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Custom.., is the great guide of human life. It is that
principle alone which renders our experience useful to us
and makes us expect, for the future, a similar train of
events with those which have appeared in the past.

David Hume

An Inguiry Concerning Human
Understanding {1748)



AGRADECIMENTOS

Descobri que fazer uma dissertacdo & também um processo de
endividamento considerdvel e estes agradecimentos serxrvem apenas

para reconhecer dividas que, algum dia, hei de saldar.

Antes de mais nada meus pais, com quem acumulei a conta
individual de maior peso n0o meu passivo, apesar deles cobrarem
juros negativos e estarem fazendo a todo momento planos unilaterais

de redugdo do principal.

0 volume dos. aportes de paciéncia e compreensdo feitos por meu
grientador, Wilson Suzigan, sdo evidéncia clara de uma oferta deste

tipo de virtude prdximo do absclutamente eléstico.

A Antonio Kandir devo vérios pontapés iniciais, outro tanto de
confianca e um periodo de treinamento intensive em produtividade e
eficidncia sem o qual este trabalho ndo teria sido feito em tempo

LEG curto.

Criticas e s'ugestc‘ies valiosas foram acrescentadas As minhas
dividas para com algumas pessoas..Meus trés sécios Andrei, Appy €

Sampaio leram e criticaram com a frangueza que o8 amigos devem

Il



IIX

manter. José Artur Giannotti me concedeu a honra de ler o segundo
capitulo, Também me sinto agraciado pelé leitura feita por Yoshiaki
Hakano. Uma versdc reduzida desta dissertagdo foi apresentada num
semindrio no CEBRAP, uma oportunidade que devo a @Gesner de
Oliveira. A todos o8 participantes deste semindrio sou também muito

grato.

Com Vera Cecilia e Lulz Carlos Bresser Pereira declaro uma
divida da gual apenas uma Infima parcela se relaciona diretamente
ao trabalho de fazer esta dissertagdo. Pela elegincia, cada um a

gua maneira, merecem bem mails que meus agradecimentos.

As minhas trd8s mulheres dedico este trabalho.



INDICE

INTRGBUQAO aaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaa PR B T A R R N R T R R RN NN EEERE R LY ol .

CapfTULO 1. INDEXACAC INFORMAL E RACICNALIDADE: UMA SURVEY........ .
1.1. Instituicgdes e Conflito........... creses e sresarcerenva 12
1.2, Institunicbes e Expectativas...ives ittt ercnnonnssunsny 20
1.3. Conflito, Expectativas e Convengdo..... rasessassrarsesanse30

¢capfTULO 2. DA PROBABILIDADE A CONVENCEO........ Civees et 34
2.1, A Interpretagdo de Probabilidade de Keynes........... seesa37
2.2, Mudancas de CONCEePCAD. cvv et arreernnsrroannnsansenssassnns 55
2.3, Expectativas e Comportamento Convencional...c...e.. X

CAPITULO 3. INDEXACAO INFORMAL E COMPORTAMENTO CONVENCIONAL.........92

3(—1: Regime deAlta Inflagéaa.cslvllei‘ﬂluoitalcdlt.anloc.tllags

3.2, Fixacdo de Pregos e Indexagdo Informal.............. venes 100
3.3. Expectativas, Conflito e Decisdc de Pregos......o.vns «vs» 106
CORCLUSAC. . v e vunnncnnnn e eveeraaenas R B X |

BIBLIOGRAFIA. v v vneonnn P Y 117



INTRODUCAO

0 objetivo deste trabalho & responder por que os agentes
adotam regras de indexacdo informal na fixacdo de precos.
*Informal” aqui tem © sentido ‘de decisdco esponténea; e pox
tindexacdo" entenda~se gqualquer regra de fixag¢do de pregos gue seja
baseada num mecanismo arbitrério de reajuste com base nas variacgles
de algum indicador.} Trata-se de explicar por que os agentes adotam
umvmétmdo d&.fixagéc de pﬁegus que & primeira wvista parece ser
simplisﬁa, para nio dizer simplério. Um procedimento arbitrério que
ndo parece refletir diretamente nem as influéncias da demanda no
mercado do produto, nem uma 16gica de acumulagdo e valorizagde do

capital.

A indexacBoc formal ndo serd tratada porgque uma explicacgido de
$uas origens certamente envolve o estudo do particular contexto e

momento histdrico da sua adogdo, envolvende uma determinagao

1. O indicador utilizado ndo tem necessariamente que ser um indice de pragos,
podende ser, por exemplo, uma taxa de jures ou o dbélar. A regra de indexagao
também nic deve se restringir a simplesmente tomar a variagidoc do indicador no
periodo decorrido desde o dltime reajuste, podando ser alguma variante gue
incorpore wum "delta” {um “"redotor? ou mais provavelmente um "aumentadeor" em

=

relagio & variaghko do indicador).



miltipla e uma abordagem que se afastaria da economia. Neste
sentido trato fundamentalmente da indexagdo informal de pregos,
sendo marginalmente abordado o caso especifico dos saldrios, e ndo
sendo considerados os casos da indexagdo no mercado financeiro, dos
tributos e do cambio. Isto ndo quer dizer que a explicagio aqui
proposta para a indexagdo informal n#o tenha alguma importancia
para o8 casos formals, mas que sé tratam_de fenbmenos gue exigem

uma andlise mais esgpecifica e intrincada.

O primeiro capitulo faz uma survey critica das explicagles jé
dadas para a racionalidade da indexag@o informal. Neste capitulo
mogtra-se como a idéia de gue a inflacdo alta 2 crénica provoca
alteragSes na estrutura e nas instituicSes da economia se
desenvolveu a partir dos primeiros  textes da  tradigado
estruturalista. Destaca-se particularmente a idéia da existéncia de
mecanismos de propagagao” da Iinflacdo como um elemento
analiticamente distinte dos fatores de pressdo inflacionédria. Em
seguida, neste capitulo inicial sé&o analisadas.ashduas vertentes
ﬁad&xn&s de explicag@c da racionalidade da indexacidc. Os autores
neo-estruturalistas sdo divididos em dois grupos; um primeiro que
fundamenta a indexaglo no conflito distributivo e outro que vé a
indaxagéc como uma regra racional de formagdo de expectativas numa

geonomia com inflagdo crdnica.

A vertente que éxplica a indexagdo a partir do conflita &
eriticada pelo fato de ndo dar conta da racionalidade da indexagao
informal de precos por parte das empresas, principalmente ne caso
daguelas com forte poder de mercado. A vertente dos expectativistas

& criticada por sua explicagdo ser condizente apenas com condigles



de "normalidade". Esta dltima linha tem fortes limitagdes pa'ra
tgmtar tanto dos casos de indexagdo em gue os périodos de reajuste
ééa relativamente longos, guanto da manutengdo de regras de
indexagéo backward-looking em situagGes de instabilidade em que,
éugcndo—se um processo de formagdo de expectativas racional no
5entid0 convencional, seria de se esperar que os agentes se

guiassem de maneira mais prospectiva.

A survey aponta porém para dois pontos a partir dos quais
pode~-se avangar. A linha gue associa indexacdo e conflito ressaltou
éﬂrretamente que a indexagdo de salarios € uma prética convencional
gara contornar os custos de negociagdo e recontratacdio decorrentes
da conflito entre as partes envolvidas, A linha gue associa
indexagéa e expectativas acerta ao enfatizar que numa economia scb
alta inflagdo o© processo de fixagdo de precos tem forte incentivo
Qara se tornay forward-looking. Entretanto, ©5 autores analisados
ndc perceberam que esta tendéncia ndo se resolve  pelo
&asanvalvimento de .um processo - sofisticade- de formagdoc de -
‘expectativas porgue o© contexto das decisGes de pregos limita
fartemeﬁte a informagdo disponivel para o agente. A partir destes
iesultados sugiro que os problemas de informagao incompleta na
fixag&o de pregos sdo contornados pela adogdo de um comportamento

convencional.

Assim, & tese biAsica deste trabalho €& a de que a indexagdao
infaxmal & um comportamento convencional de adaptacd@o a inflagdo. O
éamgaxtamento convencional pode ser entendido como um procedimento
ée decisdo adotada pelos agentes ém contextos de incerteza. Keynes

formulon o conceito em termos gerals para a incerteza associada a



decisbes de investimento. Procuro mostrar que, frente a incerteza
associada a decisfes de pregos em economias com inflagdo alta e

crénica, a indexagdo surge como regra racional de decisio.

Keynes se refere no capitulo 12 da Teoria Geral (Keynes, 1936,
doravante TG) ao uso de convengbes na formagdo de expectativas de
longo prazo. No entanto, como minha intencdo & falar de convengdes
em outyo contexto, € necessédrio fazer uma caracterizacdo adequada
deste conceito. Ele fora introduzido por Keynes como uma resposta
éﬁs agentes & incerteza. Mas exatamente o que se deve entender por
incerteza? Qual a racicnalidade deste tipo de reagdo dos agentes?
§uas pistas: um conceito também vago de "confidence", que Minsky
{19?5) mostrava como sendo relacionado ao conceito de "weight" do
Tratado sobre as Probabilidades (Keynes, 1921, também por
§imglicidade TPy; e uma nota de rodapé dizende gque por "muito
inr:erta“ Keynes ndoc queria dizer ‘“pouco provavel", e nova

referéncia ao TP, especificamente ao capitulo sobre "weight”.

Seqguindo estas ﬁiéﬁas parﬁi para trds no tempo, da TG em
ﬁireg&o a Tr. 0 caﬁinho de volta € o que se faz no segundo capitulo
desta dissertagfo que analisa a formagdo das idéias de Keynes sobre
@éiecisées em condigdes de incerteza. Na primeira segdo a
intarpretagéo de probabilidade de EKeynes & revista destacando-se os
éiementas da sua discuss3c sobre os fundamentos légices do
éanhecimentg, gue foram depois utilizados para discutir decisdes enm
éantextas de incerteza. A sequnda segic mostra como a aproximagdo
de Xeynes com a economia © levou a abandonar alguns dos
?ressupmstos bésicos do TP. A andlise desta transforma¢do permite

mostrar como ele passou a fundamentar a possibilidade de se



estabelecer conhecimento e, em especial, permite discutir em que
termos o comportamento convencional pode ser entendido como
ﬁacional. Em sequida, a terceira seg8c se concentra na
ﬁransfmrmagéo dos conceitos utilizados por Keynes para a andlise da
probabilidade em um instrumental para estudar a formagdo de
eﬁpaatativas. Trata-se de mostrar como as preocupacdes préticas ja
gﬁesentes no TP levaram a uma &nfase cada vez malor nos problemas
éﬁvolvidos na escolha das premissas para um processo de decisdo,
rélaganda a um sequndo plano a discussdo do processo de construcdo
d@ seqiiénecias légicas a partir das premissas. Em fungdo da
ihcexteza, a informagao necessaria para a tomada de decisfes torna-
s@ indisponivel, o© que leva Keynes a sugerir que os .agentes
éanﬁarnam esta falta ﬁsando regras convencionals para preencher os

vazios em seu conjunto base de informagdo.

0 terceiro capitulo retoma a discuss@o iniciada no priméiro
qapitﬁld e procura mostrar que a indexagdo informal pode ser vista
{::;x:}mo um tipo especifico de comportamento convencional, agora ja
ﬁeita uma caracterizagdo completa do que Keynes entendeu quanto a
gste conceito. Mostra-se como a incerteza na formagao de pregos em
émndigées de inflacdo alta gera lacunas no conjunto de informagac
zfaeeessérica para a tomada de decisdo, e como isto € contornado
étravés do uso da indexagaoc como regxé convencional. Discute-se
éambém come o© contexto que gera este tipo de adaptagadc no
éemgartmantc dos agentes implica uma ndc correspondéncia perfeita
éﬁtre expactativa e decisso, e uma relativa rigidez das regras de

fixag&o de pregos.



CAPITULO 1. INDEXACAQ INFORMAL E RACIONALIDADE: UMA SURVEY

A inflagido € um fendmeno antigo na América Latina; renitente
mas raras vezes explosivo. Este aspecto crdnico do problema tornou
iﬁeviﬁével a associagdo da inflagdo a algum aspecto estrutural gue
explicasse sua perpetuagdo. Assim, os trabalhos do final dos anos
cinquenta gue dido origem & interpretacgdo estruturalista da inflagéaoc
i& fazem o corte analitico entre "pressdes inflacionadrias®* e
"mecanismes de propagagao” desta presstes, sendo estes dltimos

associados & capacidade dos diferentes agentes econdmicos de

defandex seu nivel de renda real.?

A percepgio de que a inflacdo altera elementos estruturais da
economia e torna-se crdnica recebe, nas décadas de sessenta e
éeteﬁta, algumas contribuicdes isoladas. Rangel {1963) & importante
gmr mostrar que a institucionalizag@io dos mecanismos de geragdo da
inﬁlagéo ~ dentre estes a alteracdo dos mecanismos de formagdc de
éxeges - seria uma forma de adaptagdc da economia & inflagdo
érﬁnie&. Simonsen {1970} recupera © conceito de mecanismo

propagador através da nogdo de “realimentagdo inflaciondria”

2. Hoyola (19563 & Sunkel (1958). As pressdes aio relacionadag a diversos
astrangulamentos estruturais ou a chogues exdgenes.



@ecarrente da "... tentativa de reconstituicdc, pelos agentes
éaanﬁmiccs, de uma participagfo no pradﬁto nacional dissolvida pela
inflagdo passada" (1970:128), associada tanto & indexagdo em geral
ﬁda salarios em especial) quanto a préatica de recomposigdo de
margans de lucro. Porém, ao discutir as medidas necessérias a
éstabilizagéa, Simonsen  também relaciona o© componente de
ﬁealimantagéo inflaciondria a expectativas rigidas. Aparece
igualmenta neste texto a nogdo de que o convivio com a inflagdo
ﬁ@rtaieae o elemento de realimentacdo da inflagdo (Simonsen,

1970:140).

Ainda neste periodo merece mencdo Pazos (1972). Nos trabalhos
anteriores o elemento de realimentagido ou propagagao € apenas um
dos componentes do processo inflaciondrio, sendo a énfase principal

nos fatores de press8o. Em Pazos, este elemento passa a ser o

principal motor da inflagao.

The essential part of the mechanism of chronic inflation is
the accumulation  of pressures through annual labour
contracts {and other time commitments) and the subsequent
release of those pressures at the dates on which contracts
are renewed (18972:134).

When aggregate demand increases proportionately less than
the inertial rise in costs, enterprises restrict sales and
output rather than.permit a reduction in their profit per
unit of output by raising prices less than costs (1972:135}.



Through the mechanism of lagging readjustments described
above, the increase in wages and other costs maintains
inflation moving as if it followed Newton's first law of
motion. In order to continue, inflation does not require
outside impulses from autonomous expantionary forces...
Prices and wages move by their own jinteraction, tending
through inertia to keep their rates of increase (1972:89),3

Os trabalhos que comentei até este ponto j& fornecem os
principais elementos envolvidos na discuSSéo sobre a racionalidade
éa indexagdo informal que se faz a seguir. A idéia bésica de gue a
inflag@o cronica altera as instituigdes e o comportamento dos
agentes estid exposta. Quanto as instituicgdes, o elemento central é
a indexacdo formal. Quanto ao comportamento dos agentes, por um
Eado coloca-se o conflito diétributivo como explicagdo para suas
éit&ragﬁes, tanto dos assalariados como dos capitalistas. Porém,
dmmo se trata do comportamento de agentes racionais, por eutro.lado
ésté também 1evantédo O problema do papel das expectativas neste

pProcesso.

Instituigdes, conflitos e expectativas aparecem de uma forma
du de outra relacionados & indexagéo nos trabalhos citados, mas sem
ﬁma organizacdo clara e sem que se fornega uma explicacdo precisa
?ara a adocdo da indexagdo informal. Nos trabalhos feitos nos anos

oitenta estes trés elementos sdo tratados geralmente sob a forma de

3. Apesar do piloneirismo este trabalhe aparentemente teve pouca repercussiac,
nio sendo citade nos artigos que retomam a teoria da inflaglo inercial no inicie
dos anos oitenta. A primeira referéneia moderna a Pazos fol feita por Dornbusch
{1985}, mas este nio destaca sua formulagdo da teoris inercial, mas a nogidc de
que uma hiperinflacdo é acompanhada pelo encurtamento dos prazos de indexagdo. O
préprio  Pazos  {1980:128-8} faz uma referéncia um tante amargurada ao
desconhecinento da sua contribuigio. Podewse especular gue a principal razdo
para isto fol o fato do livro ter side publicado'imediatamente antes do primeiro
chogue do petrélec, © que teria deslocado © interesse dos economistas dos
problemas da propagaglo. :



pares: instituigdes e conflitos, ou instituicdes e expectativas.

Cada um destes pares pode ser associado a uma vertente explicativa

para a indexagdo informal,4

Antes porém de analisar estas duas 'veﬁtentes, vale a pena
notar que o elemento “instituigdes" aparece nos dois pares. A
literatura sobre a inflagdo inercial deu forte énfase & indexagéo
formal de saldrics. Tanto gue Bacha (1985), numa brilhante crénica
ﬁaxicatural do debate sobre o choque heterodoxo, coloca na boca de
@m inercialista a seguinte frase: "£ preciso nfio esguecer que a
gconomia lisarbense tem mecanismos formais de indexacg@o, que ligam
a inflagdo presente & inflagdo passada. Notadamente os salérios,
gae sfo reajustados a cada seis meses" (Bacha, 1985:138, é&nfase

minha).

0s wvé&rios autores gque desenvolveram a teoria da inflagio
inercial n#o deizaram de ?erceber gque a iﬁdexagﬁo £ uma
consegiiéncia do convivio com a inflagdo crdnica logicamente
indapendeﬁte da sua fbrmalizéééo por lei. Va-se logo adiante que
éauve a cléza. percepgio de 'qué a indexacdo & um comportamento
%ssancialmente racional no contexto de inflacg8o alta e renitente.®
Emtretaﬁtc, nos primeiros trabalhos esta independéncia 1l6gica entre
a indexagio e as instituicdes que a formalizam ndo era ainda clara.

Houve uma concentraglo da atenglo sobre os contratos de trabalho e

4, Una divisdo muito semelhante a esta j& foi usada por Moura da Silva {1381)
para  classgificar as explleacbes causais da inflagdc em wmonstarista ou
gstruturalista, dependendo da énfase ser dada nas expectativas ou no conflito,
respectivamente. Neste artige pode-se encontrar provavelments a primeira
geferéncia & inércia inflaciondria na literatura brasileira.

L Exatamente ¢ que entendo por “essenclalmente raclonal" serd esclarecido
adiante {segio 2.2., pagina 55).
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estes eram via de regra formalmente -indexados, levando assim A
identificag8c da inércia & indexacdo formal.® Os salérios
formalmente indexados e os famosos graficos de pico e vale se

tornaram a explicag¢do padrdc da inflacgdo inercial.

A énfase dos economistas nos problemas dos contratos salariais
d?carreu essenclalmente de fatores de ordem prética, A indexagdo
féxmal dos saldrios é um aspecto empiricamente visivel, baseado em
normas simples, e passivel de maiematizagéo. Além disto, a
preocupacdc com a inflacdo € sempre associada a preocupagdes gquanto
éé opeBes de politica econdmica e, tendo cardter formal, a
iﬁéaxagéo salarial & um elemento sobre o gqual se pode atuar
ﬁiratamente.7 Mo contexto do inicio da década de oitenta em
aégaaial; a preoccupagdo com a indexaglo estava asscciada ao debate
sébre a curva de Phillips e a necessidade de demonstrar a

ineficdcia do receitudrio ortodoxo de estabilizagdo.®

Pade-sa também especular sobre razdes de ordem tedbrica. O
d&senvalvxmenta da teoria da lnflagao 1nerc1al ocorren ao xmesmo.
tﬁmgo que se consolidava definitivamente a hipdtese de expectativas
xaalonals. Regras de indexag8o utilizadas na prética sao

fﬁrmalmente idénticas as 7regras adaptativas de formagdo de

6. Como exemplos de trabalhos com esta caracteristica pode-se citar Lopes
{1879, 1%84a), Lopes e Bacha (1983), Lopes e Modiano (1983), Lopes e Williamson
{1980}, Moura da Silva (1981, 1983}, Bacha (1982), Cortazar (1983), Modiano
{1283, 1985a) e Simonsen (1983, 1985).

T Velam-pe neste ssntido os vérios  trabalhos  discutinde  escquemas
alternativos de indexagio dos saldrios. Por exemplo Lopes e Williamson (1980},
Brida {1982), Bresser Pereira e Hakano {(1984a), Lopss, (19853}, Lopes e Modiano
{1925} & Modiano (1985b, 1985c, 1585, 198Ba).

ﬁ‘ Neste grupc pode-se .citar Lopes ¢ Lara Resende (1981), Lopes (1882} e
Hodiano {1883y,
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expectativas, gue naguele momento eram desqualificadas como sendo
@rracionais, ¢ gue tornou dificil suva sustentagdo tedrica a ndo ser
gala recurso ao fato de que elas existiam no mundo real como
m@canismas legais. Por outro lado, na tradigdo estruturalista as
p%essﬁes inflaciondrias est@o associadas a tentativas de mudangas
dé precos relativos num contexto em gue alguns deles sdo
i@flexiveis para baixo. A relagdo entre os pregos relativos da
iﬁﬁﬁstria e da mio-de~-obra € uma das interpretagfes possiveis da
férmnlagéo estruturalista geral, o que levou a uma identificacgao

ehtre conflito distributivo e fatores de aceleragdo da inflagdoc.®

‘9 Vejam-ae por exemplo Lopes & Williamson {1980), gacha (1980, 1988},
fanavese {1980}, Lara Resende (1580) e Ramos (1986).



1.1. INSTITUICOES E CONFLITO

Esta vertente se desenvolve a partir de alguns trabalhos que
apontaram para o fato de gue uma situagdo de conflito distributivo
nﬁa necessariamente leva a uma aceleragdo permanente da inflagdo.lf
Oéque estes trabalhos trouxeram de novo foi a percepgdo de que uma
iﬁaompatihilidade distributiva, e portanto uma press@c por mudanga
dé pregos relativos, poderia ser resolvida por uma taxa de inflacdo
aétével. Un desequilibrio ex-ante dos picos de renda real desejados
yélos agentes seria resolvido ex-post pela erosfo da inflac&o que

tornaria compativeis os niveis médios de renda real.

Este resultado depende fnndaméntalmente da percepgdc da
n@tgreza imperfeita dos mecanismos de propagacdo da inflacdo. Se
tééas os agentes tivessem a capacidade de ajustar seus pregos
inﬁtantaﬁeamente; a quaiquex mudénga de outros precgoes da economia,
Qs pregos re}ativoé tornar-se-iam absolutamente rigidos, gerando
Qma ciranda explosiva de aumentos. A inércia resulta do fato dos
geajustes na prética ndo serem instantaneos; os aumentos de precos
écarram em intervalos discretos e sem gque haja sincronia. Portanto,

para o desenvolvimento da nogdo de que seria possivel uma economia

3. Canavese (1978, 1981}, Arida (1981, 1982}, Bresser Pereira (1981} e Moura
da Hilva {1981). Dentre estes, Canavese (1978} &€ particularmente interessante
pois tantoe a indrocla guante a pressdo inflaciondria inicial s@o decorrentes do
gonflite distributivo, indicando que a nogic de conflite gerande apenas insgrcla
ainda ndo era clava. A favor desta leitura hd o fato de em Canavese {1980) ser
apresentade um modelo onde conflito gera apenas aceleragho.

12



ter inflagdc alta e, ainda assim; estavel foi 'fundamental

compreender a natureza dos mecanismos de indexacdo.

Como j& dissemos, o0s mecanismos de propagacio foram
#elacionadns ao fato de os agentes procurarem manter sua
garticipag&o na renda real. Esta atitude & facilmente associada ac
anflitc distributivo, entendido como a defesa que os agentes fazem
ciaﬁ seus Iinteresses pessoais. Assim, a adog3o de mecanismos de
indexagéa seria explicada pelo confliﬁo distributivo.

... guando a inflagdo se torna crdnica, os diversos agentes

econfmicos tenderdo a aperfeiccar seus mecanismos de defesa,

produzindo-se, assim, uma espécie de mecanismo informal de
indexagao (Bresser Pereira e Nakano, 1983:66)

A forga desta idéia surge do fato dela wvincular o
Qam§artamanto dos agentes a seus interesses pesscais.!! Entretanto,
#ﬁiaaada nestes termos, a idéia de conflito distributivo & Qﬁase
ﬁéa geral quanto um postulado de comportamento racional. E esta
éeneralid&de gue permite a - Nakano {1988) afirﬁar gque véarias
éx@licagées-de inéreia inflacionaria *... podem ser interpretadas
énma formas alternativas em que um fendmeno comum, o© conflito
ﬁistributivo,... & modelado” (19%89:4%). Mas neste carfter geral
ésté também a fragqueza desta idéia. Ela nfio explica especificamente

por que se adotam regras de reajuste basecadas na inflacaoc passada.

Frenkel (1984) faz wma contribuicio importante ao apresentar

forte evidéncia ewmpirica de gue, no periodo de 1976 a 1981 na

il, ... agquelas paixdes que sio ao mesmo tempo as mals violentas, as mais vis
¢ sg mals abomindveis de gue o coragdo humano & capaz: asg firlas do interesse
pessoal® {(Marx, O Capital, citado em Wilscn, 1940:173).

13
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Argentina, o085 saldrios foram reajustados trimestralmente pela
inflagam passada acumulada, apesar desta regra ser legalmente
%myusta apenas nos dois primeiros anos do pericdo. Num trabalho
p@staricr {Frenkel, 1988) ele ;ambém mostra gue, mesmo com regimes
phliticos & contextos institucionais bastante diversos, a indexagéo
gela inflagdo passada surge como principal determinante dos
%alérias nominais em paises com inflagdo crénica e alta. Esta
éﬁidéncia, e em especial a indexacdo espontéinea dos sallrios
ﬁeriﬁicada na Argentina, indicaria ”... a existéncia de fundamentos
ﬁicraeconﬁmicos da indexagdo que podem passar desapercebidos quando
ésta aparece ‘sobreimposta’ por um regime legal ou compulsério*
éi?&ﬁ:éﬂ). Frenkel sugere qﬁe estes fundamentos para a indexacdo &e
§alérios podem ser encontrados nos custos de busca de informagdo,
éas custos de transagdo e recontratagdo, e na necessidade de
éstabilizar as relagdes de trabalho., Uma inflagdo alta implica a
ﬁeaeasidade permanente de recontratac¢do dada a rapidez com que se
éeterimra o valor real de saldrios fixos em termos nominais. Assim,
éxenkel sugere qﬁe os agentes adotam a imdexaéao Como uma regra

%xﬁitréria ou convencfo para contornar estes custos (1984:25-6,

1986:40).

IA neceésidade de minimizar o conflito e os custos de
iﬁf@fﬁagéa & também a razdo pela qual se escolhe um indice de
@regos de cardter geral como fonte de informagdo para a norma de
inﬁexagée dos salédrios. Um indice de pregos calculado por uma
5 ?exceira parte, ndoc diretamente envolvida no processo de
F#ﬂgﬂciagﬁa, e de facil acesso devido & sua ampla divulgagdo & uma

informagdo barata e “objetiva". 0 carater convencional desta



s

e?aalha € evidenciada, segundo Frenkel (1984, 1986), pelo fato: i)
ﬁ@ se utilizar indiscriminadamente um indice de pregos ao
c@nﬁumidar que envolve uma cesta de produtos arbitraria, com
g@ndéragéa determinada por pesquisa muitas vezes bastante velha e
'hﬁseada em familias de uma faixa especifica de renda; e ii) pela
e?idéncia da experiéncia do Chile, em gque "erros" que subestimaram
sistematicamente o Iindice de pregos levaram a uma efetiva reducgdo
dbs reajustes dos salarios nominais, e ndo a uma troca de indexador

{Cortézar, 1983).

A importéncia destes trabalhos de Frenkel estd em apontar pela
périmaira vez © cardter convencional da adogdo de mecanismos de
i@dexagés, ¢ de que forma isto estd relacionado & necessidade de
éiminuir o conflito nas relagbes de trabalho. A indexacéo
aétahalece pma regra automdtica para aumentar © salédrio nominal
x:%apc:mdo a erosdo de renda real decorrente da inflagdo, o que &
ﬁedido por um indice cuja ijetividade decorre basicamente do fato
ﬁe ser .cnnsensualmante ‘aceito  (Frenkel, 1984:26). Ela & uma
éltarnativa gconomicamente racional a um processo de renegociagao

gque seria guase permanente, conflitivo e mais custoso.

E importante ressaltar o cardter backward-looking da indexagdo
&e saldrios. A regra visa a reposigd3c de perdas passadas, n3o
ﬁaven&a nenhum elemento de expectativa na adogdo da indexagao neste
cé:antexto pols ndo se trata de uma tentativa de prever a inflagao
ﬁutura. 0 Gnico elemento de expectativa envolvido € uma expectativa
éenérica de cue haverd alguma inflac8c no future, a gual Jjustifica

a inclusio de uma cléusula de indexag@o no contrato de trabalho
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para repor, ex-post, a perda que esta inflagdo eventualmente

Promovera.

A andlise de Frenkel se restringe, entretanto, a tentar
, axpliaar apenas a indexacdo informal de salédrios. Lopes (1984b)
ﬁxmcurou estabelecer fundamentos semelhantes com relacdo aos demais

pregos da economia.

A idéla bésica € gque num ambiente cronicamente
inflacionério, o5 agentes econdmicos desenvolvem um
comportamento fortemente defensiveo na formagdo de pregos, ©
qual em condi¢des normais consiste na tentativa de recompor
0 pico anterior de renda real no momento de cada reajuste
periddico de prego. (Lopes, 1984b:137)

Esta idéia & diretasmente derivada do comportamento observado
ﬁms contratos de salérios, mas Lopes propde gue este comportamento

pode ser extrapolado para o conjunto dos agentes econdmicos.

... 88 pensarmos, algo impressionisticamente, na totalidade
dos agentes econbmicos, supondc que o comportamento da renda
real de cada agente Seja similar ao comportamento do salério
real de nmsso-trabélhadcr, poderemos pensar numa equacao. ..
para determinar a taxa de inflacdo como fungdo dos picos de
renda real desejados pelos @ diversos agentes, das
periodicidades de reajuste de renda real para cada um deles
e da estrutura de precgos relatives médios existente na
economia, .., Em outras palavras a tendéncia inflacionaria
{que & a taxa de inflagldo que vigora com pregos relativos
constantes) tende a reproduzir a taxa de inflagdo passada
gquando os agentes tém um padrdo de comportamento defensivo
dos seus picos de renda real. {(1984Db:138)

Segundo Lopes este comportamento ndo decorre do fato de os

agentes ndo formarem expectativas de maneira racional, mas de um



prablema de coordenagao andlogo ao apresentado por Keynes, na

Teoria Geral, para explicar a rigidez dos salédrios nominais.

0 trabalhbador da Teoria Geral tenta defender o seu salédrio
nominal quando © seu bem estar depende é do seu salario
real. Nosso agente econdmico tenta defender seu pico de
renda real ao invés da sua renda real média. 0 trabalhador
Teoria Geral resiste a uma redugdo de saldrio real que
resulte da manipulacdo do salério nominal mas aceita dentro
de certos limites uma redugdo de saldrio real que resulte de
elevagdoc do custo de wvida. Hasso'agente econdmico resiste a
uma redugdo de renda real média que resulte da manipulagdo
do pico de renda real mas aceita dentro de certos limites
uma redugdoc da renda real média que resulte de elevagldo da
taxa de inflac¢do. (13984b:139)

.« O sistema poderia ficar preso numa espécie de dilema de
prisioneiros com recomposigdo defensiva dos picos a despeito
da racionalidade dos agentes e do processo de formagdo de
expactativas. (1984b:139).

Esta situacdo pode ser interpretada como um jogo nao
cooperativo de n agentes com informagdo incompleta, o .que foi

fﬁxmalizado por Simonsen {1986a, 1986b, 1988 e 1989). Uma outra
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intarpretagéo possivel € encarar a estabilidade de pregos como um

pem phiblico. Sob este enfoque Franco (1986) mostrou que existe o

Qrablema do free-rider {a versdo americana da "lei de Gerson") que

tambénm levaria os agentes a manterem rigidas sua regras de

indexagée de pregos.

Comego as criticas a Lopes por este Gltimo ponto. A percepgao

é@ gue hid um problema de interdependéncia estratégica explica

ﬁastante bem porgue os agentes ndo abandonam facilmente a indexagao



&, portanto, a inércia; mas ndo & uma explicagdo da racionalidade

q;u@ fundamenta a adogdo da indexacdo.

_ Lopes extrapola indevidamente a racionalidade que explica a
iéndexag:éca ne mercado de trabalho para os mercados em geral. ¥
i@partante nac perder de vista que a explicagio de Frenkel esté
tétalmante baseada no elemento de conflito e no cardter de barganha
i@erente ac mercado de trabalho, © gue ndo se verifica em igual
médida em muitos outros mercados. A régra de recomposicfio dos picos
p?évios.faz sentido para o mercado de trabalho porgue expressa o
f?ta de que os trabalhadores ndo tém poder para mais do que

procurar recuperar perdas passadas,

A decisfo de pregos por uma empresa envolve normalmente muito
menos conflito do que a negociacioc salarial, sendo gue a fixaglo
dos agentes pelos seus picos prévios de renda real parece ter o

céréter de um “"fetiche”, como bem notaram Bier et al. (1987). O
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proprico Lopes, ao fazer no mesmo artigo a andlise das

ﬁiparinflégﬁes, adota a hipééese de que na tfansigéo para uma
ﬁi@erinflagéo os agentes aceitam uma reducdo gradual dos seus picos
&e renda real prévios. Além desta hipStese ser oposta & sua énfase
ﬁa cardter rigido da regra de comportamento visando a recomposicdo
ﬁma picos prévios de renda real, o gradualismo da redugao dos picos
%ﬁ renda & Jincompativel com a evidéncia empirica das paradas

%bruytas das hiperinflagdes.

Frenkel estava certo ao enfatizar o cardter arbitrério e
convencional da indexagdo e, para o mercado de trabalho, sua

relagdo com o conflito. Lopes estava correto ao intuir gue a alta
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iﬁflagéa.deveria ter influéncia genérica semelhante sobre todos os
mércadcs e que a indexacdo seria uma resposta racional & inflagdo
e?ﬁniaa independente da existéncia de mecanismos formais de
iﬁﬁexagéo. Entretanto, ele errou ao identificar estritamente o
m@tivo racional geral dos agentes aos motivos gue levam a indexacdo
n§ mercado de trabkalho. A indexagdo no mercado de trabalho €
ciaramente vinculada a tentativa de recuperacdo de perdas passadas.
Iﬁaginar uma empresa com grande poder de mercado adotando uma regra
dé indexacdo para recuperar défasagens ndo parece logico. Dado seu
y&d&r & de se esperar que eia estéja preocupada em se antecipar aos
m%vimentos futuros da inflagdo, o que nos remete a relagdo da

indexacio com as expectativas.



1.2. INSTITUICOES E EXPECTATIVAS

Esta vertente vincula os mecanismos de indexagfo a um processo
réaimnal de formagd3o de expectativas. De um modo geral, os autores
d@sta linha procuram argumentar que num contexto de inflacgédo
c?&nica; na auséncia de choques, criar-se-ia uma situacido na qual o
m@lhor previsor da inflagdo futura seria a inflacdo passada. Isto
a@arreriaq por exemplo, porgue a taxa corrente de expansdo da
afarta de moeda seria regulada pela taxa de inflagdo no periodo

anterior (Arida, 1984).12

Este argumento tem uma Obvie semelhanca com o argumento novoe
Giéasicu de reprodugdo presente da inflagido passada devido a
i#ércia do governo {por exemplo: Sargent, 1982). Entretanto, pode-
gé dizer gque Arida se distancia desta linha ao wvincular a
p%ssividade monetaria a um aspecto ingtitucioﬁal especifico da
e%anﬁmia brasileira. No texto acima citado, Arida deixa clara sua
d%sconfianga em relagao & forma de racionalidade decorrente das
ﬁipéteses da escola de expectativas racionais: "Rational
éxgectations models assume that agents know the true structure cof

ﬁha egonomy in forming their expectations, an assumption stronger

:ifﬁ. ¢ argumente completo para esta endogenizagdo da oferta de meoeda pode ser
sintetizade como segue. Dados: a fixagdo em Jei da taxa de juros real das
gadernetas de poupanga em 6%, a possibilidade de arbitragem entre o8 diversog
ativos financeiros, e o papel balizador da taxa de juros do overnight sobre osg
atives financeiros gue ndc a poupanga; a oferta de wmoeda tem gue ser tal que a
taxa real de jurcs dog ativos financeiros sejea igual aos 6% institucionalmente
fixados para a poupanga, a fim de evitar um movimento de saida da poupanga qua
desestabilizaria um j& frigil SFH.
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ﬁhan rationality per se" (Arida, 1984:nota 26). Entretanto, a prova
éa seu argumento a favor da racionalidade da indexacdo & feita mum

@eﬁela que adota a hipStese de expectativas racionais (Arida,

3984:neta 36}).

0 problema com esta eéplicaqéo da racionalidade da indexagdo é
@ae ela 80 se aplica para os periodos "normais*. Se as expectativas
Q&a racionais, diante de chogques, ou mesmo da perspectiva de
céhaques, 05 agentes deveriam abandonar rapidamente as regras de
index&géo backward-looking, algo que na prética ndc ocorre tdo
ﬁacilmente. Mas suponha-se que a leitura deva ser mais sutil. Arida
@e fato ndo acredita em expectativas racionais e apenas fez
ﬁaferéncia & possibilidade de modelar a indexacho por expectativas
x_éaaianais para indicar que este tipo de campartaménto pode ser
dcmpativel com a idéia dé racionalidade convencional. Neste caso
éﬂrém, fica faltando entdoc a sua proposta de gual seria,

propriamente, a racionalidade envolvida na indexagdo.3

0s argumentos desenvolvidos por Arida sdo novamente retomados
ém Arida e Lara Resende (1985). Ac fazer a andlise das diferentes
visBes sobre o problema da inflagdo no Brasil, Arida e Lara Resende

criticam, entre outras, a visfo sequndo a qual a persisténcia da
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infl&géo seria "psicolégica”, derivada da falta de credibilidade

das autoridades monetdrias. Para eles, este diagndstico estaria

errado ndc por apontar o aspecto expectacional de processos

$3¢ Um indicio da linha em que Arida eventualmente poderia estar pensando i
época & a referénecia feita ao conceite de racionalidade processual de Simon
£1978) na meswma nota 26 em que ele critica a hipStese de expectativas racionais.

Veja-se abaixo a discussic deste conceito de Simon em relagdc & forma de
racionalidade possivel en condigdes de incerteza (segdo 2.2., pigina 55).
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cé:ﬁnicms de inflagd3o, "but in the fact that a mere dquest for
cradlblllty falls short of providing an adequate strategy to deal
with inflation" (Arida e Lara Resende, 1985:30). Aparentemente
.ezie-s Iquerem dizer q¢ue atribuir 2 inflacdo uma natureza puramente
péicclégica {leia-se subjetiva), desconsidera importantes fatores

concretos para explicar o comportamento dos agentes.

Mais adiante, quando & feita a discussio da relégéio entre a
ilé‘idexagéo de contratos e a inflagdo, aparecem algumas pistas de
q@xais seriam os fatores concretos a governar a racionalidade da
iizzdexagéa. E feita uma clara associag¢fio da inércia com a indexagdo
de contratos, um' elemento de natureza institué:ional semelhante 2

p.éaﬁsividade da moeda na forma apontada por Avida (1984).

08 dois autores argumentam também gue o© qgque governa a
recontrataglo e a duracdo dos contratos é a relagfo entre os custos
do processo de recontratagdc em comparagdo &s perdas potenciais em
fungdo do maior periodo de contrato. Quanto malor a inflagdo menor
o periodo de indexagdo. Esta relagdo inversa entre periodo de
iﬁndexagéio e inflagdo seria por sua vez um indicio do caréter de
adaptagdc natural & inflacgdo da indexagio.

The relation between increasing inflation (which reduces the

real value of contracts) and shorter indexation periods

{which increase the real value of contracts) is crucial to

the Brazilian experience. It shows that indexation is a

natural response of agents in processes of inertial
inflation” {(Arida e Lara Resende, 1985:34)

Neste sentido, © cardter generalizado da indexagdo informal

seria uma prova tanto da racionalidade subjacente & sua adogdo



galas agentes, quanto da sua importé@ncia para explicar o cariter

crénico da inflagao.
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Na critica do diagnfstico "psicolégico" da inflagdo, Arida e

ﬁara Resende estdo claramente se contrapondc a uma interpretacio
§aseada em expectativas racionais e enfatizande a importancia de
ievar em conta as particularidades da economia brasileira.l4 Mais
ésp&mificamente, eles retomam a critica feita por Arida (1984) ao
égantar que as expectativas de inflagcdoc num contexto de inflacdo
érﬁnica ndo sidc governadas pelo tipo de racionalidade preconizada
gar uma interpretagao baseada na  hipb6tese de expectativas
‘ﬁagiﬂnais. Entretanto, o0s autores em gquestio se restringiram a
ﬁazﬁr a critica avangande muito pouco no sentido de explicar qual
éaria entdo a racionalidade gune governaria a decis@o de adotar a

indexagdo.

Um ponto particularmente dificil de compatibilizar com a visao
&a indexagdo como diretamente relacionada a expéctativas & a
@anutengéo de contratos com periodicidade fixa de reajuste, en
.ésﬁecial os contrates de trabalho com varios meses entre reajustes.
§zecisandn melhox, a‘pergunta é: por que os agentes adotam formas
imparfeitas de indexac@o se estas clausulas contratuais deveriam
éapastamente ter por objetivo manter o valor real dos contratos
écnstante? Arida e Lara Resende levantam duas  hipSteses
éxplicativas.ls Primeiro, num argumentc muito semelhante a YLopes

{l§84b), ao se aferrar a contratos de periodicidade fixa de

14. Especialmente no sentido da sua critica 4 leitura dos fins abruptos das
hiperinflagdes come resultante apenas de uma mudanga de regime em fungio de um
plano de estabilizagdo com credibilidade.

15. Veja-se também Arvida (1985).
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réajuste. os trabalhadores manteriam a estrutura relativa de
s#lériﬁs, ainda que ndo controlando o nivel glcbal de salério real.
U@ﬁ segunda hipdtese mails éofisticada seria que os trabalhadores
t?xiam a percepgac de que uma férmula do tipo gatilhe tornaria os
'Sélérios totalmente rigidos e, por consegiiéncia, a inflacdo wmuito

mais instével no caso de um chogue exdgeno.

Quanto A primeira hipbtese, vale também a critica, ja feita a
Lépaa {1984b), de gue ela € uma boa explicagdo de porque 08 agentes
a& geral relutam tanto em abandonar seus mecanismos de protegio da
rénda real, mas nado explica porgque os agentes  adotam
eéyecificamente a indexacdo a um indice de pregos. No caso do
s?ganda argumento, faltou.fazer uma distingdo guanto ao tamanho do
c?njantc de agentes envolvidos, Em principio, um esquema de
iﬁéaxagéa menos imperfeifu serd sempre preferido por gqualquer
t?abalhador on grupo isolado de trabalhadores. Apenas no caso de se
&?sautir a mnudanga Qa .regra de indexzag8o de um conjunto de
t%abalhadores suficientemente grande para gque as consegliéncias
ﬁaﬁra&ceaﬁmicag tornem-se palpaveis & que, eventualmente, passaria
' % entrar em consideracdo um possivel trade-off entre salarios reais

¢ instabilidade econdmica.l6

16, Entyretante, isto ocorreria ndo porgue ©8 trabalhadores perceberiam que a
instabilidade gerada seria explesiva, apesar de uma regra de gatilho manter os
galirios reais rigidos; mas porque, dada a defasagem incontorndvel na apuragio
dos indices de pregos, mesmo um esguema de indexagio por gatilho & uma protegio
imperfelta & inflagio. Assim, os trabalhadores poderiam eventualmente optar por
um esguema de indexagio mails imperfeito (reajustes semestrais, por exemplo), mas
gom menor aceleraglo da inflagioc e menor gueda de saldrio real, 40 dgue por um
gistema menog imperfeito (gatilho), mas com malor aceleragio e instabilidade da
inflagio.



De um ponto de vista.mais geral, na discussdo da racionalidade
éa adogdo de contratos com periodicidadé fixa, Arida e Lara Resende
ﬁeixam de perceber que ainda que o objetivo seja de fato manter o
%alcr real do contrato constante, o contexto especifico em que ©
éeatrato & celebrado determina a regra de indexagdo vidvel. Eles
ﬁaixaram de notar a importéncia do componente de conflito, apentado
éﬂr Frenkel, que limita diretamente as demandas factiveis aos
%rabalhadcres; e faz com gque seja racional suportar um nivel de
%alério real menor dados os custos associados 3 alternativa de um
izﬁ:mcesso de negociagdo muito demorado e duro. Dornbusch et al.
§1990) mostram que do ponto de vista da firma haveria forte
?esisténcia & redugio da freqﬁénc;a de reajustes por dois motivos.
Em primeiro lugar dado o ganho financeiro possivel scbre a folha de
%alérios; em sequndo lugar, porque a.competigéo interempresas pelo
%fareaimenta de melhores condigfes de pagamento de salario &
émntrarrestada pelo fato desta competicfo ser mails relevante apenas
% nivel de ramos industrials. Assim, a ndo ser que um nimerc minimo
é:ritica de empresas ou as empresas lideres mudem seu padraoc de
éagamento, o ramo industrial como. um todo permanecerd apegado a um

periodo de reajuste mais longo.

Estas dificuldades com relagdo aos contratos de trabalho
?arecem ter levado oS aﬁtores desta linha, mais recentemente, a uma
éasigém que separa explicitamente os mecanismos de indexagdo formal
ﬁo componente de expectativa envolvido na indexagdo informal. Lara
ﬁesenﬁe {1988}, ao analisar as condicbes para a estabilizagao de

inflagBes crdnicas, cita a:
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- Eliminagdo do componente institucional da inércia, através
da conversdoc dos contratos para uma nova moeda...

= Eliminagdc do elemento de expectativas da inércia por meio
do estabelecimento de ancoras nominais... (1988:6)

Mais adiante, ao discutir as dificuldades do gradualismo., aste
a*;ztcr afirma que *... a mais importante razdo da inviabilidade da
efstratégia gradualistica, estd associada & dinfmica das
eéx;zectativas conjugada ao mecanismo de indexagd@o* (1988:10). Ou
a?i_nda, ac descrever o processo de passagem para a hiperinflacdo:
“58% indexagdo retroativa desaparece o aspecto institucional da

igﬁércia gue passa a ser dominada pelas expectativas® (1988:11).

Pelas passagens acima citadas fica claro que Lara Resende faz
um corte analitico da economia em dois setores. Um regido por
I&i@aanismos de indexacao, outro regideo por expectativas. Ou talvez
d;{:sis elementos diferentes. A indexacBo, resultado das alteragfes
éns’titucicnais &€ um deles; aé expectativas de que a inflagao futura
éeré igual & passada seria o outro. A formagio de expectativa's
r;iesta forma especifica seria explicada pela racionalidade da
i;ndaxagae backward~looking numa economia com indexagdo formal
éisseminada e oferta de moeda endogenamente determinada também pela
iaflag&o passada, ambog elementos institucionals concretos., Desta
femza, haveria uma segﬁentagéc da econcomia com alguns mercados
%‘:enda regidos pela indexagdo, engunanto outros seriam regidos por
éx@et:tatixfas. Num contexto estével o0s mercados regildos ﬂpor
éxpectativas acab.az:iam se comportando come se indexados, porque
ésta seria a resposta racional as condigGes da economia, com a
éiﬂdaxag&u coordenaﬁdo as expectativas. Entretanto, em momentos de

transigio ou turbuléncia, dadas racicnalidades diferentes para seu



funcionamento, estes dois segmentos precisariam ser tratados de

ﬁaneixa diferente.l7

Na verdade ndo se pode separar estes dois elementos. O préprio
Sara Resende havia apontado para © fato de a indexagdo ser
lﬁgicamente independente da sua implementagdo formal (Lara Resende,
1;%84). Para provar isto hd a j& comentada evidéncia de Frenkel
{ﬁgﬂé) para a Argentina. A distinclo adotada & um retrocesso em

relaclo as posigdes iniciais.

Frenkel e Fanelli (1987) retomam um fato gque Arida e Lara
Résende {1985) haviam apontado sem explorar completamente. Os dois
ebﬁnamistas argentinos também notam que quanto mais alta e variavel
é inflagéa,'maior o risco incorrido ao se firmar contratos nominais
én contratos indexadeos com periodos longos de reajuste, e também
mﬁiares os custos de obtengdo de informagdo adequada sobre o
f@turo, Porém, eles argumentam gque, em situagdes normals (sem
@heques), "a indexagdo & inflagBo passada ¢ uma al?ernativa
ﬁaaimnal e eficiente, pois permite evitar a. renegociacdo dos
émntratas“ {Frenkel e Fanelii, 1987:5), Assim, numa explicagdo
Qemalhante A dada por Frenkel {1%84) para a indexacdo de salérios,
é indexagdo de pregos seria uma decisdo racional enquanto forma de

minimizar os custos de renegociagfo de contratos,18

Porém, além deste fator de minimizagdoc de custos, Frenkel e

Fanelli incorporam também como razdo para a adogdo da indexagdo a

7. Veja-se, em termos semelhantes, Ramos (1986) e Simonsen e Dornbusch({1987).

xﬁﬁ Veija~se tambdm Frenkel (1990:165-6) e, para usa formalizagdc destas
idélas, DRornbusch et al. (1850},
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réaicnalidade de se formar expectativas com base na inflacdo
géassada em fungao de fatores institucionais. Assim como Arida e
Lﬁxa. Resende (1985) eles citam como elementos institucionais a
i#d@xagéo de saldrios e a manutencaco de regras de indexacdo para as
vériévais de politiéa econdmica que © governo controla. Arida e
Lﬁra Resende haviam destacado neste Gltimo caso a oferta monetéria;
E%enkel e FYanelli preferem destacar a indegagéo dos pregos pablicos

ﬁéda taxa de cémbio.

Em termos mais gerais, o maior problema desta vertente
eéxplicativa da indexacdo €& tratar dos pericdos que ndo se podem
G@nsiderar *normais", isto &, pericdos em que ocorrem choques. Se a
aﬁogéu de regras de indexagfo é o resultado de um processo racional
d& formacdc de expectativas, entdo em periodos com. chogues o0s
agantes deveriam ser muito mais propensos a abandonar estas regras
é@ gue a evidéncia parece indicar. Como j& discuti acima, istb é

especialmente pronunciado no caso dos saldrios.

Frenkel =] Faneili (155?), por exempld, percebem esta
éificuldade ac notar que, havendo informagdc suficiente para
écreditar em algum tipo de choque, seria razodvel supor gque O
ég@ﬁtes mudassem seu comportamento, algo que Frenkel (1979) havia
éﬁacurado demonstrar formalmente. Entretanto, a experiéncia da
ﬁrgentina mostra varios episédios em gque choques previsivels

levaram a modangas de pregos relativos.
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Dado que, sob condigdes de shock, um erro de céilculo no
prego do proprio produto poderia implicar perdas sensiveis
de capital ou de receitas, os agentes comegario a formar
snas expectativas ‘olhando para frente®, ao invés de

‘olhando para atrés‘. Os custos de renegociagdo tornam-se

menores que o085 beneficios advindos de evitar perdas de
capital ou de receitas.

Sendo assim, se o0s agentes levam em conta toda informagado
disponivel de uma forma racional, por gue os shocks de
politica foram tdo efetivos em induzir mudangas nos pregos
relativos no passado? (Frenkel e Fanelli, 1587:8)

Estes autores levantam uma hipoOtese para explicar o fenlmeno.
Héama formando suas expectativas de maneira racional, e portanto
f?zends uma previsdo correta, nem sempre os agentes estariam em
a@ndigﬁes de impor mudangas de pregos compativels com estas
a%§ectativas em fungdo do marco institucional concreto em que se
eﬁaentram. Eles vinculam este fato diretamente ao caso da

negociagio de salérios.

No caso dos saldrios a hipStese levantada & Dbastante
ﬁraoadente, Dado o caréter de barganha da negociagio salarial, o
grau de conflito envolvido e os limites institucionais, existem de

ﬁat@ fortes limitacdes a mudangas nas condigfes de contratagdo de
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salédrios. Entretanto, esta explicacgdo é muito pouco adequada para o

caso da formaclo de pregos em geral, e em especial no caso de

enpresas com amplo poder de mercado.
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1.3. CONFLITO, EXPECTATIVAS E CONVENGAQ

A partir dos trabalhos acima discutidos pode-se obter um
gkimeiro elemento para explicar a racionalidade da indexacdo., A
indexagéo surge come uma forma de minimizaglo dos custos de
ﬁrﬁn8a§§a e de renegociagldo ao estabelecer um critério automético
&e reavaliagdo dos contratos, permitindo assim o alongamento

destes.

Esta andlise explica apenas parcialmente porque a indexagio &
&dﬁtﬁdﬁ, pois ela € adeguada apenés a08 casos em que haja partes
éxplicitamente identificaveis entre si como em conflito. Neste
éoatexto a adogdo de um indice de prégos para mensurar o0 reajuste
ﬁecgsséria a restauracao das condigbes iniciais de contrato
ﬁinimiza os ponteos de conflito envolvidos ao estabelecer um
éritério "obietivo* de .xéccmpbsigéo pela inflagdo passada. A
én&lise de Frenkel (1984 & 1986) & especialmente importante ao
ﬁ&strax que a objetividade da escolha de um indice de pregos néo

passa de uma convengdo.

Eniretanto, ndo havendo a necessidade de barganha e negocilagdo
ééa hd como emergirem custos significativos que induzam, sob a
ética da explicagio acima, a adogic de uma regra de protegdo da
ﬁenda real dos agentes gue & imperfeita. Ndo ha portanto uma

gxplicagdo adequada para a indexagfo informal dos pregos em geral.



0 principal erro da fundamentacdo dada por Lopes (1984b) esté
n§ generalizagdo indevida desta explicagdo essencialmente por
ﬁ@ﬁflito, & parténto véalida principalmente no mercado de trabalho,
;:aéara todos os pregos da economia. Mas hd nesta sua tentativa a
vixtude de ndo sdpor que o0s agentes econdmicos devam ter

ebnhecimento especifico sobre a ‘"real' estrutura do sistema

scondnico,

Este & o maior pecado da vertente gue associa a indexacdo a
e%pectativas. Sob 6Obvia influéneia da escola das expectativas
réeianais, os autores desta vertente também procuram avaliar a
récionalidade do processo de formaciao de expectativas em funcgidoc da
sﬁa consisténeia em relagdo aos mecanismos subjacentes a inflagao,
Qé guals seriam conhecidos pelos agentes; ainda gque seja certo que
eiﬁs se afastam da linha novo-cléssica ao assocliar os aspectos
féndamentais do médelo implicito a elementos institucionais e
xéais, e ndo a pura especulagdo dos agentes quanto ao comportamento
f?tnra' de um banco central. Como assinalamos, esta posigido &
p?rticularmente fraca ac s6 dar conta de situagbes em gue n&oc hé
cﬁaques gque impliquem mudangas nas hipfteses de equilibrio do
mﬁﬁela implicito. Em caso de mudanga, entdo deveria haver uma

éltaxagéa compativel das expectativas que a préatica demonstra nao

QCOYIer.

Neste ponto sd8o muito pertinentes as criticas feitas por
Kandir (1989) que, seguindo Tavares e Belluzzo (1984), apontou a

implausibilidade da vigéncia de condigBes estéveis...
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injuma economia com inflagdo crénica, sujeita a intmeros
chogques & a politicas de ajustamento e inserida num contexto
internacional em que ndo haja parametros para o
estabelecinmento de precos normais de cambio, Jjuros e
matérias-primas...(Kandir, 1989:85)

A percepcdo da incerteza asscciada a situagéeé de inflacdo
e:érf:‘mica aponta para um ambiente de permanente desequilibrio com
m@dangaa constantes da conjuntura. De fato, em tal contexto esta
c%rxata a énfase dada & necessidade premente de informagées e
aﬁtecipag&o dos acontecimentos. Entretanto, esta tendéncia ao
aﬁmenta de estimulos & formagdo prospectiva de expeétativas &
aéamyanhada também por um aumento da incerteza e €, em boa medida,

réfi&xo justamente deste fendmeno.

Huma situagdo em gue a informagio escasseia, principalmente
gélﬁ dificuldade de se determinar a posicdo relativa dos pregos; e
e% gue © horizonte de decisdo se reduz, uma fonte pritica e réapida
d@ informagdo torna-se fundamental. Neste sentido, Machinea e
Eanelli argumentaiam ques

The price increase in the previocus ’“pericd" is a  quick

reference source that permits forecasting of future

inflation. In a context of disequilibrium the inflation rate
pf the previous period (here, a “period® may be one month or
even less) can be a more reliable source for forecasting the
next period’s than any analysis of the public debt or the

money supply, although these variables may explain "long-
term® inflation. (1988:121-2)

Note-se que neste caso a opgdo pela formagido de expectativas
fortemente apoiada na inflacdo passada ndo decorre de nenhuna

hipftese sobre o funcionamento da econcomia. Ela decorre unicamente
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dé incerteza e da falta de informagdo a ela associada. Neste
contexto, a indexagdc surge como resposta a um problema de

limitag&o da base de informaqdo disponivel para os agentes.

Este enfoque de precariedade da informagdo pode ser visto como
u@a unificagdo das vertentes de explicagdo da indexagdo. No caso
&§3 pregos formados em condigbes que envolvem conflito, a indexacdo
d%carre da necessidade de obter um método objetivo de mensuracgao
ﬁés perdas passadas que seija relativamente imune & subjetividade
e?cu interesses das partes envolvidas. A escolha de um indice de
pé:regms ocorre ndo pela sua objetividade cientifica mas, dada a
fﬁlta de qualquer base real mais adequada, por conven¢do. No caso
dﬁs precos fixados de maneira relativamente arbitrarlia pelos
aégentesr a falta de informacdo adequada faz com que a formag8o das
éxpﬁatativas assuma, também por convengdo, a forma de uma regra de

ﬁﬁdexagam a inflagdoc passada.

Como j4 mencionei na introdugdo, Keynes desenvolveu o conceito
{&2 comportamento convencional como uma resposta dos agentes as
&ondi@ﬁ&s de incerteza e precariedade da  informagao. A
fundamentagﬁc da indexacdo como uma convengdo estd diretamente
éasaciada 3 natureza incompleta da informagdo em economias de
infiagéa crénica e pode ser tratada como um caso particular_do
émna@ito de comportamento convencional de Xeynes. O proximo
éa§itulc ¢ dedicado, portanto, a precisar o gue Keynes entendeu por
éamp&rtamento convencional analisando o desenvolvimenic deste

conceito a partir das suas idéias sobre probabilidade.



CAPITULO 2. DA PROBABILIDADE A CONVENCAO

Neste capitulo procuro mostrar o percurso pelo qual Keynes

desenvolven, a partir do TP, a idéia do comportamento convencional
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como a forma bésica de decisdc dos agentes em contextes de

iﬁsexﬁeza, Através deste exercicio de reconstrugido tento melhorar a
a@mgreenséo do conceito de convengdo além do gue pode ser
dﬁretamente captado dos dois trabalhos em economia nos gquais ele
§§i usado (a TG e o artigo de 1937 no Quarterly Journal of
éecnamicg), identificando qual o sentido no gqual €& possivel
Q&nsidera»lo racional e gunais seus tragos principais, num nivel de
aébstrag%ir:) um pouco superior ao da discussao feita por Keynes. Com
i&ta prepara-se¢ o terreno para utilizar este conceito para a

gnélise da indexacéo informal.

Quando esta dissertacdo foi iniciada Jjulgava ser possivel
felacianar diretamente as idéias sobre comportamento convencional
ﬁ& TG a0 gue Keynes escreveu no TP. Entretanto, a nao ser pela
éstrutura de conceitos bésicos com gue abordar o problema da
éaciséo, esta relagdo € mais tortuosa e complicada. do que

inicialmente imaginedi.



_ A primeira segdo & uma resenha do TP. Ao longo dela procuro
gessaltar os principais pontos a ﬁartir dos quais Keynes
d@senvolveu suas lidéias a respeito dos processos de decisdo. Um
p&iméiro ponto € a estrutura de conceitos gue Keynes usou para
d@sarever um processo de inferéncia de probabilidade, composte por
um conjunto base de informagdo e por um processo de inferéncia
};éégiaa a partir deste conjunto. Como estes conceitos de Keynes
ésquematizant 08 processos de inferénecia em geral, eles podem e
fbram facilmente transpostos para o caso particular de formagdo de
iﬁferéncias a respeito do futuro, isto &, para o problema da
fﬁrmagém de expectativas. Um segunde ponto & a interpretagdc de
y?ﬁbabilidade como relacionada a graus de certeza. A partir desta
f@rma de interpretar a probabilidade adotada por Keynes, pode-se
éﬁdﬁzir a nbgéo de incerteza como impossibilidade de estabelecer
uﬁa estimativa de probabilidade, a gual ele utilizou nos trabalhos
ém economia. O terceiro ponto tem importancia pelo fato de Keynes
ﬁémlo abandonado. Keynes fundamentou sua prova da objetividade da
ﬁrababilidade na hip6tese de gue © mundo material poderia sexr
&esaritc. em  termos analiticos por  unidades atédmicas e
ind@@éndentes. 0 abandono posterior desta hipdtese revela a
émparténéia- crescente dada por Keynes  aos prbblemas da
interdependéncia entre os elementos de um sistema e, em particular,

é interdependé&ncia das decisdes dos agentes econdmicos.

A segunda secgdco organiza a evidéncia de gue Keynes abandonou o
atomismo a favor de uma vis8o organicista e, dado que esta mudanga
afeta pressupostos bdsicos da fundamentagdo do conhecimento e agdes

racionais feitas no TP, procura identificar a forma como esta
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fﬁndamentagéo passou a ser feita. O principal resultado consiste em
ﬁmstrax que Keynes passou a adotar uma nog¢dc de racionalidade
s%malhante ac gue mais recentemente Simon (1976 e 1978) definiu
&bmﬁ racionalidade processual. Nesta segdo mostro gque o

c?mpartamenﬁo convencional deve ser considerado racional nestes

termos.

A Gltima segdo trata da transformac@o dos conceitos do TP, de
u#a teoria sobre os fundamentos do conhecimento, em uma teoria da
décisﬁa em condigdes de limitagdo da informagdo. Isto pode ser
ahgmpanhadm através do aumento de importéncia relativa do conceito
§§ "peso” e sua mutagido em "confianga", revelando uma preocupagdo
c?escente com a qualidade e, ﬁrincipalmente, com a completitude das
g?&missas de uma decisdo. Estas alteracgGes mostram a percepgdc por
p%xte de Keynes de que a incerteza afeta pouco a capacidade de
e?tabelecer inferénéias l6gicas, sendo sua consegiiéncia princiéél &
dé toxrnar informag@o crucial indisponivel. Numa situagdo de
iﬁfarmagéo incompleta Keynes mostrou gue os agentas'pxocuram tornar
V?ével a tomada de decisdo, em primeirc lugar, atribuindo maior
p?sa & informagdo disponivel e, em segundo lugar, preenchendo as
iémunas a partir desta base de informagdo disponivel por algquma
r?gra simples de extrapolag@co, um comportamento convencional.
Eﬁnalmente, sAo discutidas as caracterisﬁicas gerais  das
c?nven§6es, principalmente seu efeito estabilizador de situagbes

sociais de interdependéncia e, ao mesmo tempo, sua fragilidade.
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2.1. A INTERPRETACAO DE PROBABILIDADE DE KEYNES

‘Na visdo convencional, o TP é visto como um trabalho puramente
filcséfica sem grande relacdo com a produgdo em teoria econémica de
Keynes.*? Tratar-se-ia de um trabalho da juventude, escrito

basicamente antes da aproximac¢do dele com a econcmia.?20

Ao longo da década dos oitenta surgiram, porém, varios

t&ahalhos reinterpretando a importéncia do TP para a produgdo

is, Por exemplo, a prdpria introduglo editorial i edigdo do TP nos Collscted

Writfings de Bralthwaite (1973) ou a biografia de Harrod {1951). Isto n&o quer

ﬁizer gue tenha sido uma contribuigio irrelevante & filosofia; tendo sigas

: .+ the First systematic work in English on the logical foundations of

probability for 55 years... The enthusiastic welcome... reaceived {from
English-speaking philosophers was in great part due to his account of
probability f£filiing an obvious gap in the current theory of knowledge
{Braithwaite, 1973}.

20. O primeiro yegistro do interesse de Keynes por probabilidade aparece num
maruserito de 1904 {Skidelsky, 1983:182). Os primeiros plancs para um trabalho
gobre probabilidades aparecem npoutro manuscrito de 1805, © TP foi escrito
originaslmente ©comMo uma dissertacdc para um conoursc através do qual Keynes
pratendia se tornar membro (fellow) do King’s College, Cambridge. Uma primeira
versio fol apresentada em dezembro de 1907, mas Keynes ndo fol aceito. Uma nova
versio fol apresentada um ano depois, sendo Keynes aceito como fellow em margo
&& 1809, © periodo de 1309 até 1914 fol gasto por Xeynss para colovar a
dissertagic no formate de um livro, sendo este trabalho retomado em 1920,
resultands na publicagfo em agosto de 1521. Veja-se O'Deonnell {198%:11-9) para
uma vigic geral dos varios textos de Keynes sobre filosofia produzidos até a
publicagio do TP.



i%talectual de Keynes.2?l Esta literatura mais recente é convergente
n? sentido de mostrar que existe continuidade entre o TP e os seus
t%abalhos gasﬁeriores. Nao de contefido, mas de método. De uma forma
ag'ﬁe outra o que todos estes autores procuram mostrar & que o TP

c@ntém elementos metodolégicos gue foram uma constante ao longo do

t?abalho intelectual de Reynes.

Uma das influéncias mais importantes da juventude de Keynes

i@i o filbsofo G. E. Moore e seu livro Principia Ethica (Moore,

1903).

The large part played by considerations of probability in
his [Moore’s] theory of right conduct was, indeed, an
important contributory cause to my spending all the leisure
of many years on the study of that subject;., {Keynes,
1938a:445)22

a

Fitzgibbons (1588) mostra que esta relagdo entre probabilidade
eé conduta, apontada por Keynes num manuscrito de 1905, era a
“%nzious connection between ‘probable and ought’". Mesmo gue ndo
h@uvesse nenhuma relagdo entre "o que &€" e o0 "o que deve ser",

existiria uma xelagdo entre "o que provavelmente &" e ‘o que

21, Arvpus (1982}, Bateman (1887, 1988, 1989), Brady (1987, 1988), Carabelli
{1888}, Carvalho (1988), CatBo (1989}, Coddington (1982}, Davis (198%), Dow
13993}, Pitzgibbons (1988}, CGarner {1982, 1983), Hamouda e Smithin (1988a,
1?88b}, Lawson {1980, 1287, 1988, 1950), Lopes (1%90), O'Donnell {198%, 19290),
Rima (1%88), Rotheim (1588), 1989-80}, Rowley (1988), Runde (1990), Balgado
{1990}, Stohs {1980, 1983), Vickers (1973-80), Winslow {1986, 1989a, 1898b) e os
trabalhos reunidos em Lawson e Pesaran (1985). HA tanbém os trabalhos de Brown-
Collier {1985%), Brown-Collier e Bowser (1988) e Favereau (1988), mas aos quais
infelizmente nio tive acesso.

23. klém deste texto de Xeynes, gue contém um testemunho pessoal sobre a
importdncia de Moore na sua formagdo, isto também & tratado por Carabelli
{i988:cap. 3 em particular), Ficzgibbons (1988, também especialmente © cap. 3),
Bateman (1988, 1989}, Davie {1989), O‘Donnell (198%9) e Winslow ({198%a).
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Qrcvavelmente deve ser”. A probabilidade poderia fornecer uma ponte

Qara fundamentar racionalmente a conduta &tica.23

| Assim, ac escrever o TP, :Keynes tinha .como um dos seus
, éhjetivas encontrar os fundamentos racionais para a conduta
gxétima, para as decisbes humanas em gerai.24 Ele notou que os
&mmens agem o mais das vezes a partir de conhecimento parcial, para
é gqual ndo h& demonstracdo cabal da sua verdade, ou seja,
éanhecimentm probabilistico. Se fosse possivel mostrar que as
éstimativas de probabilidade té&m um fundamento 1dgico, entdo teria
§id0 dado um fundamento racicnal para o conhecimento no qual se
ﬁaseia a conduta humana.
The importance of probability.can only be derived from the
judgment that it is rational to be guided by it in action:
and a practical dependence on it can only be justified by a
judgment that in action we ocught to act to take some account

of it. It is for this reason that probability is to us the
‘guide of life’... (TP:356).

Mostro mais adiante gque esta tentativa de Keynes estava fadada
éa fracasso. Entretanto, a reflexdoc de Keynes sobre os problemas
gerais da fundamentacio do conhecimento formam a base a partir da

qual ele refletiu os problemas especificos das decisfes econdmicas.

Era, portanto, um problema central do TP mostrar que

érgumantcs probabilisticos - para os quais ndoc had demonstragao

23e Heste sentido, Fitzgibbons (1388} & uma interessantissima releitura de
toda a obra de Keynes tendo como eixo suas idéias a respeito da étiea.

ﬁé* Veia-se no mesmo sentide O'Donnell (1%89:31-2).

39



conclusiva - sdo também racionais. Isto foi feito através de um

ﬁﬁyla movimento.

Por um lado, Keynes se voltou contra a interpretacio de que a
%ﬁgica lida apenas com proposigdes sobre as guais se tenha certeza
formalmente demonstravel, ou seja, de que argumentos duvidosos néo
estariam sob seu escopo. Neste sentido ele argumentou que:

««« in the actual exercise of reason we do not wait on

- certainty, or deem it irrational to depend on a doubtful
argument. If logic investigates the general principles of
valid thought, the study of arguments, to which it is

rational to attach some weight, is as much a part of it as
the study of those which are demonstrative. (TP:3)

Por outro lado, Keynes desenvolveu uma interpretagdo de
piababiliﬁade que se contrapunha tanto a uma interpretacdo

pkramante fisica, como a uma interpretacgdo puramente subjetiva. -

Na.vertente freqiientivista, a probabilidade é simplesmente uma
médida'da freqiiéncia de ocorréncia de um evento (niimerc de vezes em
qﬁe resulta “seis" ao se. jogar um dado). Neste «caso, a
p&ababilidade & vista como uma propriedade da realidade externa,
_s§bre‘ a qual, afora problemas de mensuragdo, nao existe

possibilidade de ddvida.

Ka interpretagdo subjetivista a probabilidade & una medida de
érau de confianga ou crenga numa dada proposicdo. A probabilidade,
@nquanto grau de crenga, € definida de maneira subjetiva ao nivel
ée cada  individuo, 9podendo individuog diferentes manterem
éﬁtimativas de probabilidade distintas sobre um mesmo evento dada a

mesna evidéneia,
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_ Keynes propos uma interpretagdo légica da probabilidade.
T@memwsa duas proposigfes, ou conjuntos de proposicbes, h e as
++«+ then, if a knowledge of h justifies a rational belief in

a of degree B, we say that there is a probability-relation
of degree B between a and h (TP:4}).

Esta relagdo seria notada como:
afh = 8 (1)

Demonstrando-se que h implica necessariamente a, entfo B=1 e a
rélagéa légica estabelecida & a de certeza. Da mesma forma,
démcnstrando—se gque h torna absclutamente impossivel a, entdo B={
{@Palﬁ), Porém: |

In metaphysics, in science, and in conduct, ﬁost of the

arguments, upon which we habitually base our rational

belief, are admitted to be inconclusive in a greater or less
degree (TP:3).

r%suitando sm O<f<li.

Como fica claro a partir do trecho acima citado, paxa Keynes a
méicr parte do conhecimento humano é derivado de argumeﬁtos nao
&anlusivos, argumentos para oS quais néo ha certeza demonstrativa.
éstes argumeﬁtos tém entretanto uma natureza dual. Por serem
ﬁaaionais estdo associados a légicé mas, por serem ndo conclusgivos,
éstéa também associados & probabilidade (O’Donnell, 1930:30). O
du@la movimento de Keynes foi feito, assim, por um lado estendendo
§ escopo da légica, e por outro lade transformando a teoria da

gzababilidade numa teoria geral da inferéncia 1l6gica, sende a
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16gica dedutiva tradicional um seu caso especial (O’Donnell,

1989:29-31).

Esta interpretagéo de probabilidade de Xeynes tem uma
: eétrntura que consiste de dois elementos: um conjunto de informagdo
b@se, de premissas; e um processo de inferéncia légica a partir
dﬁstas premissas. Tendo esta interpretagdoc de probabilidade a
gératanséo de servir como uma teoria geral da inferéncia 16gica,
e%ta astrutura bésica se aplicaria a qualguer processo de
i#fexéneia; o que EKeynes de fato fez para o caso particular da
f@xmagéa das expectativas. Mas a este ponto volta-se apenas mais

aﬁiante {secdo 2.3., pagina 76).

- Como para Keynes as relagfes de probabilidade s&o a base para
tﬁ conhecimento, elas .devenx cumprir deis requisitos para que sé
gbssa dizer que o conhecimento resultante & verdadeiro. Por um lado
@ processo de inferéncia utilizade deve ser corretamente formulade,
§cz outro, as premissas utilizadas devem ser verdadeiras. O
t%atamenta dado por Keynes ao processo de inferéncia ser& visto
iagc a seguir.?% Quanto &s premissas serem verdadeiras, como
ﬁestreu Carvalho (1988:69), Keynes garante isto supondo que todas

as premissas envolvidas no estabelecimento de uma relagdo de

25, Veja~se a discussdc da guarta ocaracteristica da interpretagio de
probabilidade de Keynes, malse especificamente a pagina 51.



grcbabllldade sdo resultado de observagdo direta e que, em sendo

dlratamente conhecidas, sdo verdadeiras.26

| Dado o© “direct acquaintance” como  suporte para o
a?tabelecimenta das relagles de probabilidade estas, por sua vegz,
sériam a base para a obteagéc de "indirect knowledge". Através do
cénhecimento da relagdo de probabilidade entre h e a, ter-se-ia

abtidc conhecimento indireto da proposicdo priméria a.

Assin, crengas  en Quaisquer conclusdes  poderiam ser
jﬁstificadas através do énnhecimenta indireto. O conhecimento
iﬁdixetc por sua vez estaria fundamentado no conhecimento direto,
e@ fungac da percepgdo direta de uma relagdo de probabilidade. O
Gﬁnhecimento direto poderia assim justificar uma crenga racional

nﬁm caso de limitagdo do nosso conhecimento (Carabelli, 1988:286).

35, Em fltima instdncia uma relagdc de probabilidade estaria fundamentada em
&lguma forma de *"direct aguaintance”. A *experiéncia® sensorial, o
"sntendimento" de idéias, ou & "percepglo" de relagbes seriam formas de “direct
acguaintance”. A “contemplagio® de objetos do  "acguaintance” (sensagdes,
éignificaduﬁ, percepgbes) daria origem a “direct knowledge® de proposigdes
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anvolvendo estes objetos. Por exemplo: "From acgquaintance with the sensation of

vellow I can pass directly to knowledge of the propositon “I have a sensation of
gellaw’.“(Tleaj. Uma relagdo de probabilidade se estabeleceria quando houvessse
“;d:i.r&ct knowledge” tanto da premissa B quante de uma proposigdo secundaria
{representada pela equagdo {1} como um todo) que estabelece a existéncia de uma
relagie de probabilidade entre h e a proposiclio priméria a (TP:12-13, Catio,
‘§89~2~3, Caraballi, 1988:23-28 e O'Donnell, 1589:82-4). Neste sentido, Xeynes
se refere ac "conhecimento” de uma relagic de probabilidade como resultado de
uma *porcepgio”, “intuigdo légica”, »intuigéio humana®, intuigao de
plaugibilidade® ou “"intuigdo” (TP:i7, 1&-1%, 56-57, 94, 69 e 76, conforme
Carabelll, 1988:27). Veja-se também O‘'Donnell {1989:40-1 e 87~92).



That part of our knowledge which we obtain directly,
supplies the premisses of that part which we obtain by
argument. From these premisses we segk to justify some
degree of rational belief about all sorts of conclusions. We
do this by perceiving certain logical relations betwesen the
premisses and the conclusions. The kind of rational belief
which we infer in this manner is termed probable (or in the
limit certain}, and the logical relations, by the perception
of which it is cobtained, we term relations of probability.
{TP:121) |

. Para avangar a discussdc pode-ge organizar a exposigdo ao
rédor de qguatro caracteristicas principais da probabilidade como
eﬁtendida por Eeynes, gquais sejam: ser relacional, ser heterogénea,
r?presentar graus de certeza, e ser logica e objetivanente

eétabelecida.

Primeira caracteristica, a estimativa de probabilidade depende
do conjunto de informagdo no gual ela se baseia, isto &, & definida
em relacdo a este conjunto de informagdc. Nos termos da notagao de
Keynes, o grau de crenga racional em uma proposigdo a depende da
ﬁrapmsigﬁo h que se toma como premissa.

All propositions are true or false, but the knowledge we

have of them depends on our circumstances; and while it is

often convenient to speak of propositions as certain or
probable, this expresses strictly a relationship in which
they stand to a corpus of knowledge, actual or hypothetical,

and not a characteristic of the propositions in themselves.
(TPs3~4)

para deixar explicita esta caracteristica da probabilidade,

Keynes inventou a notacio:s a/h = B (O'Donnell, 1980:30}.
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The discovery of a convenient symbol, 1like that of an
essential word, has often proven of more than wverbal
importance. Clear thinking in the subject of probability is
not possible without a symbol which takes an explicit
account of the premiss of the argument as well as of its
conclusion; and endless confusion has arisen through
discussions about the probability of a conclusion without
reference to the argument as a whole. I claim, therefore,
the introduction of the symbol a/h as an essential step
towards any progress in the subject. (TP:130)

Segunda caracteristica, o© universo das probabilidades ¢

hétexagén@a (C*Donnell, 1989:54; 1990:32) pois, segundo Keynes:

there are some pairs of probabilities between the members of.
which no comparison of magnitude is possible; that we can
say, nevertheless, of some pairs of relations that the one
is greater and the other less, although it is not possible
to measure the difference between them; and that in a very
special type of case... a meaning can be given to a
numerical comparison of magnitude. {TP:36~37)

0 que pode ser ilustrado da seguinte formas
U

Cada linha do grafico xepresenta uma série ordenada de
@rahabilid&des entre a impossibilidade (0) e a certeza (1). As

séries nio sdo necessariamente continuas e as comparagbes entre
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grobabilidades em diferentes séries ndo sdo geralmente possiveis.2?
ﬁp probabilidades numericamente mensurdveis constituem um caso
gspecial representade pesla linha reta (TP:42-43, O'Donnell,

1990233, Carabelli, 1988:48-50).28

Terceira caracteristica, a probabilidade é relacionada a graus
ﬁ& certeza, e ndo a verdade (Carabelli, 1988:21), mas este ponto &

mais claro se desdobrado.

Por um lado, Keynes deixa claro que a distingdo entre crengas
ﬁaaianais e irracionais.nao'ceincide com a distingdo entre crengas
{erdadeiras e falsas. Apenas quando a relagdo de probabilidade
éétabelecida & de certeza ou de impossibilidade ({respectivamente B
% 1 e B= 0, TP:16, 130, 138-39 e 145) existe coincidéncia entre

crenga racional e verdade.

2%, Para comparar probabilidades Reynes sugeriu como necessirios dois tipos
diferentes de “direct intuitive judgment”. No casc de se relacionar uma mesma
evidénoia (k) com duas conclusdes diferentes (x/h e y/h) utilizar-se ia um
jnlgamento de preferéncia ou indiferenga. Julgando-se as duas relagdes
indiferentes, entdo x/h = y/h = B. No casc de se comparar as probabilidades de
argumentos gue tdm a mesma conclusio (x) mas conjuntes de premissas diferentes
tx/h e x/hh;) utilizar-se-ia um julgamento de relevincia ou irrelevancia.
Julgando-se hy irrelevante, entldo as duas probabilidades seriam iguais (TP:57-80
Carapelli, 1988:50-5%).

8. © qgue & possivel apenas no caso de existir *a number of exclusive and
exaustive alternatives of egual probability™ (TP:22-23, come notado por
O*bonnell, 1990:32). Hesta situacio pode-se aplicar sem problemas o prineipio da
indiferenga (ou da razBo insuficiente) ‘extended by Bernoulli beyond thoss
problems of gaming in which by its tacit assumption Pascal and Huyghens had
worked out a few simple exercises” ({TP:85). 08 critérios de comparagdo que
Keynes propds, discutidos na nota anterior, foram a sua contribulgdo para tentar
eliminar os paradoxos e contradigfes resultantes da splicag@o indiscriminada do
Qrincigio da indiferenga, por ele discutidos nos capitulos 4, 7 & 8 do TP. O
priciplo alega que, nio havendo raz3c para considerar duas probabilidades
diferentes, entdo elas tem gque aery igualig; tendo sido usado extensamente como
ﬁundam@nte gda interpretagido da probabilidade come simples medida de fregiiéncia.
Keynes mostrou gque o principic € definide por negagio, sende condiglo
necesséria, wmas nic suficiente para a atribuigdc de probabilidades ilguals para
gquaisgquer alternativag distintag.
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If a man believes something .for a reason which is
preposterous or for no reason at all, and what he beliesves
turns out to be true for some reason not known to him, he
cannct be said to believe it rationally, although he
believes it and it is in fact true. On the other hand, a man
may rationally believe a proposition to be probable, when it
is in fact false. (TP:10)

Por outro lado, o fato de algo ser apenas provdvel n8o implica
éecessariamente incerteza. Para Keynes,. entre os extremos da
éextez& absoluta (B = 1) e da impossibilidade (8 = 0), ha
éif&rentes graus de certeza aos gquais ndo se relaciona gualguer

grau de incerteza,??

Este ponto € de interesse especial em funglo da nossa
émeacugagﬁc com as idéias de Keynes scbre decisfes, pois ajuda a
ésclarecer o seu conceito de incerteza. Dadoe que a sua
interpratagém de probabilidade ndc estd associada a qualguer
élemento de incerteza entdo, por oposigao, pode—se concluir que a
incarteza deve ser definida em termos de auséncia de probabilidade. .

ﬁsta definicao, derivada da posigdo de Keynes no TP, corresponde

29, "(f probability we can say no more than that it is a lower degree of

tatienal belief than certainty; and we may say, if we like, that it deals with
degress of certainty® (TP:16). Ainda mais claramente peste sentido: "By ‘very

uncertain’ I do not mean the same thing ad “very improbable’. Cf. my Treatise on
?raﬁabﬁlizy, chap.6, on “The Weight of Brguments’" {1G:148, nota 1}.



exatamente & sua definicBo de incerteza nos trabalhos em

economia, 30

Nos termos do TP a inexisténecia de uma estimativa de
grababilidade ocorre quando inexiste conhecimentc de uma proposigdo
éecundéria que estabelega uma ligag8o entre as premissas e a
ﬁregosigﬁo primaria -~ isto &, a relagdo de probabilidade
almplesmante ndo pode ser percebida. Keynes relaciona este caso
“{ta} our lack of skill in arguing fram given evidence" (TP:34).
Entretanto, esta "estupidez" (TP:36) tanto pode impossibilitar a
éstimagéo de uma probabilidade, quanto pode fazer com que ela seja
égtimada de maneira errada. Isto, ©porém, & contraric &
interpratagao da probabilidade como uma relaglo légica e obijetiva,
% guarta caracteristica a ser discutida logo abaixo (pégina 51).
gexcebenda isto Keynes procurou diminuir a relevincia deste caso

gscrevendo que:

30, Por exemplo, Davidson (1991). Tombém vale & pena lembrar alguns trechos &

famonng:

: «ae {Hluman decisions affecting the future, whether personal or
political or economic, cannet depend on  strict mathematical
expectations, szince the basie for making such calculations does not
exist... {T6:1162~3)

By ‘“uncertain’ knowledge, let me explain, I &o not mean merely to
distinguish what is known feor certain from what is only probable. The
game of roulette is not gubject, in this senge, to uncertainiy; nor is
the prospact of a Viectory bond being drawn. Or, agaln, the expectation
of life is only slightly uncertain. EBven the weather is only moderately
vneertain, The sense in which I am using the term is that in which the
progpect of a Buropean war is uncertain, or the price of copper and the
rate of interest twenty yearg hence, or the obgolescence of a new
invention, or the positiom of private wealth owners in the social system
in 1970. About these matters there is nc scientific basis on which to
form any calculable. probability whatever. We simply do not know.
{Reynes, 1937:113-4)
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««» this admission must not be allowed to carry us too far.
Probability is... relative in a sense to the principles of
human reason. The degree of probability, whiéh it is
rational for us to entertain, does not presume perfect
logical imsight...; and it is not dependent upon whether

more perfect logical insight is or is not conceivable,
(TP:35) .31

31. Esta passagem do TP gera uma controvérsia particular. Braithwaite,

aparentemente seguindo as criticas feitas por Ramsey {1926}, sugeriu e ao

?clacax a probabilidade come “replative in a sense to the principles of human

reason”, Keynes “throws over entirely his doctrine of specific obijective

probabllity-relations® (Braithwaite, 1973:xxi). Esta interpretagio tem origem no

f&t& de, logo & seguir ne mesmo pardgrafo em guegtdo, Keyvneg dizer gque:

: If we do not take this wview of probability [isto &, & visioc da
probabilidade como 16gica e objetival, if we do not limit it in this way
and make it, to this extent, relative to human powers, we are altogethexr
adrift in +the wunkrnown; for we cannot ever know what degres of
probability would be Jjustified by the perception of logical relations
which we are, and must always be, incapable of comprehending.

Ramsay {1926:164) diz que ssta passagem néo faz sentido pois:

: «e. the relations which Jjustify probable- beliefs are probability
relations, and it is nonsense to speak of them being justified by
logical relations which are, and must always be, incapable of
comprehending.

Quanto a este ponto Ramsey se engancu. Keynes ndoc estd dizendo gue ndo se pode
compreender as relagdes 18gicas, mas gue ndo ss pode compreender o processc de
percepgio dag relagles ldgicas. Vela-se & afirmagio de gue uma definigio de
probabilidade em termos estritamente 18gicos & impossivel (TP:8-9); ou a
discussfo sobre a dificuldade de analisar completamente tanto o processo através
do gual se passga do "divect acquaintance™ para o "direct knowledge, gquanto "the
mental process in the case of indirect knowledge® (TP:13). No mesmo sentido
?ejamsa também a digcussio sobre a memdria (TP:14-18). O’Donnell ({1989:164-86)
para uma interpretacdo semelhante desta contradig@o aparente de Keynes. Para oma
an&lise da provdvel origem em Moore (1903) desta posigao de Keynes quantc a
impossibilidade de definir em termos estritos a probabilidade veja-se Carabelli
{1988:28-33) e O'Donnell (198%9:87-90 e 97-8).

Entretanto, o fato de nesta passagem Reynes ter usado © termo "human reason® (a
énfase & inclusive dele) & fazer rewmiss3o A discussio do segundo capitulo sobra
s possivel subjetividade do conhecimento {TP:18~19%) de fato indica a fragueza
dos geus argumentos & favor da eatrita obietividade da probabilidade {quanto a
ésta pozigio de Keynes ver a discussidc na pégina 51). Sobre as criticas de
ﬂam%@y e as mudancas implicitas na posigdo de Keynes, guanto a visdo de mundo e
a2 concepgio de probabilidade, dada a sua aceitagfo parcial das criticas, veja-se
a préxima seglo {2.2., pigina 55). Como se vé& abaixo, a critica de Ramsey visou

§uﬂtamente gdistinguir *human leogic” de "formal logic®.
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Rigorosamente, no entanto, Keynes ndc apresenta nenhuma razio
xz;xais substantiva para colocar este caso de lado que ndo .o fato de
que ele nos deixaria “altogether adrift in the unknown" {TP:35) ao

impossibilitar uma definicdo precisa da probabilidade.32

Este €& um ponto particularmente confuso do TP. Keynes ndo
é&rcebeu gque poderia ndo se tratar de “incapacidade”, mas de
?fimgassibilidade": que as premissas poderiam ser insuficientes para
§e astabelecer gqualquer relagdo de prébabilidade, que o conjunto de
iénfcmagae poderia ser inguficiente. Como mostrou Carvalho
{21%8:?2-7?), isto aparentemente decorre do fato dele ndo ter

notado que as premissas, ainda que verdadeiras - conhecidas de

32g Alénm do caso acima comentado, Lawson (1985:214) identifica também um
gegundoc caso "... where Xknowledge of a secondary proposition is  absent,
<«sthat...is one of uncertainty~.

Este segundo casco de incerteza ocorreria guando a relagdo de probabilidade
ggtabelecida & ndo quantificdvel e nio comparfivel - ou seja, a relagdo & a Gnica
probabilidade de uma série isolada e distinta entre os estremos 8 = 0 e B =1.
Rasim, no mesme pardgrafo do trecho acima citado, ele afirma gque "Uncertainty in
ﬁhis account arises when the probability relation is numerically indeterminate
and non-comparable...". Este sequndo caso geria segqunde Lawson o verdadeiro

fundamento das concepgdes de Keynes sobre a incerteza.

gra, a& contradiglo & evidente. No primeiro trecho Lawson corretamente identifica
incerteza a sitvagbes em gque ndo h& como definir uma estimativa de
ﬁrababilidade. Entretanto, no trecho seguinte ele define como de incerteza uma
gitvagio em que a estimativa de probabilidade existe, ainda que ela assuma
garacteristicas especialsg.

& contexto no gual se inserem todos os trechos da TP que Lawson usa para embasar
gua interpretagdo deixa claro cque Xeynes estd tratando dos preoblemas  de
mensuragdno da probabilidade e da possibilidade de estimativas de probabilidade
gerem Gnicas e ndo compardvels. A interpretac8o de Lawson confunde o fato de uma
probabilidade ser ndo quantificével com a inexisténcia de uma proposigdo
gecundiria que a torne logicamente possivel. Ainda que do ponto de vista pratico
geia dificil ver mulka diferenga entre a pura e gimples inexisténcia de uma
estimativa de probabilidade, e sua existéneia em condigdes de imcomparabllidade
com qualguer outra, do ponto de vista analitice a compatibiliracio desta posigac
de Lawson com a interpretagdo de incerteza de Keynes & bastante proplemdtica.
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maneira direta - poderiam ser insuficientes. Mas a esta discussio

retorno adiante (segbes 2.2. e 2.3.).

{marta caracteristica, a relagio estabelecida & uma relagdo
: iégiaa e objetiva. Dado um conjuntc de informagdo base, a relacao

ﬁa probabilidade € Gnica e pode ser definida de maneira objetiva.

It is not, that is to say, subject to human caprice. ...
When once the facts are given which determine our knowledge,
what is probable or improbable in these circumstances has
been fixed objectively, and is independent of our opinion.
The theory of probability is logical, therefore, because it
is concerned with the degree of belief which it is rational
to entertain in given conditions, and not merely with the
actual beliefs of particular individuals, which may or not
be rational. (TP:4) ‘

Em outras palavras:

What we know and what probability we can attribute to our

rational beliefs is, therefore, subjective in the sense of

being relative to the individual. But given the body of
premisses which our subjéctive powers and circumstance

supply to us, and given the kinds of logical relations, upon

which arguments can be based and which we have the capacity

to perceive, the conclusions, which it is rational for us to

draw, stand to these premisses in an objective and wholly

logical relation. (TP:139)

Para sustentar a obijetividade das relagbes de probabilidade
ﬁeynes tiﬁha'que explicar a 1légica pela qual estas relagdes eram
estabelecidas. Esta l6gica era a l6gica dos processos Indutivoes

{Bateman, 1987:101-2).



| No TP h& uma larga discussfo a respeito da indugédo e.do papel
ﬁa, analogia para a avaliacado de novaé evidéncias, tendo Keynes
éh&gado a formalizar e definir de maneira bastante clara os
éieméntos necessarios para a inferéncia da probabilidade de
%ndugé&s universais (por exemplo, "todos os cisnes s#o brancos”}.
$egnnda Bateman (1987), o rigor analitico com gue isto foi feito
éareceu demonstrar que estava correta sua crenga na objetividade da
érabahilidade, e este ponto fol a época considerado uma de suas

maiores contribuigBes.

Nao interessa aqui recuperar esta discussdo em detalhe.33 0
érincipal ponto de interesse estd no fato .de Reynes ter
idantificado como fundamentais para a validade de processos
iﬁ{iﬁtivas o principio da variedade independente limitada.34 e a
ﬁigétese de atomismo. Em termos gerais, estas duas hipdteses séoc as
f}remissas que EKeynes considerou necess&rias para que se possa, a
%&rﬁix do dcnhecimento dé parte de um “"sistema®, deduzir
éanhesiﬁenﬁo sobre outras partes dele e sobre relagdes entre as
éifarenteﬁ partes.?5 Assim, o principic da variedade independente

limitada postula que, ainda gue um sistema tenha um nfimero infinito

33, Para isto pode-se recorrer principalmente ao texto acima citado de Bateman
¢ btambém a Carabelli (1988:cap. 4 e og dois primeires itens do cap. 5).

3%» *Principle of limited independent. variety®™, "finite independent varilety”
ou alnda "inductive hypothesig™ (TP:280, 28%, conforme Carabelli, 1988:75)

35, Keynes nio definiu "gistema” claramente. Através de uma passagem na pagina
169 do TP pode-se deduzir gue em termos gerais "sistema® designava um conjunto
de fatos ou proposicfies homegénes e interrelacionado., Um pouce antes na mesma
pdgina FKeynes define sistema em relapde ao uso que sg faz pelo senso comum: "as
we ordinarily conceive it". Esta préatica, de reportar a definigdo de um concelito
ao senso comum e A linguagem ordindria, fol uma opglio metodolégiva consciente de
K&ynaa, Veja-se a respeito Harrod (1951:652}, Carabelli ({1988:2141-45) e
@‘ncnnell {1989:32)., Para wma andiise da manutengio na TG desta opgao
metodoldgica, veila-se também enm Carabelli (1988) as segdes 2.1.3. {pp.153-55}) e
5.4, {pp.167~172}, .
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de elementos, as propriedades destes elementos sao agrupaveis de.
maneira invari&vel formando um conjunto finito (TP:279 e 285,
Qarabelli, 1988:75, Rotheim, 1988:84-~6). A hipStese de atomismo por
éﬁa vez postula que:
The system of the material universe must consist... of
bodies which we may term... legal atoms, such that each of
them exercises separate, independent, and invariable effect,
a change of the total state being compounded of a number of

separate changes each of which is solely due to a separate
portion of the preceding state. {(TP:276-277)

Como j& dissemos, estas duas caracteristicas eram consideradas
gr@missas, hipSteses a priori sem as quais a indugdo seria
impossivel. Entretanto, Keynes admitiu que a realidade material
poderia também ser concebida em outros termos, denominados
*orgénicos”,

Yet there might well be quite different laws for wholes of

different deqrees of complexity, and laws of connection

between complexes which could not be stated in terms of laws
connecting individual parts. In this case natural law would
be organic and not, as it is generally supposed, atomic. If

every configuration of the universe were subject to a

separate and independent law... prediction would be
impossible and the inductive method useless. (TP:277)

Esta discussdo sobre os fundamentos {iltimes da indugdo pode
fez parecide um desvio desnecessario, mas folil Aimportante para
étingir a hipdtese atdmica. Como os desenvolvimentos a seguir vio
ﬁﬂstrar, na passagem para a andlise dos problemas de decisdo em
#mntaxtas econdmicos, serdéd justamente esta hipdiese que Keynes ird

abandonar. A adogdo de uma vislo organicista reflete a tomada de
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c@nsciéncia de Keynes dos problemas de interdependéncia e falta de

;nfarmagéa que caracterizam a incerteza no contexto da economia.36

3s. Existe considerivel controvérasia sobre a adogiico de uwma visio organicista
por parte de Keynes. Carabelli {1988:particularmente 106-7) defende a idéia de
gue FKeynes 3J& estaria no TP adotando uma visdo organicista. A favor desta
interpretagio hé o fato de se poder mostrar gue a interpretagdo de probabilidade
de Keynes ter forte semelhanga com o conceito de “organic unity” de Moore.
Entretanto, em controvérsia recente Bateman (1989), Davis (1989) e Winslow
{19892} convergem no sentido de mostrar gque este concelto de Moore ndo tem
relagdo com uma visdo organicista - que ele também rejeitava -, sendo que
Eé?insiow mostra gue *...‘organic unity’ excluodes meanings which are inconsistent
with the atomic hypothesig"™ (1989a:68). No préprio TP {342-3) Keynes discute en
tormos semelhantes alguns ardumentos de Moore (OfDonnell, 1989:128-30G). Assim,
a:f:raia gque Carabelli ilmputa a Keynes, no TP, uma posigio que ele 8d assumiria
posteriormente,

éza gentido oposto estido os 4 citados Bateman e Davig, gue negam cue Keynes
tenha posteriormente adetado uma visdo organicista. Contra isto had a evidéneia
gue abordo na préxima segdo, devendo~se ver também os trabalhos de Winslow
{1986, 198%a, 158%b), Hamouda e Smithin {1588a}, Rotheim {1988} e O‘Donnell
(1968935 177~8).
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2.2, MUDANGCAS DE CONCEPCAQ

| A evidéncia sobre as ﬁudangas nas idéias de Keynes a respeito
éﬁ probabilidade estd concentrada em tr@s pontos. Em primeiro
iugar, em uma nota publicada no Economic Journal em homenagem a
ﬁdgewarth por ocasido de sua morte {(Keynes, 1926). BEm seguida, numa
%&senha dog trabalhos de Ramsey feita por XKeynes no inicio dos anos
ﬁrinta.' Em terceiro lugar, no conjunto de trabalhos e
émrxaspendéncias relacionados ao debate metodolégico que Keynes

manteve com Tinbergen no final da mesma década.

Em 1881 Edgeworth publicou Mathematical Psychics: An Essay on
éhe Application of Mathematics to the Moral Sciences, seqgundo
ﬁﬁynes provavelmente com esperancas de "find secrets as wonderful
%s those which the  physicists have found since those days”
{1326:262). Nos énos seguintes Edgeworth publicou uma guantidade
éuficienta de trabalhos em journals para justificar a publicacéc de
§ﬂ1 tratado sobre a psicologia matemitica ag redor de 1910. Xo
ézechﬁ que nos interessa, Keynes (1926:257-263) discute porque este
%ratado nunca foi escrito. Além de alguns vagos motivos
%aiaaicnadcs ao temperamento de Bdgeworth, ele aponta para uma

razdo tedrica.3?

:;i'?., Reynes relata ter certa vez perguntado ao préprio Edgeworth & razio. Bate
respondeu gue tratados e casamento nunca © tinham interessado.



56

Keynes lembra que nos anos setenta e oitenta do século passado
QS economistas haviam usado a ética e a psicelogia utilitarista
apma base para a construcdoc da teoria marginal porque eles
a}areditavam de fato nos seus principios. Entretanto Edgeworth teria
g%‘assadﬂ a ter crescentes dividas sobre estes fundamentos sem,
p;ﬁﬁrém, ter coragem para voltar a avaliar os alicerces por medo da
extensaa da reforma necessdria no que fora construido a partir
é&ies. Agsim, sua relutancia em escrever um tratado decorreria das
ﬁﬁvxdas guanto & validade de grande elaboragdc sobre "foundations
siip@ing away from under him® (XKeynes, 1826:262-263). A razdo dos
gﬁﬁhlemas com os alicerces seria que Edgeworth teria intuido =a
i@@rapriedade da hipStese de atomismo no contexto da economia. A
diéncia econdnica teria um objeto com caracteristicas orgadnicas.
The atomic hypothesis which has worked so splendidly in
physics breaks down in psychics. We are faced at every turn
with the problems of organic unity, of discreteness, of
discontinuity - the whole is not equal to the sum of the
parts, comparisons of quantity fail us, small changes
produce large effects, the assumptions of uniform and

homogeneous continuum = are not satisfied {Reynes,
1926:262) .38 |

38* Wwinslow {1986 e 198%a) argumenta de maneira convingente que neste trecho,
s contrario do TP, "organic unity” 14 ndo & usado no sentido de MHoore, e que
Kayneﬂ estd de fato opondo uma vimfc atomista a uma visdo organicista (o3 ji
gitados Bateman (1982) e Davis (1989) para a posigdo contraria}. A primeira
frags deixa claro que Keynes considera inaplicdvel a hipdtese atomista para
gontextos sociais. Como 44 comentei acima (nota 36), dado que o conceito de
Hoore de “organic unity” excluia qualguer roferdnoia a sentidos contraditdérios
gom o atomiswno, interpretar como ainda aceite por Keynes o sentido de Moors para
“‘m:ganlc um.ty*' torna a segunda frase contraditdria com a primeira. {continua)



| Em 13531 fol publicada postumamente uma coletinea dos trabalhos
c§e Frank Ramsey (Ramsey, 1931) que foi resenhada por. Keynes,3?
E;m:re ©5 textos do livro inclui~se um ensaio critico ao TP que

contén trés pontos gue nos interessam (Ramsey, 1926).

Em primeiro lugar, Ramsey sugeriu de maneira bastante clara
gne a interpretagdo da probabilidade do ponto de vista légico,
ﬁeita por Keynes, ndo excluia a interpreta¢do fregiiencial da
;;}robabilidade, tendo as duas vistes \}alidade em campos distintos.
Sfeu ensalio trata da interpretacio 1l6gica mas hd referéncia
éxplicita a uma segunda parte tratando da outra visdo que,

gntretanto, ndo chegou a ser escrita.

Em segundo lugar, Ramsey argumentou que as relagfes 16gicas
xﬁecessérias para o estabelecimento de uma relacdo de probabilidade
nos termos de Keynes ndo podem ser ‘“percebidas® por ndc serem

nogdes claras e simples. Além disto, mesmo existinde uma relagdo
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ﬁﬁgicag nem sempre € possivel distinguir com clareza exatamente

{contmuagéc) 0 fatco de Keynes também se referir 3 ndo satisfagdo da hipdiese de
g continoum uniforme e homogénen &€ uma evidéncia adicional neste sentido. No TP
{276-8 e 291-294), guando discute os fundamentos sepistemoldgicos da indugdo,
Keynes mostra que a suposigioc de uma natureza uniforme & uma premissa necesséria
para a indugdo, e apresenta sen principic da variedade independente limitada e 2
ﬁiyét&se atomista como extensdes e gqualificagdes adicionals daguela suposicio.
Rio valendo a hipdtese da uniformidade, creio ser plausivel acreditar gue Keynes
38 nko mais aceitava como valida a hipdtese de atomismo para as clé@ncias

gogiais.

39, Ramsey, morto acs 256 ancsz em 1830, era um promissor talento de Cambridge
ém filosofia, matemitica e economia. A resenha, que apareceu originalmente no
The New Statesman and Nation (3/10/31), fol republicada nos Collecied Writings.
Keynes fol seu amigo e, tanto na notas gue escreveu para o EBconomic Jouranal por

ocasiio de sua morte quanto na resenpa acima citada (ambos em Keynes, 1931y,

fica evidente a admiracgic de Keynes por ele.

i YNNI AR
BISLIOTESA DENTRAL
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@ual relagdo logica especifica justifica um certo grau de crenga.4®
ﬁsto &, Ramsey negou que a probabilidade eéteja relacionada a
ﬁelagées objetivas entre premissas e conclusdes. Para ele trata-se
%a graus de crenga subjetiva que nao precisam ser unicamente
-éeterminados em termos racionais. Além disto, Ramsey propos gque o
grau de crenga parcial de um individuo pode ser medido pela razdo a
§ﬁal ele estaria disposto a apostar a favor de sua crenga.%l
érengas parciais medidas desta maneira ficaram depois conhecidas

éﬁm& quocientes de aposta (betting quocients).

Rdo seria racional um individuo manter quocientes de aposta,
&m relacdo a um conjunto de proposicgdes, que permitissem a outra
ﬁassaa apostar contra e ganhar de maneira sistemdtica. Assim, em
ﬁerceiro lngar, Ramsey .mcstrou gue os quocientes de aposta
éarraspondentes as crengas parciais mantidas por um individuo s6é
éeriam racionais se sujeitos a restrigbes eguivalentes ao conjunto
ée axiomas e teoremas necessérios para a definigdo do cédlculo de
ﬁrebabilida&es. Em cufras palavras, para que as crengas parciails de
%m' individuo fossem consistentes, as probabilidades a elas
-éasaci&das, medidas como guocientes de aposta, teriam queaobedecer

%s regras do cédlculo de probabilidades.

%G, Dificuldades estas explicitamente admitidas por XReynes (TP:ill, vaela-se
também a nota 31}.

4. Em ouLros termos, © grau de crenga de um individuo numa proposigio p seri
igual i maior proporgdc ¢ {0 < g < 1} de uma anidade de wvalor que ele estiver
ﬁiapogto a pagar para ter o direite de feceber uma unidade de valor, se p for
verdadeiro, e nada, se p for falsoc. Eata formulagdo egtd em Braithwalte
£1973:xx)  sendo ecguivalente & Tfelta por Ramgey {1926:174~5), porém mais
@legante, '



Keynes foi bastante direto a respeito do sequndo e terceiro

pontos acima expostos:

Ramsey argues, as against the view which I had put forward,
that probability is concerned not with objective relations
between propositions but'(in some sense) with degrees of
belief, and he succeeds in showing that the calculus of
probabilities simply amounts to a set of rules for ensuring
that the system of degrees of belief which we hold shall be
a consistent system., Thus the calculus of probabilities
belongs to formal logic. But the basis of our degrees of
belief -~ or the a priori probabilities, as they used to be
called -« is part of our human outfit, perhaps given us
merely by natural selection, analogous to our perceptions
and our memories rather than to formal logic. So far I yield
toe Ramsey -~ I think he is right. But in attempting to
distinguish ‘rational’ degrees of belief from belief in
general he was not yet, I think, successful. It is not
getting to the bottom of the principle of induction merely
to say that it is a useful mental habit. (Keynes, 1931:338-
339y

Aggim, vé-se. gque Keynes passou a aceitar gque a probabilidade
ndo estava fundamentada numa relacdc objetiva, mas em graus
subjetivos de crenca; e que ele também aceitou que o cédlculo de

probabilidades fornecia o critério para assegurar a consisté@ncia

5%

dos graus de crenga. Porém, ele ndo aceitou que esta consisténcia

fosse suficiente para dar aos graus de crenga o status racional., A
ﬁazéa desta negacgido da consisténcia como critério suficiente de
racionalidade estd clara no texto, Keynes ainda acreditava possivel

e necessdrio fundamentar a indugdo.

0 primeiro ponto levantado por Ramsey, da validade simultdnea

ﬁe uma interpretacdo légica e de uma interpretagdco freqiencial nio
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ici abordado por Keynes nesta sua resenha. Como mostrei, porém, na
%ua‘ nota sobre Edgeworth ele j& havia dado clara indicacdo de
éensiderar valida a hipbtese atomista para as ciéncias fisicas, mas
invélida para as ciéncias sociais onde © objeto teria
%aracteristicas organicas, Deste ponto de  vista, entdo,
.éantinuariam validados os métodos da interpretacgao freqiiencial para
és ciéneias fisicas. Esta opinido aparece novamente no debate de
ﬁeyﬁes com Tinbergen, sobre a validade de se aplicar técnicas

econométricas com fins preditivos.

Em 1938 Keynes recebeu para revisar dois volumes escritos por
?inbargen, 0 primeiro com uma introdugdo & técnica de regressdes
@ﬁltiplas, ¢ segundo aplicando esta técnica para o© teste de
ﬁiferenteﬁ teorias.sebre.os ciclos econdmicos,.%? Keynes publicou
éma resenha deste trabalho no Economic Journal de setembro de 1939,
éma resposta de Tinbergen e novo comentlario de Keynes aparecem no
ﬁﬁmexa de margo de 1940 da mesma revista. Esta polémica pablica foi

precedida e sucedida por uma considerdvel troca -de correspondéncia

42, Bate trabalho, feitoe sob encomenda da Liga das Nagdes, tinha cariter
pioneiro quanto ac uso desse instrumental em economia. A lista de problemas
téonicos apontados por Xeyneg & impresgionante para uma resenha de 193% ao
incluir problemas de indentificagdo, multicolinearidade, correlaglio serial, a
menguragido das varidveis, a hipdtese de lipearidade das fungdes, a escolha do
tamanho dos lag’s e o uso de fatores de tendéncia (Bateman, 1587:10%). Rowley
{1988} far uma diszcussio detalhada das eriticas téonicas de Keynes apontando
para sua reconsideragiio em trabalhos recentes.



particular.43 Dois aspectos da critica de Keynes devem ser

déstacadas‘44

Em primeiro lugar, fol criticade © pouco cuidado que Tinbergen
_t.éeve em avaliar as premissas necessérias para se considerar as
f?ngéas estimadas como instrumentos de previsdo. Enquanto método
pér&mente descritivo de relagSes que eventualmente tivessem se
vérificadc no  passado, Keynes ndo considerava  Tinbergen
eésencialmente gquivocado. Porém, a pretensio de uso dos resultados

c@m fins preditivos envolvia esclarecer as bases para a indugdo.

Thirty years ago I used to be occupied in examining the
slippery problem of passing from statistical description to
inductive generalization in the case of simple
generalization; and today in the era of multiple correlation
I do not find practice is much improved. In case Mr. Loveday
and others may nurse inductive hopes, it is worth pointing
out that Professor Tinbergen makes  the least possible
preparation for the  inductive transition {Keynes,
1938b:315).45

Neste caso, a hipétese fundamental a ser verificada, antes de

qﬁalquer tentativa de utilizacldo com fins indutivos, seria se o

43. Todo o debate, incluindo a corresponddncia com R. Tyler, R. F. Kabn, A.
Loveday, R F. Harrod e o préprio Tinbergen encontra-se agora no velume XIV dos
Cﬁzleeted Writings ([piginas 285-320). Por simplicidade, e como me interegsa
citar apenas Kevnes, referido no texto acima como Keynes {1938b). '

4§ﬂ Um conjunto de trabalhos especificamente wvoltadog a analisar e discutir
esgte debate fol recentemente produzido. Come exemplos hi Klant (1985), Lawson
{1985}, Pesaran e Smith (1985), Rima (1988) e Rowley {1988).

45} Frisdman ¢ Schwarte {1991iapéndice) para uma recente e divertida avaliagao
cética do poder preditive da andlise de regressio, escrita por Friedman num tom
de rememoragio semelbante ao gue Keynes usou na passagem acima.
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ijeto de andlise & homogéneo e uniferme, se tem caracteristicas

atomistas.

There is first of all the central question of methodology, -
the logic of applying the method of multiple correlation to
unanalysed economic material, which we know to be non~
homogeneous through time. If we were dealing with the action
of numerically measurable, independent forces adeguately
analysed s0 that we knew we were dealing with independent
atomic factors and between them completely comprehensive,
acting with fluctuating relative strength on material
constant and homogensous through time, we might be able to
use the method of multiple correlation with some confidence
for disentangling the laws of their action...

.+s [W]e know that every one of these conditions is far from
being satisfied by the economic material undey

investigation. (Keynes, 1938b:286)

Put broadly, the most important condition is that the
environment in all relevant respects, other than the
fluctuations in those factors of which we take particular
account, should be uniform and homogeneous over a period of
time. We cannot be sure that such conditions will persist in
the future, even if we find them in the past. (Keynes,
1938b:315)

Como na nota sobre Edgeworth, fica claro gque Keynes considera
é hipStese de atomismo inadequada para a economia, pois esta
%pxesenta natureza nido homogénea, organica. Em particular, nestes
ﬁr@ch&s surge um detalha adicional importante. O requisito da
ﬁemageneidade estd diretamente associado ao tempo. O objeto de
éstudo deve ser intertemporalmente homogéneo e uniforme, © que

modernamente tem sido tratado como o requisito de ergodicidade.
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Davidson (1982-83, 1987, 1988 e 1991) mostra que a hlpétese de
erg«::dmxdade visa assegurar que a distribui¢do de probabilidade,
qalculada com base em amostras finitas de um processo estocéstico,
#é apresente diferengas em relagdo a "verdadeira® distribuicio de
grababilidade devido a erros amostrais.46 Fatores espaciais ou
témpcrais nao influenciariam o processo gerador, sendo gque a
éiatxibuigéo de probabilidade de wuma amostra, no limite,
é&mentandowse ¢ nimero de observagdes, convergiria para a

*yerdadeira".

As posigles expressas por Keynes nos trechos acima citados sdo
eéuivalentes a postular que os processos econfmicos sdo nido-
a?gédicas (Davidson, 1987).%7 Neste contexto, observacdes empiricas
aﬁnda 330 base para o conhecimento e para a andlise de relacgles
géasadas, mas ndo constituem base logicamente suficiente para
aé&segurar a validade absoluta de extrapolagdes do comportaménto
f?tura feitas a partir de relagdes passadas (Davidson, 1888:333).
réignr,' nem mesmo & definigdoc de fungles de distribu-igéo de

§k0babilidade & possivel.

@5. Sendo gue mesmo processos estocldsticos estaciondries podem ser ndo-
ergddigos (Davidson, 1988:332, nota 4). Para uma andlise do significado da
higétese ergddica na fisica 2 de sua validade também muito restrita neste campo,
ver Geprgescu-Rosgen (1971:153-9).

815?2,; Georgescu-Roegen (1971) mestra como a lel de entropia condiciona sem
determinar ¢ percurse e o desenrolar no tempo de um provcesso de entropla, o que
e@a charou de indeterminagio entrdpica. Isto, associado ao principio da criagidoc
de novidades pela combinagdo - que postula gque a natureza de um sistema ndo pode
giar reduzida & natureza dos seus elementos - resulta numa visdo do mundo natural
come sendo também ndo-ergddico.
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If there is only one actual economy, and we do not possess,
never have possessed and conceptually never will possess an
ensemble of economic worlds, then even.the definition of
probability distribution functions is questionable. It can
‘be argued that probability functions cannot be defined if
all the information which can exist is only a finite part
(the past and the present) of a single times series
realisation. A universe of realisations must at least
conceptually exist for the theory of stochastic processes to
be applicable to specific economic phenomena. If this
universe does not exist, then economic events are not
stochastically generated (Davidson, 1988:332, nota 3).48

Esta Impossibilidade de definigio de fungSes de distribuicgdo
de probabilidade em contextos nio-ergddicos corresponde exatamente
§ definicdo de incerteza deduzida acima na discuss@o sobre o Tp,49
ﬁum contexto de incerteza, ndoc héd como estimar a probabilidade dos

eventos futuros.

0 segundo aspecto da critica a Tinbergen gue interessa € que
ﬁaynes novamente reafirmou sua distingdo das ciéncias em dois
éleaas, segqundo a validéde ou nao da hipdtese de atomismo. Isto se
ﬁed&z facilmente peia insisténcia com que ele contrasta as ciéncias
éaturais com as ciéncias morais: *... unlike the typical natural
%mience, the material to which it [Economics] is applied is, in too

ﬁany respects, not homogeneous through time." (Keynes, 1938b:297);

48, Também em Williamson (1986:181-2) e Davidson (1991:132). B importante
nesta interpretacio ressaltar que ndo 86 nd3c hia como definir uma fungdo de
éistri‘c}uigim de probablilidade mas também gque € impossivel identificar “estados
éia natureza” bem definidozn. Auséneia de probabilidades mas com um ¢onjunto de
*sgtades da natureza” bem definidos podem ser, gragas & revolugio bayesliana,
reduzidos a risco {Langlois, 1986b:228).

{w, & terceira caracteristica da Interpretagido de probabilidade de Keynes,
guanto & forma pela gual a probabilidade estid relacionada 8 incerteza {paging
453,



05.1 pela qualificacdoc de “"pseundo-analogias® & tentativa de igualacédo

eifa economia &s ciéncias naturais (Keynes, 193813:'300).

Assim, através dos comentdrios que Keynes fez acs trabalhos de
Eﬁgewcrth; Ramsey e Tinbergen, pode-se ver que depois do TP ele
m?dau suas concepgdes a respeito da probabilidade em trés pontos
iﬁgartantes. Em primeiro lugar, ele passou a considerar a
géxc:babilidade como relacionada a graus de crenga subjetivamente
férmados. Em segqundo lugar,f ele negou a validade da hipdtess
a?amista para as ciéncias sociais. Por 4ltimo, a natureza orgénica
éa economia imporia um ambiente de incerteza em gque simplesmente

ndo haveria como calcular a probabilidade de eventos futuros.

No entanto, duas das principais conclusdes do TP eram: em
périmeiro lugar, gue o atomismo era a hipOtese fundamental
zﬁecesséria para se justificar a indugdo; em sequndo lugar, que a
liée’:’:gis’:a e objetividade dos processos indutivos €& gue tornava
§stivel considerar . as relagBes de probabilidade base para
{éonhacimento & péxa o comportamento que se gudessem. congiderar
‘faéicnais. Se um sistema €& orgénico, entdo qualquer elemento 86
§@de ser definido a'paz:tir de suas relagbes com todog os demais
él&mentas, o que implica gue o conhecimento de uma parte do sistema
éressupée necessariamente o conhecimento do todo, ou sela,
énisciéncia. De gque forma entdo Eeynes passou a justificar a
g?mssibilidade de se estabelecer conhecimento e comportamento

racionais?

Como disse acima (nota 20), o TP foi escrito originalmente
como uma dissertagio para um concurso através do gual Keynes se

é:arnaria fellow do King’s College. Um dos membros da banca que
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eéxaminau a dissertagdo foi o filéscfo Alfred North Whitehead.
ﬁinslcw (1986, 1983b) mostrou que, em resposta as posicles de
Kieynes no TP, Whitehead desenvolveu varios trabalhos procurando
mﬁosxtrar que uma visdo organica da natureza poderia fornecer bases
pé’ara fundamentar a indugdo; e que Keynes, tende passado a
eémnsicierar as relagbes econdmicas como orgdnicas, também passou a
ﬂ.étilizar na TG uma metodologia inspirada em Whitehead. A exposicdo
c-iias idéias de Whitehead gue segue abaixo é apoiada nos dois

t‘;érabalhms de Winslow.

Segundo Whitehead, uma visdo organicista poderia dar bases
péara raciocinios indutives aceitando-se que a interdependéncia
efntre 0s elementos de um sistema tivesse certa caracteristica
aéspecifica. Deve-se supor gque as relagbes internas de um sistema
f}éemem o gue Whitehead chamou de uma hierarquia encapsulada de
sénciedacies ("nested. hierarchy of societies"). Uma "sociedade"” ééria
ca conjunto de elementos que compartilham uma mesma caracteristica
xzjesultante de suas relagbes internas com os outros elemenhtos. Unm
néesmu elemento poderia pertencer a mais de uma “sociedade”. Quanto
ﬁais abrangente a caracteristica que define uma certa sociedade,
n;ais estiveis seriam as relagles Iinternas que a definem e,
éartanto, mais estéveis as caracteristicas originadas por estas
z%e}.&gfjes internas. Esta estabilidade possibilitaria a “"abstracdo”,
a possibilidade de desconsideraxr alguns aspectos da
:iénterdependéncia entre todos os elementos. Além disto, Whitehead
éastulou gque num éert‘.o nomento especifico do tempo, as relagdes de

um elemento com seu passado particular formariam um sistema finito,



é que equivaleria ao principio da variedade independente limitada

de Keynes.50

| Winslow (1986:417) mostra de maneira convincente que a
_éivisée, feita por Keynes no capitulo 18 da TG, dos elementos do
$istema econdmico em “"dados”, "independentes” e *dependentes” & uma
éplicagéo consistente das idéias de Whitehead de hierarquia
éncapsulada. Os elementos tomados como dados n#o s3o constantes,
éém apenas mais estéveis:

This does not mean that we assume these factors to be

constant; but merely that, in this place and context, we are

not considering or taking into account the effects. and
consequences of changes in them. (TG:245)

Os elementos “dados" por sua vez influenciam as varifveis
iﬂdﬁp@ﬁdéﬁtes, sem contudo determind-las completamente. Entre as
xérarié.veis independentes Keynes (TG:246-247) aponta trés elementos
g%iéalégicas fundamentais: é propensao a consumir, a preferéncia
§ela liﬁuid&z e a expectativas scbre o retorno futurc dos Eens de
{%apital. Winslow argumenta que a analise feita por Keynes destes
élementos psicolégicos os coloca como expressdes de uma
éersonaliﬁade de negdcios tipica. Desta forma, o0s elementos
ésicalégicos, assim como dos elementos considerados "dados“,.seriam
éondicianadcs a um cénjunto especifice de relagbes sociais
éansiderado relativanente estavel. Este tratamento das
%aractexistiaas dos élementas do sistema econdmico  como
%Qndicianadas ao contexto particular em que o085 elementos se

encontram € um indicio adicional da vis3o organicista de Xeynes

£0. Discutide na pigina 52 aclma.
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{?inslow, 1986:417). Isto porque num sistema orginico as qualidades
&%senciais de um dos elementos dependem -das relagdes deste elemento
z.:am todo o resto do sistema (Winslow, 1986:415, 1989b:1173-1174).
E?ﬂil enfogque atomista, ao contrdrio, os elementos possuen
c?racteristicas definidoras independentes das suas relagdes no
S?Stema, com por exemplo as hipbteses sobre a natureza racional do

homenm econdnico feitas pelos neo-cléssicos.5l

Assim, Keynes pOde fundamentar o conhecimento através de uma
ﬁierarquizagao das relagles internas do sistema sob andlise; ou em
cktras palavras, supondo & possibilidade de se estabelecerem cortes
aﬁaliticos em fuﬁgéo dos aspectos que se quer estudar; sendo gue a
péssagem abaixo deixa claro que esta solugdo foi vista por Xeynes
céc,»ma uma necessidade em fungdo da natureza do objeto da ciéncia

econdmica.

Economics is a science of thinking in terms of models joined
to the art of choosing models which are relevant to the
coniemparary world. It is compelled to be this, because,
unlike the natural science, the material to which it is
applied is, in too many respects, not homogeneous through
time., The obiject of the model is to segregate the semi-
permanent or relatively constant factors from those which
are tﬁansitory or fluctnating so as to develop a logical way
of thinking about the latter, and of understanding the time
sequencas to which they give vrise in particular cases
{Keynes, 1938b:236-7, citado por Bateman, 1987:112)

85l. Rotheim (1988) mostra que esta mudanga na visdo de mundo de Keynes pode
tambdém sey vista ac nivel do seu discurso, fazendo uma andlise linguistica da
éifarenga de pressupostos e discurso entre o TP e a TG,
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A solugdo de FKeynes & obviamente valida em termos
m?todalégicas mas, ac contrario do que ele inicialmente se propunha
n%n TP, nao resolve o problema de se fundamentar logicamente os
g?éaessas indutivos. Foli neste sentido que no inicio da primeira

segdo adiantei que os esforgos do TP estavam fadados ao fracasso.

A resposta dada por Whitehead para © problema indutivo ndo é
szxstentével A suposigdo de existéncia de relagles internas de um
‘ti}}*{) egpecifico & tdo aprioristica quanto a hipdtese de atomismo.
Na verdade, a tarefa de justificar a induglo & impossivel, se por
jéustificagéo se entende a demonstrag8@oc da validade infalivel de
pérm:essos indutivos. Para fazer a passagem de casos particulares
gsfara uma generalizagdo deve-se necessariamente supor algum
pi?rincipio ou idéia geral que justifiquem este procedimento, como ©
a;tc:mismcr ou a hierarguia de sistemas na discussdo que acabo de
f-éazar. Entretanto, este principio ou idéia & por si sb6 ‘uma

gﬁeneralizagén, 88 pode ser tomado a priori, pois ndc hd como
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justificd-lo a partir de casos particulares sem cair numa

iénfindével *malha morta". Um caso particular do problema indutivo
éue nos interessa diretamente € a extrapolagdo do futuro a partir
déo passado. Assim como na indugdo em geral, sua justificagao sé
péode sex feita pressupondo alguma forma de uniformidade
i;ntertempc}ral da realidade (por exempld a hipétese de ergodicidade

discutida acima), mas esta semelhanga do futuro em relagdo ao
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passado ndo pode ser demonstrada logicamente.52 Assim, a natureza
incerta do futuro ndo decorre da aceitagao ou ndo de uma ou outra

v;iséic de mundo, mas a uma limitagdo intrinseca ao conhecimento

humano.

Todo o esforgo de Keynes para encontrar um fundamento 16gico
pﬁra @ indugdo resulta da identificagdo que ele fazia entre
e@nhecimento e verdade. Um conhecimento s6 poderia ser considerado
z?cional se demonstrado verdadeiro {O'Donnell, 198%:86-7). % neste
s@ntida que Keynes procura fundamentar o conhecimento indireto -
@btido através de uma relagdo de probabilidade - em algquma forma de
%wnhecimento direto -~ resultado da percepgao sensorial ou da
?ntuigéo e, por suposigdo, verdadeiro - para tentar dar a indugdo o
ét&tus da dedugdo, enquanto método para gerar conhecimento. Ainda
éue ndo demonstrativa, a c¢onexdo estabelecida através de uma

relag&o de probabilidade seria 16gica e necesséria.53

Braithwaite (1873) criticou especificamente esta tentativa de
fundamentar uma cCrenga racional em alguma forma de apreensdo
gensorial direta da realidade. Esta critica se baseia no fato de

@ue, além dos problemas 1dgicos intrinsecos a Jjustificagdo da

52, Como argumentou Hume:

: «+» &ll inferences from experience suppose, as thelr foundation, that
the future will resemble the past and that similar powers will be
conjoined with similar gensible qualities. If there be any suspicion
that the course of nature may change, and that the past may be no ruls
for the future, all experience bscoomes useless and can give rise to no
inference or conclusion. It is impossible, therefore, that any arguments
from experience can prove this resemblance of the past to the future,
once all these argumente are founded on the supposition of that
resemblance. (Hume, 1748; segio IV ~ Skeptical Doubts Concerning the
Operation of the Understanding, Parte 11}

53, "hAocording to Mr Keynes valid deductive and inductive arguments are
fundamentally alike; both are justified by logical relations between premiss and
@ennlusian which differ only in degree.” {Ramsey, 1926:185)



racional, deve ser baseada no conhecimento, entdo a agao também é
condicionada a@o contexto em que é tomada., A racionalidade de uma
ﬁgés & verificada no sentido de sua adequag¢do ao conhecimento

resultante do contexto em que & tomada.57

No infcio deste capitulo viu-se gque o objetivo principal de
geynes no TP era mostrar gque argumentos para o0s quais nfo ha
%emanstragéo conclusiva seriam também racionais, e que a sua
#aaianalidade estaria justificada pélc fato da relagdo entre
gremissa e conclusdo ser tdnica e logicamente determinada.
ﬁntretants, a discussdo acima leva a concluir que a racicnalidade
&e argumentos ndo conclusivos s6 pode ser postulada em termos mais
ﬁracms do gue os - pretendidos inicialmente por Keynes.58% £
impcssivel ignorar a subjetividade e a relatividade envolvidas, e
éor egsta razdo & gue faz sentido designar como crengas o que Keynes
é&naminava probabilidades. Ndo s6 hd graus variados de crenga'ﬁomo
ﬁé crenga em conclusdes diferentes, mesmo dadas premissas iguais.
éssim,-o gque se abandona € a pretensio & quarta.céracteristica da
intex@retagém de probabilidade de Keynes, a de que ela possa ser
iégica e objetiva. Porém, as outras caracteristicas permanecen

validas.

57. iste ndo quer dizer, porém, ue o contexto possa fornecer uma base
ebietiva © Gnica para a determinacdc da racionalidade de uma agdo pois hi& semprs
& mediaghio do conhecimento, que €& uma Fforma especifica e subjetiva de
interpretagi@o do contexto em gue ele, o conhecimento, € formado.

88, O'Donnell {1989:145-~7, 248-9, 269~72, 331-2) aponta em sentido semelhante
a6 argumentar que a aceitaglo por Xeynes das criticas de Ramsey ndo deve ser
vista como um sinal de abandono da teoria 18gica da probabilidade a favor de uma
vosicdio totalmente subletivista come a de Ramsey, mag sim de uma reformulagio da
sua posigdo no sentido do abandono de uma racionalidade "forte® a favor de uma
rfaaianalidaée mais “fraca”.

12
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_ Sob este novo enfogue, ganha importadncia a primeira
@aractezistica, a de que a probabilidade é relacional, isto &, de
g?e ela & estabelecida em relagdo a um conjunto de informacgio.
E?tretanta, como o estabelecimento de uma relagdo entre premissas e
a?gumento deve ser visto como o processo de formagdo de uma crenga
Sﬁbjetiva no  argumentc, entre as premissas estdo ndo s6 as
p?emissas especificas, dirétamente associadas ao argumento, mas
t@da o conjunto do conhecimento necessdrio ao estabelecimento da
pérticular interpretacédo das premissas especificas e do argumento
e& guestdo. Desta forma, o conjunto de informagio se expande até o
limite de todo o conhecimento disponivel ao sujeito que forma uma
c%enga num determinado contexte; e a racicnalidade de uma crenca &
?%riiicada pela sua adequacgdo a este corpo geral de conhecimento.®8
E%ta mudanga de enfoque implica assim uma mudanca de interpretacdo
dh'smnceito de racionalidade, "Racional” deixa de sexr associado a

"verdade" e passa a ser asgociado a "consistenter 80

5%. Note-se gue isto ndo implica que o conjunte de conhecimento disponivel
seda completo e suficiente porgue ele & ocondicicnade ao contexto em que s&
forma. Come mostro adiante {(segdo 2.3.), no contexto especifico de decisdes sob
incerteza, o© conjunte de conhecimento &, por definigdo, incompleto e
insuficiente.

£0. Uma diregio gue 3& havia eido apontada por Ramsey (pagina 57 acima).
Entretanto, isto ndo gquer dizer gque se possa contornar as condigdes de
ﬁncerteza, como definidas por Keynes, a partir do enfoque da escola da utiiidade
subietiva esperada, derivada justamente das contribuigdes de Ramsey e também de
Savage (1954), que fundamenta a moderna teoria neocliéssica da decisdo sob
“incerteza”. Trabalhos experimentais mostram que, adotando~se como critério de
racicnalidade & consisténcia com os axiomas do cdleulo de probabilidades, os
individuos adotam gomportamentos "irracionais” mesmo em condigdes experimentails
de egcolha bastante simples {(por sxemplo Tversky e Eahneman, 1874; Xahneman e
Tvarsky, 18979). Esta "irracionalidade" pode intuitivamente ser entendida como
uma expressio do fato de que as pessoss fazem @uas apostas a partir de suas
Qrengas, € nic suas crengas a partir de suas apostas (Shafer e Tversky, 1988},
Crogs {1983:187) levanta a hipétese de gue estes viéses experimentals seriam
evidéncia das regras de decisdo que o8 agentes aprendem ¢ adotam ao enfrentar
condigdes de incerteza no mundo real, No mesmo sentido veja-se tambdm Garner
{1883:89).
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Em sentido semelhante, Simon (1976 e 1978) procurou mostrar
gue, num contexto de incerteza, € necessério fazer uma nudanga de
énfaque da racionalidade "substantiva" (escolhas Gnicas de carater
étimoj para a racionalidade “processual® (processos eficientes

usados para a escolha).

We are concerned with how men behave rationally.in a world
where they are often unable to predict the relevant future
with accuracy. In such a world, their ignorance of the
future prevents them £rom behaving in a substantively
rational manner; they can only adopt a rational choice
procedure, including a rational procedure for forecasting or
otherwise adapting to the future (Simon, 1976:142).

The problem has been shifted from one of characterizing the
substantively optimal solution to one of devising practical
computation procedures for making reasonable choices (Simon,
1976:140) .61

Neste ponto pode~se voltar a questdo de como Keynes passou a
considerar racional o comportamento em contextos em que a
probabilidade de um evento futuro inexiste.

How do we manage in such circumstances to behave in a manner

which saves our faces as rational, economic men? We have

devised for the purpose a variety of techniques... (Keynes,
1537:114)

61 Langlois {1986b:226~30) alerta para o fato de gue Simon caracterizou a
incerteza principalmente em termos das restrigfes computacionais do homem face a
gituacles complexas, como no sSeu conceito mais antigo de “bounded rationality=™.
Si&r o problema se reduz a limitagdes computacionais, "then one’s satiaficing
alternative gquickly collapses into substantive rationality - satisficing is
sotually the optimal course of action in view of costly computational resources®
{1986:228); o que fol efetivamente feito por Baumoul € Quandt (1964). Portanto,
& importante ter clare o fato de que a incertezs em Keynes ndo é explicada em
termos  de “incapacidade®,. mas em termos de “"impossibilidade®; informagdo
relevante para a decisdoc & inexistente.
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Estas técnicas a que ele se refere sdo diferentes variantes de
1@n comportaménto gue consiste essencialmente em imaginar que o©
e?tade presente_das coisas se repetird no futuro, e nd3o passam de
a?emplos do que Simon chamou “practical computation procedures for
' méking reasonable choices".52 S3c o0 que Xeynes chamou de

*convengdes ", 83

?&ﬁe Para uma discuss@o dap diferencas desta solugdo em relagho & escola das
iexgec:tativas racicnais pode-se ver os textos 3& citados de Simon e +também
Hamouda e smithin (1988b).

{;3‘ outra *téconica”™ pela qual o8 agentes lidam com a ingerteza S0 08
sontratos através dos guals eles fixam os valores fuburos de seus dabltos e
créditos. O trabalhog de Davidson si0 também uma referdnecia central neste
rfpontc, Yara um trabalho brasileirc recente enfocande, com base ew Keynes, a
moeda come uma convengiio veja-se Salgado (1989},
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2.3. EXPECTATIVAS E COMPORTAMENTO CONVENCIONAL

Mostrei até este ponto que no TP Keynes procurou formular uma
éearia geral do conhecimento baseada numa fundamentagd@o légica da
érebabilidade‘ Dado este objetiveo sua &nfase foi sobre o processo
é& inferéncia gque estabelecia como necess&ria uma certa relagdo de
g}ob&bilidaée, € ndo sobre o conjuntoc de premissas que servia de
ﬁasa inicial para a inferéncia. A validade absoluta das premissas

s@ri& assegurada pela sua percepgido semsorial ou intuitiva direta.

Entretanto, no inicio da primeira seglo deste capitulo mostrei
gﬁmbém gque Keynes procurou, ao formular uma interpretacao légica da
§rababilid&da, estabelecer bases para a fundamentagdo racional da
&ﬁnduta humana. Ao se preocupar com oS elementos envolvidos na
ﬁamaéa de decisdo, Keynes formulou entdo a seguinte.perqunta:

++s[11f two probabilities are equal in degree, ought we, in

choosing our course of action, to prefer that one which is
based on a greater body of knowledge? (TP:345)

Para fespander a esta questdo ele sugeriu o conceito de "peso”
{“weight“), que corresponderia ao “amount of relevant evidence;...
éc speak metaphorically,... the sum of the favorable and
gnfavcxabla evidence...” (TP:84), sendo © peso de uma relagdo de

érebabiliﬁaﬁe a/h notado como V{a/h).

£ importante notar que o peso & logicamente distinte da

probabilidade. Uma evidéncia adicional relevante tanto pode



ﬁiminuir como aumentar a probabilidade de uma certa relacdo, ﬁas
ﬁré invariavelmente aumentar o peso desta relacdo. Pode-se mesmo
%m&ginar uma situagdo na qual uma nova evidéncia relevante, que
gfom:tanto aumenta © peso, por ser em parte favordvel e em parte

desfavorével deixa a probabilidade estimada constante.®4

0 apelo intuitivo deste conceito & evidente:

For in deciding on a course of action, it seems plausible to
suppose that we ought to take account of the weight as well
as the probability of different expectations (TP:83).65

Entretanto, Keynes expressou dividas sobre o papel do conceito
ﬁe peso no contexto do TP, e de certa forma isto se reflete no fato
ﬁe ter sido possivel fazer acima uma resenha dos principais pontos
ﬁo TP sem que fosse necesséria mengdo a este conceito. Nas
§rimeiras linhas do capitulo que trata especificamente do peso 18-
s? que:

The question to be raised in this chapter is scomewhat novel;

after much consideration I remain uncertain as to how much
importance to attach to it {TP:77).

64 . Bm termos formals, dade hy relevante, ainda que a/hh; = a/h, Viafhh;)y >
¥{afh). Esta possibilidade tornaria porém invadlida a defini¢i3o mais simples de
relevancia formulada por Keynes {veja~se a nota 27 acima). Em fungidoc diste ele
propds uma definicio mais precisa gue engloba os casos da definiglo simples, e
pegundo a gual ky & irvelevante para afh se inexiste hy derivével de hhy, masg
ndo de h apenas, tal que a/hhy; seja diferente de a/h. Para uma discussio mais
detalhada dos critérios de relevincia de Keynes, Runde {(1990:278~9).

85, Blém da probabilidade e do peso, no TP Keynes discutiu ainda dols outros
fgtares que deveriam ser considerados no processo de decisdo. Um primeiro seria
o fatar é&tico de qual alternativa resultaria 1o maior bem {TP:341-B). O segundo
fator seria o que Keynes denominou "risco” gue corresponderia i possibilidade da
indeseiabilidade de uma  certa alternativa de agio aumentar mails qus
proporcionalmente & sua incerteza (TP:3486).

77
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| Estas dificuldades refletem ©possivelmente o fato de
éansideragées sobre o peso implicarem um deslocamento do.objeto de
a_éraélisa,. Deixa~se de focar o processo de encadeamento lé6gico a
_éartir de premissas dadas. O conceito de peso estd diretamente
ﬁelacianado as caracteristicas do conjunto de premissas, ele serve
éara avaliar a "amplitudé“ deste conjunto (Carvalho, 1988:73-7,
ﬁunde, 1850:284~5), Deve-se frisar, trata-se menos de uma anidlise

d& gqualidade das premissas e mais de uma mensuracdo de quantidade.

Mas ©0 que importa xreter & que o0s elementos béasicos da
i;nterpxetag&o de probabilidade de Keynes -~ um conjunto de
iénfomagéa e um processo de inferéncia ldégica - se transformaram,
(:'éom a introdugdo do conceito de peso, no esquema dual de decisdo -~
‘aéma expactativa associada a uma avaliagdo da evidéncia na gual ela
aée apdia -~ que serviu de base para as discussdes na TG sobre

decisBes em contextos de incerteza.®® Assim, como notou Minsky:

«++» Keynes came to the problems of economic choices that
involve time (and thus uncertainty)... with a sophisticated
philosophical framework for examining decisions that are

made on the basis of imperfect knowledge... (1975:63).

Resta passagem do TP para a TG o conceito de peso passou a sex

denominado de confianga sendo definida como:

=

on how highly we rate the likelihood of our best
forecast turning out quite wrong. If we expect large changes
but are very uncertain as to what precise form these changes
will take, then our confidence will be weak (TG:148)

66 . No mosme sentido vela-se O'Donnell (1989:266-7).
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. Esta nd&c fol uma pura troca semdntica. Como discuti acima, no
’Ié?? h& uma correspondéncia direta entre relevancia e peso, qualguer
%vidéncia relevante aumenta o peso atribuivel a uma relagao de
érobabilidade. Na TG Keynes discutiu a possibilidade de uma
évidéncia nova, apesar de relevante, diminuir a confianga dos

agentes nas suas expectativas.8’

7. De certa forma esta possibilidade 14 estava contemplada no TP quando
“Keynes notou que uma nova evidéncia poderia reduzir o nfimero de alternativas ou
contrair o espage de possibilidades (TP:84). Neste case, inversamente, nio
estaria descartada a possibilidade de nova evid@ncia aumentar o nimerc de
glternativas ou o espage de possibilidades e, assim, criar uma relagio inversa
entre relevancia e confianga. Runde {1990) procurcu compatibilizar esta relagioc
inversa entre relevancia e peso no contexto do préprio TP. Para isto ele notou
gue hd uma passagem em que Keynes parece definir pese come egmivalente ac "grau
de completitude" da informagiio em que a relagic de probabilidade se vaseia; e
outra passagem em qgue hd referéncia 3 relagio entre as guantidades absolutas de
*conhecimento” (K} e “ignorancia® (I} relevantes. Neste caso, além da definigdo
de pess como © total de evidéncia relevante, haveria uma outra que pederia gexr
rotada  como: _
: Via/hy = K / (R + I) =1/ [{I /K +1]

q préoprio Runde (1990:281) admitiu que Keynes ge concentron na definigdo mais
simples de peso, mas corretamente apontou ¢ue apenas a segunda seria compativel
com a nogio de confianga da TG.

A avaliagi8o da guantidade de ignordncia envolvida numa situagfio estd longe de
sa@ar um problema trivial, e Eeynes ndo fez nenhuma mengdo a como isto seria
possivel. No contexto do TP, dada a objetividade da probabilidade, haveria um
padrio de avaliacio correspondente & guantidade total de conhecimento necessario
gara atribuir certeza a uma probabilidade, isto &, a/h = 1. A ignoréncia seria a
guantidade absoluta de - informagd3c ainda em falta para atingir o nivel de
conhecimente equivalente 3 certeza. Mas, deixande de lado os problemas de se
ﬁedir alge 4ue ndc £ conhecide, conglderando-se gque o conhecimento (X)
corresponde & quantidade absoluta de evidéncia favordvel e desfavordvel, isto &,
BO peso {V), parece ser mals razodvel considerar que este segunde conceito de
pese sugerido por Runde se trataria na verdade da origem do conceite de
confianga (€) que seria notado comod
f Clafhy =V / (V+Iy=1/7 ({17 V) + 1)

Uma evidéncia adicional para esta interpretagdo estd no fato de confianga ser
definida na T¢ em termos da probabilidade de gue uma previsdo torne-se errada.
HE uma passagem no TP em que peso é definide em termos semelhantes: “... an
argument of high weight... is likely %o be accompanied by a low probable error"
(YP:82); entretanto, ao discutir esta possibilidade Reynes procurou delxar claro
gue *... the connection is ecasual, and conly exists in a limited class of
cases... There is, in fact, no reason whatever for supposing that the probable
e&ror must necessarily diminish, as the weight of the argument is incraased”
{TP:82}.



| Em termos gerais o que vale ressaltar € que esta preccupagac
d%' Keynes com as premissas estd diretamente vinculada as
médificagées ja& comentadas na sua visdc de mundo. Ao postular que ©
a@jete da economia teria natureza organica Keynes deixou claro sua
pércapgéo de que as decisdes teriam natureza interdependente e que
iétn as tornaria condicionadas a um contexto de incerteza. Nic se
t%ataria de um problema de incapacidade na identificacio da correta
§?ababilidade dos eventos futuros, mas de impossibilidade em fungdo
dé natureza incompleta das premissas. Alguns dos elementos
nésessérins para a decisdo s6 se tornam disponiveis no futurec, e
déyendam da prépria decisBo que & necesslrio, no presente, tomar:
sénd& gue, dada a concotréncia, ndo hA nenhuma esperanga de
céardenagéc pois os interesses dos agentes envolvidos sdo
céﬁtr&ditérios.ﬁa A incerteza cria vazios na base de premissas
nécessérias para uma decisfio (Carvalho, 1988:74). Portanto, a
ééfase da an&lise deixa de ser exclusivamente sobre o processo de
iﬁfexéncia pelo qual se farma uma expectativa, mas passa a recair

tﬁmbém sobre © coﬁjunto base de informagdo.

68. Agui vale a pena citar Morgenstern {1935:173-4) para um exemplo sinples e

bem humorado:

: Sheriock Holmes, pursued by his opponent, Moriarity, leaves London for
Dover. The train stops at a station on the way, and he alights there
rather than travelling on to Dover., He has seen Moriarity at the railway

_station, recognizes that he is very clever and expects that Moriarity
will take the faster special train in order to catch him in Dover,
Holmes’ anticipation turns out to be correct. But what if Moriarity had
been still more clever, had estimated Holmes” mental abilities better
and had foreseen his actions accordingly? Then, cbviously, he would have
travelled +to the intermediats station. Holmes, agalin, would have
caleulated that, and he himself would have decided to qo on to Rover.
Whereupon, Moriarity would again have ‘“reacted’ differently. Because of
so much thinking they night not have been able to act at all or the
intellectually weaker of the two would have surrendered to the other in
the Victoria Station, since the whole flight would have becoms
UNNECEssary.

80



Porém, notei no final da segdo anterior que, apesar desta
1§mitagéc do conhecimento, Keynes ainda considerava possivel *...
b{;.\have in a manner which saves our faces as racional, economic
m@n“u Reynes argumentou que haveria uma tendéncia a dar maior
i@parténcia acs fatos sobre o5 quais tém-~se menor incerteza,8®

It would be foolish, in forming our expectations, to attach

great weight to matters which are very uncertain. It is

reasonable, therefore, to be guided to a considerable degree
by the facts about which we feel somewhat confident, even
though they may be less decisively relevant to the issue

. than other facts about which our knowledge is vague and
scanty. For this reason the facts of the existing situation
enter, in a sense disproportionately, into the formation of
cur long~term expectations.,. {TG:148).

Portanto, o aumento da importéncia analitica das premissas,
que acabo de discutir, decorre da malor importancia dos fatos
g?egentes no processce de decisdo, em detrimento da avaliagdo dos

desdobramentos futuros dos acontecimentos.

Mas, continuando o argumento, Keynes avangou um passo a mais
zxéa definicéio do gue seria a forma racional de acdo sob incerteza ao
ssfugarir gue ... our usual practice...” seria "... to take the
eﬁéxisting situation and to project it into the future..." (TG:148);
s;emio gque este comportamento bésico foi desdobrado (XKeynes,
};33?21.14) em duas variantes adicicnais: 1) supor gue a expectativa
é‘aral do mercado, expressa nog pregos e nas gquantidades da produgao

corrente, & correta em relagdo a informagdo disponivel; 1i)

81

égn Lawson {1990} para vérios argumentos pglcolégicoes gue fundamentam ostse

padrio de reagdo humano.
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procurar seguir a opinido de outres: que se julgue como melhor

iﬁfcrmadoa.

Este segundo passo € de importadncia fundamental. A maior ou
m%nar confianga depositada numa expectativa indica a consciéncia do
aéente quanto a existéncia e extensdo dos vazios que a incerteza
i@pée 4 suas premissas; e mostra também que esta incerteza
céntamina as expectativas e o processe de decisdo. Ao usar uma
a@nvangéo os agentes preenchem estes ﬁazias *criando" as premissas
q?e faltam para poder decidir (Carvalho, 1988:74). A incerteza em
5§ e a falta de informagdo objetiva para formar expectativas & que
cénferem "ao presente {e ao passado recente) uma importéncia tao

déstacada nas decisfes que envolvem o futuro® (Possas, 1987:28).70

Neste ponto deve-se fazer uma distingdo conceitual entre
ﬁémpcrtamento convencional e convengdo que serd 1dtil para o
réstante‘ da discussao. Conveﬁ§6es sdo as regras especificas de
e?trapalagéa da base presente de informagdo a disposigaoc do agente.
&%sim,-os'trés tipos de regraéhde decisao sugeri&as porn Ke&nes séo.
e%emglas de.convengﬁes {(ou ainda regras éu préticas convencionais,
térmos gue uso como SinfBnimos neste texto)., 0O comportamento

convencional corresponde ao comportamento gque se guia por regras

0. Ko mesmo sentido hd também trabalhos de neo-austriacos, come por exemplo
Langlois (1988h, 1986c) e O’Driscoll e Rizzo (1986:258-9). Esta corrente, porém,
fundamenta a racionalidade do comportamento guiado por regras ou convengdes num
argumento “evelutivo" ssgundo o qual o mercado selecionaria a regra mails
eficiente, e portanto mais raciocnal. Etzioni (1987} aponta corretamente para o
fato de gue a “"selegdc natural” é um recursc expGrio a um pretenso critério
externc de otimizagdo; que alids n3c se aceita nem mesme em biologia
{"darwinismo bastardo™ talvez dissesse Joan Robinson). Mic hid nenhuma garantia
de gue 2 evoluglo leve a Stimos {no nesmo sentido veja-se também Heiner, 1983},
Begras ¢ convengdes sdc assim chamadas justamente por embutir um elemento de
arbitrariedade gque é ldgicamente contraditério com a nogdo de maximizagdo
.i@plicita no concgito de racionalidade substantiva,.
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deste tipo; e que té&m em comum a caracteristica de se basear
Qrincipalmente na informagdoc presente disponivel ao agente, e
representar os procedimentos computacionais simples viiveis aos

agentes em contextos de incerteza.

Reynes deixon bastante claro que o recurso a uma convencdo ndo

se trata de nenhuma ingenuidade dos agentes:

+++ This does not mean that we really believe that the
existing state of affairs will continue indefinitely. We
know from extensive experience that this is most unlikely
{TG:152).

Mas por outro lado também n&oc se trata de um c&lculo
ﬁaximizador, ndo poderia ser tratado, nos termos de Simon, como uma
shlugéo substantivamente racional.

... Nor can we rationalize our behaviour by arguing that to

a man in state of ignorance errors in either direction are

egqually probable, so that there remains a mean actuarial

gxpectation based on egqui-probabilities. For 1t can easily
be shown that the assumption of arithmetically equal

probabilities based on a state of ignorance leads to
absurdities (TG:152).71

Lawson (1990:17-20) argumenta gue  as trés técnicas
éenvencianais sugeridas por Keynes podem ser atribuidas a
gnsténcias logicamente distintas. A resposta fundamental a uma
séituagéa de incerteza € o recurso & informagio sobre a gqual se

ﬁenha maioxr confianga. Esta, pela prdépria natureza da situagao, & a

- 7. Rinda que ndo seia feita referéncia, Keynes claramente estd recuperando a
discussio feita no TP sobre as falhas e paradoxos derivadeos do principio da
indiferenga ou da razdo insuficiente (veja a nota 28 acima).



informagdo sobre o contexto presente. A primeira préatica
convencional nada mais & gue uma extensdo desta resposta bésica e

pode ser considerada como referida a um agente tomado isoladamente.

Entretanto, ao adotar a primeira préatica, a sitvwaglo gue aé
p@ajeta sdo as avalia¢bes correntes do mercado representadas pelos
p#egcs e quantidades praticados nagquele momento. Implicitamente
t%atawse ndoc s6 de supor que as expectativas correntes estejam
”éorretas” - gualgquer gue tenha sidd a maneira pela qual tenham
sids formadas -, mas também que o0s outros agentes reajam da mesma
férma e fagam igualmente a mesma suposigdo. Bo adotar esta pratica
aé agentes, em seu conjunto, aumentam em muito a possibilidade das
s&aa expectativas acabarem, de fato, se revelandc “"corretas®. Suas
décisées pressupdem um certo arranjo social ao mesmo tempo que a
témaﬁa destas decisfes reproduz o arranjo pressuposto e o
§§stifi¢a, A crenca naste efeito reprodutivo corresponde ao segﬁndo

tipa de comportamento convencional sugerido por Keynes.
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Por £im, Lawson' identifica o terceiro tipo de pratica

convencional, a procura da opinido de terceiros, como relacionado a

situagdes de transicd3o entre periodos em que prevaleceriam oS

outros dois tipos de convengbes anteriores. Um agente ignorante a

réspeitg dos determinantes da conjuntura futura tem muito pouco a
pérder imitando  outros. Se  os outros estdo igqualmente
désorientados, nada se perde; se de fato tém alguma informagao

rélevante, tudo se ganha.

Este procedimento imitativo, que procura @ assequrar a

manutengdo da posigdo relativa do agente, aponta para a



écnsarréncia como outro fator que explica a adogdo de convencgdes,
éas que ndo fol explicitamente tratado ﬁor Keynes. Possas (1987:30)
ﬁemhra. Corretamente que as decisfes capitalistas ndo podem ser
§ratédas "... apenas como um cé&lculo abstrato de avaliacdo de
iacrss ou perdas alternativas..."; além da incerteza, as decisfes
f,., s&o tomadas inevitavelmente num contexto de concorréncia em
élgum {ou mais) mercado(s)".

Sob este é&ngulo, a manutencdo de um comportamento

‘convencional’. .. revela~se  menos arriscada e mais

compulséria do gue poderia parecer; ele é de fato o caminho

menog arriscado para om futuro incerto... sob o temor mais

prosaico de ficar para tréds... na luta competitiva (Possas,
1987:30).72

Talvez tenha ficado a impressdo de semelhanga entre alguns dos
érgumﬁntos acima e as 1idéias de Lopes (1984b) comentadas no
§a§itul0 anterior. Lopes foi criticado pelo fato de ter
ideﬁtifiaaﬁo num problema dé coordenagdo uma justificativa para a
%rigem aa indexacao informal, gquando na wverdade esta variante de
&ilema'dc prisioneiro € apenas uma boa explicacdc para a manutencio
éa indexac8o uma vez j& adotada. O‘argumento com relagdo ao segundo
§ip0 de convengdo de fato pode ser simplificado ao ponto de dizer
éue 05 agentes o adotam porgue ele se confirma ou, inversamente,

éue ele se confirma porqﬁe & adotado.

‘?E,t Veja-se também, neste mesmo trabkalho de Possas, a nota 205, pigina 133. B
gerte gue ge poderia considerar a concorrdncla como subentendida no concelito de
incerteza, principalmente em fungdo da &nfase dada & relaglio desta filtima com a
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natureza interdependente das decisdes. Entretanto, a distingd3o felta por Possas -

fei agui adotada pols destaca un fator de incerteza extremamente importante,
talvez © malz no contexto de economiag capitalistas. Blém diste, leva a uma
distingio (itil entre a incerteza mais geral sobre o comportamento da economia
como um todo, 8 a incerteza especifica sobre o comportamento dos concorrentes
wais diretos ao nivel do mercado particular em que se insere a omprasa.
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E fundamental porém perceber que ha um passo anterior, gue & o
de mostrar que os agentes projetanm a- situagdo presente para o
f;utaro como resposta a situag@o de falta de informacdo no momento
e:ia decisdo. A causa priméria que explica a adogdo da convengio € a
iéncez:teza. Entretanto, dade ¢ efeito genérico da incerteza sobre
té‘DdQS 08 agentes, uma vez adotada pelo conjunto dos individuos, a

convengdo tem sua racionalidade reforcada pelo seu cardter auto-

confirmatério.?3

Uma outra forma de interpretar as trés técnicas convencicnais
de Keynes, sugerida por Carabelli (1988:225, nota 10), consiste em
c-écnsiderar cada uma delas como uma descricio simplificada da
e%séncia da regra de decisdo de  trés tipos representativos de
aégantes ou comportamentos., Assim, a convengdo do primeiro tipo
séeria representativa das decisbes de empresariais de investimento a
lbngc»pxazo ao envolver uma expectativa, uma avaliacdo da confiancga
na lnformagac usada e uma hipdtese ou cendrio sobre o futuro. 0
t&rcelra comportamento convencional de procurar saber a opinido de
c}éutz:ss ; foi reinterpretado por Carabelli como representande o caso
ciée especulador Qque procura saber “what average opinion expects

a?verage opinion to be" (TG:156)}. A sequnda forma de convengio,

"

?3 Vale a pena fazer agul um paralelo um tanto guanto distante, was gque &
gaclarecedor. HNa andlise de processos evolutivos h& um  problema légice
sexelhante. Uma vez constatada a funcionalidade de uma ocexta adaptagio, a
ﬁrﬁpri& funcionalidade serve como justificativa da adaptagio. Por exemplo, a
pergunta “por que o8 pissaros tem asgas?" pode ser imediatamente contraposta A
pergunta “por gue os pissaros veam?". Do ponto de vista 1égico a fungdo atual da
aﬁaptagﬁc nio pode ser uma explicagio para sua origem. A evidéncia fossil indica
que as primeiras adaptagbes do tipo das asas tinham funglo de protegdo térmica.
Entretante, a partir de um certo ponto esta adaptagio pdde, Ffortuitamente,
gervir outra fungio e, ao fazé-.lo, ganhou uma outra justificagido. vVeja-se
Langlols {1988b:235~51) para uma discussio semelhante e tambdm para uma andlise
mais geral dos problemaz @ alternasbtivas metodoldgicas para  tratar  de
instituigfes enquanto normas geradas pela interrelagio social.



iétermediéria entre os outros dois casos seria representativa do
p@b;ico em geral, Sob este enfoque as difexen@as entre as regras
a@ﬂt&das pelos agentes refletiriam as diferencas de extensio e
aénteﬁdo da informagdo utilizada pelos agentes e seus diferentes

ahjetivas.

| Referimo-nos  anteriormente aco principioco da variedade
iﬁdegendente limitada; & idéia de Whitehead de que a andlise de um
séstema organico seria possivel supondo que as relagdes entre
eiementcs do sistema assumam uma hierarquia encapsulada; ¢ a
higétese de ergodicidade. Estes sfo trd8s exemplos de hipSteses
gélas guais ge procura atribuir ac sistema que se guer analisar uma
ﬁﬁﬂdigéo que Lawson (1990:3-6), seguindo Bhaskar (1978), denominon
d% "fechamento®. Para festar empiricamente uma hip&tese os
cientistas procuram criar sistemas “fechados®. A primeira condigédo
p%ra gue um sistema possa ser considerado fechado € o seu
i%&lamento dos fatores de influéncia potencial. Esta condigao
a%txinseca de fechameﬁto pode tomar a forma de  isolamento figsico,
-eﬁ simples manutencdo dos fatores externos constantes, ou ainda
mhnmtengéo do seu efeitos sobre as variaveis do sistema constante.

0 ceteris paribus dos economistas e os testes sob redoma de vidro
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@&m métodos de fechamento., A segunda condigdo de fechamento de um

éistema - a condigao intrinseca - & gue as unidades individuais do
éistema. sob analise mantenham sua estrutura interna constante,
§arantindo assim gue sua resposta serd idéntica toda wez dque
énbmetidas ao mesmo estimulo. A forma mais direta de assegurar isto
é supor o atomismo dos agentes ou causas gue se guer estudar. Uma

das contribuigdes mais relevantes de Bhaskar, sequndo Lawson, & ter



88

mostrado que condigdes de fechamento espontineas s8o0 muito raras e,

q@andc verificadas, geralmente sdc limitadas e “produzidas*.

0 efeito de auto-reforgo do comportamento convencional & um
&gampla de fechamento produzide pela agfio dos agentes e & neste
sentido que Keynes diz gque:

Nevertheless the above conventional method of calculation

will be compatible with a considerable measure of continuity

and stability in our affairs, so long we can rely on the
maintenance of the convention (TG:152).

«+«« it 1is an outstanding characteristic of the economic
system in which we live that, whilst it is subject to severe
fluctuations in respect of output and employment, it is natl
violently unstable, Indeed it seems capable of remaining in
a chronic condition of sub-normal activity for a
considerable period without any marked tendency either
towards recovery or towards complete collapse...
Fluctuations may start briskly but seem to weaxr themselves
out before they have proceeded to great extremes, and an
intermediate situation which 1s neither desperate nor
satisfactory is our normal lot. (TG:249-50)

Pode~ge dizer assim, gue uma convengao, gquando pioduz um
"femhamento“, tem geralmente efeito estabilizador pols, na auséncia
dé gualguer forma de ordenamento e regulagéo do processo de
ihterdependéncia dos  agentes, resultaria uma gituagdao de
iﬁstabilidade extrema Iou colapso das relagles soclais. Para
référgar este ponto vale a pena yecorrer a alguns outros exemplos
éé convengdes. As regras do jogo de futebol, as regras de etiqueta,
ééas normas gramaticais sdo convengdes que possibilitam as partidas
dé futebol, o convivio social e a comunicagdo, ndoc sendo dificil

imaginar a babel possivel na inexisténcia destas convengdes. Toda



vez que um individuo se engaja em alguma destas atividades, ele
implicitamente suple gue estas normas e estruturas sociais vio se
mgnter' e, ndo-intencionalmente, pela sua ades®0 a estas normas

ajuda a perpetud~las.74

Estes mesmos exemplos nos permitem ressaltar uma outra
c%racteristica das convencdes. As regras convencionais condicionam
a% agoes dos individuos mas ndo as determinam. A adesdo & convengdo
néa define guem deve ganhar as partidas de futebol, as amizades dos

individuos ou o assunto sobre o gual escrever um texto.

Entretanto, no caso especifico das decisfes em contextos
econdmicos, o recurso a uma convengdo ndo elimina o fato basico de
que o contexto da decisdo é de incerteza fazendo com que ©

“Eechamento“ obtido seja fragil e sujeito a alteragfes.

Do ponto de vista dos objetivos de Keynes na TG, Coddington
{ﬁQSZ) tem razao aoc notar qﬁe ele necessitava enfatizar o caréter
ﬁhst&val- do investimento. N&o por outra razdc ele discute os
fﬁtoﬁes gue podem minar a confianga nas convengdes, seja pela
éu@bra da condig8o extrinseca - novas informagSes -~ como pela
éﬁebra da condigdo intrinseca de fechamento - alteragbes no estado

dos agentes, em Keynes associados a mudangas "psicoldgicas”.

Porém, estas quebras de confianga ndo tém porgque ocorrer de
maneira fortuita verificando-se '... only to the extent that we

ﬁave more or less definite reasons for expecting a change” (TG:148,

P4, Schotter ({1981) modela ¢ surgimento de instituigdes sociais usando o
concelto de "superiogos" em que um mesmo "jogo" particular & repetido ad
Infinitum. Nestas condigfes recursivas os jogadores podem aprender que a
éatratégia de sempre seguir uma ceria norma, apesar de sub-Stima do ponto de
'xfri.ﬁta de uma rodada em si, € superior no longo prazo.
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§nfase minha). Nesta mesma linha, a refer@ncia feita acima &
émn&arréneia como um dos determinantes da adagéo de uma convencao
gérmite também matizar um pouco a insisténcia com que Keynes se
r@fexe ac mercado de agdes como esfera em que vige a formagéo de
&xp&ctativas com base em convencdes. Sua énfase pode levar 2
.iﬁterpratagéo de que os “humores” do mercado financeiro & que
a#riam 08 mais propenscs a Se basear em comportamentos
abnvencionais e gue estes extravasariam para os demais mercados.’5
S?guindc Possas {198?:134}\ pode~-se argumentar que as ondas
&épesulativas do mercado 'finaﬁceiro tendem a obscurecer os
m@vimentos dos mercados especificos e que, em funcdo disto, 0s
a%entes enquanto invesﬁidores produtivos devem basear-se
g?imardialmante nas condigles especificas da concorréncia mais
i@eéiata ao seu redor. Isto ndo significa negar gque os movimentos
dé especulagio do mercado financeiro ndoc sejam em grande medida
guiados por convengbes, ou mMesmo Jue eleé influenciem as avaliacgbes
dé outros mercados, mas sim ponderar que na formagic de convengdes
ab nivel das eﬁpresas tem papel fundamental- a referéncia ao

comportamento dos concorrentes préximos.

A principal virtude da andlise feita por Xeynes estd em isolar

50

num nivel geral e abstrato a natureza intrinsecamente incerta das

decisfes numa economia capitalista, como  consegliéneia da

interdependéncia e da concorréncia entre os agentes. Mas justamente

em fungdo desta generalidade, devem ser entendidos como
’?5; 0 gue o préprio Keynes teve o culdado de matizar (Possas, 187:134, nota
207

These considerations should not lie beyond the purview of the economist.
Put they must be relegated to their right perspective... it is by no
means always the case that speculation predowinates over enterprise
{TG:158% .
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#aracteristicas essenciais do sistema tanto a instabilidade como o
éompﬁrtamenta convencional que resultam da preéariedade inevitéavel
&a informacdo com que os agentes podem decidir.7® Neste sentido, a
ééogéa do comportamento convencional independe de qualquer hipStese
'ﬁe equilibrio ou de ‘“normalidade" pois decorre justamente da
ﬁatureza instével de uma economia capitalista devendo ser entendida
doma a forma bésica pela qual o5 agentes lidam com esta

instabilidade.

Completa-se, assim, este percurso um tanto longo e tortuoso da
ﬁrababilidade a convengdo. O proximo capitule serd dedicado a
éxaminar as condicdes que fazem com que a fixacdo de pregos numa
écenemia com inflagdo crdnica sejam de incerteza e como a indexagdo
infermal pode ser vista como uma resposta convencional a esta

incerteza.

76, Deve-se g¢itar tambdém a moeda enquanto reserva de valor como outra
caracteristica essencial do sistema. As expectativas sobre o futuro sio
necessariaments expressas em termos monetirios pois uma decisdo ad pode ser
adiada se existir a moeda comc opgdo.



CAPITULO 3. INDEXACAO INFORMAL E COMPORTAMENTO CONVENCIONAL

Aqui retomo a linha que fol iniciada no primeiro capitulo, mas
@c seu desenvolvimento se entrelagam argumentos elaborades no
éegunde, 0 objetive principal & mostrar que se pode considerar a
indexagéa informal um comportamento convencional de adaptacdo as
a‘.ﬁandigées de incerteza na fixacldo de pregos de ume economia de

inflagdo cronica.

Como procurei mostrar no primeiro capitulo, para varios

autores inercialistas, a racionalidade da adogdo de uma regra de

ﬁndexagﬁo para a fixagao de pregos depende de uma situagdo de

'%narmalidade", pois sO nesta circunsta@ncia expectativas backward-
incking se¢ tornam bons previsores dé inflagdo. Quanto a isto
iembrei também a pertinéncia da critica de ZKandir (1989) que
ﬁastrau que tais condigbes sdo muito pouco plausiveis para
écan&mias que estdo inseridas num contexto internacional instével,
é gque s&o submetidas recorrentemente a choques de politica
écenﬁmica. Do ponto de vista da discussdo do segundo capitulo,
éstas criticas equivalem a dizer gue as condigdes extrinsecas de
f@ﬁhameﬁto do sistema sob andlise ndc se verificam. Por outro lado,

mostrei também no primeiro capitulo gue a.prépria inflagdo implica
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mudangas no comportamento dos agentes levando & redugio dos prazos
dos contratos e a indexacao com reajustes cada vez mais freqgiientes;

O gue corresponde a dizer gque as condicSes intrinsecas de

fechamento sdo. alteradas.

A hip6tese de "normalidade” leva também a outra caracteristica
comum a todos os trabalhos da survey inicial. A indexzagaoc €&
analisada como uma alteracdo especifica num aspecto isclado da

‘gconomia, afetando diretamente apenas este aspecto.

Talvez o© ponto gue tenho em mente figque mais claro pelo
§0ntraste com uma idéia sugerida por Singer (1989) e Frenkel-(lQGg
§ 198%0). Estes autores levantam a hipbtese de que o convivio com a
ﬁita inflagdo por wum periodo qué se mede em décadas altera os
éﬁmpartamentas e instituicBes da economia de tal maneira a fazer
éam gue a inflag¢do ndo seja mais uma.aberxagéc a um regime normal
cie estabilidade de pregos, mas um dos elementos do que Frenkel
éh&mmu "regime de inflagép alta”.

«+» inflation may be more than an economic aberration... I

venture further... asking if high inflation rates that

persist over decades do not become systems of macro-economic
regulation for the economy as a whele (Singer, 19589:230)

Usando uma imagem, trata-se de olhar © cancer ndo como uma
doenga especifica das células de um certo Orgdo afetado, mas como
uma doenga do individuo como um todo, que altera e se incorpora ao

sen metabolismo implicando wum regime de funcionamento distinto.

A referéneia a este enfoque, que € claramente organicista, nao

deve levar o leitor a concluir gue eu tenha a pretensao de
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ﬁﬁrmular, a partir da hipdtese bésica deste trabalho, toda uma
émélise da estrutura e dinamica de um regime de inflacdo alta.
ésaim, a primeira segdo deste capitulc apresenta os principais
éieméntcs da caracterizagido feita por Frenkel do regime de inflacdo
élta. A gegéo sequinte procura apenas encaixar nesta estrutura a
éipétese desta dissertag&o como um avango no sentido de
éaracterizax o processo de fixagcdo de precos neste regime.
finalmente, na terceira se¢do discuto como a caracterizagdo da
indaxagéo come um comportamento convencicnal implica considerar de
ﬁaneira explicita o contexto em gque se tomam as decisles de prego;
d que, por sua vez, leva a uma élivagem entre o comportamento dos

agentes e suas expectativas.



3.1. REGIME DE ALTA INFLACAO

A primeira contribuigéo de Frenkel no sentido de especificar
gm regime de inflagdo alta parte de um nivel mais geral e abstrato
ée caracterizacdo da economia. Seguindo Okun (1981), Frenkel
§racura mostrar a economia como uma malha de contratos explicitos e
impliaitos denominados em dinheiro. O exemplo cléssico de contrato
ﬁonet&rio explicito €& o de trabalho assalariado; dentre os
§aﬂtratos monetarios implicitos o mais importante € o que toma a
f@rma de um prego fixado pelo ofertante por um periodo determinadoe
ée tempo. O exemplq mais.facilmente assimildvel deste dltimo & o
%mpermercado {prego e quantidade ofertados dados na prateleira
c:éaben»:ia a0 consumidor apenas a decisdo de aceitar ou ndo estas
&mndigées}, mas & impbrténte ter em mente que este tipo de contrato
é o caso tipico da méior parte dos bens manufaturados e servigos,

refletindo justamente a estrutura oligopolista da inddstria.??

Cada agente iﬁdividual_ constitui wm né desta trama de
éantratcs e, dados 05 seus interesses individuais competitivos,
éxista necessariamente conflito em graus varidveis entre todos o©s
ﬁés da trama. Idealmente, um agente individual procuraria sempre

estabelecer condigBes de compra e venda as mais favoradveis

T . Hesno agentes gque fazem contratos explicitos muitas vezes seguenm também
contratos implicitos sendo gue os contratos em geral, por sua vez, estio imersos
nuw conjunto de leis, condutas, hibitos e convengdes de negdclio -~ genericamente
denominados por Frenkel de "instituigdes” - pressupcstos no relacionamento dos
individuos e empresas.
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possiveis. Porém, em fungdo do conflito, obviamente ndo h& como
t;ér:zdes estabelecerem condigdes favor&veis. Além disto, dada
i%ncerteza sobre © futuro, pode-se tornar dificil estabelecer se uma
cét}miiga‘io contratual se manterd de fato favoravel no futuro. Assim,
t.m comportamento razodvel para os agentes em muitas situagles &
aiim;}lesmente procurar “casar" as condigSes contratuais do seu
§a$$iva ¢ do seu ativo, o que pode ser tomade como um outro exemplo
dfe comportamento convencional. Este comportamento implica um
rféazaével grau de coordenac@o (ndc necessariamente igualdade) entre
aréa modalj.dades de contratacdc nos diferentes merc:ados.. Estas duas
fnntas de fricgéo e viscosidade das condigdes de contratagdo da
eéccm:amia. - o conflito e a éoordenagéo - fazem com que as mudanr;és
s-éejam relativamente lentas e que ndo possa haver uma modificagao
gignificativa em um mercado sem mudangas semelhantes nos demais

(Frenkel, 1989:46).

Ao colocar o processo de encurtamento do prazo dos contratos
no contexto de uma malha interdependente, Frenkel mostra que estas
mﬁdangas devem necegsariamente se processar de maneira muito mais

_zénta do que se imaginaria tomando-se um contrato isoladamente.
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Isto implica lentiddo tanto no processo de adaptagdc a inflacgéo,

como no caso inverso de transigdo para a estabilidade de precos, 78

Entretanto, independentemente da velocidade com gue se
}?)racessa, uma wvez ocorrido, O  encurtamento dos prazos de
:f;antratagéo e a diminuigdc do periodo de reajuste nas clausulas de
Jiadexagéo tém como conseqgiidncia um encurtamento do horizonte de
zé:élzzulo e um aumento significativo da incerteza quanto & evolugdo
céiczs custos. Esta maior instabilidade tem portanto uma relagéo
e%mntraditéria com O comportamento dos agentes. A indexacdo e a
zéadm;éo da duracdo dos contratos sic mecanismos de defesa dos
ég&ntes frente 'a instabilidade da inflagdc mas, por sua vez,

contribuem para esta instabilidade.

Como i& disse acima, este processo endégeno de procura de
éecanismos cada vez melhores de prcztec;éo da renda por parte dos
aéage‘ntes pode ger visto comc uma demonstragdo de gue a condigdo
i,ntrinseca de fechamento do sistema ndo se verifica. Isto, somado &
implausibilidade do isélamento .do sistema a choques externos (o
fechaménta extrinséco), torna pouco sustentlvel a nogdoc de inércia
éﬁm@ a descrigdo de uma situagdo de "normalidade” ou de

"aquilibrio® dos pregos relativos.

’23. A velocidade de adaptaglo da malha de contratos como um tode nido deve
necessariamente ser uniforme, devendo ocorrer diferengas tanto entre segmentos
diferentes da malha num m2smo momento como também entre diferentes momentos
nistdricos. As principais razdes devem ser choques e seus efeitos diferenciados
sobre gsetores distintos, e a existéncia de descontinuidades associadas 3 mudang
de un nimero eritico de relacdesg contratuais numa certa cadeia de contratos (por
exemplo um ramo industrial) gue provoca um processo de répida adaptagdo de todos
e:f;a agentes situados naquela cadeia. Eptretanto, para o argumentoc no texto acima
interessa basicamente estabelecer gque existe uma menor velocidade relativa de
adaptagio dos contratos, colocados no contexto da trama interdependente, do que
tomando~8e uma situagdoc hipotética de dois agentes negociando iscladamente sem
ievar em conta suas demais relagdes contratuais,
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| Uma seqgunda contribuigdo de Frenkel € a sua sugestdio de que a
inércia_ ndc deve ser tomada como uma descrigdoc estatistica ou
émpirica do processo inflacionfrio, mas como um conceito tedrico
gue *... se refere ao comportamento da taxa de inflagdo em uma
éeonomia ideal..." (Frenkel, 1989:48). Sob este ponto de vista a
%néraia corresponderia a uma caracteristica tedrica de uma economia
éa gual se verifiquem o fechamento extrinseco - politicas
éanetéria, cambial e tarifdria passivas, e auséncia de choques de
éferta ou demanda -~ e o fechamento intrinseco - pressdes
éistribativas em estado latente. Na realidade estas condices
ﬁificilmante se verificam e o que se tem & um "componente inercial®
éua ge encontra assoclado a um "componente de aceleragdo®, este
ﬁltima vinculado &s modificagfes das condigdes extrinsecas e

intrinsecas.’?

?S, Posgas (1987:225-~239) para uma discussBo em termos semelhantes de ciclo e

tendéncia como entidades tedricas. Possas sugere que a teoria deve procurar

construir a dinadmica de uma economia capitalista pela composigic dos elemantos

da ciclo @ tendéncia. Estes dois elementos ndo devem ser entendidos como:

: <+« ‘componentes® obtidos {por exemplo, estatisticamente) de um
movimento global jd& dado, mas passam a ser vistos com propriedades
tedricas... (1987:228).

Para Posmsas, © olcele seria a propriedade tedrica da estrutura econdmica sob a
a@&u do principic da demanda efetiva, enguanto a tendéncia seria propriedads
tedrica da  propria  transformagio estrukural. Esta distinglo tedrica se
justificaria por estes dois fendmenos serem determinados por forgas de naturezs
diferents, terem efeito sobre a trajetdria dindmica distinto e atuarem num
horizonte temporal também ° distinto., Tratar-se-ia de "... assumir estas
diferengas, gque ao nivel do fendmeno 880 marcantes mas ndo absolutas, como um
corte conceitual..." (1987:230). Possas sugere ainda que a integragdo analitica
dﬁﬁtes dois componente deve ser feita pela concorréncia enguantoe prlncxplc
teérlca que determina estas duas esferas da dindmica.

Cbma dispgse acima, a sugestic de Prenkel permite tratar a inércia e a aceleragdo
também como entidades conceituais sendo gue, da mesma forma gue Possas, creio
gue a sua integracic deve ger feita usando-gse a nogdo de conflito como uma
réinterpretagéa da dimensio relevante da concorréncia no horizonte temporal
significativamente mais curto de uma economia inflacionéria. Porém, esta
discussin certamente ultrapassa o eacope deste trabalho ¢ a minha capacidade,
ficando apenas come indicagio.



Qual & o comportamento de fixagdo de pregos dos agentes no
contexto da infrcia enquants conceito tedrico? A resposta a esta

gergunta € a terceira contribuicdc de Frenkel que nos interessa

examinar,

. Ep primeiro lugar, Frenkel nota que num regime de inflacéo
alta a decisdo de fixagdo de pregco “... se refere mais
especificamente & taxa de aumento do prego" (1989:46). Em termos
ideais, a definigd8o desta taxa envolve expectativas a respeito de
t-;':és varidveis: 1) o crescimento nominal da demanda efetiva do
m?rcado do agente; ii) a taxa futura de aumento dos custos durante
¢ periodo de produgdo e a realizagBo desta através das vendas; e
i-?.i} o aumento dos pregos de empresas € produtos conmpetidores
{1889:46-7). Estas expectativas envolvem por sua vez algumas
hipﬁtasas sobre pregos-chave como o cl@mbio, tarifas e os saldrios
{como custos e como demanda). Entretanto, Frenkel nota que este é
um conjunto extremamente ambicioso de informacdo.
0 simples enunciado desses requisitos "deixa clara a
magnitude das exigéncias e dificuldades que sdo impostas a
guem toma as decisdes cruciais de pregos em contextos de
inflacBc alta. Dependendo de seu grau de sofisticagio e de
sua localizacgdo na trama de mercados, as empresas fazem uma
maior ou menor desagregagido dessas expectativas e concedem
major atencdo e ponderag¢do a varidveis que se relacionam
especificamente com seus custos -ou com sua demanda. Este
refinamento, todavia, € praticamente inalcangavel na grande
maioria dos casos, nos guais as conjecturas se fundem em uma

gnica expectativa inflacionfria gue fundamenta a taxa de
aumento decidida pelo agente (1989:47).
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3.2. FIXAQAO DE PRECOS E INDEXACAO INFORMAL

Neste ponto pode-se facilmente introduzir a hipétese bésica
&aste trabalho. A situagdo descrita por Frenkel & claramente de uma
na qual o agente nao dispfe da informagdo necessédria porque &
i@pasaivel determina-la ex-ante. Neste contexto a decisdo de uma
t%xa Gnica para o aumento dos pregos segue um comportamento
c@nvencional de indexagdo informal porque este & o padridc basico de

xgsposta dos agentes a condigles de incerteza.

O tipo exato de convengdo gque serd adotado depende de
céﬁdigées especificaé, mas algumas consideragdes sdo certamente
pﬁssiveia. Do ponto de vista mais geral, a expectativa de inflacéao
d?va combinar taxas passadas de inflagdo e as taxas de crescimento
d@ variaveis chave; estas dltimas servinde de indicacd3o sobre
g@ssiveis tendéncias de aceleragcidc ou desacéleragao (Frenkel,
iﬁggzé?), Como se supdem dadas as condigdes de fechamento

éxtrinseco, as wvaridveis notdrias - tipicamente ¢ cambio, as
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ﬁhrifas piblicas e alguns insumos importados importantes - poden

ser desconsideradas. A convengdo adotada fica portanto vinculada -

ﬁrincipalmente &s taxas passadas de inflacgdo.

Estas taxas passadas de inflagido si3c medidas de que forma?
ﬁ@ma situagdo de taxas de inflagdo relativamente mais baixas, em
gue portanto os pericdos de contratacdio e reajuste sdo ainda

rﬁiativamente longos, eventualmente o principal métode de



xénansuragéo das taxas passadas seja um acompanhamento dos custos da
zéampresa. Entretanto, a medida que a inflagio sobe, no
fg{:cmpanhamento de custos pode haver uma defasagem de coleta e
éélc:ulo nac muito inferior & que se verifica na apuragdo dos
.ﬁ;n&ices de pregos, envolvendo-se também um processo de imputagao de
v%'alares e desconto para trazer a valores presentes gque ndo &
t?rivial em processos industriais complexos. Mais importante ainda,
és saldrios sdo regidos principalmente pela variacdo de um indice
eie pregos; como mostrel no primeiro capitulo, em funcdo de uma
s‘?alugfém convencional da situagdc de conflito na sua negociagdo.
éssim, os saldrios - um componente importante dos custos (direta ou
i;ndiretamenta) e o principal componente da demanda agregada -
sfeguem um indice de pregos, fazendo com que seja racional que a
ésnveaqéa se baseie principalmente na evoiugéo do indice de pregos

gue indexa salarioes.

A racionalidade deste tipo de convengdo também decorre do fato
cﬁe se tratar da definicdo de pregos em processos rotinei.ros de
éroéugéc. Seria -extremamente custose, e em muitos casos
iémpraticével, sequir procedmentos‘ elaborados de cdlculo e previsdo
a todo inicioc de periodo de produgao, principalmente face a um
§anh0 marginal duvidoso. Esta possibilidade de rotinizagdo das
ﬁegxas convencionais podé, em certas circunstincias,; ser importante
nééa 86 pela sua praticidade operacional, mas por resolver também
éramassas de conflito interncs & empresa. Dentro de uma melsma
ém@resa podem existir unidades ou grupos que tenham diferentes
érioridades no processo de definigdc de pregos, com por exemplo
xr%&rketing - que estd preocupado em manter pregos relativamente

baixos para preservar uma certa fatia de mercado - e finangas - gque
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procura basicamente maximizar rentabilidade. Nuom caso como este uma
regra convencional € uma forma de estabelecer um critério "objetivo

€ neutro" para minimizar o conflito potencial entre estes grupos,80

Disse no final da secdo anterior que, do ponto de vista ideal,
ﬁa definigdo da taxa de aumento de pregos deveriam entrar em
éensideragéo expectativas sobre: i) a evolugdo da demanda; ii) dos
custos, e iii} sobre as variagbes dos precos dos concorrentes. Nas
Gﬂnslderagoas que fiz até aqui procux91 mestrar fatores que levam &
spbstituigém das expectativas sobre demanda e custos por um
c_@amg;c}rtamento convencional que converge em diregdo a uma regra

fortemente baseada num indice de precos especifico.

Esta substituigéo das expectativas por uma convenciao oOCOrrs
ﬁambém no caso das expectativas sobre ostregos dos concorrentes.
ﬁs condigbes de incerteza e falta de informagdo agul descritas sdo
§ertinentes aos processos de déciséo de todos 0s agentes, sendo que
é adogdo de um comportamento convencional por um  agente
implicitamente supde Que 08 éﬁtros também fagam o mesmo.'No caso
éeste nesso.esforga de definicdo da l6gica de fixacdo de pregos no
éentexto de inércia (vale frisar, enquanto regime tedrico), esta
ﬁipétese implicita dos agentes recebe forte suporte pele fato dele

se encontrar inseridoc no contexto da trama interdependente de

8o, Varoufakis e Young {(1590) apontam nesta linha ao comentar a contribuigdo

de Helson & Winter (1982): :
The ¢enkral theme of thig approach is to consider the significance of
routineg. The basic idea is that “organizations remember by doing’. The
routines which exist within the firm are basically the means by which
the firm copes with new information, and learns and remembers over
time... “[Mjanifest conflict follows largely predictable paths and stays
within predictable bounds that are consigtent with the on going routine.
In short, routine operation involves a comprehensive truce in Intra-
organisational conflict’” {Varcufakis g Young, 1990:134)
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contratos que descrevi anteriormente. Cada agente isolado pode nos

Seus processos rotineiros de compra e venda verificar a adesdo de

outros agentes 3 mesma norma.

Este Gltimo ponto nos leva ao cardter auto-confirmatério do
.§ompartamantc convencional nesta situacdo de indrcia. Na medida em
gue uma determinada convengdo se generaliza ela se confirma
aﬁmentando a confianga dos agentes na sua adogdc. Note-se que esta
p#apriedade ndo depende da regra convencional se restringir
éxclusivamente ao caso simples de se tomar a expectativa de
iﬁflagéo no préximo periodo igual 2 verificada no periodo anterior.
Désde que de adogdc geral, qualquer forma especifica de convengdo
sé auto-~-justifica, fazendo com gque o *regime de inércia" ndo tenha
qﬁe se associar exclusivamente a uma taxa constante de inflagao mas
p@ssa comportar outras 'trajetérias.a1 Ou seja, o fechamento
egtrinseco e intrinseco que caracterizam a inércia possibilitam o
e&tabelecimento de uma trajetdéria que sé serd estritamente definida
8@ funcio da particulér convengioe adotada pelos agentes na fixagdo

dé-pregos.

Virios dos trabalhos 34 criticados no primeiro capitulo
argumentam que a racionalidade de expectativas backward-looking se

justifica na medida em que elas produzem a melhor previsdo da

g1, 0 gque & notado também por Frenkel (1990:121), Para uma interpretagdo da
experiéncia bragileira recente gque aponta para osta idéia da possibilidade de
t}rajetérias distintas sob um 'regime de inéreia®, veia-se Bresser Perelra
{.@1989»&, 198%n e 1990), Possas (1987:43-5) para uma argumentagio semelhants mas
gom relacds ao ciclo, que como entidade tedrica, ndo tem necegsariamente gue se
restringir a uma trajetéria cieclica.
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ﬁnflagéc,gz Para esta corrente, o padrdo de formagdo de
éxpectativas & *raciqnal” porque produz “vefdade“, isto €&, a
greviséa correta. Entretanto, como argumentei no capitulo anterior,
a adogdo de um comportamento convencional é racional porque € a

forma ‘"consistente" com as limitagBes do contexto de decisdo do

agente,83

Nao h& porque imaginar que no caso de um chogue (nos termos
déste trabalho, uma guebra do fechamento extrinseco)} devam ser
m?nores as dificunldades informacionais dos agentes. As limitagfes
éé informagdo devem até mesmo se tornar ainda mais graves,
e?istinda forte estimulo a que o© agente continue sequinde um
c@mpartamenta convencional. 0 gue muda nesta situagdo & a sua
eﬁnfianga e, portanto, a.vnlatilidade da regra especifica que &
a?atada, mas as decisdes devem continuar sendo tomadas com base em
c%nvengées, independentemente de fato delas serem ou ndo

confirmadas.

Heste sentidb, apesar de um éhoque ser de forte impacto e
ié?ar a uma perspectiva de forte modificagdo na trajetdria da
i%flagéo, é inevité%el que os agentes continuem tomando suas
déﬁﬁisées de pregos com base nc comportamento passado da inflagao e,
e?entualmente, da variagdo passada de alguns pre¢os chave. Nao se
t%ata agui de dizer que a fixagdo de pregos ndo reflita conjecturas
a§bxe o futurc, mas que 0 processo de decisdo tem forte tendéncia a

ser baseado em taxas passadas, contribuindo para gue as aceleragodes

5352* Veja~se a segdo 1.2., pigina 20. 08 trabalhos de Frenkel (1589, 1930) que
comentei na segdo anterior também adotam este enfoque.

83; Segde Z.2., pigina 55,
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gejam menos volateis e fazendo com que as estabilizagBes tenham que
énfrentar a8 resisténcia dos agentes em abandonar a indexagdo. Esta
ﬁambém é a razio pela gual os agentes, no processo de melhoria
éragressiva dog mecanismos de sua defesa da renda real, acabanm
éempra recorrendc a regras arbitrarias de indexac@o; numa gradacdo
éue se inicia em custos e val passando para um indice de pregos, o
xrf;ais alto Iindice de pregos, o indice de pregos mais um nimero
érbitrério de pontos percentuais de aceleragdo, um indice de pregos
@ais a aceleragdo "média" do pericdo anterior, a taxa de juros de
ﬁurto prazo e, no limite, o ddélar. Obviamente esta ordem nao ¢
éstrita, nem mesmo as regras devem ser necessariamente estas; 0 que
imparta & a natureza arbitréria das diferentes regras em que O0S
égentes se bageiam, uma caracterisfica que até mesmo a dolarizagao

éomyartilha.
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3.3, EXPECTATIVAS, CONFLITO E DECISAQ DE PRECOS

A perplexidade com a rigidez das expectativas em situagdes de
dhﬂque decorre de uma hipStese a priori gue estid fortemente
énraizada na teoria econdmica. Dado que as expectativas sdo
s@nsideradas racionals porque geram a melhor previsdo possivel -
aﬁa previsdo que & Stima e verdadeira -, entdo um agente deve tomar
décisﬁes de acorde com estas expectativas para que se possam
aﬁnsiderar racicnais suas agbes. A definigio de racionalidade
néamléssica impde implicitamente uma relagdo muito estreita entre
a? expectativas e o comportamento dos agentes. Entretanto, como se
sﬁpﬁe que © conhecimente disponivel & sempre suficiente, as
e?pectativas nesta formulagdo s8o necessariamente muito sensiveis a
ﬁ&vés informagdes. As expeétativas relativamente volateis desta
vértenté sd0 incompativeis com as mudangas de pregos relativos que

se verificam na pratica no caso de "choques®.84

A forma pela qual abordei as decisdes de pregos neste trabalho
shgere que esta relagdo estreita entre expectativa e decisado

inexiste, O conceito de racionalidade em guestdo neste caso € muito

B84, Veja-se a {segio 1.2.}). O argumento agul passa pela lentiddc relativa das
decisfes de pregos em comparagdo oom as expectativas. Ne caso de chogues
mometiricg, iste implica mudangas de pregos relativos gque simplesmente nae
‘dévﬁriam pcorrer se as sxpectativas foszem racionals. No caso de choques reals,
ag mudangas de pregos relativos que ocorrem na pratica ndc refletem corretamente
o impacto relative do chogue na estrutura de custos dos diferentes agentes.
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menos restritivo pois nio determina uma solugio finica, tornando o

leque de agdes dos agentes muito mais amplo.8S

Entretanto, esta indetermina¢@o do comportamento ocorre apenas
ﬁum nivel tedérico mais abstrato. Dado que, nos termos deste
ﬁrabalho, a racionalidade de um comportamento se define em funcéo
d;a sua consisténcia com o contexto em que & adotado, qualquer

gnélise de uma decisdo s6 fard sentido através da especificagdo do

85. HA agui uma relagdo inversa interesgsante entre, por um lade, a forma pela
gual se especifica o contexto da decisiico e a racionalidade do agente gue &
solocado neste contexto e, por outre lade, o conhecimento especifico sobre o
agente que ¢ necessidrio ter. No casv neccldssico de expectativas raciopais, a
hipdtese de que o conjunto de informaglo disponivel para o agente ¢ completo
reflete um contexto relativamente simples do gual foram excluidos os problemas
da interdependéncia dos agentes. Os procedimentos computacionais formais
envolvidos na formagdo de expectativas sio relativamente gofisticadeos mas, dado
un contexto especificado em termos muitc simples, o comportamento do agente é
gferfeitamente determinado por uma racicnalidade também bagtante restritiva. ¥o
caso deste trabalho, o contexto das decisSes & muito mais complexo e & em boa
medida determinado pela agdo do agente. Todavia, ainda gque nesta situagdc of
procedimentos computacionals sejam regras convencionais formalmente simples, ©
comportaments do agente € muito menoy previsivel e & determinado por uma
racionalidade definida em termos muito mais amplos. No caso neocléssico dn
expectativas racionais interessam muito pouco os processces interncs do agente e
sua relagdo com o ambiente externo. No caso de decimbes sob incerteza, a reagio
do agente depende tanto do contexto como dos processos inbterncg através dosg
guais o agente apreende este contexto. Uma metdfora usada por Simon (1959:255)
ajuda a8 jlustrar estes argumentos: '
Buppose we ware pouring some viscous ligquid - molasges - into a bowl of
vary lrregular shape. What would we need in order to make a theory of
the form the molasses would take in the bowl?... If the bowl were held
motionless, and if we wanted only to predict behaviour in equilibrium,
we would have to know little, indeed, about molasses. The single
esgential asgsumption would be that the molapzes, under the foree of
gravity, would minimize the height of its center of gravity. With this
agsumption, which would apply as well to any liguid, and a complete
knowledge of the environment - in this case the shape of the bowl - the
equilibriun is completely determ:.ned.

Veja-se também a discussio de Langlois {1935h:230—241).
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agntaxta relevante. Em geral, quanto maior o nlvel de detalhe desta

aspecxflcagao menores as opgdes de agdo do agente em questdo.8s

| Ponde o argumento em outras palavras, as decisdes devem ser
éistas como processos relativamente complexos em gue entram em
cans;daragaa nac s expectativas, mas também as 1lmltagees impostas
pela situagdoc concreta do agente que as toma. O fato do
qampartamento ndo ser determinado exclusivamente pelas expectativas
éxplica porque  inexiste uma correspondéncia direta entre
éxpectativas e decisfes. As restricgfes do contexto da agdo criam

uma clivagem entre as expectativas e as decisdes.

As limitagdes informacionais gque discuti na segdo anterior se
inclaem- entre as restricbes impostas pelo contexto em que as
éecisées sdo tomadas. Mostrei que em fungd3o delas os agentes tém
ﬁoxta tendéncia a formar expectativas adotando um comportamento
éanveﬂcional, e que algumags caracteristicas especificas do contexto
ém gue este cowmportamento & geradq fazem com que a regra adotada
éeja de indexagio. Portanto, um comportamento de fixagio de precgos
éox indexacdo informal ndo reflete expectativas “"cristalizadas”,
éamm sugere Lara Resende (1988); mas sim um processo de decisdo que

é adequado as limitagdes do contexto em que se insere.

Ho caso das decisdes que abordei diretamente neste trabalho,

além das expectativas deis outros fatores merecem destague. Enm

86. A rigor o© gue existe na wverdade £ uma tensio permanente entre as
restrigfes impostas pelo contexto em gue se insere o agente e 2 sua capacidade
de criar novas solugdes, implicita na definigio mais frouxa de racionalidade
agui adotada. A todo momento os individuos sdo capazes de surpreender imaginando
novas alternativas ou, pelas suas agdes, alterar as suas restrig¢des criando novas
alternativas. A guisa de homenagem, cito Furtado (1967:capitulo 8 -~ Interagdo
antre decisdog e estrutura) onde se faz uma andlise da importincia das decisdes
qf‘zze contém um elemento de surpresa na teoria do desenvolvimento econdmico.



gaérimeim lugar, & muito importante a no¢lo de que o agente esté
msemdn numa trama de contratos, pois isto expressa a dimensdo de
c:cmfllto envolvida nas decisdes de fixacdo de pregos. Em segundo
h:gar, deve-se considerar também ©s processos internos concretos
através dos quais 08 agentes fazem suas decisdes, em especs_al 08
a;zstas envolvidos com a troca ou mudanga destes processos. Por
s-fimplicidade chamarei os primeiros de fatores externos, os segundos

de fatores internos,B7

Dei na segao anterior um exemplo em que a indexacao amortece o©
c:észlite entre dois grupos internos a uma empresa {marketing e
f’éinazxgas). A decisdo de trocar de regra de reajuste de prego na
eiﬁnpx‘esa deste nosso exemplo envolve um custo associado & discussao
qé’ue necesgariamente deve ser feita entre as &reas de marketing e
ﬁinan&*as, e se encaixa entre os fatores internos. Outros exemplos
s.éz:ia.m os custos envolvidos em imprimir mais freglientemente lis-tas

da precos; alterar os programas gque fazem estas llstas- ou treinar
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as pessoas que devem passar ‘a acompanhar um certo conjunto de’

vjariéveis.as' Estes exemplos sdo relevantes mas ndo devem chegar, na

maioria dos casos, a ser cruciais.8® Porém, esta andlise deve ser

3’? ¥akano (1989:51-2) desenvglve também alguns argumentos na mesma linha.

88. Enm uma firma pequena estes pcustos estdo bagicamente relacionados a
problemas puramente figicos diretamente associados 3 rotina de fixaglo de pregos
porgque o processe de decisio de uma mudanga na rotina estd concentrado em uma
finica ou poucas pessoas; praticamente ndo hA custos no processo de tomada de
dfez:isao. Kuma firma grande o tamanho relativo dos custog fisicos tende a serx
menor, enguanto of custos envolvidos num processc de decisdo necessariamente
maie descentralizado s8o comparativamente mais elevados.

8%, Note-ge que a relevancia ndo depende da magnitude abscluta destes custos,
mas gim do seq tamanhe em relagdc i capacidade fipanceira do agente. Uma firma
ga;er;uend pode eventualmente ndo ter cailxa para ficar alterando seus pregos
freguentemente, Binda gue envolvendo apenas algo como o custo de contratar mais
uma pessca por wp saldrio- minimo, isto poderia significar, num caso extremo,
dobrar o nfimero de empregados.,



ﬁélta com cautela pois, por exemplo, um sindicato, pode ter custos

muito altos na mobilizagdo dos seus associados.

Todos os exemplos do parigrafo anterior se restringem a custcs
_estrltamente operacionais mas uma mudanca de regra de fixacdo de
Qr&gos ndc se restringe a este tipo de caso. Mesmo para a baixar
?regos, por exemplo, pode haver custos ndo despreziveis para fazer
§oﬂs qﬁe o5 consumidores relevantes recebam esta informagdo, os
éaaia podem mais do que compensar os riscos e os ganhos potenciais
c:cm um aumento de vendas. Este exemplo se encaixa no caso dos
ﬁateres externos, gque decorrem do fato do agente estar inserido na

trama de contratos.

Em malor ou menor grau todos os agentes enfrentam custos e
éiscas relacionados ao conflito nas suas relagdes com clientes,
ﬁﬁrnacedcres e concorrentes. Estd longe de ser trivial informar que
afgc:z:;:a a firma sd vende a trinta dias, ou que em vez de BTN os
;::%regs:}s sdo fixados em BTN fiscal, ou ainda que as compras nio serdo

feitas a menos que “trinta dias fora o més".

Uma esfera especial de conflito é a que envolve os
ﬁegrasentantes dos trabalhadores e das empresas, € © governo. A

discussio sobre os sallrios e os pregos acaba cainde na escolha de
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regras de indexagdo gue se tornam convencdes institucionalizadas.

éin&a que os &rgumentos sejam usados, ninguém pretende que se possa
éaicular efetivamente 0' salério real de egquilibrioc por setor e
iéima, ou que se saiba o wvetor de pregos relativos de equilibrio.
b}%i} "escuro”, trabalhadores, empresas € governo apenas brigam pela
c.%a:mvengéa que seja mais favorivel aos seus interesses. Além disto,

cé governe € a finica instlncia nestes conflitos que parte de unm



enfogue macroecondmico. 0s seus interlocutores dificilmente escapam
{ie upa Gtica setorial e particular; sendo que mesmo a suposigéo de

unicidade de enfoque do governo é em muitos casos incorreta,99

De um ponto de vista puramente abstrato, os fatores extérnos -
z?iacionadas aos conflitos - sd@o mais importantes qgue os fatores
iéﬁernos - Custos puramente operacionais. Por malor gue seja a
q@antidade de papel gasta ou por mais que sejam necessérias
r@aniﬁes, 08 custos e riscos envolvidoé na relacdc com concorrentes
ee com o8 mercados de fornecedores & clientes devem ser maiores.
Ehttatantc, o peso relativo destas duas ordens de fatores, entre
dﬁfarentes empresas, depende basicamente do seu poder de mercado.
Uﬁa empresa com grande poder de mercade impde a mudanga de
c@nvengéc aos fornecedores e clientes. Sua decisdo de mudanga de
c%m‘vengéo & basicamente determinada pelos processos internos da
p?épria firma. O contrédrio ocorre Com uma empresa Com pouco pdder
dé mercado. Ela fica sujeita & convengdo aceita pelos seus clientes

e imposta pelos seus fornecedores.

| O ccmpértamento convencional deve também ser visto como
r%::-sultam:io dos fatores externcs e internos das decisdes de fixagdo
dé prego. Com relacdo aos fatores internocs, a adogdo de convengdes
z:'}eflete a necessidade de rotinizagdo de uma decisdc relacionada
déiretamente ao processo produtivo das empresas, sendo também uma
f-émma de minimizagdo do conflito interno a&s firmas. Com relagao aos

fatores externos, as convencgdes refletem um determinado arranjo de

50, Nestas condigdes a indexagio ganha uma dimensio retdrica. Se a média dos
pregos 14 subiuy x porcento, e os indices de pregos estioc al para provar isto,
ez}tao & "légico e justo” que este ou aquele setor tenham o direito de obter no
minimo o mesmo,
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poder e a necessidade de ordenagdo do conflito para minimizar seus

custos, podendo ser entendidas como a forma pela qual este conflito

se materializa.

Em sintese, o comportamento convencional através do gqual os
.agentas fazem suas decisdes de prégos reflete as limitacOes
i%npnstas pelo contexto em que estas decisSes se inserem: i) a
iﬁcerteza e a precariedade da informagdo disponivel; ii) os custos
iﬁternas ao agente que toma a decisfo; e iii) o conflito resultante
dé posicgdo do agente na malha de contratos da economia. Num regime
ﬂé inflagdoc alta todos estes fatores convergem no sentido de tornar
ﬁ.indexagéo informal, enguanto convencgdo de fixagdo de pregos, um

comportamento relativamente rigido.

BEstes trés fatores de restrigdo do’ contexto de fimacdc de
ﬁreggs nio tém, porém, a mesma fungdo. O fato da regra convencional
éar‘ baseada na indexagdo a um Iindice arbitriric € determinado
éundamentalmente pela. informacdo escassa deccrrente da incerteza.
és custos internos e o conflito contribuem principalmente para a
Iéi§idez do comportamento convencional e definem, dada a tendéncia
: ﬁésica a utilizar ‘wm  indice arbitririo, a periodicidade dos

reaiustes.
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No inicio dos anos oitenta um grupo de economistas latino-
aiinericanos nec~estruturalistas desenvolveu uma andlise dos
p‘éx‘ccess&s de inflacdc que ficou conhecida como a teoria da inflagdo
i?zarcial. Esta teoria foi um avango muito importante porgue
eﬁq;liccu como uma economia poderia ter inflagdo alta e,
sé:’z’.mnltaneamente, | estivel, algo que nac era explicado pelas
féﬁmulagﬁes monetaristas e keynesianas tradicionais, ou até xﬁe:smo
p§10 astruturalismo dé vertente mais antiga. Entretanto, a noc¢do de
qf:ize 05 agentes adotam espontaneamente regras. dé indexacdo na
f-éixagéo dos seus pregos, um ponto crucial da andlise inercialista,
né&a teve sua racionalidade microecondmica adeguadamente explicada

g}fﬂr estes economistas. Também ndo recebeu explicagdo adequada a
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relativa rigidez deste tipo de comportamento, mesmo diante de

c:;htsques e mnmudangas de expectativas gque déveriam implicar uma
ﬁucianga nas regras de fixagdo de pregos. Assim, este trabalho
p%recurcu gexplicar tanto a racionalidade da adogdc de regras de
féixagf“ia de pregos :.cam base na indexagdc informal, quanto a rigidez

desta forma de decisio.



A arbitrariedade envolvida na fixag3o de pregos através de uma
regra de indexacdc & um indicio da natureza convencional, de regra-

df.e--bclsa ou rul_e-»of—thumb deste tipo de comportamento. Keynes

sfugeriu que ao fazer um investimento os agentes adotariam regras
'aé{:nven{:ionais para tomar suas decisles. Para recuperar o conceito
«:ie comportamento convencional em termos mais precisos e ao mesmo
t%empc: mais genéricos, visando sua aplicacdo também para o caso das
cﬁacisﬁes de pregos, procurei refazer o© percurso através do qual
i*(é‘ayﬁes formulou este conceito. Assim, a partir de uma resenha da
isintex:pretagéo de Keynes da probabilidade, mostrei como sua teoria
géearal sobre o8 fundamentos do conhecimento foi adaptada para se
téransfarmar numa teoria sobre as decisfes em contextos de
iéncer‘t:eza. Em especial, mostrei: i.) como o conceito de peso - que
x{aflatia as preocupagdes préaticas de Keynes no TP visando dar uma
f;u-ndamentaz;éo racional para a conduté ética - fol transformado no
c;%:smj:eita de confianga na TG; 1i) que Keynes sugeriu gque o
{zécsmg}ortamento convencional seria uma consegiiéncia da maior
aécmfiang:a dos agentes' né informagic presente disponivel e a forma
péela qﬁal eles "preénchem“ as lacunas de informagdo provocadas pela
jéncexteza; e 1ii) gue a aceitagdo por parte de Keynes de que este
téigm de prética convencional € racional reflete uma mudanga mais
érofnnda de sua vis@o de mundo e uma percepgao das limitagles do_
céanhecimenta humano; a racionalidade do conhecimento ou da agao
‘f:;r::smada com base neste conhecimento deixa de ser estabelecida em
fiuzxqéa da sua verdade demonstrativa e passa a ser verificada a
éaxtir da sua adequagéo e consisténcia As limitagdes do contexto em

que se forma.
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A questdo da rigidez das regras de indexacgdo informal dos
g,séregas estd relaciopada a um dos aspectos mais intrigantes de
écanomias com inflagdo alta. As expectativas mudam com enorme
ﬁacilidade e velocidade sem, porém, que esta ciclotimia do ambiente
' cée negécios se  translade diretamente para os precgos.
Iéndeyendentemente dos esforgos de ministros da fazenda e de um
aémbianta de expectativas otimistas, a inflagio ndo cai; ou, no
S'Eéntido inverso, as ‘“explosfes" anunciadas por economistas muitas

vezes ndo se confirmam.

Se fosse possivel, na fixacd3o de pregos, estabelecer uma taxa
6§:ima de reajuste, ndc faria sentido um agente ndc agir de acordo
{::fzzm este resultado. Entretante, a decisdo de fixacdo de precos numa
écanamia de alta inflagdo & feita necessariamente num contexto de
ifnc:ert:eza. Isto implica ndoc poder determinar uma taxa OGtima de
z:éeajuste porgue nac se sabe ao certo qual sera a evelugdo dos
c:éustos, da demanda e dos precos da concorréncia. Numa economia com
i}aflagﬁo' alta ndoc 56 ¢ horizonte de célcule & menor, devido ao
aéncurtamento generalizado dos periodos de contrato, mas a
éuanticiade de informacdo necessfria & maior. Nac basta saber gquanto
a;usta. um certo produto, € preciso saber a quanto tempo ele tem e
‘k:-;&xé aquelé prege nominal. Se o Gltimo reajuste ocorreu ontem,
ef&téo'pravavalmente o produto estd relativamente caro, o contrério
éa o Gltimo reaijuste foi a um més. A situagdo concreﬁa de limitagao
ea precariedade da infomagéo disponivel aos agentes faz com que
élas desloquem sua atengdo da obtencdc de uma escolha Otima para a
féamulagéc de procedimentos de decisdo préticos e eficientes, para

a adogio de regras convencionais de decisdo.
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A fixacdo de pregos &€ uma decisd@c na gual as expectativas sdo
'impartantes, mas ndo sdo o unico elemento. A racionalidade da
indexagao informal €& dada pelo fato dela ser uma solugdo pragmética
ﬁansistente com o contexto global em que este tipo de procedimento
é adotado. E por isto que as expectativas sdoc apenas parte da
ﬁistéria. As restrigbes ao processo de decisdo de pregos envolvem
ﬁéﬁ 56 a limitagdo de informaglo para a formagdoc de conjecturas
.§abre a evolugdo futura dos pregos, mas os custos e conflitos
iﬂternas ¢ externos relacionados a uma mudanga no processo de

&éciséa de precgous pelas empresas.
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