HOONONIO Incerteza, comportamento
convencional e surpresa potencial *
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1. Introdugio

Um elemento de importancia fundamental para a analise das
decisGes economicas tomadas num contexto de zncerteza consiste em saber
como os agentes economicos formam as suas expectativas a respeito dos
resultados futuros de cada um dos cursos de agao que tém a sua disposigao.
Sendo assim, a analise do processo de tomada de decisao s6 estara completa
na medida em que for possivel explicitar uma zeoria on modelo de formacao
de expectativas.

Alguns autores pos-keynesianos, contudo, considerariam impossivel
a construgao de qualquer teoria de carater geral a respeito da maneira pela
qual os agentes fazem as suas previsoes sobre os resultados futuros de um
determinado curso de agao. Essa impossibilidade resultaria da prépria
defini¢ao de incerteza no sentido Knight-Keynes, qual seja, a incapacidade
dos tomadores de decisao de definir uma lista completa de todos os eventos
futuros possiveis.

Isso posto, procuraremos argumentar, ao longo do presente artigo,
que o conceito de incerteza no sentido Knight-Keynes niao inviabiliza a
construcao de uma teoria a respeito de como os agentes formam as suas
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expectativas sobre o futuro. De fato, iremos argumentar que ¢ possivel a
construcao de um arcabougo tedrico para analisar o problema de formacao
de expectativas em condi¢oes de incerteza a partir da combinagao do modelo
de emergéncia de conveng¢oes desenvolvido por Licha (1998) e do modelo
de surpresa potencial de Shackle.

No contexto desse arcabougo tedrico, a formagao de expectativas
e a tomada de decisao em condi¢des de incerteza consiste num processo
de dois estagios. No primeiro estagio, os individuos tém de decidir a respeito
da teoria ou modelo de mundo que irdo empregar para formar as suas
previsoes sobre os resultados possiveis de cada curso de agao. Se existirem
externalidades de rede associadas a escolha de uma determinada teoria — e se

as mesmas forem suficientemente fortes —, entao todos os agentes

>

economicos terminarao por adotar uma mesma teoria ou modelo de mundo,

de forma que esta ird se tornar uma convengao. O processo pelo qual uma
teoria em particular se transforma numa convengao pode ser formalmente

analisado pelo modelo de emergéncia de convengdes de Licha (1998).

No segundo estagio, os individuos devem empregar essa teotia ou
modelo de mundo para a tomada de decisao. Para tanto, eles devem utilizar

a sua teoria de mundo para transformar as “informacgoes” que possuem

em previsoes a respeito dos resultados futuros de cada decisdo. Esse segundo

estagio do processo de formacao de expectativas pode ser formalmente

analisado pelo modelo de surpresa potencial de Shackle, cuja idéia basica é

que os individuos, sob incerteza, s6 se preocupam com o melhor e com o

pior resultado que sdo capazes de prever com um grau suficientemente

alto de confianca para um determinado curso de agao. Tais resultados sao
denominados de pontos focais padronizados. Dessa forma, as preferéncias do
tomador de decisao a respeito dos diversos pares de pontos focais padro-
nizados — ou seja, 0 seu animal spirits — irao determinar o curso da sua agao.

O arcabougo tedrico proposto no presente artigo permite a
obtengao dos seguintes resultados:

1) Os agentes economicos irdo adotar uma mesma regra de formacao de
expectativas (uma mesma “teoria de mundo”) se e somente se (a)
existirem externalidades de rede associadas a escolha de um ou outro
“modelo de mundo”; (b) as externalidades de rede forem
suficientemente fortes para sobrepujar as “preferéncias naturais” dos
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agentes pelas alternativas existentes. Se essas condi¢oes nio forem
atendidas — como parece ser o caso tipico dos mercados financeiros —
segue-se que nao havera nenhuma tendéncia a concentracao em uma
determinada teoria ou modelo de mundo.

i) Mesmo na situagio em que todos os agentes convergem para uma
determinada teoria de mundo, existe espago para a existéncia de
expectativas heterggéneas a respeito do comportamento futuro das variaveis
economicas. De fato, a “teoria de mundo” nao determina as expectativas
dos agentes, mas atribui “graus de plausibilidade’ aos diferentes cenarios
futuros que os mesmos siao capazes de iwaginar. Nesse contexto, a
criatividade dos agentes economicos enfatizada por Shackle faz com
que esses sejam capazes de imaginar diferentes cendrios futuros e, dessa
maneira, formar expectativas diferentes a partir de uma mesma teoria.

ii ) Ainda que as expectativas dos agentes fossem homogéneas — o que s6
seria possivel num contexto em que os individuos nao fossem criativos
— o comportamento resultante dessas expectativas seria diferenciado
entre os agentes economicos. Com efeito, os agentes devem possuir, a
principio, preferéncias distintas a respeito dos pontos de ganho e perda
focal padronizados do modelo de Shackle; segue-se que as decisdes
resultantes de um conjunto comum de pares de perda e ganho focal
padronizados serdo diferentes entre os individuos.

Isso posto, o presente artigo esta estruturado em trés segoes além
da presente introdugao.

A segunda secdo esta dedicada a analise das condi¢Oes nas quais
uma determinada teoria pode emergir como convengao dominante entre 0s
agentes economicos, ou seja, como a teoria de mundo com base na qual a
totalidade dos tomadores de decisao formam as suas expectativas.

A terceira se¢ao esta dedicada a analise da forma pela qual os agentes
econdmicos utilizam uma determinada teoria de mundo para formar as
suas expectativas a respeito dos resultados de cada curso de agdo possivel
e, dadas essas expectativas, escolhem que curso de agao implementar. Nesse
contexto, iremos argumentar que o modelo de surpresa potencial de Shackle
pode ser utilizado para formalizar o processo de tomada de decisio sob
condigdes de incerteza no sentido Knight-Keynes.

A quarta se¢ao resume as conclusoes obtidas ao longo deste artigo.
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2. Incerteza, expectativas e convengoes

A formacdo de expectativas implica na utilizagdo explicita ou
implicita, por parte dos agentes, de alguma feoria ou modelo a respeito do
funcionamento do mundo economico (cf. Carvalho, 1992b, p. 322; Kregel,
1998, p. 115)." Isso posto, duas perguntas precisam ser feitas. Primeira: que
ou quais critérios os agentes econdmicos utilizam para escolher, entre as
diversas teorias possiveis, a que eles irdo adotar para formar as suas
expectativas ? Segunda: uma vez que o agente tenha optado por uma teoria
a respeito do mundo — e tenha formado expectativas sobre um certo
conjunto de variaveis economicas a partir da mesma —, de que forma essas
previsoes irdo orientar o agente a escolher entre os diversos cursos de a¢ao
a sua disposi¢ao ? Em outras palavras, de que forma as previsoes que um
agente obtém a partir do seu “modelo do mundo” irao orienta-lo, por
exemplo, na escolha de qual projeto de investimento ele devera implementar?
Ou ainda, como as expectativas irao determinar o comportamento dos
tomadores de decisao?

No restante desta se¢ao, iremos argumentar que um critério possivel
para a escolha entre as diversas teorias sobre o funcionamento do mundo é
seguir a convengdo existente, ou seja, adotar o mesmo modelo de mundo do

que o utilizado pelos demais agentes. Na proxima se¢ao, iremos mostrar
que o modelo de surpresa potencial de Shackle pode ser usado para responder
a segunda pergunta, ou seja, para mostrar como os individuos tomam
decisGes a partir das previsdes baseadas nas suas teorias sobre o mundo.

2.1 Comportamento convencional: definicdo e condicdes de
existéncia

No capitulo 12 da Teoria Geral, Keynes argumenta que, em condi¢oes
de incerteza, os agentes procuram adotar convengies a respeito do futuro, as

quais orientam a formacao do estado de expectativas. A conven¢ao pode
ser definida como uma regra coletiva de comportamento, muito embora

1.Hahn (1982, pp.2-3) define uma teoria ou modelo de formagido de expectativas como
sendo qualquer funcdo que transforme as observacoes dos agentes em previsdes a respeito
de um determinado conjunto de variaveis.
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essa defini¢ao nao seja consensual na literatura sobre o tema em consideragao
(cf. Dequech, 1999). Ao se definir convencio dessa forma, segue-se que o
requisito basico e indispensavel para que um comportamento qualquer se
torne uma convengdo é o seu uso generalizado pelos agentes econémicos.”
Nesse contexto, o comportamento que Keynes identificou na Teoria
Geral como sendo o comportamento convencional, qual seja, a proje¢ao no futuro
da situagdao prevalecente nos mercados ¢ apenas um tipo possivel de

comportamento de formacgao de expectativas, o qual s6 sera convencional,
com base na defini¢ao aqui proposta, se e somente se for de uso generalizado
pelos agentes economicos. Em outras palavras, nem todo o comportamento
extrapolativo é uma convengdo, e nem toda a convengao é um
comportamento extrapolativo.

Um outro tipo possivel de comportamento de formagao de
expectativas é, por exemplo, a utilizagdo de uma mesma Zeoria ou modelo a
respeito da determina¢ao dos valores futuros de uma certa variavel ou
conjunto de variaveis.” Como ja dissemos antetiormente, todo o processo
de formagao de expectativas envolve, implicita ou explicitamente, a adogao
de alguma teoria a respeito do funcionamento do mundo. Se essa teoria ou
modelo for de uso generalizado, entdo também sera uma convengao.

2. Deve-se ressaltar que Keynes nio define formalmente o conceito de convengio em nenhum
momento ao longo da sua Teoria Geral, como também, em nenhum dos escritos posteriores
a mesma. Na passagem da Teoria Geral em que Keynes introduz o conceito de convengao
cle diz que “A esséncia dessa convengdo — embora ela nem sempre funcione de
forma tio simples — reside em supor que a situagio existente dos negocios
continuard por tempo indefinido, a ndo ser que tenhamos razoes concretas para
esperar uma mudanga’ (1982, p.126). Observa-se nessa citagio que Keynes ndo chega
a definir o conceito de convengio, mas indica apenas que tipo de comportamento resultatia
da adog¢ao da mesma.

3. Isso ndo ¢ equivalente a adogio da hipétese de expectativas racionais. A hipotese de
expectativas racionais supde que os agentes conhecem o “modelo econémico relevante”,
ou seja, que eles empregam o modelo ou teoria correta sobre o mundo. Entretanto, deve-
se ressaltar que o fato de um determinado modelo ou teoria ser coletivamente utilizado
para a formagao de expectativas ndo implica que o mesmo seja 0 modelo correto a respeito
do mundo. Em outros termos, o uso generalizado de um modelo indica apenas o carater
convencional do mesmo, e nio o seu realismo.
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Esta claro, contudo, que a mera defini¢ao do conceito convengao nao
¢ suficiente para demonstrar a possibilidade teérica de existéncia desse
tipo de comportamento. De fato, se a convengao é definida como uma regra
coletiva de comportamento, entdo a mesma s6 podera existir se houver algum

tipo de incentivo para os individuos aderirem a um mesmo padrio

comportamental.

Essa dltima condi¢ao pode, na verdade, ser desdobrada em duas
outras condi¢oes. Por um lado, deve haver algum incentivo para a adogao
de uma certa regra ou rotina de comportamento por parte de cada individuo em
particular. Por outro lado, para que essa regra ou rotina de comportamento
se torne uma convengao, é necessario que os individuos tenham um
incentivo para adotar a mesma rotina.

Comecemos com a analise da primeira condi¢ao. A ado¢ao de uma
regra ou rotina de comportamento resulta da existéncia de limitagoes na
capacidade cognitiva — isto é, a capacidade de processamento de informagoes
—dos individuos. De fato, num contexto em que a racionalidade dos agentes
¢ limitada no sentido de Simon (1982), estes nao irdo dispor da capacidade
computacional necessaria para a maximiza¢ao de uma fungao objetivo (cf.
Heiner, 1983, pp.563-64). Essa limitagao tem duas conseqiiéncias. Por um
lado, o comportamento dos agentes econémicos nao pode mais ser
otientado pela busca de solu¢oes 6timas (maximizadoras), mas sim pela
busca de solugoes satisfatorias para os seus problemas de tomada de decisao.
Por outro lado, a racionalidade do comportamento individual passa a ser
definida em termos dos processos utilizados para a tomada de decisdo
(racionalidade processual) e nao pela escolha da melhor alternativa disponivel
(racionalidade substantiva).

Sendo assim, os agentes procurarao adotar procedimentos de
tomada de decisao que (i) simplifiquem o processo decisério —
economizando assim a capacidade computacional limitada dos agentes — e
(ii) permitam a obtenc¢ao de resultados “razoaveis” ou “satisfatorios”. Nesse
contexto, a adocao de rotinas comportamentais se justifica pela sua praticidade,
pois elas tornam as decisdes mais simples, reduzindo de forma consideravel
a complexidade implicita no processo de tomada de decisao.

A segunda condigao exige que a adog¢ao de uma determinada rotina
de comportamento por um ou mais individuos tenha efeitos de spillover
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(transbordamento) positivos sobre o “beneficio” que os demais agentes
obtém da adogao da rotina em consideragao. Em outras palavras, a adogao
de uma determinada rotina comportamental por um certo numero de
agentes deve estimular os demais agentes a adotar a mesma rotina. Mas,
nesse caso, a emergencia de uma convengao é uma decorréncia légica do

assim chamado “comportamento de manada” (berding behavior), isto é, da
imitacdo do comportamento de um certo grupo de agentes por parte de
todos os demais agentes. Sendo assim, a analise dos fatores que conduzem
a emergéncia de uma convengao ¢ logicamente equivalente ao estudo do
“comportamento de manada”.

Qual a racionalidade desse comportamento, isto é, quais as razoes
pelas quais os individuos podem preferir adotar as rotinas de tomada de
decisio empregadas pelos demais agentes ao invés de adotar uma rotina
propria de decisao ?

Existem varias respostas possiveis para essa pergunta. Em primeiro
lugar, tal como enfatizado por Banerjee (1992), “fazer o que todo mundo
faz” pode ser uma atitude perfeitamente racional num contexto em que os
demais agentes podem ter mais informagao do que aquela possuida pelo
agente individual. Sendo assim, quando o individuo se confronta com uma
situagao na qual um nudmero suficientemente grande de outros agentes
toma decisoes diferentes da que ele adota, entao ele podera inferir que os
demais agentes tém alguma informagao que ele nao possui e, por isso
mesmo, estio tomando uma decisdao diferente da que ele esta tomando.
Nesse caso, o individuo podera mudar a sua decisao em prol daquela que é
aparentemente consensual entre os demais agentes por acreditar que esta
tem um conteudo informacional maior do que a sua.

Em segundo lugar, tal como enfatizado por Keynes (1982) e
Scharfstein & Stein (1990), ¢ melhor do ponto de vista da reputacao do
empresario como bom gestor de negbcios “fracassar junto com o mercado
do que venc er contra ele” (cf. Keynes, 1982, p.130). Isso porque, tomar
uma decisdo errada quando a maior parte dos agentes cometem o mesmo
erro nao devera influenciar a avaliagdo que o mercado tem a respeito do
empresario enquanto tomador de decisdes; mas uma decisao errada num
contexto em que a maior parte dos agentes toma a decisdo certa, pode
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parecer aos olhos dos outros individuos como um sinal claro e evidente da
“incompeténcia’ desse empresario enquanto gestor de negdcios.

Um outro argumento a favor da racionalidade do “comportamento
de manada” é dado por Possas (1993). O comportamento médio dos agentes
que participam de um determinado mercado pode indicar a tendéncia futura
das variaveis relevantes para a tomada de decisao (precos dos produtos,
variacdo do nivel de produgao, gastos em P & D etc), especialmente se a
dispersao em torno dessa média for relativamente pequena. Nesse caso, a
adesao ao comportamento médio pode ser vista como uma forma de se
tomar decisdes com base em expectativas que nao estardo muito distantes
dos resultados efetivamente realizados; ou seja, expectativas que serao, em
larga medida, “profecias auto-realizaveis”. Dessa forma, pode-se entender
o comportamento de manada como uma estratégia de minimizagao de erros
de previsao.

Por fim, um outro argumento a favor da racionalidade do “compor-
tamento convencional” é dado por Dequech (1999): a adesao ao
comportamento médio prevalecente no mercado é uma estratégia
puramente defensiva em face da incerteza. De fato, o referido
comportamento pode ser entendido como uma estratégia de manutencao
da posicao relativa diante dos demais agentes, em fung¢ao da ocorréncia de
eventos imprevistos e desfavoraveis (Ibid., p.19).

Todos esses fatores apontam para a existéncia das assim chamados
excternalidades de rede (network externalities), ou seja, situagcbes nas quais, para o
individuo, o valor liquido de uma agdo ou decisao depende do nimero de
individuos que ja tomaram a mesma decisao (cf. Liebowitz, S.] & Marglois,
S., 1994, p.133). Nesse contexto, o comportamento médio pode ter um
valor liquido para o individuo maior do que um comportamento divergente
da média; o que levara esse individuo — agindo por conta do seu préprio

interesse — a adotar o comportamento médio.

2.2 Um modelo formal de emergéncia de convengies

Uma vez que definimos o conceito de convengio, e tendo demons-
trado que o mesmo é um comportamento racional em condigdes de
incerteza, devemos passar a uma analise formal do processo pelo qual uma
determinada “teoria de mundo” se transforma numa convencio, isto é,
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numa regra coletiva de formacio de expectativas.* Para tanto iremos utilizar

o modelo de modelo de emergéncia de convengdes desenvolvido por Licha
(1998), o qual é baseado no modelo de selegao de tecnologias num contexto
de externalidades de rede, desenvolvido por Brian Arthur (1989, 1994).

Consideremos uma economia que possul agentes heterogéneos; em
particular, iremos supor que essa economia possui dois tipos de agentes:
os agentes tipo R e os agentes tipo §. Esses agentes tém que escolher uma
rotina de tomada de decisao — ou, no caso de formacao de expectativas,
uma teoria ou modelo sobre o mundo. Suponhamos que existem apenas
duas alternativas possiveis de escolha, a saber : a rotina A4 e a rotina B.

Os agentes tipo R tem preferéncia natural pela alternativa A4, ou seja,
antes de olhar as escolhas feitas pelos demais agentes, sua opg¢ao seria
escolher essa rotina de tomada de decisao. Os agentes tipo S, por outro
lado, tém preferéncia natural pela alternativa B, isto ¢, antes de olhar as
decisGes tomadas pelos demais agentes, sua escolha seria pela alternativa B.

Essas escolhas, contudo, sao segiienciais e tomadas num contexto de
incerteza a respeito da informagao possuida pelos demais agentes. Em outras
palavras, quando um individuo qualquer observa as escolhas feitas pelos
demais agentes, ele nao tem como saber se essas decisdes foram tomadas
com base nas “preferéncias naturais” de cada um ; ou se refletem a posse

de alguma informacao a respeito da performance das alternativas 4 e B

como rotinas de tomada de decisio.

Isso posto, iremos supor que a confianga que um agente tem na perfor-
mance de uma rotina de tomada de decisao cresce a medida que aumenta o
namero de agentes que adotam essa mesma rotina. O conceito de confianga
aqui empregado ¢ o mesmo que foi definido por Keynes, ou seja, a possibi-
lidade que os individuos atribuem a hipdtese de que as suas expectativas se
mostrem incorretas a posteriori (cf. Keynes, 1982, p.124). Nesse contexto,

4. De fato, o uso de uma mesma teoria de mundo nio exclui a possibilidade de que (i) os
individuos tenham diferente acesso a diferentes conjuntos de informagdes, ou seja, que o
conjunto de informagdes possuido pelos agentes econémicos seja heterogéneo; (i) os
individuos tenham diferentes disposi¢des para agir com base nas mesmas expectativas,
isto ¢, que o animal spirits seja diferente entre os agentes econémicos. Essa discussdo sera
retomada na secio 3.
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um aumento do numero de agentes que empregam uma mesma rotina ird
levar o individuo a atribuir uma possibilidade menor a hipétese de que
essa rotina tenha uma performance inferior as demais alternativas existentes.

Sendo assim, seja V’j a confianga que o agente tipo j tem na
performance da rotina 7. Consoante com o que foi dito acima, iremos supor
que quanto maior for a participa¢ao da alternativa 4 no numero total de
escolhas prévias entre as alternativas possiveis, maior sera a confianga que
ambos os tipos de agentes depositam na performance desta alternativa
relativamente a alternativa B. Analogamente, quanto maior for a participagao
da alternativa B, maior sera o grau de confianca de ambos os tipos de agentes
na performance da mesma com relagdo a alternativa 4. Em termos mais
formais, estamos supondo que T/‘/ ¢ uma funcio crescente em X, onde X'
¢ a participagao da alternativa 7/ no nimero prévio de adogoes.

Isso posto, temos entao a seguinte tabela, que apresenta as fungoes
de “grau de confianca® dos agentes tipo K e tipo S na performance das
alternativas A e B.

Tabela 1
A B
R T/ARZaR-i-rxA VBRZhR-i-pr
S T/ASZaS-i-yxA VBSZhS+JxB

Como os agentes tipo R tem “preferéncia natural’ pela alternativa A,
iremos supor que «, > b,, ou seja, que o grau de confianga que tais agentes
tém na performance da referida alternativa, antes de observar as escolhas
feitas pelas demais firmas, é maior do que o que elas tém na selegao da
alternativa B. Analogamente, como as firmas tipo S tém “preferéncia natural’
pela alternativa B, segue-se que a, < b,.

Por outro lado, como estamos supondo que o grau de confianca na
performance de uma determinada alternativa é uma fungdo crescente da
participa¢ao da mesma no nimero prévio de escolhas, segue-se que as
constantes r e s sao ambas positivas. Tal hipotese reflete a presenca de
externalidades de rede devido a incerteza quanto a informagao possuida
pelos demais agentes.
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Nesse contexto, devemos observar que se a participa¢iao da
alternativa B no numero prévio de adogoes for suficientemente alta, entao
os agentes tipo R serdo levados a mudar as suas escolhas a respeito das
alternativas existentes, selecionando a alternativa B ao invés da alternativa
A. Como X, = (1-X)), segue-se que, no caso em consideragao, uma
proporcao relativamente pequena de agentes tera escolhido a alternativa
A, ao passo que a maior parte dos agentes tera escolhido a alternativa B.
Isso posto, no momento em que um agente tipo R tiver que escolher entre
as alternativas possiveis, essa observagao fara com que ele tenha um grau
muito baixo de confianga na performance da alternativa A. Para esse agente,
o fato de uma propor¢ao muito grande de agentes ter optado pela alternativa
B pode ser um sinal de que tais agentes tém informagao que ele nao possui
a respeito da performance superior dessa alternativa.

Com base nessa argumentagao, os agentes tipo R irdo mudar as
suas escolhas da alternativa A para a alternativa Bse VA < V®  ou seja, se
a seguinte condi¢ao for atendida :

b —a *r

”

X 4< o
Analogamente, se V> V" entio os agentes tipo S irdo mudar as
suas escolhas da alternativa B para a alternativa 4. Para que isso ocorra, a
seguinte condi¢ao deve ser atendida :
b.—a +*s
S s (2)
2
As equagdes (1) e (2) definem as chamadas “barreiras de absor¢ao”,
ou seja, os valores criticos da participa¢ao da alternativa 4 no nimero total
de adogdes para os quais os agentes mudam as suas escolhas a respeito das

X7 ,>

alternativas em consideracio. A visualizacdo das “barreiras de absorcio”
pode ser feita pela Figura 1.

Em cada instante do tempo, um agente — que pode ser do tipo R
ou do tipo 5 — escolhe uma rotina. No inicio do processo de selecao, o
numero de adogoes prévias é proximo de zero, de forma que os agentes
tipo R tenderao a escolher a alternativa 4, uma vez que tém preferéncias
naturais pelas mesmas; os agentes tipo S, por sua vez, irdo escolher a
alternativa B pelo mesmo motivo.
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Consideremos, no entanto, que a ordem na qual os agentes tipo K
e tipo S exercem as suas escolhas é inteiramente aleatéria; ou seja, os #
primeiros agentes a escolher entre uma alternativa e outra podem ser s6 do
tipo R, ou s6 do tipo S, ou alguma combinagao entre ambos os tipos. Na
medida em que uma das duas alternativas ¢ mais adotada nos estagios iniciais
do processo de selecao do que a outra, o grau de confianga associado a
performance dessa rotina aumenta. Daqui se segue que se o numero de
adogdes dessa alternativa for suficientemente grande, entdo os agentes que
téem preferéncias naturais pela outra podem mudar de opinido, passando a
adotar a referida alternativa.

xo # Ambos os agentes escolhem A (bs -as+ s)/2s
(br -2, + 1)/2r
0 Ambos os agentes escolhem B n
Figura 1

Para saber se o sistema ird convergir para uma situagao na qual
todos os agentes adotam a alternativa A ou a alternativa B devemos explicitar
a dinamica de x, e x, a0 longo do tempo. Tal como em Licha (1998) e
Oreiro (1998, 2000), consideremos que a dinamica de x, seja dada pela
seguinte equacdo em diferencas finitas :

XM= L P) X)) (e w) y A () [t )} (3)
onde: Pj(xi) ¢ a probabilidade de que a proxima alternativa a ser adotada

seja do tipo /j (j = A,B) °; w é o niimero de adogdes iniciais: w =Y, + Y, ;

5. A funcio Pi<Xi> ¢ chamada de fun¢ao alocativa, ou seja, a fungao que relaciona a participagio
percentual de cada teoria no nimero total de ado¢des com a probabilidade de que a proxima
teoria a ser escolhida seja do tipo A4 ou do tipo B. Deve-se observar que (cont. p. 77)
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B() € um vetor de varidveis aleatérias [8,(x,) , fy(xy) ], tal que f, (x) = 1
com Pi(xn) eﬂj(xj) =0com1 - Pi(Xi); eu(x)=Bx)-Pkx).

A equagao (3) apresenta a evolugao ao longo do tempo das participa-
coes relativas das alternativas A e B no numero total de adog¢oes. Devemos
observar que o processo estocastico descrito pela referida equacio tem
como caracteristica fundamental a existéncia de um mwecanismo de auto-
alimentagao positiva (cf. Arthur, 1989, p.11). Isso posto, se a probabilidade de
que a proxima alternativa a ser escolhida seja do tipo j for maior do que a
participagao dessa alternativa no nimero total de adog¢oes, essa participagao
devera aumentar. No entanto, como a referida probabilidade é uma funcao
positiva de x", entdo o movimento inicial de aumento da participagao da
alternativa / devera ser reforcado. Dessa forma, o sistema ira eventualmente
convergir para uma posi¢ao na qual apenas a alternativa j é adotada. Por
outro lado, se P/ (x/”) < x7, entao a participa¢ao da alternativa j no numero
total de adogbes devera se reduzir gradativamente até chegar a zero.

Desse raciocinio podemos inferir que, no longo prazo, apenas uma
das duas alternativas sera adotada pela totalidade dos agentes econémicos.

a existéncia dessa funcio alocativa — tal como explicitado por Oreiro (2001, p.194), ndo é
incompativel com o conceito keynesiano de incerteza. De fato, a nio ergodicidade dos
processos estocasticos, suposta pelos autores pos-keynesianos, faz com que apenas seja
impossivel a “descoberta’ da distribui¢io objetiva de probabilidades dos resultados de
uma decisio por meio de um processo adaptativo de aprendizado. Em outras palavras, a
incerteza do tipo Knight-Keynes ¢ apenas uma situa¢io na qual os agentes nao conhecem
— e ndo tém como conhecer — a distribui¢do de probabilidades de um evento qualquer.
Isso nio quer dizer, contudo, que essa distribuicio ndo exista ou nao possa ser definida
em nenhuma circunstancia. De fato, a existéncia de decisdes cruciais no sentido de Shackle
ndo invalida a existéncia de distribui¢cGes objetivas de probabilidade. Na verdade, tais
decisoes fazem apenas com que os momentos (média, variancia etc) dessas distribui¢oes
ndo sejam constantes ao longo do tempo. Em outros termos, a existéncia dessas decisoes
faz com que os processos estocasticos sejam nao estacionarios e, portanto, nao ergoédicos
(cf. Vercelli, 1991, cap. 5). No modelo de selecdo de “teorias de mundo” que estamos
apresentando nao se supSe que os agentes conhecam a funcio alocativa, isto ¢, a mesma
sera tida como uma propriedade do mundo no qual os agentes vivem, e ndo um elemento
do seu conjunto de informagoes a respeito do mundo. Deve-se ressaltar ainda que a
distribuicao de probabilidades suposta na fung¢io alocativa se altera a medida que os agentes
tipo R e tipo S realizam as suas escolhas, ou seja, a mesma ¢ claramente uma distribui¢do
nao estacionaria.
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Em outros termos, no longo prazo, uma das rotinas de tomada de decisio
tera se tornado uma convengdo, ou seja, o sistema ficara locked in uma das
duas alternativas existentes. Qual entre as duas alternativas vai se tornar
uma convengao dependera da seqiiéncia de peguenos eventos historicos que
determina a ordem na qual os agentes tipo R e tipo S realizam as suas
escolhas. Sendo assim, o processo de emergéncia de uma convengio é
eminentemente path-dependent.

Deve-se observar, contudo, que a emergéncia de uma convengao
exige nao apenas a existeéncia de externalidades de rede, mas também que
essas externalidades de rede sejam suficientemente fortes para permitir a
existéncia de estados absorventes, isto é, estados nos quais ambos os tipos de
agentes irdo adotar a mesma teoria de mundo. Em outras palavras, a
existéncia de externalidades de rede é uma condicao necessaria, mas nao
suficiente, para a emergéncia de uma convengao.

A existéncia de estados absorventes se apdia na possibilidade de se
definir as “barreiras de absor¢ao”. Estas, por sua vez, s6 poderdo ser
124 definidas se as seguintes condi¢des forem atendidas:

X ,>0; X7,<0 (4)
A expressao (4) impde fortes restricbes aos valores dos coeficientes
das func¢Bes de confianca apresentadas na Tabela I. De fato, o atendimento das
condi¢bes supostas acima exige que :

a —b <r (5a)
b,—a,>s (5b)
As expressdes (5a) e (5b) mostram que so é possivel definir as “barreiras
de absorcdo” se as externalidades de rede forem mais fortes do que as

Xa A

v

5

Figura 2
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“preferéncias naturais” dos agentes pelas alternativas A e B. Se tais condi¢bes
nao forem atendidas, entdo ndo sera possivel definir as “barreiras de absorgéao”
e, consequentemente, a propor¢cado dos agentes que adotam uma ou outra
alternativa ira flutuar ao longo do tempo. Esse caso pode ser visualizado por

intermédio da Figura 2.

2.3 Emergéncia de convengies e formagao de expectativas

Até o presente momento, demonstramos apenas em que condigoes
uma determinada regra ou rotina de comportamento pode emergir como
uma convengao entre os agentes economicos. Devemos agora analisar a
relagdo entre o processo de emergéncia de uma convengao e a formagao
de expectativas sob incerteza.

Como ja foi dito anteriormente, a formagao de expectativas exige a
utilizagdo de uma teoria ou modelo a respeito do mundo. Podemos definir
uma teoria ou modelo sobre o0 mundo como uma fungao que transforma
as informagoes possuidas pelo agente em expectativas sobre os valores
futuros das variaveis relevantes para a tomada de decisao (cf. Hahn, 1984).

Nesse contexto, a convengao pode ser entendida como uma situagao
na qual todos os agentes escolheram a mesma teoria ou modelo sobre o
mundo. Isso posto, a situagao que Keynes descreveu na Teoria Geral como
sendo o comportamento convencional — a consideragao de que estado corrente
do mundo dos negdcios ira prevalecer indefinidamente a ndo ser que os
agentes tenham alguma razao concreta para esperar uma mudanga (cf.
Keynes, 1936, p.152) — deve ser entendida apenas como uma entre varias
teorias possiveis sobre o mundo, sendo que, sob certas condi¢oes, ela pode
se tornar uma convengdo (cf. Possas, 1993, p.70). Em outras palavras, a
convencao de Keynes pode ser interpretada como uma teoria que estabelece
que, para curtos periodos, o ambiente economico nao tende a apresentar
grandes varia¢oes (Ibid., p.70).

Sendo assim, uma vez que os agentes tenham adotado uma
determinada teoria a respeito do mundo, eles devem utiliza-la para a
formagao de expectativas e a tomada de decisao. O processo descrito na
subse¢do anterior mostra apenas como uma determinada teoria pode se
tornar convencionalmas nada diz a respeito de como os agentes ezpreganm essa
teoria para a formagao de expectativas e a tomada de decisao em condices de incerteza.
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Deve-se ressaltar ainda que nido necessariamente os agentes irao
convergir para o mesmo modelo ou teotia de mundo. Tal como foi mostrado
na subsecao anterior, se as externalidades de rede nao forem suficientemente
fortes ( mais fortes do que as “preferéncias naturais” ), entao a propor¢ao
de individuos que adota uma ou outra alternativa ( teoria A ou a teoria B)
ira flutuar ao longo do tempo, sem nenhuma tendéncia a concentragao.
Com base no capitulo 13 da Teoria Geral (cf. Keynes, 1936, p.170), tal situagao
ocorre tipicamente nos mercados financeiros, onde uma parte dos agentes
¢ altista (bull), isto é, acredita num aumento futuro dos pregos dos titulos
(redugao futura da taxa de juros); ao passo que a outra parte dos agentes ¢
baixista (bear), ou seja, acredita numa redugao futura dos pregos dos titulos
(aumento futuro da taxa de juros). A determinagao da taxa de juros - com
base na teoria da preferéncia pela liquidez de Keynes - exige que os agentes
tenham teorias diferentes a respeito do comportamento futuro da taxa de
juros.

Nesse contexto, o modelo de emergéncia de convengdes aqui
apresentado nao ¢ incompativel com essa visao de Keynes a respeito do
processo de determinagao da taxa de juros. Na verdade, a existéncia de
“altistas” e “baixistas” pode ser interpretada como a decorréncia logica de
uma situagao na qual as “externalidades de rede” nao sio suficientemente
fortes para sobrepujar as “preferéncias naturais” dos agentes pelas
alternativas A e B.

3. Incerteza, surpresa potencial e tomada de decisio

3.1 Tomada de decisao em condicoes de incerteza : 0 modelo de Shackle

Consideremos um individuo que deve escolher um entre 7 possiveis
projetos de investimento. Para escolher qual desses projetos deve ser
implementado, esse individuo deve formular uma expectativa a respeito do
rendimento monetario que podera obter com cada um dos projetos em
consideragao. Em geral, o individuo nao devera antecipar apenas um tnico
resultado para cada um dos referidos projetos, mas devera formular uma
lista de hipoteses a respeito dos rendimentos monetarios que podera obter
de cada um dos mesmos.
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De que forma os individuos compde essa lista ? Segundo Shackle,
os elementos da mesma sao obtidos a partir da zzaginagio dos proprios
individuos, ou seja, eles sdao o resultado de um processo mental no qual o
individuo procura determinar o que pode acontecer caso ele adote este ou
aquele projeto de investimento. Em segundo lugar, essa lista sera
necessariamente incompleta. Segundo Shackle, se os individuos tentassem
imaginar todos os resultados possiveis de cada uma de suas decisoes, entao
eles jamais tomariam decisao alguma, pois ficariam formulando novas
hipéteses ad-infinitum. Em algum momento, eles sao obrigados a interromper
o processo de imagina¢ao dos resultados possiveis de suas decisoes. Dessa
forma, é possivel a ocorréncia de resultados que sequer haviam sido
cogitados pelos individuos, ou seja, resultados inesperados.

Uma vez que o individuo tenha definido a lista de resultados
possiveis para cada um dos 7 projetos de investimento, ele devera ordenar
os elementos de cada uma das mesmas com base em dois critérios, a saber:
(i) a desejabilidade ou indesejabilidade de cada um desses resultados ; e (i)
o grau de confianga nos referidos resultados, ou seja, o grau de possibilidade
que o individuo atribui a cada um dos mesmos.

Se o individuo considerar todos os elementos de uma determinada
lista como igualmente possiveis, entao o grau de confian¢a nao desempenha
nenhum papel no processo de tomada de decisao. Nesse caso, iremos
postular que o individuo leva em conta apenas o melhor e o pior resultado
de cada uma das listas de resultados possiveis ao decidir qual dos projetos
de investimento ele ira implementar. Em outras palavras, se todos os
resultados de uma decisao sao igualmente possiveis o individuo s6 se importa
com o pior e o melhor resultado dessa mesma decisao. Esse ¢ o postulado da
hipétese focal de Shackle (cf. Shackle, 1961, p.117).

O postulado da hipétese focal requer, contudo, que os resultados
de uma determinada decisdo possam ser classificados como vantajosos ou
desvantajosos para o individuo. Para que isso ocorra, é necessatio que exista
um resultado que ndo proporcione satisfacao e nem insatisfacido para o
individuo. Esse resultado € o resultado nentro (nentral outcome). No contexto
da escolha entre 7 projetos de investimento, o resultado neutro seria aquele
no qual o individuo espera que os rendimentos monetarios sejam exatamente
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suficientes para cobrir os custos com a implementac¢ao dos referidos projetos
mais o custo de oportunidade associado aos mesmos, ou seja, aquele para
o qual o preco de demanda corresponde ao preco de oferta. Trata-se,
portanto, do resultado que, se obtido, nao ira implicar em nenhuma mudanga
no bem-estar economico desse individuo com relagao a situacio atual.

Via de regra, contudo, o individuo niao devera classificar todos os
elementos de sua lista de resultados como perfeitamente possiveis ou
impossiveis. Ele devera ser capaz, com base na sua experiéncia passada ou
em algum outro critério, de ordenar os diferentes resultados numa escala
de possibilidade que varia de perfeitamente possivel até impossivel. Os
resultados situados no interior dessa escala sao resultados que o individuo
considera possiveis mas ficaria surpreso com a sua ocorréncia. Chega-se,
dessa forma, ao conceito de surpresa potencial: o grau no qual o individuo
seria surpreendido pela ocorréncia de um determinado resultado ao adotar
um certo curso de acao (cf. Katzner, 1986, p.63).

Uma vez definido o conceito de surpresa potencial, resta analisar a
forma pela qual o tomador de decisoes atribui graus distintos da mesma
para os diferentes resultados de uma decisdao. Segundo Shackle, o grau de
surpresa potencial que o individuo atribui a uma hipétese é positivamente
relacionado com o seu grau de desejabilidade. Segue-se, portanto, que
podemos escrever a seguinte func¢do, que relaciona o grau de surpresa
potencial, s, ao resultado de uma determinada decisao.’

s=s(x) ,0s/0x>0, xIA (6

A equagao (6) descreve a chamada curva de surpresa potencial, ou seja,
o locus das combinagGes entre surpresa potencial e desejabilidade de cada
uma das hipoteses a respeito do ganho ou perda monetarios de um
determinado projeto de investimento. A visualizagdao da curva de surpresa
potencial pode ser feita por intermédio da Figura 3.

A variavel x, por seu turno, pode ser definida como sendo uma
func¢ao da diferenca entre o preco de demanda e o preco de oferta de um

6. No que se segue iremos supor que a funcio s = s (x) satisfaz as propriedades (i)-(iv) do
conceito de surpresa potencial.
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determinado projeto de investimento.” Valores positivos de x indicam que
o agente considera que o valor presente do fluxo de rendimentos do referido
projeto ¢ maior do que o preco que ele tem que pagar para implementar o
mesmo.

A fungio de surpresa potencial pode ser entendida, no caso em
considera¢ao, como sendo a teoria ou modelo que o individuo utiliza para
atribuir graus de plausibilidade as diferentes hipdteses sobre os ganhos ou
perdas monetarias de um determinado projeto de investimento (cf. Carvalho,
1992b, p.322).

Tendo definido o conceito de surpresa potencial, estamos em
condig¢bes de analisar o processo pelo qual o individuo ira escolher, entre
todas as hipoteses a respeito da rentabilidade futura de um determinado
projeto de investimento, aquelas duas sobre as quais ele ira focalizar a sua
aten¢ao. Em outras palavras, podemos determinar o ponto focal de ganho
e o ponto focal de perda do projeto em consideragio.

Defina-se ¢ como sendo a ascendéncia de uma hipotese, ou seja, a
capacidade da mesma em atrair a atengao de um individuo. Segundo Shackle,
a ascendéncia de uma hipodtese sera determinada por duas variaveis : (i) a
atratividade da hipétese para o individuo, ou seja, o ganho ou perda
monetarios a ela associados e (ii) a surpresa potencial associada. Temos,
entao, que :

j =) x,8); 9 /Mx>0,1 s<0 7)

O individuo ira selecionar o par de hipoteses (x,,X) cuja capacidade
de atrair a sua atengao seja a maior possivel, de tal forma que:
MAX] =] (x,s) ®)
sa §=5(x)
A visualizagdao da determinagao do ponto focal de ganho e do ponto
focal de perda pode ser feita por intermédio da Figura 3. As linhas com
traco mais fino representam as curvas de isoascendéncia, ou seja, o locus das

7. Formalmente estamos supondo que x = { P, - P_} K, onde P, ¢ o preco de demanda
por unidade de capital , P_¢ o preco de oferta por unidade de capital e K € o tamanho do
estoque de capital.
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combinagdes entre atratividade e surpresa potencial, para as quais o nivel

de ascendéncia ¢ constante. De (7) fica claro que as curvas mais afastadas

do eixo das ordenadas representam niveis de ascendéncia mais elevados.
s

1

X X

Figura 3

Observamos ainda na Figura 3 que existem dois pontos nos quais
ocorre a tangéncia entre a curva de isoascendéncia e a curva de surpresa
potencial. Nesses dois pontos, a ascendéncia estarda maximizada,
determinando-se os pontos focais de ganho (xg) e de perda (xI). Tais pontos
focais saio denominados de pontos focais primirios.

Os pontos focais primarios dos diversos projetos de investimento
nao sao, contudo, diretamente comparaveis, uma vez que envolvem niveis
de surpresa potencial que sao, em principio, distintos. Para que tais pontos
possam ser comparados, devemos obter os pontos equivalentes em
ascendéncia para os quais o nivel de surpresa potencial ¢ igual a zero, ou
seja, 0s pontos focais padronizados.

Na Figura 3 observa-se claramente que os pontos focais padroni-
zados correspondem aos valores de x nas curvas de isoascendéncia, onde
se encontram os pontos focais primarios, para os quais o nivel de surpresa
potencial é igual a zero. Chamemos esses pontos de (x> x). Esses pontos
focais serdo os unicos resultados que o individuo ird levar em conta para
avaliar a lucratividade do projeto de investimento em consideragio.
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Isso posto, a tomada de decisdo por parte dos individuos pode ser
concebida como um processo em dois estagios. No primeiro estagio, os
individuos determinam, para cada projeto de investimento, o par de pontos
focais padronizados, os quais representam as suas expectativas a respeito

da rentabilidade de cada um dos referidos projetos. Uma vez que os
individuos tenham obtido os pontos focais padronizados para cada um

dos projetos em consideragao, eles devem selecionar, entre os # projetos de
investimento, aquele que possua a melhor combinagio entre o ponto focal
de ganho e o ponto focal de perda.

A combinagao 6tima ira depender, contudo, da propensao ao risco por
parte dos agentes. Quanto menor for a propensao ao risco dos agentes
maior sera o ganho focal padronizado que esses agentes irdo demandar
para implementar um projeto de investimento que possua uma determinada
perda focal padronizada. Em outras palavras, quanto menor for a propensao
a0 risco, entdo maior deve ser x_para compensar um dado x,. Sendo assim,
iremos supor que as preferéncfas individuais a respeito de ganho e perda
focal padronizados podem ser representadas pela seguinte fungao utilidade:

U=Ufx,x); U>0,U,<0,U,<0,U,>0,U,=U, <0 (9

Diferenciando totalmente a equagao (9) temos que :

dU =U, dx +U,dx, (7))

Defina-se a curva de indiferenca do jogador como o locus das combinagoes
entre ganho focal e perda focal, para as quais o nivel de utilidade do agente
¢ constante. A inclinagao dessa curva pode ser obtida facilmente ao se
fazer dU = 0 em (97). Nesse caso, temos que :

dx, = - {U,/U}dx, = ﬂxg/&x/ =-{U,/U }>0 (10

Em (10) observamos que as curvas de indiferenca do jogador serdo
positivamente inclinadas, indicando que o agente s6 estara disposto a aceitar
a possibilidade de incorrer numa maior perda focal se tal possibilidade for

acompanhada por uma perspectiva igualmente possivel de obter um maior
ganho focal.?

8. Em outras palavras, o agente s estara disposto a correr um risco maior se tal risco for
acompanhado por uma perspectiva maior de lucro.
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A partir de (10) pode-se demonstrar facilmente que as curvas de
indiferenca do jogador ficam mais inclinadas a medida que nos movemos
sobre a mesma da esquerda para a direita (Figura 3). Isso revela que os
individuos sao avessos ao risco, uma vez que eles s6 estardo dispostos a
aceitar acréscimos constantes na perda focal se forem compensados por
acréscimos progressivamente maiores no ganho focal .

O mapa de curvas de indiferenca do jogador representa, na verdade,
o animal spirits dos empresarios. Na Teoria Geral, Keynes define o animal
spirits como o “impulso espontaneo a agir ao invés de nao fazer nada”
(Keynes, 19306, p.161). Sendo assim, quanto mais forte for o impulso inato
a agir, maior sera a propensio do empresario para assumir riscos e,
conseqiientemente, menos inclinadas serdo as curvas de indiferenca entre
ganho e perda focal padronizada.

Anteriormente haviamos definido x = {P - P_} K. Temos, entio, as
seguintes equacdes para o ganho e a perda focais :

x={P (K-P}K (l1a) ; x={P-p (K }K(11)

Diferenciando totalmente as equagdes (11a) e (11b), observamos,
apos os algebrismos necessarios, que a curva de escala de oportunidades é
uma parabola com concavidade voltada para baixo, tal como ¢ ilustrado na
Figura 4.

Neste segundo estagio da decisdao de investimento, o individuo ira
escolher o ponto sob a cutrva de escala de oportunidade * para o qual a
utilidade é maxima. Em outras palavras, o agente ira escolher o par de
ganho e perda focal (x , x) tal que :

MAX U= U(xg, x) (12)

s.ax, = b (x)

9. Iremos supor que a curva de escala de oportunidades pode ser representada pela seguinte
equagao : x = h(x).
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A 4

Figura 4

Uma vez determinados os pontos 6timos de ganho e perda focal,
as equagoes (92) e (9b) determinam o tamanho do estoque de capital
correspondente ao par de pontos focais padronizados escolhidos pelo
individuo.

Estamos agora em condi¢oes de apresentar de forma sintética o
processo de formacao de expectativas e tomada de decisdao em condigoes
de incerteza. Esse processo tem inicio com o estabelecimento de uma
convengao a respeito da teoria ou modelo sobre o funcionamento do mundo.
Essa convengao ira determinar, em conjunto com a ¢ratividade e a imaginacao
dos individuos — a qual determina a lista de resultados possiveis de um
determinado curso de agao —, as suas expectativas a respeito da rentabilidade
de cada curso de agdo possivel. Essas expectativas serdo constituidas pelos
pontos focais de ganho e perda padronizados; ou seja, pelos cenarios de
ganho e perda que tenham a maior capacidade de atrair a atengao dos
individuos dentro do conjunto de cenarios de ganho e perda tidos como
perfeitamente possiveis pelos mesmos. As expectativas dos individuos, em
conjunto com o seu animal spirits — representado pelo mapa de curvas de
indiferenca do jogador —, irdo determinar o curso de agdo a ser tomado.
Esse processo pode ser visualizado por intermédio da Figura 5.
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T
Convengao
Teoria Criatividade
Expectativas Animal Spirits

~N

Decisao

Figura 5

Analisando essa figura, em primeiro lugar, constatamos que as
expectativas dependem apenas em parte da convencao prevalecente entre
os agentes economicos. De fato, elas também dependem, em larga medida,
da capacidade dos individuos de imaginar cendrios ou hipéteses alternativas

a respeito da rentabilidade dos diversos cursos de acdo. Sendo assim, a

ado¢do de uma teoria coletiva de formagao de expectativas ¢ logicamente
compativel com a existéncia de expectativas heterogéneas formadas a partir

da mesma teoria. Isso porque a convengao nao determina as expectativas
dos tomadores de decisao, mas apenas limita o escopo de resultados que
eles sao capazes de imaginar.

Em segundo lugar, o estado de confianca aparentemente nao
desempenha nenhum papel no processo de formagao de expectativas e de
tomada de decisao. Keynes, contudo, enfatizou em sua Teoria Geral a
importancia do mesmo para a tomada de decisao em condi¢bes de incerteza
(cf. Keynes, 19306, p.148).

Deve-se observar, contudo, que o estado de confian¢a esta
implicitamente presente no processo de formagao de expectativas delineado
anteriormente. De fato, os pontos focais de ganho e perda padronizados —

Econémica, n° 4, pp. 111-138, dezembro 2000



José Luis Oreiro
I

0s quais representam as expectativas do tomador de decisao a respeito da
rentabilidade de um determinado projeto de investimento — sdo aqueles
resultados tidos como perfeitamente possiveis pelos individnos, ou seja, aqueles
resultados para os quais o grau de confianga ¢ mdximo. O suposto implicito do
modelo de surpresa potencial de Shackle é, portanto, que os individuos s6
tomarao decisdes com base em expectativas sobre as quais eles tenham o
maior grau de confianga possivel.

Por fim, deve-se ressaltar que, mesmo sendo homogéneas as
expectativas dos tomadores de decisdo, isso nao os levaria necessariamente
a ter o mesmo comportamento. De fato, as preferéncias dos individuos
pelos pares de ganho e perda focal padronizades — tal como representados no
mapa de indiferenca do jogador —, ou seja, o animal spirits dos agentes, irao
determinar o curso de agao a ser implementado. Como essas preferéncias
variam de individuo para individuo, segue-se que os comportamentos
resultantes de um mesmo conjunto de expectativas serdo heterogéneos.

4. Conclusio

Ao longo deste artigo foi demonstrado que o conceito keynesiano
de incerteza nao ¢ incompativel com a formula¢ao de uma teoria de carater
geral a respeito do processo de formagao de expectativas. De fato, essa
teoria geral da formacao de expectativas pode ser construida em torno de
dois conceitos basicos, a saber : o conceito de convencao e o conceito de
surpresa potencial.

Nesse contexto, argumentamos que a convengdo deve ser definida
como uma teoria ou modelo de mundo que ¢ utilizado por todos ou pela
maior parte dos tomadores de decisao como base para formar as suas
expectativas sobre os resultados futuros dos cursos de agio possiveis. Ao
se definir dessa forma o conceito de convencao, fica claro que o
comportamento que Keynes identificou na Teoria Gera/ como sendo o
comportamento convencional — qual seja, a suposi¢ao de que o “presente
¢ um bom guia para o futuro” — é apenas uma entre varias teorias de mundo
possiveis. Dessa forma, ndo é correta a associagao que certos autores fazem
entre o conceito de convengdo e o padrio adaptativo de formacgio de
expectativas.
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A condigao necessaria para que uma determinada teoria de mundo
possa emergir como convengdo dominante entre os agentes economicos ¢ a
existéncia de externalidades de rede associadas 2 adocio de teotias ou modelos
de mundo. Essas externalidades, por sua vez, podem resultar de uma série
de fatores como, por exemplo, incerteza a respeito da informagao possuida
pelos demais agentes, efeitos de reputagdo, profecias auto-realizaveis e
estratégias defensivas em face da incerteza. Se esses efeitos forem
suficientemente fortes, entdo os agentes economicos serao induzidos a
adotar uma mesma teoria de mundo no seu processo de formagao de
expectativas.

A convengao, contudo, nao esgota a analise do processo de formagao
de expectativas. De fato, o papel que a convengao desempenha no processo
em consideragao é apenas mostrar para o agente quais sao, entre os infinitos
resultados que ele é capaz de imaginar, o5 resultados possiveis (perfeita ou
imperfeitamente) da ado¢ao de um determinado curso de acao. Mesmo
apos essas consideragoes, o tomador de decisdo se defrontara, via de regra,
com um numero muito grande de resultados que ele considerara como
sendo possiveis em maior ou menor grau. Nesse contexto, o modelo de
surpresa potencial de Shackle mostra que o tomador de decisdo ira
concentrar sua atengao apenas em dois desses resultados, a saber : os pontos
focais de ganho ou perda padronizados. Dessa forma, o agente ira decidir
que curso de agdo implementar com base nas suas preferéncias a respeito
dos pares de pontos focais de ganho e perda padronizados. Essas
preferéncias representam, na verdade, o animal spirits do tomador de decisao.
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