ARTIGO_ACADEMICO

O PAPEL DA INCERTEZA NA EORMACAO DAS
EXPECTATIVAS E NA DETERMINACAO DA TAXA DE JUROS

Ricardo Letizia Garcia”

RESUMO: O atigo examina o pgpd da incateza na formagdo das expectdtivas,
abordando a agdo dos agentes econdmicos 0b incerteza e a preferéncia ou aversio dos
agentes sob risco. O atigo também se propde a daborar uma pequena resenha avdiando
as implicagbes da incerteza sobre as vaiaveis (paticulaamente a taxa de juros) e
decisOes econdmicas.
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especuldivas, decisies de investimento e preferéncia pealiquidez

1 Introducéo

O principio da inceteza foi introduzido mais formamente por
Keynes, que percebeu a sua importancia no comportamento das variaveis
econdmicas em uma economia capitdisa. Dentro de um ambiente de
incerteza, as decisies econdmicas B0 baseadas nas expectaivas que 0s
agentes formam sobre as variaveis relevantes. A expectativa do vdor futuro
de uma varidvel pode se redizar ou ndo, 0 que leva a um processo continuo
de formaco e revisio de expectativas ap longo do tempo.

Particularmente, Keynes, através do principio da incerteza, construiu
0 conceito de preferéncia pela liquidez, mostrando suas implicagdes sobre a
determinacéo da taxa de jurcs.

A patir da nocdo de incerteza, os economistas keynesanos
criticaram duramente a teoria classica, pois afirmavam que 0 seu paradigma
ndo consderava o0 tempo como varidve reevante na tomada de decisdes
dos agentes econdmicos. Na verdade, apesar de sdientar que as decisdes
dos agentes sdo tomadas com base nas expectativas de mercado, os tedricos
da escola cléssca condderavam que OS Processos econdmicos S0
repetitivos, de tal forma que os agentes corrigem, ao longo do tempo, os
SEUS eros,

Para Keynes e seus seguidores, assm como a preferéncia pea
liquidez, as decisbes de investimentos mais importantes (decisdes crucias)

" Professor Assistente do Departamento de Ciéncias Econbmicas da UFSM, Doutorando do
Curso de Pés-Graduacéo de Economia na UFRGS.



em uma economia capitdista sdo tomadas dentro de um contexto de
incerteza (que incorpora a nogdo de tempo) e rdativo grau de
desconhecimento dos agentes. De forma mais especifica, diziam que as
firmas, cujas decisOes B0 essencidmente especulativas, sofrem com a
incerteza sobre 0 comportamento dos mercados, quando os frutos de suas
decisdes, tomadas muito antes, estiverem maduros. Da mesma maneira, 0s
consumidores também trabalham sob incerteza nas suas tomadas de
deciOes.

Apresentada essa introducdo sobre a nocéo de incerteza, 0 artigo
inicidmente separa 0 concelto de incerteza e risco. Posteriormente, o artigo
aborda a importancia do papd da incerteza na formacdo das expectativas e
na determinacdo da taxa de juros. Por fim, examina-se o tratamento da
incerteza na visdo das principais escolas econdmicas. Abordaremos a
escola Cléssica, a escola Keynesiana e a escola dos Novos Classicos.

2 Risco elncerteza

A digingdo entre o conhecimento inceto e o0 conhecimento
probabiligtico € fundamental para separamos aidéa de risco e incerteza,

Keynes distinguiu conhecimento “incerto” para os problemas que
ndo existe quaquer base cientifica para um cdculo probabilistico’. Neste
caso, 0S agentes econdmicos nada podem projetar para o futuro. Por ex., o
jogo de roleta em um cassino nNdo esta sujeito aincerteza, pois ha uma base
cientifica para um caculo probabilistico. Por outro lado, a projecéo da taxa
de juros no futuro ou a posicdo dos proprietarios particulares de riqueza
dagui a 50 anos, demonstra a idéa de conhecimento incerto, pois néo existe
quaquer base cientifica para um caculo probabilistico (Keynes, 1982).

Dedsta forma, para Keynes existe uma diferenca bésca entre os
conceltos de incerteza e risco. O conceito de incerteza ndo envolve
cdculos probabiligticos (N0 pode ser quantificado). Ja o conceito de risco
tem uma base cientifica, ou sga, pode ser quantificado através de um
cdculo probabilistico.

O economigta Frank Knight tambem fez uma distingdo entre
incerteza e risco. Para 0 economigta, a incerteza refere-se a Stuagdes para
as quais muitos resultados sfo possivels, porém cada um deles gpresenta
possibilidades desconhecidas de ocorréncia. Por sua vez, 0 riso referesea

! Para Keynes, a probabilidade € uma relagio que existe entre dois conjuntos de proposicdes (as
premissas e as conclusdes) em argumentos ndo mnclusivos, iso € argumentaos que, embora
racionais, nao visam acerteza demondtrativa.
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Stuagdes para as quais devemos relacionar todos os resultados possivels e
conhecermos a possibilidade de vir a ocorrer, gpresentada por cada possivel
resultado. Na secéo seguinte, detalhamos com mais profundidede o

conceito de risco e como de aua sobre as decisies dos agentes
€conomicos.

2.1 O risco e as escolhas dos agentes econémicos

Muitas das escolhas feitas pelos agentes econdmicos s feitas em
um contexto de indecisio ou indefinicdo de qua serd a melhor escolha; por
ex., a captacd de um empréstimo tomado por uma firma para redizar
investimentos envolve riscos, pois os rendimentos futuros a serem
auferidos s20 incertos. Logo, a decisdo tomada pode ndo ser amelhor.

Diante diso, tornase muitas vezes necessxio que o agente
econdmico faca a escolha do grau de risco que esta disposto a assumir.
Contudo, para que 0 agente possa fazer essa escolha, € necessiio que este
sga capaz de quantificar o risco.

Para descrever o risco de forma quantitativa, € necessrio que
salbamos quals as possivels conseguiéncias de uma determinada atividade,
bem como qud a probabilidad€ de ocorréncia de cada possive
conseqiiéncia. E através do caculo da probabilidade que obtemos o valor
esperado (mede a tendéncia central, isto €, o desfecho que, na média,
deveriamos esperar que viesse a ocorrer) e a variabilidade dos resultados
(Pyndick,p.72,1992). Edas medidas auxiliam o agente econbmico a
descrever e comparar escolhas de risco.

211 A preferéncia ou aversio pelo risco: cada agente econdmico tem
uma digposicéo diferente para assumir riscos. Um agente que prefira uma
renda garantida a uma emprego de risco com a mesma renda esperada €
denominado avesso a riscos. Na verdade, a maioria dos agentes apresentou
uma grande aversio ao risco. 1o pode ser comprovado pelo devado
nimero de agentes que opta por segurar seus bens patrimonias e aé
MesMo as suas vidas.

Com o objetivo de diminuir cada vez mas 0 risco, 0s agentes
econdmicos buscam a diversificacdo de ativos, a redizacdo de seguros e a
obtencdo de uma quantidade maior de informagdes para a tomada de suas
decisdes. Em verdade, a deciso do agente econdmico deve se acercar de
uma maor quantidade possived de informacbes. Isto proporcionara

previsbes mas seguras, reduzindo os riscos nas ecolhas fetas pelos
agentes econdmicos.

2 A probabilidade refere-se apossibilidade de que um determinado resultado venha a ocorrer.
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2.1.2 A demanda por ativos de risco: mesmo com averséo ao risco, 0s
agentes sdo capazes de fazer investimentos em mercados de riscos, como o
mercado acion&rio. Ou sga, apesar da averséo ao risco, muitos agentes
demandam ativos de risco’, A razéo para provavel excolha é a
eperanca de um fluxo monetaio acima, por exemplo, da taxa
inflacionéria, de ta forma que o agente tenha um aumento na sua riqueza
real. Portanto, diante da escolha de aplicar seus recursos em ativos com
rscos ou isentos de risco, 0 agente econdmico deve obsarvar a reacdo
entre o risco envolvido e o retorno esperado’. O agente estard disposto a
aplicar recursos em ativos com risco quanto melhor for arelacdo entre risco
e retorno esperado, ou sga, quanto menor for o risco para um dado retorno

esperado.

3 O Papd da Incerteza na Formacgdo das Expectativas segundo as
principais Escolas Econdmicas

A nocdo de inceteza teve um tratamento diferenciado entre as
diversas escolas econdmicas. Enquanto a teoria Classca desconsiderou as
suas implicacbes sobre as variavels e as decisbes econdmicas, Keynes
enfatizou 0 seu papd na determinacéo da taxa de juros. Os Pos
K eynesianos também fizeram uma andlise mais aprofundada sobre a nocéo
de incerteza e os seus efdtos junto aos agentes econdmicos. Por fim, os
Novos Classcos ofereceram uma importante contribuicdo com a
formulacdo da Hipdtese das Expectativas Racionais (HER). Abordaremos a
Seguir as principals cong deragdes sobre incerteza feitas por essas escolas.

3.1 A visdo dos classicos e a Hipotese das Expectativas Adaptativas

Para os classcos, a incerteza na tomada de decisdes poderia ser
quase que completamente eiminada. Os economista classicos, gpesar de
concordarem que as decisdes dos agentes econdmicos sG0 tomadas com
base em expectativas, consderaram que 0S processos econdmicos S&o
repetitivos, de tal forma que os agentes corrigem, ao longo do tempo, os
SEUS eros.

Na teoria Classica, 0 tempo serviria como um eemento necessaio
a0 processo de aprendizado dos agentes econdmicos. Com 0 tempo, 0s

® O ativo de risco oferece um fluxo monet&io que é aesatdrio, no sentido de que ndo é
antecipadamente conhecido. JA os ativos sem risco ou quase sem riscos sao agueles que
garantem um fluxo monet&rio determinado; ex.: titulos do tesouro americano, cadernetas de
poupanca e certificados de depésito bancario.

* A decisio de um agente econdmico em investir em aivos de risco é muito semelhante a
decisdo do consumidor na escolha da cesta de bens que maximiza a sua stisfacéo.
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agentes agorenderiam  as principals caracteridicas da economia e 0
comportamento dos agentes econdmicos, de tal forma a formular decisbes
cada vez mais precisas. Dessa forma, podemos dizer que a teoria Cléssica
ndo consdera o tempo como elemento que influa determinantemente sobre
0 comportamento dos agentes econdmicos.

A Hipdtese das Expectativas Adaptativas (HEA)®, surgida nos anos
50, contribuiu para minimizar a importancia das incertezas na formacéo das
expectativas geradas no mercado. A HEA tenta mostrar que os agentes se
adaptam & expectativas geradas pelo mercado, de ta forma que, ao longo
do tempo as decisOes seréo tomadas com um grau de conhecimento cada
vez maior, 0 que minimiza ou aé mesmo elimina eventuais erros  tomados
em decisdes econdmicas, como as decisdes de investimento. De acordo
com essa hipdtese, os individuos estéo congtantemente olhando para o
passado e incorporando seus erros [ara as expectativas correntes. Logo, 0s
agentes racionals incorporariam imediatamente a nova informagdo nas suas
expectativas.

A descondderacdo sobre as informagbes do presente, sobre o
contexto atual, na formulacdo de expectativas, provocou uma s&ie de
criticas a esta abordagem. Conforme mostra a curva de Phillips, este tipo de
regra traz uma importante conseqiiéncia em termos de sacrificio envolvido
no combate inflacionario. Se os individuos estdo sempre jogando a inflacéo
do passado para o futuro, a Unica forma de combatéla é fazer com que o
desemprego se dtue acima da taxa naturd, de modo que os trabahadores
passem a aceitar menores regjustes sdarias, fazendo com que a inflacdo va
declinando e as expectativas se revertendo no futuro ‘(com a queda da
inflacdo, periodo a periodo, devido a0 desemprego, as expectativas entram
em trgetdria declinante). Entretanto, nos anos 70, com o surgimento da
estagflacdo na economia académica, a hipdtese passou a s mas
fortemente criticada.

® A naureza da probebilidade era a “freqiiencidista’ que a definia como o limite da fregiéncia
reldiva da ocorréncia do evento, quando 0 nimero de repetices do experimento cresce
indefinidamente.

® A HEA foi inicidmente utilizada por Fisher (1930) para examinar 0 comportamento da taxa
de juros. Resumidamente, a regra adaptativa equivale a consderar que o vador esperado da
variavel em questdo é a média ponderada de seus vaores passados com pesos decrescentes a
partir do periodo mais proximo.

" A equacio da curva de Phillips, considerando as expectativas, pode ser escrita: p = a (JU) +
£ p.,, onde: p € a taxa de inflagdo presente, U € a taxa de desemprego, p. € a taxa de inflagéo
eperadae a é um coeficiente expressando o trade-off entre pe U. No longo prazo, o equilibrio
ocorrer quando p,=p.
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3.1.1 Os economistas classicos e a deter minacéo da taxa de juros

Os tedricos Classcos supunham gque a taxa de juros seria
determinada exclusivamente pelas decisdes de poupanca e investimento,
desconsiderando decisdes que envolvem transagOes de estoques — moeda e
outros ativos. De outra forma, os economistas classicos néo incorporaram a
no¢do de incerteza e a sua importancia na demanda por ativos financeiros
que, por consequéncia, afetavam 0 comportamento da taxa de juros no
mercado.

A tradicdo cléssca condderou a taxa de juros como o fator que
equilibra a demanda de investimentos com a oferta de poupanca. A taxa de
juros seria 0 “prego” dos recursos disponivels para investimentos que torna
essas duas quantidades iguais. Da mesma forma que o0 preco de uma
mercadoria € fixado no nivel em que sua procura sga igua aoferta, a taxa
de juros se regula, necessariamente, sob a acdo das forcas do mercado®, no
ponto em que o montante de investimentos a essa taxa sga igud ao
montante de poupanca amesma taxa (Keynes, 1982).

As idéias da teoria Classca foram em grande parte seguidas pelos
economistas neoclassicos.  Seguindo o paradigma warasano’, 0s
economistas neoclassicos estudaram a economia a patir da andise de
equilibrio gerd. Eda andise é aempord, ndo requer moeda e envolve
decisdes dos agentes econdmicos sob um contexto de auséncia de
incertezas e expectativas.

Mais recentemente, a teoria neoclassica vem tentando incorporar a
moeda a nogéo de incearteza e a formulagdo das expectativas dentro um
modelo de equilibrio gerd.  Entretanto, a critica feita por economistas de
outras escolas é que a nogdo de incerteza ndo pode ser definida e modeada
deterministicamente™, como é feita na teoria de Equilibrio Geral.

® O mercado financeiro, na teoria déssica, esta dentro de uma estrutura concorrencial, de tal

forma que a flexibilidade da taxa de juros garante que a parcela da renda que ndo é consumida
sgainvestida

° O economista francés Walrés sustentou expressamente que, correspondendo a cada possivel

taxa de juros, h& uma soma que os individuos poupam e outra que investirdo em novos bens de
capitd; que estes dois agregados tendem a igudar-se e que a taxa de juros € a variave que os
iguala; de tad modo que se esta e fixa no nivel em que a poupanga, que representa a oferta de
capital novo, € igua aprocura do mesmo.

°°A nogio de incerteza vai em diregdo contraria & visdes deterministas de economia. No
momento da decisdo, a informacdo corrente pode ndo ser suficiente para induzir os agentes a
decisfo correta, fixada por uma le objetiva quaquer.
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3.2 O papd da incerteza e das expectativas para Keynes

Keynes criticou a teoria econbmica classica no que se reaciona a
irreversibilidade do tempo. Para Keynes, a andise de uma economia
somente podera ser relevante e for levada em conta a sua dimenséo
tempora. O economista abordou processos de diferentes naturezas,
processos esses que envolvem decisdes chamadas crudas ou expectativas
de longo prazo. Essas caracterizam processos irreversivels, cujo desenrolar,
uma vez iniciado, sO pode ser detido & cudtas de grandes perdas e cujas
condigdes inicials Smplesmente ndo podem ser repostas.

O principio da incerteza € introduzido com o reconhecimento de que
h& decisdes crucias a serem tomadas em uma economia capitdista. A
incerteza emerge porque, no momento da decisdo, a informacdo corrente
pode ndo ser suficiente para induzir os agentes a decisfo correta. Decisdes
se referem a processos futuros. Quanto mais distantes forem os horizontes
rdevantes a esses processos, mais irrdevante se torna a informac@o
corrente para limitar as possbilidades futuras (Keynes, 1982). De outro
modo, em um mundo incerto, o passado néo ira determinar o futuro. Uma
decishto de um agente em comprar um ativo financeiro envolve incerteza
guanto aos seus retornos, que ndo poderdo s diminadas com as
informagdes obtidas no presente.

A principa implicacdo da nogdo de incerteza € a 0posicéo a visdes
deterministas da economia. Na visdo de Keynes, ndo ha trgjetdrias para a
economia que sgam independentes das decisdes que os agentes tenham de
tomar a cada instante,

Para Keynes, a importancia do principio da incerteza esta em que,
em face dela, os agentes ateram seu comportamento, originando estratégias
e criando indituicbes que se tornam racionas e intdigivels a sua luz. Em
face da inceteza, os agentes buscam se defender da posshbilidade,
incalculave, de que decisdes crucias levem a perdas irreversivels.

Keynes afirmou que a incerteza tera papel preponderante no processo
econdmico. Conforme Vicardli (1986), para Keynes pouco importa
guanto 0s empresiios aprendam com a experiéncia As expectaivas
relativas ao futuro retorno dos investimentos jamals poderdo ser reduzidas
aredidade observada, ou sga, no caso da varidvel chave na determinacéo
do nivel de renda e emprego, tudo esta sujeito, em cada momento do
tempo, adimens3o assumida pelo peso do argumento™.

! Keynes denominou como peso do argumento o grau de confianca que cada individuo atribui
& premissas que cria. E essa espécie de logica humana, segundo Keynes, em contraposicéo a
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3.2.1 Keynese a preferéncia pealiquidez

O conceto de preferéncia pea liquidez eaborado por Keynes
também parte da nogcdo de incerteza. Na tomada de decisdes, os agentes
poupadores e investidores deverdo levar em conta a preferéncia pela
liquidez para estabelecer o vaor da taxa de juros de mercado. Segundo
Keynes, em um contexto de incertezas e expectativas, a moeda assume um
papel fundamentd, pois, se, por um lado, ha transacOes cujos efeitos tém
agum grau de permanéncia e necesstam ser financiadas, por outro lado, a
smples posshilidade de ganhos ou perdas imprevistas determina que 0s
agentes mantenham um ceto grau de liquidez (Figueiredo Pinto,1983,
p.10).

A importancia da moeda, para Keynes, decorre essenciamente do
fato de a moeda condtituir-se em:

(..Jum €o entre 0 presente e o futura A moeda, condderada em
sus dributos mais dgnificativos, € sobretudo um  processo  autil
de ligar 0 presente ao futuro, e seam da nem sequer poderiamos
inicdar os edudos dos efeitos das expectativas mutévels sobre as
aividades correntes. N& h&a meios para nos libertamos da moeda,
mesmo ablindo o ouro, a praa e outros meos legas de
pagamento. Enquanto subsdir dgum bem duravd, de poderd
posuir os aributos monet&ios e conseqlentemente, dar origem
a0s problemas caacterigticos de uma economia monet&ia
(Andrade 1987, p.83).

Nesse sentido, a énfase no atributo de liquidez dada em modelos
keynesanos néo dgnifica que a moeda deva ser encarada apenas como

reserva de valor. A moeda cumpre também outras funcgbes, até
quantitativamente mais importantes do que aquela.

Como ja vimos, na teoria Cléssica, a taxa de juros seria o fator de
equilibrio que estabelece a iguddade entre, de um lado, a demanda de
investimentos resultante do investimento novo que pode ser redizado a
determinada taxa de juros e, de outro lado, a oferta de poupanca suprida a
essa taxa pela propensio pscologica da comunidade a poupar (Keynes,
1982).

Entretanto, Keynes discorda deste conceito. Para Keynes, a taxa de
juros € recompensa da rentincia a liquidez por um perfodo determinado,
pois a taxa de juros ndo é, em g, outra coisa sendo o inverso da relagéo
exigente entre uma soma de dinheiro e 0 que se pode obter desistindo, por
um periodo determinado, do poder de comando da moeda em troca de uma

l6gica formal, que preside as decisdes mais importantes do ponto de vista econdmico (Vicardli,
1986).
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divida Desse modo, sendo a taxa de juros, a quaguer momento, a
recompensa da rendincia a liquidez, € uma medida de rdutancia dos que
possuem dinheiro dienar o seu direito de dispor do mesmo™.

Porém, dado que a taxa de juros nunca € negetiva, por que adguém
preferiria guardar sua riqueza de forma que renda pouco, ou nenhum juro, a
conservala de outra que renda dgum? A resposta eda na existéncia de
incerteza quanto ao futuro da taxa de juros. Se houvesse a certeza quanto a
taxa futura, ndo existiria um motivo essenciad na demanda por moeda pelos
agentes. a demanda especulativa’’.

Ha, aém disso, outra razdo para a preferéncia pela liquidez resultante
da incerteza quanto ao futuro da taxa de juros, desde que haja um mercado
organizado para negociar com débitos. Cada qua prevé o futuro a sua
maneira, e aguele que divergir da opinid dominante, ta como ea se
manifesta nas cotagcbes do mercado, pode ter boas razbes para conservar
recursos liquidos com o fim de redizar um lucro.

Supondo que a preferéncia pela liquidez devida ao motivo transacéo
e ap motivo precaucéo absorva uma quantidade de moeda que ndo sga
muito sensivel ainfluéncia direta das dteragbes na taxa de juros, podemos
dizer que variaches na taxa de juros sdo determinadas principamente pelo
motivo especulacdo. A taxa de juros e 0 prego das obrigagdes, devem,
entdo, fixar-se no nived em que a soma globa, que certos individuos
desgam consarvar liguida, sga exatamente iguad a quantidade de moeda
disponivel para atender & atividades do motivo de especulagdo. Assm, se
ndo houver demanda por moeda devido ao motivo especulativo, um
acréscimo na quantidade de moeda deve fazer baixar, quase imediatamente,
ataxadejuro.

O papd das expectativas na escolha pda liquidez:  vimos que a
incerteza das futuras variagbes na taxa de juros é a Unica explicacéo
intdigivdl da preferéncia pela liquidez que judifica a conservacéo de
recursos liquidos. E, portanto, evidente que a taxa de juros é um fendmeno

2 A incerteza quanto a0 futuro afeta Ndo apenas a eficiéncia margind do capital, como também
nossa disposicdo em nos separarmos de nossos recursos em moeda. Ter dinheiro em espécie, diz
Keynes, “acdma nossa inquietude’, e a taxa de juro que exigimos para nos separarmos de ativos
liquidos em troca de outros aivos mede “o grau de nossainquietude”.

B A demanda por moeda, segundo a teoria keynesiana, é determinada por trés motivos: (i) o
motivo transacdo, isto €, a necessidade de moeda para as operagles correntes de trocas pessoas
e comerciais, (ii) o motivo precaucdo, ou sga, 0 desgo de seguranga com relacéo ao equivaente
do valor monetério futuro de cera parte dos recursos totais; e (iii) o motivo especulagdo, ito €, o
propdsito de obter lucros por saber melhor que o mercado o que trard o futuro. Na auséncia de
um mercado organizado, a preferéncia pela liquidez, devida a0 motivo de precaucdo, aumentaria
muito, a0 passo que a existéncia de um mercado organizado proporcionaria a oportunidade de
amplas flutuacBes da preferéncia pela liquidez, devida ao motivo da especulac@o.

43



bascamente psicolégico. De outra forma, em quaquer estado de
expectativa, h4 na mente do publico certa inclinacdo para conservar
dinhero liquido em quantidade superior a que se requer 0 motivo de
transacBes ou 0 motivo de precaucdo, que e traduzira em detencéo efetiva
de moeda, dependendo dos termos em que autoridade monetaria se acha
disposta a criar recursos liquidos. E esta potencididade que resume a
funcao de liquidez.

Em resumo, a cada montante da quantidade de moeda criada pela
autoridade monetaria corresponderd, ceteris paribus, determinada taxa de
juros ou, mais edritamente, determinado complexo de taxas de juros para
as dividas de diversos vencimentos.

3.3 Os Novos Classicos e a Hip6tese das Expectativas Racionais (HER)

Como vimos, as incertezas e expectativas possuem um  papel
fundamental na decisio dos agentes econdmicos e no comportamento das
variaveis econdmicas. Seguindo essa discussdo, 0s economistas da escola
Novos Classicos formularam a Hipotese das Expectativas Racionais. De
acordo com essa hipdtese, 0s agentes econdmicos levam em consideracéo
todas as informagbes disponivels, maximizando sua utilizacdo na formacéo
das expectativas, inclusve aguelas relacionadas a0 comportamento da
pol ftica. econdmica™.

Entre os economistas dessa escola, Muth™ (1961) foi o primeiro a
sugerir e a formular a Hipdtese das Expectativas Racionais. O seu
objetivo, a0 formular este conceito, era concliar a hipotese de
“raciondidade’, usada generdizadamente na moddagem  do
comportamento dos agentes econdmicos nos mercados de produtos, com o
mecanismo de formagao de expectativas. Muth ainda argumentou que erros
Ssteméticos sfo incompativels com a hipotese de raciondidade.

Lucas (1972) fez aplicagdes econdmicas da HER. O economista
tentou mostrar que os testes economeétricos usados para testar a hipétese da

taxa naturd de desemprego ndo eram adequados. Para Lucas, em um
mundo smplificado, em que as expectativas sfo formadas racionamente e

em que existe uma taxa natural de desemprego, mas em que 0s agentes

“ A HER fo dividida na versio fraca e forte A versio fraca pode ser definida como os

agentes fazendo 0 melhor uso possivel das informagtes de que dispdem. Nesse caso, os erros do
passado deixam de influir nas expectativas do presente, uma vez que estas Ultimos so formadas
com base no conjunto de informagBes disponiveis hoje. Com isso, 0s agentes ndo incorrem em
aros sdstemdticos. Na versio forte, assume-se que 0s agentes, em suas expectativas, sempre
acertam namédia o valor efetivo da variavel.

® Muth usou a HER para explicar os ciclos observados nos produtos agricolas que,
gparentemente, implicavam uma irracionalidade no comportamento dos agricultores.
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racionais ndo podem distinguir entre um chogue monetario (variacdo na
oferta de moeda) e um choque red (variagdo na oferta ou em um parametro
estrutural de comportamento), 0 comportamento da trgjetoria dos precos e
do produto mostrara um tradeoff entre inflagdo e desemprego. No entanto,
conclui que tanto a taxa natura de desemprego como a taxa red de juros
s30 independentes da politica monetaria, embora sgam afetadas por
choques desatorios.

Os economistas Sargent e Walace (1975) também utilizaram a HER
para avadiar os efeitos de politica monetaria aravés das regras das politicas
keynesianas e monetaristas. Segundo des, os agentes econdmicos formam
as suas expectativas com base na mesma informacdo que esta a disposicéo
dos poaliticos, agindo de forma a neutrdizar cada tentativa sstemética de
intervencao na economia.

Para 0 economisa Mario H. Simonsen (1986), a Hipétese das
Expectativas Racionals pate de dois postulados dificilmente questionavels.
(@ ninguém de bom senso faz projecles erradas de propdsito; (b) é facil
enganar a muitos por pouco tempo OuU a Poucas por Muito tempo, mas néo
a muitos por muito tempo. 1sso posto, a macroeconomia das expectativas
racionals constroi um mundo em que 0S eros de projegdo se devem
exclusvamente a choques. Em esséncia, a HER eguivae aidéa de pefeta
previsdo, onde os agentes econdmicos s8o capazes de prever o futuro. Dado
gue os choques sf0 eventuais, em nada afetando as decisOes dos agentes
econdmicos, temos que assumir a hipdtese (pouco plausivel) de que o
agente econdmico € indiferente ao risco.

A respogta aos economistas que defendem a HER vem da Teoria dos
Jogos. Segundo Simonsen  (1986), a teoria dos jogos revda as
samplificagbes psicologicas embutidas na HER facilmente criticavels. Para
0 economista, um jogo de informagdo imperfeita, em que cada agente
econdmico tem que tomar suas decisdes sem saber quals serdo as decisoes
dos demais agentes econdmicos, transforma-se num jogo de informacéo
perfeita, em que cada um decide ja conhecendo como os demais iréo
decidir.

Apesar das criticas, a HER contribuiu para o aprofundamento do
esudo da formacdo de expectativas. Teorias mais antigas - assumindo
expectativas formadas mecanicamente — perderam a sua vaidade, em
particular para mercados especulativos, como os mercados de agles e
obrigacOes.



4 Consderacles Finais

O trabdho se propds inicidmente a examina 0s concetos de
incerteza e risco. A diginggdo entre 0 conhecimento incerto e o
conhecimento probabiligico é determinante para separarmos  a idéia de
rsco e incerteza. Keynes definiu o conceito de conhecimento “incerto”
para 0s problemas em que ndo existe quaquer base cientifica para um
cdculo probabilistico. Em um contexto de incerteza, os agentes
econdmicos nada podem projetar para o futuro. Ja o conceito de risco tem
uma base cientifica, ou sga, pode ser quantificado através de um céculo
probabiligtico.

Vimos também que as decisies dos agentes econdmicos sfo feitas
sob incerteza, afetando de forma sgnificativa as expectativas dos agentes e,
em consequéncia, as suas decisdes econdmicas. Variavels como a taxa de
juros e o investimento tém os seus comportamentos determinados pelas
expectativas geradas por um contexto de incerteza .

Keynes foi o primero economista a traar de forma mas
gorofundada 0 papel das incetezas na formacdo das expectativas. O
conceito de preferéncia pea liquidez surge da idéa de que os agentes
possuem uma demanda especulativa por moeda que sofre variagdes em
funcd do comportamento dos agentes.  Entretanto, Keynes nunca
desenvolveu uma teoria das expectativas. a afirmacdo segundo a qud as
expectativas G0 ndo probabiligticas e incapazes de serem  explicadas
racionamente ndo € uma teoria das expectativas.

ApGs Keynes, varios economistas estudaram a influencia da
formacdo de expectativas sobre o0 comportamento das vaiaves
econdmicas. Foram formuladas teoriass que tentaram quantificar a
importancia das expectativas no comportamento de varidveis como a taxa
de inflacdo e o nivel de emprego.

A Hipotese das Expectativas Adaptativas foi utilizada por Phillips
para explicar 0 comportamento inflacionario em um contexto de incerteza e
expectativa de precos. Ja a Hipdtese das Expectativas Racionals veio, em
contrgposicao, “reduzir’ a importancia das expectativas, afirmando que os
desvios do equilibrio gerd e do pleno emprego s6 podem ser causados por
erros casuais (ndo sistematicos). Entretanto, estes erros ndo sfo suficientes
para responder pelas flutuagbes regulares, mais ou menos cidlicas, que s
obsarvam em todas as principais varidveis econbmicas, como O hive
producdo e emprego.

Por fim, o tratamento das expectativas e incertezas tem cada vez
mas ddo abordado pelos economidas. O uso da econometria e da
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matemética, juntamente com ferramentas como a teoria dos jogos, tem
gudado os economidas a examinar com mas exatiddo os seus efetos
sobre a economia.
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