Criticas “racionais” as expectativas adaptativas:
avango ou retrocesso?”

Ricardo Buratini ™

Dentre as contribui¢Ges mais notaveis e reconhecidas da Teoria Geral
de J. M. Keynes, a questao das expectativas representa, sem ddvida nenhuma,
um dos topicos centrais que permaneceu em debate ao longo das ultimas
décadas. Com o passar desses anos e com a sucessao das hegemonias de
varias escolas do pensamento macroecondmico, é possivel constatar que o
prosseguimento do debate em torno desta questdo decorreu, sobretudo, da
aceitacdo geral do argumento trazido por Keynes de que o desconhecimento
parcial dos agentes acerca do futuro impde a necessidade de se conferir um
tratamento tedrico que fundamente a questdo de como sdo formuladas as
expectativas. Mais especificamente, a concordancia geral a respeito da
inexisténcia de conhecimento perfeito sobre o futuro possibilitou que a
questdo da formulacdo das expectativas surgisse como a base para o
entendimento das decisbes dos agentes. Contudo, tal consenso cessa por
agui. Na verdade, em cada uma das escolas do pensamento
macroeconémico, a fundamentacdo tedrica da questdo das expectativas
subordina-se as hipdteses que definem um certo sentido l6gico especifico do
comportamento do agente representativo. Sendo assim, € a partir das
diferentes hipoteses que definem esses comportamentos, ou seja, a partir da
forma especifica como se endogenizam as expectativas em cada modelo, que
constatamos as divergéncias entre as escolas.

Tomados esses elementos e constatacbes como pontos de partida,
procuraremos nesta breve nota retomar sumariamente o debate entre
monetaristas e novos cléssicos acerca das distintas formas como cada uma
dessas escolas incorpora em seus modelos a questdo das expectativas e como
sdo definidos os comportamentos racionais maximizadores. Ao fazé-lo

* Esta nota contou com as esclarecedoras contribuic@es do Prof. Dr. Mariano Laplane, a quem
0 autor dedica especiais agradecimentos, isentando-o de eventuais criticas que possam ser a esta dirigidas
em fungdo do posicionamento tomado. O autor também agradece a Anna Ozorio de Almeida e Claudia R.
B. Curralero pelas criticas e sugestdes.
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objetivaremos: 1- avaliar a validade das criticas novo cléssicas a hipdtese de
expectativas adaptativas ; 2- testar a adequacéo da proposicéo alternativa de
expectativas racionais ; e, finalmente, 3- num esforgco comparativo final,
analisar os ganhos ou perdas de poder explicativo para interpretagfes tanto
dos processos de tomada de decisdo como dos efeitos sobre 0 comportamento
das variaveis macroecondmicas. E preciso deixar claro que essa anélise
critica seré realizada tendo-se como referencial teérico os fundamentos pés-
keynesianos, onde os conceitos de incerteza, assimetrias e interdependéncia
distanciam a nocdo de racionalidade do agente econémico daquela
usualmente conhecida como racionalidade maximizadora®.

Ainda com o prop6sito de realizar esclarecimentos introdutérios,
cabe uma ultima observacgdo a respeito das generaliza¢Ges que poderao surgir
a partir dos comentarios criticos e das interpretacfes contidas e deduzidas a
partir desse texto. Quanto a ocorréncia dessas generalizagdes, gostariamos de
explicitar que as criticas que serdo listadas acerca dos resultados dos modelos
gue adotam as hipoteses de expectativas adaptativas e expectativas racionais
ndo se limitam as escolas monetarista e novo classica na medida em que o
uso dessas hipdteses ndo se restringe aos membros dessas escolas.

Feita esta introducdo, iniciaremos nossa analise listando as obje¢des
da escola novo cléssica a hipGtese de expectativas adaptativas do
monetarismo, sua proposta alternativa e as vantagens desta segundo seus
representantes.

As objec¢des dos novos cléssicos a hipdtese monetarista

Segundo a concepcdo monetarista (Friedman,1974), o agente
representativo que ndo dispde de pleno conhecimento quanto ao futuro possui
como alternativa mais adequada ater-se as informagdes que o passado
fornece, projetando-as para frente. Ainda que este procedimento ndo evite a
possibilidade do erro, os monetaristas explicam que, mesmo sob tais
circunstancias, trata-se da melhor opgéo disponivel.

Em termos sucintos, a forga da critica novo classica reside no nao
enquadramento do comportamento deste agente representativo descrito pelo

1 Cabe ressaltar que ndo se pretende aqui retomar essas questdes gerais, mas apenas situar o
leitor acerca do referencial te6rico no qual nos apoiaremos .Para um aprofundamento sobre essas questes
veja: Cardim de Carvalho, 1988 ; Possas 1989 ; Coddington 1983 ,cap. 4.
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monetarismo como um padrdo de racionalidade maximizadora. Segundo 0s
novos classicos, os agentes que baseiam suas decisdes nas observagfes do
passado estdo sujeitos a incorrer em erros sistematicos, uma vez que 0
passado ndo fornece todas as informac@es relevantes para o futuro. Nesse
sentido, o agente que ndo incorpora as limitacbes do passado para tracar
decisbes corretas ndo estaria fazendo o melhor uso das informacdes
disponiveis. Em outras palavras, 0 agente que segue as expectativas
adaptativas seria incapaz de aprender as limitagdes do passado como guia de
decisbes. Assim, por ndo levar em conta e nao aprender atravées de todas as
informacdes disponiveis, poderia errar sistematicamente pelo mesmo motivo,
0 que, sem duvida, ndo representaria um comportamento racional?.

Uma vez rejeitada a hipGtese das expectativas adaptativas por sua
inadequacdo ao padrdo de racionalidade do agente maximizador, 0s novos
classicos propdem como alternativa a hipGtese das expectativas racionais.
Esta nova hipdtese postula que a construcdo de modelos probabilisticos
representa a base para as expectativas subjetivas dos agentes. Na verdade,
estd sendo suposto que 0s agentes sdo capazes de reconhecer
antecipadamente a totalidade dos eventos cuja ocorréncia é possivel e, mais
do que isso, que sdo capazes de atribuir probabilidades a cada um deles.
Desse modo, torna-se possivel construir um modelo que ndo esteja
plenamente voltado ao passado e que, fundamentado numa distribuicdo de
probabilidades que espelha com grande realismo o mundo concreto, permite
a antecipacdo do agente, agora plenamente racional. Em outros termos, esta-
se afirmando que se for construido um bom modelo do mundo real - € 0s
agentes racionais sdo capazes disso porque aprendem - a base objetiva para
alimentar as convicgfes encontra-se no presente, e ndo exclusiva e nem
principalmente no passado.

Dado que o0s modelos probabilisticos desempenham papel
fundamental na andlise das expectativas racionais, vejamos quais S0 as
propriedades desses modelos. De um lado, a esperanca matematica do erro

2 Para dar um exemplo concreto da objegdo novo classica a hipGtese das expectativas
adaptativas, podemos reproduzir um trecho no qual estd em discussdo a capacidade dos agentes para a
previséo da taxa de inflagdo quando tém por base apenas as informagdes do passado:

“Por que os participantes na economia haverdo de ser sistematicamente ‘enganados’ pelas taxas
de inflagdo? Supondo-se que os individuos estdo interessados em maximizar seu préprio bem-estar,
buscaréo obter previsdes exatas da taxa de inflagdo. Isso ndo significa que os agentes possam prever a
taxa de inflagdo. Somente indica que deveriam utilizar toda a informacéo disponivel nas suas previsoes,
incluindo a politica monetaria e a politica fiscal propostas.” (SHEFFRIN, 1983, p. 41).
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deve ser igual a zero; de outro, esses erros devem ser aleatorios apenas. Ou
seja, 0 que essas propriedades asseguram € que, no caso de ocorréncia de
erros sucessivos, estes ndo devem estar correlacionados, ja que o agente
racional incorpora todas as informacGes disponiveis para aprimorar seu
modelo.

Em vista das criticas a hipotese de expectativas adaptativas e das
supostas vantagens da hipotese das expectativas racionais, facamos agora
algumas observagGes. Em principio, ambas as escolas admitem, aceitando a
contribuicdo de Keynes, que ndo ha previsdo perfeita quanto ao futuro e que,
portanto, necessitam fundamentar como se formam as expectativas.

No entanto, enquanto o0s monetaristas acreditam que adotar
comportamento adaptativo baseado no passado representa a Unica alternativa,
uma vez que o futuro em formacdo pouco tem a oferecer objetivamente para
a formagdo das expectativas, os novos classicos defendem que agentes
racionais estdo aptos a anteciparem-se mediante a incorporagdo de todas as
informacdes disponiveis num modelo estocéstico que reflete 0 mundo real.
Em outras palavras, e agora inserindo-se numa perspectiva critica amparada
numa leitura especifica da obra de Keynes (Keynes 1936, cap. 5 e 12 ;
Cardim de Carvalho, 1988) , de um lado os monetaristas estdo
fundamentando o processo de formacao das expectativas baseados apenas no
“Calculo Convencional” vinculado exclusivamente ao passado. De outro, os
novos classicos estdo endogeneizando as expectativas baseados apenas no
“Calculo Convencional” ancorado em modelos probabilisticos.

Feitas estas consideracOes a respeito das formas especificas como
monetaristas e novos classicos endogenizam expectativas definindo agentes
representativos distintos, veremos agora como a ado¢do de cada uma dessas
hipdteses também gera implicacBes absolutamente distintas na analise das
causas da correlacéo positiva entre pregos e quantidades.

Quanto a analise monetarista do curto prazo (Friedman 1974, pp. 53
a 65) , ou seja, do periodo légico onde ocorre a ruptura da dicotomia entre
variaveis reais e nominais, podemos identificar com clareza a presenca e as
implicacBes da adocdo das expectativas adaptativas no tratamento dos
determinantes da renda nominal. De acordo com as equagdes monetaristas
(Friedman 1974, pp. 48 a 53), a renda nominal é determinada pela politica
monetaria imediata e pela diferenca entre renda verificada e esperada. Sabe-
se também — a partir das equagdes listadas abaixo — que o nivel da renda
esperada depende, por sua vez, da politica monetéria praticada no passado.
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Temos, assim, um mecanismo que assegura a contabilizacdo e reposicdo
constante dos eventuais erros de antecipagdo do agente acerca das politicas
monetarias passadas. Ou seja, ha nos modelos monetaristas um mecanismo
que, ao garantir uma “inércia” aos erros, define o agente representativo como
incapaz de realizar o aprendizado através dos erros passados de modo a
elimina-los do seu modelo.

Y()=V(r).M(t)
YO=VIY(M]M@{) ;T<t
YO)=F[M(M].M(@) ;T<t
onde Y é a renda nominal, V a velocidade de circulagdo da moeda , r a taxa
de juros associada a trajetoria passada da renda nominal, t e T os periodos, e
M a oferta de moeda.

O que importa ressaltar, portanto, é que nessa analise de curto prazo
s80 esses erros repostos do passado os responsaveis pelas oscilagfes da renda
nominal, que em parte se decompdem em elevacdo dos precos e em parte em
aumento da producdo. Em outras palavras, sdo os erros do passado 0s
responsaveis, no enfoque monetarista, pelo rompimento da dicotomia entre
variaveis “reais” e “monetarias”, e que, portanto, correspondem a explicagao
da correlacdo positiva entre preco e producdo (ou nivel de emprego).

Na analise dos novos classicos, se bem que esta correlagdo positiva
também seja admitida, a presenca das expectativas racionais desencadeia
mecanismos explicativos distintos. Sendo, vejamos:

Através do exame da curva de oferta proposta por Lucas (Lucas e
Sargent 1981), podemos constatar que 0 agente representativo baseia-se em
dois componentes para a determinacdo das quantidades e precos a serem
ofertados. O primeiro é a renda de longo prazo ou pleno emprego (suposto
estavel), e 0 segundo é a diferenca possivel entre precos verificados e os que
foram estimados para o periodo t com base nas informag@es do periodo t-1.

Ys(t)=Ylp. + g (Pt - Pet*) onde Pet* é o preco
esperado em t com base nas informagdes de t-1.

E nesse ponto que a hipétese de expectativas racionais desempenha
papel crucial. Ou seja, dado que os agentes racionais, via de regra,
conseguem antecipar corretamente o nivel de precos vigentes, o valor do
segundo componente da determinagdo da oferta sera, neste caso, nulo, o que
equivale a dizer que a curva de oferta sera vertical no nivel da renda de longo
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prazo ou pleno emprego. Nesse sentido, a antecipacdo correta dos agentes
significa que as mudangas na politica monetaria — ou qualquer mudanca que
altere a posicdo da curva de demanda agregada — quando esta for anunciada
ou prevista, ndo trard efeito algum sobre a producdo e o emprego porque a
variagdo dos precos ndo serd interpretada como variagdo dos pre¢os relativos,
mas apenas dos pre¢os nominais.

Contudo, mesmo 0s agentes racionais estao sujeitos a erros dado que
0 conhecimento ndo é perfeito. Nesse caso, dada a qualidade dos modelos,
gue garante erros ndo interdependentes e com esperanca nula, a correlacdo
positiva entre precos e quantidades s6 pode surgir quando, seja por choques
externos ndo previstos, seja pela aleatoriedade, 0s precos esperados
diferenciarem-se dos pregos verificados. Apenas nesses casos 0S agentes
interpretardo as mudancas dos pregos como mudanga dos precos relativos.

Acreditamos que o fundamental a se reter do que foi dito — porque
sintetiza as posi¢des das escolas — € o fato de que, para 0s novos classicos,
sd0 apenas 0s choques externos ndo previstos nos modelos ou a aleatoriedade
que rompem a dicotomia. Nesse sentido, ao invés de se criar — como no
monetarismo — um curto prazo onde o0s erros de antecipacdo do passado
permanecendo por “inércia” no modelo geravam novos erros de previsdo, a
explicacdo da ruptura da dicotomia para os novos classicos é dada pela
criacdo de um mundo estocastico onde s6 o inesperado e o aleatério fazem
precos e quantidades variarem na mesma direcao.

Fica claro, entdo, o significado da afirmacdo novo classica de que é
apenas quando a politica monetaria muda inesperadamente, expandindo a
oferta de moeda, que ocorrem variagfes na renda real. Dada a capacidade de
aprendizado do agente racional no mundo onde a probabilidade reflete a
realidade e é a base da expectativa subjetiva, torna-se compreensivel também
nesses moldes a afirmacdo de que a politica econbmica s6 é eficaz
assistematicamente, ou seja, ndo pode ser utilizada recorrentemente para
elevar a demanda agregada.

Vejamos agora brevemente como o recurso de ter transformado o
mundo real em um mundo estocéstico para assegurar tanto a racionalidade
maximizadora como preservar a nogdo de que os mercados fecham no pleno
emprego, implicou em grande perda de poder explicativo dos modelos.

Se bem que a suposicao de funcionamento estocastico do mundo das
decisbes tenha permitido aos novos classicos redefinir o conceito de
equilibrio no sentido de torna-lo ndo mais limitado a nogdo de repouso e,
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portanto, compativel com uma certa idéia de “dinamica”, julgados os
modelos pelo seu valor heuristico - como insistiam os préprios membros
dessa escola -, temos a opinido de que os resultados foram insatisfatorios.

A persisténcia dos erros empiricamente verificada surge, sem ddvida,
como o elemento critico mais contundente, uma vez que coloca no centro da
analise uma questdo crucial refutada pelos modelos, qual seja, a importancia
dos mecanismos de propagacao e a correlacdo entre os erros. Assim sendo, a
incapacidade desses modelos para explicar qualquer comportamento das
varidveis macroecondmicas que descreva uma tendéncia marcante de
afastamento do produto de pleno emprego — como por exemplo, a
manifestacdo de movimentos ciclicos da producdo e do emprego — surge, ao
nosso ver, como um elemento critico suficientemente forte que deve nos
levar a descartar a proposicdo das expectativas racionais como parte de um
corpo tedrico que possa captar adequadamente a esséncia do processo de
formacdo das expectativas e tomada de decisdes.

Consideractes finais

Caberia por fim e a nivel de uma breve sintese, ressaltar aqueles
pontos que consideramos fundamentais para que se possa fazer uma
avaliacdo satisfatoria dos avancos e retrocessos decorrentes da sobreposicéo
da agenda novo classica a monetarista no campo da macroeconomia.

Primeiramente, deve-se admitir que a critica novo classica a hipétese
de expectativas adaptativas no que tange a insuficiéncia do passado como
guia das decisGes — e, portanto, na inadequacdo desse comportamento como
racional maximizador — é, segundo nossa compreensdo, correta na sua
esséncia. Entretanto, é importante frisar que concordar com a validade dessa
critica ndo implica necessariamente assumir a proposicdo das expectativas
racionais, ou seja, admitir que o presente e os modelos probabilisticos — e ndo
mais apenas o passado — permitem antecipacdo perfeita do agente sujeito
apenas a erros meramente aleatorios, supondo-se a ndo ocorréncia de choques
exdgenos. Ao contrario, as conclusbes que decorrem da proposta de
expectativas racionais representam, ao nosso ver, um grande empobrecimento
da agenda da macroeconomia devido ao fato de que seu instrumental mostra-
se incapaz de tratar teoricamente quaisquer encadeamentos entre periodos ou
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comportamentos sistematicos das varidveis macro que ndo sejam a
permanéncia nos “arredores” do equilibrio de pleno emprego.

Na verdade acreditamos que um avango significativo frente as
posi¢cBes monetarista e novo classica poderia ser obtido tendo-se como base
os fundamentos da escola pds-keynesiana (Davidson, 1982/1983), na medida
em que estes apreendem os fendmenos econdmicos sob uma Gtica néo-
reducionista, ou seja, ndo excluindo o fato de que dentre os atributos do
sistema econdmico deve-se destacar a questdo da incerteza (Keynes, 1936,
cap.12), das instabilidades e, portanto, do “Estado de Confian¢a” como
elemento-chave para a compreensao do processo de tomada de decisGes .

Quanto a incorporagdo da incerteza, deve-se afirmar que a introducéo
desse elemento torna mais claros os limites da formulag&o novo classica uma
vez que passa a ser duvidoso supor - para se dizer o minimo - que o sistema
econdmico ofereca a estabilidade suficiente para que o agente econémico
possa garantir seu aprendizado e com isso antecipar-se corretamente em todas
as circunstancias.

Vé-se entdo por fim, que a introducdo da incerteza e das
instabilidades ao resgatar o “Estado de Confianga” como categoria essencial
para a compreensdo do processo de tomada de decisbes, gera uma ruptura
ndo apenas com as hipéteses da expectativas adaptativas e racionais, mas
também com algo mais geral: o padrdo de racionalidade maximizadora
presente tanto na escola monetarista como na novo cléssica. A confirmagéo
desta hipotese realiza-se, ao nosso ver, na medida em que sejam respondidas
as seguintes perguntas: Seria racional o agente que ndo leva em conta a
precariedade das premissas que compdem o seu modelo? E racional o agente
que decide baseado exclusivamente em modelos estocasticos quando sabe-se
(numa perspectiva pos-keynesiana) que o mundo real ndo é probabilistico e
nem ergodigo?

Respondidas estas questdes, 0 que se espera portanto da escola pos-
keynesiana, ou de qualquer outra que venha a compartilhar com esta 0s
fundamentos ndo-reducionistas, ¢ que, apesar das enormes dificuldades
envolvidas, seja realizada a tarefa de reconstruir mais rapidamente uma
agenda de pesquisa que resgate o que consideramos ser a verdadeira
macroeconomia keynesiana. Acreditamos que serd apenas mediante a
realizacdo dessa ardua e complexa tarefa que a macroeconomia podera criar
os anteparos aos ataques de “novos” paradigmas que afora certas
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contribuicBes positivas tdpicas, levam a um empobrecimento dos
fundamentos e da agenda de pesquisa.
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