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RESUMO

A consideracao acerca do impacto da incerteza sobre o comportamento futuro da economia
exerce grande influéncia na a¢do dos agentes economicos, ideia defendida tanto pela escola pos-
keynesiana quanto pela Economia Institucional Originaria (EIO). Ambas as linhas de pensamento
compreendem a economia como um sistema organico aberto, sem trajetorias pré-determinadas e
mecanismos de coordenacao intrinsecos. Nesse sentido, os mecanismos socialmente desenvolvidos,
como convengdes e instituigdes, detém importancia na formulagdo das probabilidades subjetivas no
processo de tomada de decisdo. Assim, as escolas possuem receituarios convergentes acerca da agao
estatal, onde este ¢ dotado de um papel coordenador a fim de contribuir para a formagao do animal
spirits dos agentes. Essas instituicdes e convengdes, quando positivas, contribuem para o incentivo
de investimento produtivo, essencial para a transformacdo estrutural requerida no processo de

desenvolvimento econdmico.

PALAVRAS-CHAVE: escola poés-keynesiana, desenvolvimento econdmico, instituigdes,

convencoes.
ABSTRACT

The consideration regarding the impact of uncertainty on the future behavior of the economy
exerts great influence on the actions of economic agents, an idea defended both by post-Keynesian
economics and by Original Institutional Economics (OIE). Both lines of thought understand the
economy as an open organic system, without predetermined trajectories and intrinsic coordination
mechanisms. In this sense, socially developed mechanisms, such as conventions and institutions, hold
importance in the formulation of subjective probabilities in the decision-making process. Thus, the
schools possess convergent policy prescriptions concerning state action, wherein it is endowed with

a coordinating role in order to contribute to the formation of agents' animal spirits. These institutions
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and conventions, when positive, contribute to the encouragement of productive investment, essential

for the structural transformation required in the process of economic development.
KEY WORDS: post-keynesian economics, economic development, institutions, conventions.

INTRODUCAO

A Revolucao Keynesiana introduziu ao pensamento econdmico um paradigma inédito para a
analise econdmica, o que se demonstrou uma verdadeira revolta, conforme Davidson (1984), visto o
objetivo de rejeitar os principios basicos da teoria classica e neoclassica, almejando uma
fundamentagdo logica para um modelo ndo convergente com a Lei de Say. John Maynard Keynes
desenvolveu um arcabougo tedrico no qual a moeda ndo era simplesmente um elemento adicionado
a estrutura completa do modelo “real”, mas, um fator basilar, o qual chamou de Economia Monetaria

de Producao (EMP) (Carvalho, 2020).

A EMP determina para a escola de pensamento pos-keynesiana um programa de pesquisa que
define um conjunto de regras metodoldgicas que estabelecem os caminhos a serem trilhados e
evitados. Carvalho (2020) apresenta seis principios teoricos que definem a EMP, entendidos como o
“nucleo do programa” de pesquisa, aceitos como verdade: o principio da temporariedade dos
processos econdmicos, da ndo-ergodicidade, da coordenagdo, da produgao, da estratégia dominante e

das propriedades da moeda.

O primeiro destes principios, o da temporariedade dos processos econdomicos, postula que a
producao ¢ um processo que demanda tempo, portanto a decisdo de producao e emprego deve ser
tomada com base em expectativas a respeito da demanda futura de determinado produto. O segundo,
referente a ndo-ergodicidade, afirma que os processos econdmicos nao sao ergodicos, de forma que a
distribuigdo amostral das varidveis econdmicas ndo converge para a distribuicdo da populagao,
conforme Davidson (1988). O principio da coordenacao argumenta que as economias capitalistas nao
possuem mecanismos de planejamento central através dos quais os planos dos agentes econdomicos
sejam previamente coordenados, o que leva os agentes econdmicos a adotarem comportamentos €
desenvolverem institui¢des que reduzam a incerteza. O principio da producao define que a firma tem
como objetivo a riqueza, e ndo a utilidade para seus acionistas, obtida em sua forma monetaria. O
principio da estratégia dominantes afirma que o nivel de emprego e poupanca dependem das decisdes
das firmas de produzir e investir. Por fim, o principio das propriedades da moeda define que a moeda
possui elasticidades de producdo e substitui¢do nulas ou negligencidveis, logo em uma economia

empresarial a moeda jamais perdera seu atributo de liquidez.



Nesse sentido, percebe-se a importancia das expectativas formuladas pelos agentes para o
funcionamento de uma EMP, tendo em vista que as decisdes sdo tomadas em um sistema onde as
variaveis ndo tendem a um equilibrio “natural”, como postulado pela teoria cléssica, de forma que a
caracteristica da incerteza se torna basilar ao processo de tomada de decisdo. Assim, essa
caracteristica se insere na analise macroecondmica e se torna central na formulagao das expectativas
dos agentes que, caso ndo detenham confianga, optam pela manuten¢do da moeda, devido ao seu

atributo de liquidez maxima.

A mudanca estrutural, conforme Dequech (2000), demonstra-se como uma caracteristica
central do conceito da incerteza fundamental keynesiana, assim como a criatividade. Isso ocorre, pois,
esse tipo de incerteza, diferentemente da ambiguidade e do risco probabilistico, admite que a
economia se trata de um sistema aberto, no qual hd uma indetermina¢ao significativa sobre o futuro.
Assim, essa incerteza aparece em um contexto dindmico no qual a passagem do tempo ¢ crucial e

estimativas de probabilidade ndo podem antecipar o futuro.

O desenvolvimento econdmico € um processo que se desdobra ao longo do tempo e transforma
o ambiente economico e social. Exige uma grande quantidade de investimento produtivo de longa
maturacao, nele, a incerteza desempenha um papel basilar, pois caso as institui¢des nao transpassem
confianga a0 empresario, estes investimentos essenciais ndo ocorrerdo. Em outras palavras, caso esses
mecanismos socialmente desenvolvidos para lidar com a incerteza ndo transpassem confianga

suficiente para o agente, o “espirito animal” do empresario ndo sera ativado.

O artigo esta divido em quatro se¢des, além da presente introducdo. O primeiro realiza uma
exposi¢do acerca da teorizagdo de probabilidade de J. M. Keynes e a constru¢do do seu conceito de
incerteza fundamental, central para a compreensdo do comportamento dos agentes e o papel das
institui¢des como coordenadoras e redutoras de incerteza. A segunda secdo apresenta o conceito de
instituigdes para a EIO. A terceira expde as similaridades das abordagens e do receituério das escolas
de pensamento discutidas, considerando um contexto de desenvolvimento economico. Por fim, ha as

consideragdes finais.
1. PROBABILIDADE E INCERTEZA

A incerteza fundamental keynesiana possui natureza enddgena, pois evolui conforme as
mudancas estruturais € comportamentais designadas para atenua-la (Dow, 2014). Essa incerteza,
explorada em Keynes (1921), surge da abertura do sistema econdmico ou, em outras palavras, do
reconhecimento de que o futuro ndo ¢ conhecivel, mesmo que em principio. Em um sistema aberto,

as unidades de andlises e suas interrelagdes nao sdo pré-determinadas, ademais a propria estrutura em



que ocorre essas relacdes também nao ¢ pré-determinada. Nos termos de Lawson (1997), nao ha

fechamento intrinseco nem extrinseco (Dow, 2014, p. 2).

Ao admitir a economia como um sistema aberto, a auséncia de probabilidades quantificaveis
¢ o caso geral, conforme Keynes (1921), devido ao desconhecimento acerca do leque de
possibilidades futuras durantes o momento de tomada de decisdo. Deste modo, ¢ logicamente
impossivel atribuir estimativas de probabilidade, mesmo subjetivas, que somem um, de acordo com
Dow (2014). A natureza aberta e organica do sistema limita o escopo da légica demonstrativa e,
consequentemente, torna a incerteza ndo passivel de eliminac¢do, sob situacdes de crise ou
estabilidade. Percebe-se, portanto, que a incerteza fundamental difere substancialmente da incerteza

estudada pelo mainstream, que a aborda sob o prisma de um sistema fechado.

Sob os pressupostos adotadas na andlise pds-keynesiana, nao existe “risco verdadeiro” ou
“preco verdadeiro” como referéncia para as flutuagdes do mercado (Townshend, 1937, apud Dow,
2014), ou seja, ndo ha um valor natural para o qual as varidveis convergem no longo prazo.
Adicionalmente, a incerteza ndo ¢ fixa exogenamente, mas estd, na verdade, aberta ao exercicio de
julgamento e conhecimento, de forma que varia em intensidade e pode ser reduzida por mudangas

apropriadas em institui¢cdes e convencdes.

A visdo de que crises sdo “aberragdes” temporarias dentro de um processo estavel € reflexo
da abordagem dominante de sistemas econdmicos fechados, que define como norma a gravitagao das
séries temporais das variaveis para um equilibrio estavel ou “prego verdadeiro”. Nessa perspectiva
utilizada amplamente pelo mainstream, a incerteza ¢ relevante apenas como fonte exdgena e
temporaria de ansiedade que impede o equilibrio “natural” dos mercados. A Hipdtese da Instabilidade
Financeira® de Minsky (1992) posiciona-se diametralmente oposta a essa visio, ao estabelecer que o
sistema econOmico tende a instabilidade. Ademais, Dow (2014) argumenta que a percepcao de
incerteza como anormal demonstra-se inadequada pois ignora que os periodos de estabilidade
ocorrem devido aos mecanismos que evoluiram ao longo do tempo para fazer face a incerteza e, por

conseguinte, possuem relevancia tanto durante a estabilidade quando durante a crise.

3 A Hipotese da Instabilidade Financeira (HIF) de Minsky (1992) € uma teoria do impacto da divida no comportamento
do sistema econdmico. O autor identifica trés relagdes renda-divida. O primeiro é o financiamento hedge, no qual as
unidades econdmicas podem cumprir todas as suas obrigagdes contratuais de pagamentos com seus fluxos de caixa. O
segundo ¢ o tipo de financiamento especulativo, na qual as unidades cumprem seus compromissos de pagamento de juros,
mas ndo conseguem quitar o principal com seus fluxos de caixa da renda, sendo preciso um processo de “rolagem” de
suas dividas. Por fim, o financiamento Ponzi, no qual ndo ha fluxo de caixa suficiente para cumprir nem o principal nem
os juros devidos sobre as dividas pendentes. Neste Gltimo caso, € preciso a venda de ativos ou tomar novos empréstimos
para pagar os juros, o que diminui o capital proprio da unidade e aumenta seus passivos e compromissos futuros. Minsky
(1992) argumenta que durante periodos de prosperidade prolongada, a economia transita de relacdes financeiras que
promovem um sistema estavel para relagdes financeiras que o tornam instavel, saindo de um financiamento hedge para o
Ponzi.
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Nesse sentido, a autora considera que a incerteza fundamental auxiliou a moldar institui¢des,
praticas e convencdes que estruturam a vida econdmica e formam base para futuros julgamento.
Conforme Dow (2016), a incerteza ¢, entdo, enddgena as convengdes sociais € desenvolvimentos
institucionais (p. 1). Essa exposicao dialoga com o exposto em Dequech (2000) acerca dos
dispositivos socialmente desenvolvidos para lidar com a incerteza fundamental, como as institui¢des

e convengoes.

A concepgdo de um sistema aberto de conhecimento faz com que s6 se possa referir ao
conhecimento como sendo um “‘subconjunto de conhecimento”, pois as informagdes nunca podem
ser completas o suficiente para justificar a acdo, de acordo com Dow (2016). Assim, o problema de
inducdo, para Keynes, ¢ referente a impossibilidade de conhecer estruturas causais e enumerar suas
instancias. Portanto, ndo ¢ possivel conceber axiomas universais comprovadamente verdadeiros.
Consequentemente, a logica humana passa a ter um papel de centralidade para lidar com a incerteza

em torno das premissas nas quais se baseiam as decisoes.

Carvalho (1988) aponta que Ramsey sugeriu que a crenca, incluindo a crenca racional, ndo
era apenas um problema da logica formal, mas também da ldégica humana, referindo-se a "habitos
mentais" que sdo "também uma espécie de logica" (Keynes, 1951, p. 243, apud Carvalho, 1988).
Enquanto a légica formal lida com a derivacdo de conclusdes a partir de premissas dadas e
verdadeiras, a légica humana realiza a avaliagdo das proprias premissas. Assim, a légica humana
ocorre em um campo distinto da formal e ganha uma importancia crucial em situagdes de incerteza,
com premissas incompletas ou ndo-conheciveis. Ela se conecta com a ideia de grau ou estado de
confianga, apresentado na TG, pois reflete a confianca nas premissas utilizadas no processo decisorio.
O autor argumenta que essa 10gica se manifesta na ideia de animal spirits, pois esse comportamento

pode influenciar a forma como o proprio conjunto de premissas ¢ completado pelos agentes.

O sistema aberto definido em uma EMP possui como uma de suas caracteristicas basilares o
principio da ndo-ergodicidade, conforme Davidson (1984) e Carvalho (2020). Essa ideia ¢
fundamental para a compreensao do conceito da incerteza fundamental keynesiana, pois influencia a
forma como os agentes econdmicos realizam seu processo de tomada de decisdao. Assim, ao admitir
a economia como esse sistema nao-ergddico, a passagem do tempo e a aprendizagem ndo revelam

todo o horizonte de possibilidades para que os agentes realizem seus célculos probabilisticos.

Apos a revolucao keynesiana, tedricos da macroeconomia ortodoxa foram atraidos pela
metodologia técnica, que prometia precisdo e resultados Unicos a custo de sua aplicabilidade e
exatiddo, conforme Davidson (1984). Dessa maneira, reintroduzem formas mais sofisticadas dos

axiomas rejeitados por Keynes: da substituicdo bruta, reais e mundo ergodico. A ergodicidade,



amplamente criticada pelo conceito de incerteza keynesiana, volta a pauta da andlise

macroecondmica.

Davidson (1984) afirma que através da reintroducdo do axioma da ergodicidade, tais
economistas preferem ser precisamente errados a vagamente exatos. Esse axioma os permite agir
como se estivessem lidando com uma “ciéncia dura”, onde os dados sdo homogéneos em relagdo ao
tempo. Neste contexto, observacdes de uma série temporal fornecem informagdes Uteis sobre a
distribuicao de probabilidade do processo estocastico que gerou a realizacao dessa série. Assim, ¢
possivel obter a distribui¢ao de probabilidade dos eventos futuros. Essa ideia foi duramente criticada
no capitulo 12 da TG, no qual Keynes rejeita a visao de que informagdes passadas de realizagdes de

séries temporais econdmicas fornecem dados confidveis e uteis para previsoes estocasticas do futuro.

Nesse sentido, o autor aponta que enquanto os teoricos neoclassicos € Novo Classicos, sob a
hipotese da ergodicidade, trabalham com um sistema econdmico que reflete a economia de Robinson
Crusoé e Feiras medievais, a escola pds-keynesiana reconhece um sistema tedrico logicamente
diferente que reflete as caracteristicas do mundo econdémico real, como Wall Street e a sala do

Conselho Corporativo (p. 15).

Caso os processos sociais fossem ergodicos, o procedimento de tentativa e erro poderia levar
os agentes a identificar gradualmente todos os dados necessarios para orientar suas decisdes,
conforme Carvalho (2020). Entretanto, a ergodicidade exige replicabilidade, de forma que os
processos teriam que ser independentes no tempo. Essa caracteristica ndo sobrevive em um mundo
onde sdo possiveis “decisdes cruciais™, que destroem o ambiente em que sdo tomadas. Admite-se,
no mundo keynesiano, que a ndo-ergodicidade ¢é presente e, consequentemente, ndo existem
trajetorias inevitaveis, ou pré-determinadas, para a economia. Portanto, a historia se constitui da fusao

dos atos dos agentes:

A incerteza, portanto, ndo ¢ mero resultado de métodos defeituosos de raciocinio. A
insuficiéncia das premissas tem raizes em caracteristicas objetivas de processos sociais reais.
A auséncia de conhecimento sobre, por exemplo, demandas futuras por bens que sirvam como
premissas para uma decisdo de investimento em uma economia monetaria ndo podem ser
superadas pela observacao ou pelo desenvolvimento de meios de informacao melhores (p. 93).

A teoria neocldssica aceita a visdo realista da probabilidade e a ergodicidade dos processos
econOmicos, 0 que significa que sdo replicaveis e seguem leis de distribuicdo de probabilidades

estaveis e conhecidas a longo prazo. Essas hipoteses, conforme o autor, permitem considerar os

4 A logica humana da crenga predomina sobre a logica formal da probabilidade em decisdes cruciais, envolvendo
expectativas de longo prazo, como decisdes de investimento, conforme Carvalho (1988). Para essas decisdes cruciais, a
base de conhecimento ¢é precaria, a inducao € impossivel, e a confianga subjetiva desempenha um papel central.
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processos aleatorios da teoria econdmica sem necessidade de alterar os postulados fundamentais

desenvolvidos para um mundo deterministico.

A abordagem pos-keynesiana, por outro lado, ndo aceita esse procedimento pois, como ja
mencionamos, este se baseia na replicabilidade do experimento e em sua estabilidade ao longo do
tempo. Assim, em um processo social, diferentemente de um jogo de cara e coroa, as condi¢des
variam dependendo das decisdes tomadas, portanto o agente nao pode contar com ambientes estaveis.
Tem-se, portanto, a existéncia dessas “decisdes cruciais”, como o investimento, que alteram o

ambiente econdOmico:

Se a fungdo de distribuicdo ndo puder ser conhecida e os agentes estiverem cientes de que os
experimentos podem ser “cruciais”, seu comportamento mudara a medida que tentam construir
defesas contra desapontamentos. A consideracdo da incerteza nao probabilistica impossibilita
apelar para métodos bem-comportados de tomada de decisao, tais como os descritos pela teoria
neoclassica (p. 97).

Azevedo e Conceicao (2017) argumentam que um mundo econdmico governado inteiramente
por processos ergddicos leva a relacdes econdmicas atemporais, ou a-historicas, em um sentido que
o futuro seria meramente um reflexo estatistico do passado. Por outro lado, a ndo-ergodicidade admite
que os processos se movem ao longo do tempo histérico, de forma que ndo € estacionario e as
previsoes a partir de estados atuais para o futuro podem diferir persistentemente da média do tempo
que sera gerada. Assim, conforme Davidson (1991), a hipdtese da ndo ergodicidade leva a um mundo

econdomico que ndo estd em um estado de controle estatistico.

Nota-se, portanto, que o funcionamento de uma Economia Monetaria de Producdo ndo possui
ciclos pré-definidos, ou seja, ha a impossibilidade de prever seu funcionamento baseando-se em
acontecimentos passados. Davidson (2012) aponta que o problema da teoria econdmica tradicional
nao esta no método dedutivo, no rigor € nos métodos matematicos, mas em assumir que os agentes
econdmicos possuem conhecimento sobre o futuro e em impor a existéncia de processos estocasticos
ergddicos nas andlises econdmicas, a fim de transpor a political economy do amago da historia para
o amago da ciéncia, transformando-a em economics, ou seja, uma tentativa de colocar a economia no

patamar das “ciéncias duras”.

Nesse sentido, o entendimento de que o mundo econdmico como regido por um sistema
organico aberto e processos nao-ergodicos, poe em centralidade a incerteza fundamental keynesiana

no processo de tomada de decisdo dos agentes.

Enquanto a incerteza fundamental ¢ resultado da auséncia de probabilidades cardinais
quantificaveis, o que Keynes argumenta ser o caso mais geral em uma Economia Monetdria de

Produgdo, a ambiguidade ¢ caracterizada pela incerteza em relacdo as probabilidades e o risco



demonstram-se uma situacao em que ¢ possivel o célculo de probabilidades cardinais, amplamente

utilizado na literatura mainstream (Dow, 2016).

Keynes, em sua TG, apresenta a incerteza tanto como ambiguidade, em alguns contextos,
como incerteza fundamental, em outros, conforme Dequech (2000). Constituindo este segundo como
o regente da maior parte dos processos no mundo econdmico. A ambiguidade se refere a falta de
informacao que poderia ser conhecida, enquanto a incerteza fundamental implica que algumas
informacdes nao existem no momento da tomada de decisado, pois o futuro ainda esta por ser criado.
O autor aponta que para Keynes ambos os conceitos admitem graus, de forma que a incerteza nao ¢
sindnimo de completa ignorancia. Ademais, este grau depende da existéncia de institui¢cdes, como
contratos, market-makers e convengoes informais. Assim, ver a incerteza fundamental como questao

de grau destaca o papel das instituicdes em uma teoria economica alternativa (Dequech, 2000).

Ambiguidade se refere usualmente a uma situacdo em que ha incerteza acerca das
probabilidades e essa incerteza ocorre devido a falta de informacdo. Camerer e Weber (1992) apontam
que a ambiguidade trata, portanto, da incerteza sobre probabilidade, criada por informagdes faltantes
que sdo relevantes e que poderiam ser conhecidas. Esse conceito pode ser exemplificado através do
“problema da urna de Ellsberg”. Neste problema, duas urnas contém bolas que sdo idénticas em todas

as formas, exceto por sua cor, € as pessoas realizam apostas sobre a cor destes itens, conforme

Dequech (2000):

Mesmo que o tomador de decisdo ndo saiba com total confiabilidade a probabilidade de que
cada evento (ou estado do mundo) ocorra, ele conhece todos os eventos possiveis. Portanto,
mesmo que nenhuma das distribui¢des de probabilidade possiveis seja descartada, esta situagao
nao ¢ realmente de "completa ignorancia" (p. 6).

Assim, em situagdes de ambiguidade seria possivel saber o horizonte de eventos caso se
abrisse a urna ou esperasse que todas as bolas de fossem retiradas. Neste sentido, a ambiguidade sob
uma perspectiva dindmica possui propriedades diferentes da incerteza fundamental. Pois, conforme a
passagem do tempo ocorre, mais informagdes podem se tornar disponiveis para os agentes, alterando
as distribuicdoes de probabilidade ou as avaliagcdes sobre a confiabilidade destas distribuigdes,
conforme o autor. Por outro lado, sob incerteza fundamental, alguns tipos de informag¢ao nunca serdo
obtidos ex-ante, ndo importa quanto tempo se espere, ha informagdes que apenas nao sdo conheciveis

no momento de tomada de decisdo.

Assim, embora a ambiguidade signifique que ha falta de confianga em qualquer estimativa de
uma Unica probabilidade ou estrutura estocéstica, isso pode ser uma questao de grau em que € possivel
a mensuracao, conforme Dow (2016). Este conceito se baseia na suposicdo de que informagdes
completas com relagdo a um modelo correto estdo, em principio, disponiveis o que, para Keynes,

ocorre apenas em circunstancias especiais. Nesse sentido, enquanto, na abordagem da ambiguidade,
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a incerteza inevitavelmente cai com o acesso a novas informagoes, ela pode aumentar dentro de uma
estrutura de incerteza fundamental, pois novas evidéncias podem revelar reinos ndo reconhecidos de
ignorancia, conforme Runde (1990). Ademais, em fun¢do da abertura do sistema econdomico, nao
existe um modelo verdadeiro de referéncia ou medida de informagdo completa. Portanto nao ha base
para uma medida cardinal para o grau de incerteza. Em sintese, o escopo do conhecimento confidavel

varia conforme as circunstancias.

Uma das limitagcdes do conceito de ambiguidade ¢ que ela ndo lida com a criatividade ou
mudanga estrutural no ambiente de tomada de decisdo (Dequech, 2000). Por exemplo, inovagdes, em
um sentido schumpeteriano, ndo seriam vistas como criadoras de novos estados, sendo concebidas
como independentes das acdes dos individuos. Membros de escolas heterodoxas, como a pds-
keynesiana, adotam o conceito da incerteza fundamental, caracterizada pela possibilidade de
criatividade e mudanga estrutural e, portanto, indeterminacdo sobre o futuro. O autor destaca a fungao
das inovagoes, pois a destrui¢do criativa schumpeteriana possui um papel central na defesa dessa
noc¢do mais radical de incerteza pelos pos-keynesianos. Nota-se, portanto, a pressdo enddégena no
sistema de competi¢do capitalista para algo que aumenta a incerteza, tendo em vista os estimulos para

inovar e atingir lucros extraordinarios.

Nesse sentido, o autor aponta que o problema da incerteza fundamental na tomada de decisdes
ndo ¢ meramente a falta de informacdes para anexar probabilidades de modo confidvel a um
determinado nimero de eventos. Um evento que nao se pode imaginar pode vir a ocorrer no futuro.
Assim, as informagdes relevantes ndo podem ser completamente conhecidas, nem em principio, no

momento de tomada de decisdo.

Dow (2016) apresenta uma analise diagramatica da incerteza fundamental keynesiana, exibida
como sendo uma questdo de grau. Nela, apenas uma pequena parcela das expectativas pode ser
baseada em qualquer coisa que se aproxime da certeza, sujeitas ao risco. Ademais, em funcdo da
necessidade de acgdo, torna-se convencional tratar o processo de tomada de decisdo como se fosse
decorrente de um sistema fechado, de forma que a incerteza ¢ considerada ambiguidade — chamada
de “ambiguidade” pela autora —, mesmo sujeita a incerteza fundamental. Neste modelo, as
expectativas incertas variam em grau de confiabilidade, onde ndo ha expectativa de chegar a um
modelo “correto” ou conjunto completo de informagdes. A autora aponta que a qualquer momento
haverd, simultaneamente, mais ou menos confiangca em diferentes tipos de decisdes, representadas
pelos graus de incerteza fundamental do modelo. Essa ideia reflete, ademais, o fato de que se aplica

probabilidades ordinais em vez de cardinais e pesos ordinais para esse tipo de incerteza.



Keynes (1937), ao definir conhecimento incerto, ndo procurou apenas a distingdo entre o que
¢ conhecido com certeza do que ¢ apenas provavel (p. 213). Assim, um jogo de roleta ou a perspectiva
de um “Victory bond” ser emitido ndo sdo fatos sujeitos a incerteza. Adiciona que, a expectativa de
vida, por sua vez, ¢ apenas ligeiramente incerta. Até mesmo o clima € apenas moderadamente incerto.
Aponta, nesse sentido, que utiliza o conceito para falar que acontecimentos como uma guerra
europeia, o prego do cobre e a taxa de juros daqui a vinte anos, a obsolescéncia de uma invengao ou
a posi¢ao dos proprietarios privados de riqueza no sistema social em 1970 sdo incertos. Pois, sobre
essas questdes, nao ha base cientifica para formar qualquer probabilidade calculavel, “nds apenas nao

sabemos” (p. 214).

A incerteza fundamental apresenta duas naturezas, conforme Dequech (2004): a
epistemologica e a ontoldgica. A primeira se refere a forma pela qual o sujeito conhece, sendo este
desprovido dos dados necessarios para ter conhecimento completo, enquanto a segunda se refere ao
ambiente externo ao individuo, que esta em incessante transformacgdo, conforme Resende e Terra
(2020). A nogao de incerteza ¢ sempre epistemoldgica no sentido de que estd associada a falta de
algum tipo de conhecimento, e o conhecimento ¢ objeto da epistemologia (Dequech, 2004, p. 4). Ao
mesmo tempo, essa no¢do tem sempre uma visao associada da realidade e, portanto, tem uma

contraparte ontologica, uma vez que a ontologia se refere ao estudo da natureza da realidade (p. 4).

Nesse sentido, o autor aponta que ¢ possivel derivar algumas afirmacdes ontologicas das
chamadas teorias epistémicas da incerteza, bem como algumas afirmagdes epistemologicas das
teorias ontoldgicas. Uma caracterizacao ontoldgica da realidade como sujeita a mudangas estruturais
ndo pré-determinadas implica, como sua contraparte epistemoldgica, uma falta de conhecimento.
Dessa forma, a nogao de Davidson de “incerteza ontologica” implica uma declaragao epistemologica
sobre 0 que as pessoas ndao conseguem saber. Igualmente, a nocdo de Davidson de “incerteza
epistemologica” implica, ou ¢ implicitamente baseada em uma caracterizagao ontologica da realidade
(Dequech, 2004, p. 5), pois significa que a realidade ¢ complexa. Assim, se 0 mundo fosse simples,

as capacidades mentais limitadas ndo importariam e a “incerteza epistemologica” ndo existiria.

Nesse sentido, o autor afirma que uma primeira conexado entre a ontologia e a epistemologia
¢ estabelecida pelo argumento de que uma caracteristica da realidade tem como contrapartida
epistemologica alguma falta de conhecimento, ou seja, incerteza. Mas, para além disso, os individuos,
ao fazerem parte de uma realidade social, conectam a ontologia e a epistemologia pela sua propria
capacidade de pensar e conhecer. As instituigdes, ao comporem parte dessa realidade, desempenham
uma fungdo cognitiva e incorporam conhecimento. Assim, mesmo em uma realidade transmutavel,
sujeita a mudangas estruturais ndo pré-determinadas, as instituicdes — formais e informais — podem

gerar estabilidade e ordem, pois criam algum tipo de conhecimento.
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Admitindo um sistema organico aberto e incerteza fundamental como vigorante na maioria
dos processos econdmicos, a compreensao da probabilidade estimada pelo individuo em seu processo
de tomada de decisdo ¢ um topico profundamente analisado por Keynes em seu Tratado de
Probabilidade (TP), de 1921. Pois, neste contexto, ndo se pode admitir que o agente possui todas as
informacdes relevantes no momento de tomada de decisdo, mas, mesmo assim age, o que indica uma
constru¢do de probabilidade subjetiva e o desenvolvimento de dispositivos que ensejam estabilidade
aos processos sociais. Neste livro, o Keynes apresenta a ideia de probabilidade com a finalidade de
compreensao dos processos efetivos de tomada de decisdo, e ndo do estudo da légica da probabilidade
em si, conforme Carvalho (2020). O autor aponta que a principal motivagao de Keynes a escrever o
Tratado era explicar como um grau de crenga poderia ser racional, sendo ndo s6 questdo de
composi¢ao psicolégica do tomador de decisdo, mas algo compartilhado pelos homens racionais em

circunstancia assemelhadas.

Keynes, no TP, afirma que “Na metafisica, na ciéncia e na conduta, a maioria dos argumentos,
sobre os quais habitualmente baseamos nossas crengas racionais, sao admitidos como inconclusivos
em maior ou menor grau”, assim, para um tratamento filos6fico desses ramos do conhecimento, ¢
preciso o estudo da probabilidade, de acordo com Dow (2016). Ademais, Keynes aponta que a razao
para essa inconclusividade geral ¢ a natureza organica do assunto, onde a qualquer momento o futuro
ainda esta para evoluir ou ser criado, de forma que o nosso conhecimento sobre ele ¢ um sistema

aberto, o que contrasta com o sistema fechado implicito da teoria convencional (Chick e Dow, 2005).

A tomada de decisdo envolve a escolha de uma determinada consequéncia. O processo de
escolha pode ser visto como resultado de dois elementos: os dados iniciais e o processo racional que
leva aos resultados, sendo este segundo elemento o tema central do Tratado. Nesse sentido, Keynes
aponta que “a probabilidade ¢ o estudo dos fundamentos que nos levam a manter uma ‘preferéncia’
racional por uma crenga sobre a outra (CWJMK, vol. VIII, P. 106, apud Carvalho, 2020). Neste livro,
Keynes admite que todas as premissas sao resultado de observacao, chamado de conhecimento direto,
e argumenta que o espaco probabilistico € definido como a aplicacdo da ldgica a proposi¢des para se

obter novas proposi¢des (Carvalho, 2020, p. 85).

Ao contrario da teoria da frequéncia, que define a probabilidade como uma relagdo entre
eventos e uma caracteristica do mundo em si, para Keynes cada relacdo probabilistica ¢ individual
por defini¢do. Nesse sentido, se trata de um processo de aprendizado (Carvalho, 2020, p. 86), no qual
quanto maior o conhecimento reunido como premissas, mais completas e certeiras poderdao ser as
conclusdes. Entretanto, o conhecimento direto pode ser incapaz de gerar um conjunto suficiente de
premissas verdadeiras para sustentar certeiramente um resultado. Isso ocorre pois os processos podem

ser muito complexos para serem reconstruidos na imaginagdo, ou o conhecimento direto pode ser
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impossivel, tornando a 16gica insuficiente para substituir o conhecimento na obtencao de resultados

certos.

A probabilidade apresenta duas naturezas, conforme Campos e Chiarini (2014), podendo ser
entendida como “objeto de conhecimento”, a ser descoberta e aprendida como parte da realidade
externa, ou como um “tipo de conhecimento”, ou seja, uma constru¢do que nao tem existéncia fora
do conhecimento social (Palley, 1993). Os autores apontam que a conceitualizacao de probabilidade
apresentada por Keynes ¢ pertencente ao arcabougo construtivista de probabilidade incomensuravel
(Palley, 1993). Pois, para Keynes, a probabilidade se trata de uma relagdo logica entre dois conjuntos
de proposigoes, resultantes do pensamento e entendimento de mundo do agente, dependente do

pensamento humano.
1.1. O peso do argumento: ligacdo do conceito de probabilidade no TP e de incerteza na TG

Em fun¢do do entendimento da probabilidade como incomensuravel e dependente do
conhecimento, Keynes (1921) desenvolve a ideia de “peso do argumento”, definido como a
comparagdo entre os montantes absolutos de conhecimento e ignorancia relevantes, respectivamente,
de acordo com Carvalho (2020, p. 88). Neste contexto, as evidéncias ndo alteram a probabilidade em
si, mas o seu “grau de crenca” que, por sua vez, quer dizer que depende da “forga dos sinais de que
ndo s6 uma proposicao seja correta em relacdo a suas premissas” (idem.), mas que estas premissas
também sejam verdadeiras. Caso o conhecimento direto ndo seja completo, o que € o caso geral de
uma EMP, o agente precisa preencher as lacunas através da criagdo de premissas adicionais. Assim,
o peso dos argumentos define-se, conforme Lawson (1988), pelo grau de completude da informagao

disponivel no momento da tomada de decisdo.

Conceigdo e Gabriani (2017) destacam a subjetividade das probabilidades e seus respectivos
pesos, além do acesso as informagdes consideradas relevantes como aspectos que afetam o processo

de tomada de decisdo:

Isso [as informagdes relevantes] ndo se relaciona apenas com a forma de leitura das
informagdes disponiveis, mas também com as capacidades cognitivas dos agentes, grau de
complexidade dos fendmenos cognosciveis, com o conhecimento e a forma com que cada
agente econdmico percebe e se relaciona com o mundo real, forma esta que ¢ idiossincratica a
cada agente econOmico; ou seja, isto coloca a questdo do problema cognitivo que esta associado
a capacidade individual de cada agente econdmico de efetuar a “leitura” e a interpretagdo
correta de fendmenos socioecondmicos (p. 12).

Os autores exemplificam essa passagem através da apresentacdo dos posicionamentos de

agentes bears e bulls’, que processam as informagdes segundo seu conhecimento e percepgio do

5 A utilizagdo dos termos “Bears” e “Bulls” é amplamente adotada para explicar o comportamento de individuos no
mercado financeiro. Um comportamento “bear” — urso — indica uma expectativa pessimista em determinado mercado, de
forma que, por exemplo, o detentor de uma ag¢ao prefere vende-la do que se expor a possiveis desvalorizagdes. Por outro
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mundo real, a fim de fundamentar sua tomada de decisao, crendo que estao probabilisticamente certos
em relacdo aos fenomenos futuros e ao comportamento da economia. Entretanto, as visdes de mundo

de tais agentes destoam diametralmente.

Existem diferentes interpretagdes dos escritos de Keynes sobre probabilidade, conforme
Dequech (2000). Ha intérpretes que descrevem a incerteza como auséncia de probabilidades
numéricas determinadas ou comparaveis, enquanto para outros a incerteza ¢ composta por duas
dimensdes: a probabilidade e o peso dos argumentos. No TP, a probabilidade ¢ definida como a
relacdo entre duas proposicdes, enquanto o peso se liga com a evidéncia na qual a relagdo de
probabilidade é baseada. Nota-se, entretanto, que a no¢do de peso apresentada por Keynes possui
certa inconsisténcia, conforme o autor, devido a existéncia de duas defini¢cdes diferentes. O peso do
argumento, nesse sentido, ¢ apresentado como a quantidade de evidéncia relevante e, também, como
o grau de completude das evidéncias. A segunda defini¢do ¢ requerida para conectar o peso com a

nocao de confianca na TG (Dequech, 2000).

Nos termos apresentados no TP, tanto a ambiguidade quanto a incerteza fundamental sdo casos
nos quais ndo ha base para estabelecer probabilidades numéricas pontuais. Dequech (2000) aponta
que no caso da ambiguidade, ¢ possivel o uso de intervalos de probabilidade, pois h4d uma lista de
eventos possiveis pré-determinada, ao contrario do que ocorre sob incerteza fundamental. O autor
aponta que tanto a ambiguidade quanto a incerteza fundamental sdo marcadas por escassez de
evidéncias e, portanto, por baixo peso, visto aqui como uma medida para a quantidade ou integridade

das evidéncias em fung¢ao da falta de conhecimento ou de sua confiabilidade.

Nota-se, entretanto, que a no¢ao de peso do argumento ndo ¢ igualmente aplicavel para os
casos de ambiguidade e incerteza fundamental. Ao admitir a no¢do de peso do argumento como grau
de completude, a sua aplicagdo ao conceito de ambiguidade pode ocorrer sem problemas, pois a lista
de eventos possiveis ¢ pré-determinada. Por outro lado, para o caso da incerteza fundamental € preciso
fazer algumas consideragdes. Dequech (2000) afirma que essa aplicag@o se torna problematica nesse
segundo caso, pois ndo se pode estabelecer precisamente o quao completo ¢ a informagao acerca do
futuro, pois este “ainda estd para ser criado por nossas proprias agdes” (p. 13). Assim, ndo hd uma

quantidade de informacao existente pré-determinada para fornecer um padrao de comparagao.

O autor aponta que na TG e em uma carta para Townshend, Keynes sugeriu o uso da nogao
de peso do argumento para lidar com a incerteza fundamental. Caso ocorra essa aplica¢dao, nao se

pode implicar que exista a informacdo completa no momento da decisdo sob esse tipo de incerteza.

lado, um comportamento “bull” — touro — se refere a um individuo com expectativa otimista, que compra a a¢ao na baixa
esperando sua valorizagdo.

13



Ademais, afirma que a dificuldade de aplicacao do peso dos argumentos a essas situagdes foi um fator
negligenciado por aqueles que utilizam o peso como medida de certeza. Assim, para aplicar esse
conceito a incerteza fundamental, é preciso que se faca de uma forma diferente. Nesse sentido,
Dequech (2000) afirma que apesar da auséncia desse padrao de informacao completa, a incerteza
fundamental admite graus — ao menos ordinais — com base na influéncia estabilizadora de institui¢des
— formais e informais - que limitam o conjunto de resultados possiveis e fornecem uma base para

algum conhecimento.

No mundo econdmico, ndo-ergddico e cujos processos sao marcados pela presenca de
incerteza fundamental, a incompletude do conjunto de premissas se demonstra uma questdo central,
principalmente no que tange decisoes de longo prazo, como investimentos produtivos. Essas decisdes
dependem de algumas varidveis que agem como premissas, mas que sao influenciadas, também, pela
propria decisdo tomada no presente. Por exemplo, o tamanho dos mercados futuros sdo fatores
incorporados no processo de decisdo dos empresarios para uma planta de investimento produtivo,
mas o tamanho do mercado ¢ influenciado por variagdes na renda que advém de alteragdes no
investimento. Assim, o conjunto de premissas observaveis ndo basta para estabelecer a certeza, de
forma que se torna preciso a criagao de premissas adicionais para a constru¢do de uma consequéncia

(Carvalho, 2020).

Conforme a ideia de incerteza fundamental keynesiana, dentre as premissas existem aquelas
que sao desconhecidas no momento de decisdo e as que sdo incognosciveis. Carvalho (2020)
argumenta que nas decisdes de investimento produtivo o agente forma expectativas quanto a conduta
dos outros empresarios e de seus clientes. Afirma, ademais, que os competidores deste empresario
seguem um processo similar, portanto ndo se pode incluir essas condutas como premissas observadas.
Assim, as premissas ausentes ndo existem e precisam ser criadas pelo tomador de decisdo, portanto
ndo constituem “conhecimento”. Os processos econdmicos sao complexos € o numero de variaveis
incognosciveis € elevado, logo o agente precisa criar premissas para preencher as lacunas deixas pelo
conhecimento direto. Nesse sentido, a incerteza significa reconhecer a impossibilidade de lidar

logicamente com essa complexidade.

Em resumo, ainda que o conjunto de premissas sobre as quais a argumentagdo ¢ construida
sejam verdadeiras, as conclusdes sdo ditas provaveis — ao invés de certas — pois esse conjunto
incompleto. Essa nogao se aprofunda quando se considera a possibilidade de que as premissas iniciais
sejam incorretas, por ndo se basearem em evidéncias concretas, mas construidas a partir da
imaginacao dos individuos, conforme Carvalho (2020). Neste caso, leva-se em conta o “peso do
argumento”, além da probabilidade, dado pela relag@o entre a quantidade de conhecimento relevante

e ignorancia relevante, respectivamente. Assim, as evidéncias nao alteram a probabilidade, mas
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corrobora argumentos conhecidos, de forma positiva ou negativa. Portanto, a incerteza de uma relacao
nada mais € do que o grau de completude da informagao disponivel para os individuos no momento
da tomada de decisdo, o qual se expressa no “peso do argumento” ou no “estado de confianga” do
tomador de decisdo (Carvalho, 2020). Em outras palavras, a incerteza, conforme Dow (2014), varia
com o grau de confianga nas expectativas, que, por sua vez, varia com o peso das evidéncias

relevantes.

(P2

A probabilidade associada a uma proposi¢do “a” ¢, portanto, condicional em relacdo aos
indicios — ou evidéncias — “b”, conforme Minsky (2011). Em alguns casos, como jogos de carta, ¢
possivel atribuir a essa razdo de “a” em relag@o a “b” — escrito como “a” condicionado por “b” —um
valor numérico exato, tendo em vista as circunstancias objetivas. Entretanto, em outros casos, mais
prevalecentes no mundo e pertinentes a economia, critérios objetivos ndo levam a nenhum valor tdo
exato. Assim, as probabilidades atribuidas nestes casos sdo chamadas pelo autor de probabilidades
subjetivas, conforme Conceic¢ao e Gabriani (2019). Ademais, tais probabilidades, em func¢ao da base

insuficiente de conhecimento, estdo sujeitas a mudangas rapidas e substanciais.

Minsky (2011) aponta a importancia do peso dos argumentos, entendido como a confianga
com que a probabilidade ¢ utilizada como guia para a a¢do ou decisdo, para o processo de tomada de
decisdo dos agentes economicos. Neste sentido, a ocorréncia de fendmenos econdmicos pode afetar
de maneira drastica o comportamento dos agentes levando-os a “mudar as distribuicdes de
probabilidades subjetivas atribuidas a eventos futuros e aumentar ou diminuir a confiangca com que

sdo sustentadas as visdes de mundo” (Minsky, 2011, p. 86).

Esse aspecto ¢ uma das principais distingdes entre os modelos pos-keynesianos e neocléassicos.
Para estes primeiros, o agente, em seu processo de tomada de decisdo, precisa limitar o conjunto de
premissas concebiveis a um grupo vidvel de alternativas e construir consequéncias de forma ciente,
entretanto, de sua inevitdvel incompletude (Carvalho, 2020, p. 91). Assim, para os pos-keynesianos
o agente estd ciente de que ignora pelo menos em parte os elementos influenciadores de um dado

Processo.

A auséncia de probabilidades quantificdveis, nesse sentido, ¢ o caso geral, conforme Dow
(2014). Entretanto, a autora aponta que para Keynes (1921) muitas probabilidades, que sdo incapazes
de mediacdo numérica, podem ser colocadas entre limites numéricos, de modo que um grande nimero
de comparagdes ou medi¢des aproximadas se torna possivel. Assim, comparagdes ordinais podem ser

possiveis e desempenhar um papel de guia para acao (Dow, 2016).

Percebe-se, dessa forma, a ligagdo do conceito de probabilidade desenvolvido por Keynes no
TP e de incerteza desenvolvido na TG. Em fun¢do da incerteza fundamental que guia o mundo
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econOmico, os agentes ndo baseiam sua tomada de decisdo completamente em premissas — geradas
pelo conhecimento direto —, devido a complexidade dos processos e a incognoscibilidade de variaveis
importantes. De tal modo, os agentes precisam criar premissas, que nao sdo “conhecimento”, e,

conforme coletam evidéncias, aumentam o “grau de crenc¢a” em determinada proposicao.

O grau de crenga depende das forcas dos sinais de que as premissas sobre as quais a
probabilidade se constréi sdo efetivamente verdadeiras ou solidas. Quando as premissas nao sao
conhecimento verdadeiro ou completo, a logica humana, que avalia a solidez e o realismo das
premissas ‘“‘criadas”, assume protagonismo. Nesse sentido, o peso dos argumentos — intimamente
ligado ao estado de confianga — mede a solidez ou fragilidade dessas premissas subjacentes. Quando
maior o peso, maior o grau de confianga na expectativa ou na conclusdo derivada delas. Portanto, o
peso dos argumentos altera o grau de crenca ao indicar o quio firmemente se pode confiar nas

premissas utilizadas no raciocinio probabilistico.

Em vista da incerteza fundamental como regente dos processos sociais, a formulacdo de
probabilidade cardinais torna-se impossivel, tendo em vista a natureza aberta e organica do sistema
econdmica. O peso dos argumentos, como apresentado por alguns autores na literatura revisada, ¢
visto como uma medida tanto da ambiguidade quanto da incerteza fundamental. Entretanto, em
virtude da impossibilidade de saber qual ¢ o conhecimento completo no momento de tomada de
decisdo sob incerteza fundamental, a aplicacdo do peso a esta incerteza torna-se problematica, assim
como exposto anteriormente. Dessa forma, para admitir que a incerteza fundamental ¢ um fendmeno
que admite graus e observar esses graus, consideracdes acerca das instituigdes — formais e informais

— tornam-se fundamentais, assim como apresentado em Dequech (2000) e Dow (2014).

As institui¢des fornecem informagdes aos individuos, incluindo a indicacdo das acdes
provaveis dos outros agentes, conforme Dequech (2005), sendo esta a func¢ao informacional-cognitiva
das instituicdes. Ademais, as institui¢cdes influenciam a propria maneira como as pessoas selecionam,
organizam e interpretam as informagdes, constituindo a funcdo cognitiva mais profunda das
institui¢des. Essa fungdo cognitiva das institui¢des contribui para a estabilidade do mundo social,
atuando sobre a a¢do dos individuos, tanto direta quanto indiretamente. A funcdo cognitiva mais
profunda implica que os individuos ndo sdo dados em relacdo as institui¢des, pois estas ndo sao
redutiveis ao pensamento e pratica individual. Além disso, pode-se dizer que as instituigdes podem
incorporar conhecimento, especialmente conhecimento tacito ou pratico, o que reforga a ligacao entre

ontologia e epistemologia da incerteza e do conhecimento.

Assim, a existéncia de institui¢des legais e praticas sociais conferem estabilidade a realidade

econOmica. Nesse sentido, instituigdes legais como contratos e market-makers atuam para fornecer

16



mais estabilidade aos processos econdmicos, conforme Dequech (2000). Ademais, institui¢des
informais, como convengdes, em um sentido de padrdes socialmente compartilhados ou prescritos de
pensamento em comportamento, também fornecem base para crengas sobre eventos futuros. Através
de sua fung¢do cognitiva, instituigdes fornecem e influenciam conhecimento em um ambiente marcado
pela incerteza fundamental. Nota-se, entretanto, que a mera presenga dessas instituicdes formais e

informais, ndo ¢ suficiente para reduzir a incerteza em interagdes sociais, conforme o autor.

Percebe-se a importancia das institui¢cdes e convengdes para a tomada de decisdo sob incerteza
fundamental. A préxima sec¢ao do capitulo se dedica a uma revisdo acerca da Teoria da Institui¢des e
seu tratamento da incerteza, principalmente ligado a perspectiva do desenvolvimento economico. No
capitulo 2 sera apresentada o tratamento da Teoria das Convengdes neste contexto de incerteza

fundamental e a sua aplicacao no desenvolvimento econdmico.
2. ECONOMIA INSTITUCIONAL ORIGINARIA (EIO)

A abordagem do institucionalismo originaria como uma linha de pensamento oposta ao
neoclassicismo com vinculagdo ao evolucionismo, conforme Hodgson (1993). Seu desenvolvimento
ocorreu especialmente a partir dos escritos de Thorstein Veblen, com contribuigdes de John Rogers
Commons e Wesley Clair Mitchell, de acordo com Concei¢do e Gabriani (2019). O nucleo deste
pensamento se centra nos conceitos de instituicdes, habitos, regras e seu processo de evolucdo. A
analise se baseia principalmente na importancia das institui¢des € sua evolugdo como elemento

condicional do desenvolvimento socioeconomico.

Veblen estabeleceu uma fina e original morfologia econdmica social, com énfase no papel do
habito e seu processo evolutivo, que se posiciona em oposi¢ao a teoria classica e ao carater a-historico
de sua representagdo do agente econdmico, aponta Concei¢dao (2019). Em oposi¢cdo a essa teoria,
afirma que as idiossincrasias do comportamento dos individuos devem estar no centro da Teoria
Econdmica. Nesse sentido, os habitos humanos sdo centrais para o autor, que os v€ como responsaveis
por estabelecer padrdes de comportamento, normas de conduta e heranga cultural, que, interagindo
coletivamente, produzem instituicdes. A interacdo entre individuos e instituicdes se apresenta,

portanto, como indissociavel.

Os modelos estaticos e concepgdes a-historicas do comportamento humano sao amplamente
criticados por Veblen, que argumenta em prol de uma teorizagdo que considere o comportamento
humano como influenciado por instituigdes sociais que estdo em permanente evolucdo, ao invés de
algo exogenamente estabelecido, de acordo com Azevedo e Concei¢do (2017). A abordagem de
Veblen possui trés pontos centrais, conforme Concei¢ao e Gabriani (2019): (i) a critica ao tratamento
inadequado dado pela teoria neocléassica as inovagdes, supondo-as como dadas e acessiveis, (ii)
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preocupacao principalmente com as mudangas e crescimento nas economias, ao invés do foco no

estudo de equilibrios estaveis, (iii) o papel da evolu¢do econdmica e transformagao tecnoldgica.

O que caracteriza o institucionalismo nao ¢, de acordo com Conceigao (2019), a utilizagao do
termo institui¢cdes, mas o entendimento de que estas sdo resultantes da interagdo entre individuos e a
estrutura social, que os formam e que deles ¢ oriunda. Para Veblen, os héabitos definem os
comportamentos ¢ estratégias dos individuos, o que leva a formacgao das instituigdes. Nesse sentido,
considera-se que as institui¢des se originam mais dos habitos e da cultura do que das regras, pois elas
sdo resultantes do comportamento socialmente herdado e adquirido dos individuos, que as formam e
as reforcam. Nesse sentido, ndo basta a criacdo de regras se elas ndo se conectam ao ambiente

historico e cultural, por isso nao se pode “copiar” o ambiente institucional de determinado contexto:

Assim, as regras especificas da cogni¢do e acdo sdo impressas na mente humana através da
formagdo de habitos, conforme Concei¢do (2019). Portanto, a deliberagdo e calculo depende da
formagdo destes hdbitos, originados de pensamentos repetidos ou comportamentos em uma

configuragdo social especifica.

A economia institucional possui um sistema macroeconémico centrado no exame dos padrdes
e regularidades do comportamento humano, conforme o autor. As regularidades no nivel sistémico
ocorrem devido as variagdes no nivel micro, assim mutacdes ou estabelecimento de novas
regularidades eclodem do nivel micro e tomam forma “agregada” no plano macro. Os habitos
fortalecem e sdo fortalecidos por instituigdes, dotando-as de um padrao qualitativo de inércia e
estabilidade. Nessa dindmica, as instituigdes fazem com que a forma reducionista da andlise
microfundamentada perca sentido, pois o que se estabelece € “um processo de ‘causacdo cumulativa’,

que define padroes de conduta e habitos, que se reforgam mutuamente” (p. 11).

Nessa teoria ha dois niveis a serem analisados: o micro e o macro. Cada um destes preserva
relativa autonomia tedrica, enquanto se conectam através de vinculos conceituais e explicativos, de
modo que as instituicdes nao podem ser adequadamente explicadas em termos individuais e os
individuos ndo podem ser explicados em termos de estrutura (Hodgson, 1998). As institui¢des,
portanto, possuem a capacidade de moldar a forma como os individuos interpretam a realidade e, por
meio do habito, admitir padrdes de comportamento consolidando-os em instituigdes. Com isso, se
torna possivel estabelecer a relacdo funcional “de cima para baixo entre instituigdes e acao

individual”, conforme Cavalcante (2014).

Para a EIO, as instituicdes sdo entendidas como hdbitos mentais ou formas habituais de
pensamento engendrados nos aspectos culturais de uma sociedade como normas de conduta e de
predominante aceitagdo, conforme Larruscaim, Robinson e Pereira (2019). Elas ndo decorrem apenas
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de um processo seletivo e adaptativo que molda os tipos dominantes de atitudes humanas, mas sao
ao mesmo tempo “métodos especiais da vida e de relagdes humanas”, constituindo-se o proprio fator
seletivo, de acordo com Azevedo ¢ Conceigado (2017). Assim, a situagdo atual molda as institui¢des
futuras através do processo seletivo e coercivo, atuando sobre a visao habitual dos agentes sobre os
processos. Veblen (1987) reitera que estes habitos mentais perpetuados ao longo do tempo estdo sob
dominio de grupos sociais privilegiados, chamado pelo autor de “classe ociosa”, que ditam as normas

da sociedade e cujo objetivo ¢ retardar mudangas sociais.
3. APROXIMAC()ES COM A ABORDAGEM POS-KEYNESIANA

Em textos como Conceicao (2019), Conceicdo e Gabriani (2019), Azevedo e Conceicao
(2017) e Minsky (1998) ¢ apresentada uma filiagdo que ocorre entre o pensamento da EIO e o
keynesiano. A associacdo de Keynes ao institucionalismo ocorre pois ambos percebem a importancia
da conexao entre os individuos, suas decisdes e incerteza ¢ a definicdo do cenario economico delas
derivado ou agregado, conforme Concei¢do (2019). Para o autor, ha trés pontos que aproximam as
referidas abordagens. Primeiro, a questdo da tomada de decisdo implica reflexdo e julgamento de
valor, revelando seu carater comportamental, uma vez que os agentes ndo se guiam somente pelo
calculo econdomico maximizador, mas por percepgdes acerca do que ¢ esperado na economia. O
segundo ponto ¢ referente & importancia dada ao animal spirits para a definicdo dos processos
econdomicos na teoria keynesiana. Assim, a relagdo do animal spirits e das institui¢des ocorre pela
percepe¢ao dos individuos, que captam a sinalizacdo transmitida pelo ambiente macroeconémico, no
sentido de estimular ou ndo o crescimento. Por fim, ambas abordagens referenciam o ambiente incerto

e ndo-ergddico no qual as decisdes sdo tomadas e 0s processos econdomicos ocorrem.

Essa aproximag¢do ocorre, pois, em primeiro lugar, tanto para a EIO quanto para Keynes e os
poOs-keynesianos o calculo econdmico maximizador ndo ¢ o principal responsavel pelas decisdes
economicas, tendo em vista a incompletude das premissas, para Keynes, e o papel central dado pela
EIO aos habitos mentais e instituicdes nos padrdoes de pensamento e comportamento. Ademais, o
autor aponta que o animal spirits cria um ambiente de sinergia que se dissemina pela economia e,
apesar de Keynes nao se referir ao termo instituigdes, ndo ¢ possivel pensar este conceito apartado

delas.

Por fim, assim como na teoria keynesiana e pos-keynesiana, ndo existe na agenda de pesquisa
institucionalista elementos que induzam o sistema a alcangar resultados pré-determinados. Portanto,
o ambiente de incerteza e o carater ndo-ergddico da evolugdo da propria sociedade impede solugdes
racionais ou eficientes. Veblen utiliza o conceito de “blind drift” (Dugger, 1988) para referenciar essa

caracteristica dos sistemas sociais, que indica que o avango do proprio processo € o que cria ou destroi
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as alternativas em curso. Esse contexto se justapde a hipotese da ndo ergodicidade, no qual as
mudangas nos diferentes espacos e tempos ndo sdo dependentes no sentido estrito de sua causa.
Figura-se, deste modo, um contexto de incerteza em que o ambiente pode ser moldado pelas
institui¢des, mas permanece sujeito a transformagdes constantes, haja vista o processo de adaptacao

dos habitos de pensamento, conforme Azevedo e Conceicao (2017).

Os autores argumentam que € no sentido da incerteza, da ndo-neutralidade da moeda e de sua
influéncia sobre as decisdes e habitos dos agentes que se estabelece uma articulagdo institucional,

responsavel pela difusdo ou ndo do processo de crescimento econdmico.

Para Keynes, o crescimento econdmico decorre da interagdo entre as decisdes dos agentes
que, ante as expectativas de retorno positivas, optam por empregar ¢ ampliar seus niveis de
capacidade produtiva, que, no agregado, materializam-se em resultados positivos de crescimento
econdmico. Ou seja, este desenvolvimento depende da disseminagdo do animal spirits positivo pela
economia. Tendo em vista a incerteza na qual o sistema econdmico esta inserido, ha a necessidade de
intervencao do Estado sob condic¢oes de insuficiéncia de demanda efetiva, a fim de criar mecanismos
que propiciem um ambiente institucional favoravel as tomadas de decisdo dos agentes economico,

conforme Ferrari-Filho (2006).

Nesse sentido, o desenvolvimento econdmico decorre das expectativas, incertezas,
convengdes € animal spirits dos individuos, sendo este o nexo que conecta a perspectiva da
abordagem keynesiana com a institucionalista, conforme Concei¢do (2019). Portanto, s6 € possivel
conceber tal processo por meio da “colabora¢do” das convencdes (instituigdes) com o “estado de
animo” (animal spirits) (Conceicdo, 2019, p. 4). Essa conexao sé possui sentido através da interagao
micro-macro, pois uma macroeconomia desconectada de interagdes sociais nao produz qualquer
efeito coletivo, tendo em vista a caréncia da interagao com o ambiente de decisao dos agentes, o que

se conecta profundamente com o institucionalismo de Veblen.

O nexo entre a visdo de desenvolvimento econdmico e o ambiente institucional parte de uma
perspectiva analitica centrada na no¢ao de incerteza, conforme Conceicao e Ferrari-Filho (2001).
Conceigdo (2019) argumenta que essa no¢do modela e condiciona o comportamento dos individuos,

na medida em que:

E a estratégia comportamental que define trajetorias e o proprio “ambiente institucional”.
Nesse sentido, o papel do animal spirits € crucial ao desenho de tais progndsticos. Animal
spirits e instituigdes sdo nogdes congéneres em perspectivas analiticas diferenciadas. Essa
ultima, parte da filosofia pragmatista e behaviourista de Veblen, e a primeira parte da nogéo de
incerteza radical e do comportamento individual dai derivado (p. 5).

Outro ponto de convergéncia entre Keynes e a EIO ¢ apresentado em Minsky (1998). O autor

aponta que a afinidade entre essas duas teorias se manifesta, primeiramente, na maneira como ambos
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abordam a construgdo da teoria econdmica. Tanto Keynes quanto os institucionalistas de seu tempo
enfatizavam a importancia da “observagao vigilante” e da reflexdo acerca de “fatos salientes” para o
desenvolvimento de teorias relevantes. Na visdo deles, a teoria econdmica ndo ¢ um conjunto de
proposi¢des derivado de axiomas assumidos como universalmente verdadeiros. Mas, na verdade,
seria resultado do exercicio da imaginagdo ¢ do poder logico sobre observacdes baseadas na

experiéncia, gerando proposi¢des sobre o funcionamento de uma economia real.

Adicionalmente, Minsky (1998), apresenta outra convergéncia entre as linhas de pensamento,
que consiste na percep¢do de crencas como modelos mentais que levam a proposicdes sobre o
comportamento da economia do “mundo real”. Essa abordagem torna os resultados dependentes das
institui¢des e sanciona intervengdes estatais para criar instituigdes que levem a uma economia com
propriedades desejaveis. Percebe-se, portanto, que ambos os pensamentos destacam o papel relevante

do Estado para a criagdo de ambientes institucionais favoraveis ao desenvolvimento econémico.

Concei¢do e Gabriani (2019) argumentam que Minsky ¢ o principal autor da escola pds-
keynesiana que se aproxima da abordagem da EIO. A importancia do papel da incerteza na tomada
de decisdes ¢ compartilhada entre as abordagens, e para Minsky a incerteza constitui uma
caracteristica basilar de uma economia capitalista financeira moderna. Constituindo esta a causa do
comportamento instavel do sistema produtivo capitalista, sujeitando-o a crises financeiras profundas.

Torna-se, assim, necessaria a acdo coordenada pelo Estado.

Outra aproximacgao entre os autores ocorre devido a semelhanca acerca da compreensao do
funcionamento das economias modernas, designado por Minsky de money manager capitalism. Para
os institucionalistas, este conceito caracteriza um “arranjo institucional” historicamente constituido,
conforme Concei¢do e Gabriani (2019). Sendo que ambas as concepgoes se fundam na denominacao

da EMP de Keynes.

Ao vincular certeza as convengdes baseadas no "comportamento da maioria ou da média" das
acoes dos agentes, Minsky estabelece uma conexao com o campo tedrico da economia
institucionalista, particularmente com a EIO. Isso porque essa teoria associa institui¢cdes a habitos,
normas e costumes coletivamente arraigados e institucionalizados. Ademais, propde que a evolucao
institucional ocorre por meio de um processo cumulativo de interagdo entre institui¢des e individuos
- caracterizado por uma dupla causalidade -, concebendo as instituigdes como padrdes organizados
de comportamento coletivo que integram o universo cultural. Mesmo quando tais padrdes coletivos
levam os agentes econdmicos a adotarem convengdes estruturadas sob incerteza ou probabilidades

subjetivas, conforme destacam os autores, esse processo mantém sua relevancia analitica.
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Minsky (1998) sugere um papel de intervencdo do Estado no sistema econdmico, em um
sentido de criar instituigdes que promovam o desenvolvimento mais estdvel das economias
capitalistas modernas, assentadas nas propostas de Keynes de reformulagdo do sistema capitalista
pos-Guerra e em consonancia com a abordagem da EIO. O autor reconhece a existéncia de interesses
antagonicos no interior da sociedade, mudangas cumulativas e existéncia de desajustes inerentes a
vida econdmica, sendo preciso interferéncia governamental para realizar sua correcdo, conforme
Conceigdo e Gabriani (2019). As institui¢gdes, neste contexto, ganham relevancia na medida em que

contribuem para arrefecer os niveis de incerteza que predominam no sistema.

Resultante dessa incerteza, estd o fato de que o desenvolvimento das atividades econdmicas
ndo pode ser pré-estabelecido, como o equilibrio postulado pela teoria ortodoxa. Veblen concebe o
processo de mudanca como uma sequéncia cumulativa de causacdo, mas ndo de forma teleoldgica,
de modo que ndo implica necessariamente progresso (Conceicdo, 2002). Assim, é possivel o
surgimento de institui¢des que obstaculizam o progresso social e econdmico, chamadas de imbelices

institutions, conforme Concei¢ao e Gabriani (2019).

Em sintese, a EIO vé as institui¢des como habitos estabelecidos de pensamento comuns a
generalidade dos homens, conforme Hodgson (1988), que consideram as especificidades histdricas
em uma abordagem evoluciondria. Tais habitos fortalecem e sdo fortalecidos pelas instituigdes,
dotando-os de um padrdo qualitativo de estabilidade. H4 uma aproximacgdo da abordagem dessa teoria
com a keynesiana devido a énfase em trajetérias ndo pré-determinadas, incerteza e a convergéncia
entre os conceitos de animal spirits € convengdes com os habitos mentais da teoria institucionalista
originaria. Ambas as escolas destacam a centralidade do papel estatal no processo de desenvolvimento
economico para coordenar os desequilibrios inerentes ao sistema econdmico capitalista. Nesse
sentido, percebe-se a importancia da relagdo entre o animal spirits € convengdes para o processo de

desenvolvimento econdmico, sendo que ambos encontram conceitos congéneres na EIO.
4. CONSIDERACOES FINAIS

Keynes e a escola de pensamento pds-keynesiana reconhece que uma Economia Monetéria de
Produgdo ndo se trata de um sistema fechado com trajetorias pré-determinadas, mas sim de um
sistema organico aberto, no qual os agentes econdmicos nao possuem informagdes completas e,
portanto, ndo detém conhecimento suficiente para a estimacdo de uma probabilidade objetiva
cardinal. A incerteza fundamental desempenha uma funcao central nessa teoria, devido a seu impacto
sobre a preferéncia de liquidez dos agentes. Nesse sentido, hd uma demanda pela moeda devido a sua
propriedade de ativo com maior liquidez da economia. O Estado detém, nesse sistema, um papel de

coordenagdo das expectativas dos agentes através de politicas econOmicas e arranjos institucionais
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que estimulem investimento produtivos, essenciais para o processo de mudanga estrutural requerido

pelo desenvolvimento econdmico.

Da mesma forma, a EIO critica as concepcoes a-historicas dos individuos e a existéncia de
trajetorias predeterminadas na economia. A abordagem enfatiza o papel dos habitos no
funcionamento econdmico, estabelecendo uma conexdo direta com a andlise keynesiana das
convengdes € do animal spirits na dindmica econdmica. Minsky (1998), em uma perspectiva que
converge com a EIO, destaca que o Money Manager Capitalism constitui um arranjo institucional
historicamente construido por meio da interagdo entre os agentes e a estrutura econémica (em uma
relacdo de dupla causalidade). Adicionalmente, o autor ressalta a agdo estatal como elemento
fundamental para a criacdo e formalizagdo de instituicdes que promovam um desenvolvimento mais

estavel das economias capitalistas modernas.

Em sintese, em um sistema econdmico aberto onde a incerteza fundamental é um fator
constitutivo, a existéncia das instituigdes caracteriza-se como essenciais para auxiliar os agentes
economicos no preenchimento das lacunas de premissas deixadas pelo desconhecimento acerca do
futuro, sendo este influenciado pelas proprias decisdes tomadas no presente (decisdes cruciais).
Assim, a logica humana — apontada como um habito mental — assume protagonismo na formulagao
das expectativas, especialmente as de investimento produtivo (de longo prazo), que possuem um

papel condicional para a transformacao estrutural requerida pelo desenvolvimento econdmico.
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