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RESUMO

O artigo aponta incompatibilidades entre os pressupostos necessdrios a validagdo da
teoria das probabilidades e seu uso para explicar a rationale na qual a detencdo de
determinados ativos, decorrente da liquidez a eles atribuida, estd fundada. Argumenta-
se que o fato de a decisGo de manter um ativo em razdo de sua liquidez ser um
‘experimento crucial’ torna aquela teoria inadequada para seu entendimento. Como
alternativa a teoria das probabilidades, propde-se a adaptacdo e emprego da teoria
das expectativas de G.L.S. Shackle.
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ABSTRACT

The article identifies incompatibility between the assumptions necessary to validate the
theory of probability and its use to explain the rationale on which the maintenance of
specific assets because of the liquidity attached to them is founded. It is argued that, for
being a ‘crucial experiment, the decision of maintaining an asset because of its liquidity
cannot be adequately understood by that theory. As an alternative to the theory of
probability it is proposed the adaptation and use of G.L.S. Shackle’s theory of
expectations.
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258 Moedn, Liquidez ¢ Experimentos Crucinis

Tenho todos os motivos menos um de ser triste.
Mas o cilculo das probabilidades é uma pilheria...

MANUEL BANDEIRA (“Ndo Sei Dangar’)

INTRODUCAO

Apesar das diversas tentativas jd feitas de apreender-se, teoricamente, a rationale
na qual a deten¢io de determinados ativos por causa da liquidez a eles atribuida
estd fundada, muitos sao ainda os desconfortos causados por tais esforgos.! O
objetivo deste artigo € apontar e lidar com um deles: a incompatibilidade entre os
pressupostos necessdrios para validar a teoria das probabilidades e seu freqiiente
uso para explicar o comportamento dos agentes que buscam reter ativos liquidos.
Em particular, causa estranheza o fato de que aquela teoria assuma condi¢oes
ambientais para justificar o seu emprego - estabilidade e previsibilidade de
comportamentos individuais - que sao precisamente aquelas que determinam uma
menor necessidade de liquidez. A critica ao uso da teoria das probabilidades neste
contexto (que nao se confunde, em nenhuma forma, com uma critica a esta teoria
per se) serd feita a partir das idéias de G. L. S. Shackle (e.g. 1961, 1979), com
apoio nas quais buscar-se-4 mostrar que o fato de a decisio de manter um ativo
por causa de sua liquidez ser, em maior ou menor grau, um ‘experimento crucial’ ¢
que torna aquela teoria inadequada para sua compreensao.? Como alternativa a
teoria das probabilidades, argumentar-se-d que a teoria das expectativas de Shackle
pode ser adaptada, com vantagens, para o melhor entendimento da vationale acima
mencionada. Inicialmente, porém, ¢ oportuno discutir de que forma a demanda
por ativos liquidos estd intrinsecamente ligada ao adequado desempenho das
fun¢oes da moeda e as condi¢des necessdrias ao estabelecimento de relagoes
contratuais.

1. CONTRATOS, FUNCOES DA MOEDA E ESCALA DE LIQUIDEZ

Embora a moeda esteja presente em tantas e diversas dimensoes da vida moderna,
seu significado e importancia para o funcionamento das economias modernas sao
freqiientemente negligenciados pela teoria econdomica. Em verdade, a maior parte

1 DPara um surpey abrangente de estudos sobre liquidez, ver HAHN (1990).
2 Para SHACKLE (1970, p. 109), um experimento ¢ crucial se sex préprio acontecimento destvdi para

7

sempre as condicoes em que ele foi vealizado’, de tal forma que ¢ logicamente impossivel’ repeti-lo.
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da literatura econoémica neocldssica (hegemonica na academia) trata a moeda,
implicita ou explicitamente, como mera adi¢ao a rela¢des contratuais definidas em
termos reais. Nestas abordagens, a moeda nao passa de um ‘véu’ envolvendo aquelas
relagdes e nao desempenha, portanto, nenhum papel relevante no processo de
geragdo de riqueza produtiva.®* Em contraste com essa tradigdo de ‘andlise real’,
este artigo se insere na tradigao alternativa de ‘andlise monetdria’, na qual a moeda
¢ entendida como elemento constitutivo das economias mercantis e essencial para
a existéncia e funcionamento de prdticas sociais vitais a sua reprodu¢ao material,
dentre as quais se destaca o estabelecimento de relagoes contratuais. O adequado
entendimento das formas como a moeda estd ligada a procedimentos bdsicos
necessdrios a geragao de riqueza pressupde, contudo, que se explicite o duplo e
simultineo significado atribuido a reprodugiao material das economias capitalistas
e, por extensao, ao proprio conceito de riqueza.(ANJOS JR., 1998)

Do ponto de vista dos ‘interesses’ da sociedade, a reprodugiao material somente
pode ser alcangada por meio da criagio continuada de riqueza produtiva; i.e.
mediante o uso produtivo dos recursos da economia para a criagao de bens
(estoques, equipamentos e bens de consumo) e geragao de renda (lucros e saldrios).
Neste sentido, a criagao de riqueza tem um carater social. Contudo, para aqueles
que detém o comando sobre os recursos financeiros e produtivos da economia, a
reprodugao ¢, primariamente, um mecanismo de geragio de lucros, sejam eles
associados ao uso produtivo daqueles recursos ou nao. Esta disjuntiva torna-se
ainda mais clara por meio da distingao entre objetivos ‘industriais’ e ‘pecunidrios’,
originalmente feita por Veblen (1904) e posteriormente desenvolvida por Dillard
(1980): em uma sociedade capitalista, a produgio de bens (um objetivo industrial)
¢ sempre subsumida e incidental a principal motivagio do empreendedor, que ¢
gerar ganhos monetdrios (um objetivo pecunidrio). Neste segundo sentido,
portanto, a criagao de riqueza é um processo que visa atender as ‘paixoes’ privadas
por enriquecimento, o qual pode ser compativel ou nio com a preservagio do
carater social da riqueza. Conseqiientemente, a reproducao de economias
capitalistas como totalidades societais depende da existéncia de mecanismos que
permitam a superagao da tensao entre as ‘paixoes’ privadas por geragao de lucros e
os ‘interesses’ sociais ligados a produgao de mercadorias, de tal forma que as duas
dimensoes de riqueza (privada e social) possam ser conciliadas.*

3 Para uma andlise critica dos modelos tedricos que incluem a moeda de uma forma nao-essencial
a geragao de riqueza, ver DAVIDSON (1978), HANH (1984), GRANDMONT (1983) ¢
OSTROY (1992).

4 Segundo HIRSCHMAN (1979), a construgao do significado conceitual das ‘paixdes’ como
expressao do desejo individual por riqueza e poder e dos ‘interesses’ como expressao da necessidade
de controle social dos efeitos desagregadores daquele desejo consolida-se no século XVIII. A
partir de entdo, diz Hirschman, estas formulagdes assumiram, efetivamente, ‘a forma de opor os
interesses dos homens as suns paixoes, e de contrastar os efeitos favordveis que ocorvem quando os homens
sdo guindos pelos seus interesses, ao calamitoso estado de coisas que vesulta quando os homens dio védea
solta as suas paixoes.’ (ibid., p. 37)
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A confluéncia de paixoes e interesses - e, portanto, a existéncia de algum grau de
coesao social entre detentores e nao-detentores dos recursos produtivos - requer a
existéncia sustentada das condi¢bes necessdrias a operagio estavel da esfera
produtiva, pois ¢ somente nesta esfera que lucros sio gerados através da criagao
de riqueza social. A esfera produtiva ¢, portanto, um espago no qual as paixoes
humanas sio ‘domadas’ pelos interesses da coletividade e onde se estabelece o
controle, dentro de pardmetros socialmente aceitos, da inescapavel tensao entre os
objetivos pecunidrios e industriais associados ao processo de geragio de riqueza
capitalista.

No centro das diversas etapas de produgao em que o processo de geragao de riqueza
se estrutura estd a necessidade do estabelecimento de contratos entre os produtores,
de um lado, e trabalhadores, fornecedores de insumos e financiadores daquele
processo, de outro; nao apenas contratos a vista, mas também - por causa da nao-
simultaneidade daquelas etapas - contratos futuros. (DAVIDSON, 1978) E como
¢ nestes contratos que os termos ¢ o timing das transagoes que organizam a esfera
produtiva sao definidos, a obteng¢ao de coesao social depende, de fato, da operagao
estdvel das condigbes que permitem que contratos sejam efetivados ao longo do
tempo. Nesse sentido, o papel da moeda como operador social ¢ intrinsecamente
relacionado a sua capacidade de criar um espago de praticas sociais - o espago das
relagbes contratuais - em que ‘paixdes’ privadas e ‘interesses’ sociais podem ser
compatibilizados e a reprodugao material das economias mercantis possa,
conseqiientemente, ser alcangada.

A moeda desempenha pelo menos trés fungoes bdsicas e fundamentais ao
estabelecimento de relagoes contratuais em economias capitalistas modernas. A
primeira relaciona-se ao fato de que tais relagoes somente podem ocorrer se 0s
valores das diferentes mercadorias e servigos forem quantitativamente compardveis,
0 que pressupoe a existéncia de um padrao de valor que os faga qualitativamente
homogéneos. Isto ¢, pressupoe-se a existéncia de uma linguagem pela qual
‘magnitudes complexas’ - que, por sua prépria natureza, sao magnitudes nio-
numéricas - sejam expressas numericamente.(CARABELLI, 1992) E como os
valores de troca estabelecidos contratualmente sao definidos em termos monetdrios
(e nao apenas medidos em termos nominais), a moeda emerge como elemento
constitutivo das economias mercantis.(CARVALHO, 1992) Em outras palavras,
como as comunidades mercantis baseiam-se, para estabelecer contratos, nio numa
problematica coeréncia de avaliagoes privadas sobre o valor ‘real’ dos contratos,
mas sim na aceita¢ao das e na confianga nas avaliagdes convencionais contidas nas
relagdes monetdrias (AGLIETTA & ORLEAN, 1990), contratos a vista ou a prazo
sO tém expressao social em sua forma monetdria.
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Contudo, e apesar de sua essencialidade, os valores definidos nos contratos
monetdrios sdo apenas a expressao social e abstrata dos valores que os agentes
privados atribuem aos servigos e mercadorias. A efetiva transferéncia de riqueza
prometida na enunciagdo monetdria dos contratos somente acontece quando o
contrato é concluido; i.e. quando instrumentos socialmente aceitos como meios
de pagamento sio entregues ao credor num montante tal que nenhum direito de
propriedade do credor permanece sobre o devedor.(SHACKLE, 1971) Por esta
razio, contratos sao estabelecidos apenas se o contratante que assume a posi¢ao de
credor espera que representantes do padrio de valor serdo usados como meios de
pagamento para salda-los, de tal forma que a transferéncia de riqueza acertada no
estabelecimento dos contratos possa ser confirmada.

Além de funcionar como padrao de valor e como meio de pagamento, a moeda,
enquanto instituigdo que viabiliza a existéncia de contratos entre agentes
independentes, deve ainda desempenhar uma terceira fungao bdsica: a de ser reserva
de valor. A necessidade de a moeda funcionar também como reserva de valor
emerge, fundamentalmente, do fato de que o estabelecimento de contratos em
economias capitalistas ocorre num ambiente de irrevogdvel incerteza sobre o
futuro.(KEYNES, 1973) Ou seja, ¢ a possibilidade de que parte dos fluxos de
pagamento esperados pelos contratantes ndo se concretize que engendra uma
demanda potencial por meios de pagamento nio especificada nem em termos de
seu volume nem em termos do horizonte temporal em que a mesma pode vir a se
efetivar. Em outras palavras, a moeda ¢ mantida ao longo do tempo como reserva
de valor por permitir aos agentes que disponham de poder de compra quando e se
for preciso.

Nao sao apenas os representantes imediatos e legais da moeda nacional, contudo,
que desempenham a fungao reserva de valor; na verdade, nem mesmo o conjunto
mais amplo dos ativos socialmente aceitos como meios de pagamento engloba a
totalidade de instrumentos usados para desempenhar aquela fun¢ao da moeda.
Existe uma série de outros ativos (e.g. titulos financeiros, moedas estrangeiras,
ouro etc.) que também preservam seu valor ao longo do tempo e que, embora nao
sejam aceitos como meios de pagamento a vista, podem ser convertidos nos
instrumentos que desempenham esta fun¢ao com relativa facilidade no momento
desejado. Em outras palavras, existe uma enorme variedade de ativos que, por
serem ativos liquidos, podem desempenhar a fungao reserva de valor. A natureza
monetdria destes ativos nao deriva, portanto, do fato de serem usados como reserva
de valor, mas de sua capacidade de serem conversiveis nos meios de pagamento
quando necessdrio. Nao existe, porém, nenhum padrao absoluto de liquidez pelo
qual se possa afirmar que um ativo ¢ ou nio liquido, e se, portanto, pode ou nio
ser usado como reserva de valor. O que existe ¢ uma escala de liquidez na qual a
cada ativo associa-se um diferente grau de liquidez, de acordo com as condi¢oes
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em que se espera que 0 mesmo possa ser imediatamente convertido nos meios de
pagamento legais. Estas condi¢bes referem-se a diferenga entre o prego que se
espera alcangar com a venda imediata de um ativo num mercado especifico e o
prego que se obteria pelo mesmo apds negociagao, de tal forma que, quanto menor
esta diferenga, mais liquido o ativo. Tal relagdo também indica, contudo, que quanto
mais liquido o ativo, menor o retorno (relativo ao preco pelo qual foi comprado)
que 0 mesmo propicia caso nao seja convertido em meios de pagamento legais no
tuturo. Conseqiientemente, existe um trade-off entre a flexibilidade que a posse de
ativos de elevado grau de liquidez oferece e o maior retorno financeiro associado a
posse de ativos menos liquidos. E embora o grau de liquidez associado a cada
ativo varie ao longo do tempo, a depender de mudangas (esperadas ou efetivamente
concretizadas) nas ‘institui¢oes e praticas sociais’ que moldam os mercados nos
quais os ativos sao transacionados (KEYNES, 1973, p. 240), ¢ possivel - a cada
momento e para cada agente - ordenar os diferentes ativos numa escala de liquidez,
de acordo com as expectativas sobre o comportamento futuro dos respectivos
mercados.

Nas economias capitalistas modernas, portanto, os meios de pagamento legais
perfazem apenas uma pequena fragao de uma estrutura de liquidez muito mais
ampla, a qual compreende ‘ativos altamente liquidos que sio substitutos proximos dn
moedn, tdo bons quanto para manter ¢ infevioves somente quando chega o momento
efetivo de um pagamento.”(RADCLIFFE REPORT, 1959, p. 133) A questao crucial,
contudo, ¢ que ‘o momento de pagar chega, ¢ entio ¢ a posse de moedn que conta ...
(CHICK, 1977, p. 72); i.e. mesmo ativos altamente liquidos sdo substitutos
proximos da moeda apenas quando mantidos ociosos, mas nao para pagamento.
Quando o momento de pagar chega, ‘eles tém que ser trocados por moeda para sevem
usados. E isto ¢ vital.(HICKS, 1982, p. 265) Neste contexto, a escolha dos ativos
que vao desempenhar efetivamente a fungao reserva de valor vai depender da
confianga que os agentes depositam em suas expectativas sobre as proprias
necessidades futuras de ter acesso a meios de pagamento quando confrontada com
as perdas esperadas associadas ao processo de conversio daqueles ativos nos
instrumentos com poder legal para cancelar contratos. Em outras palavras, vai
depender, no momento do estabelecimento de contratos, da confian¢a dos agentes
em suas expectativas em relagao a sua demanda futura por meios de pagamento ¢
do grau de liquidez dos diversos ativos disponiveis. Quanto maior aquela confianga,
mais ficil satisfazer a demanda futura por meios de pagamento com a posse de
ativos menos liquidos; i.e. quanto maior aquela confianga, mais ficil ¢ combinar
0s MOMENtos NOs quAais se espera precisar ter acesso aos meios de pagamento legais
com os prazos de maturagio dos ativos de menor grau de liquidez, de tal forma
que manté-los como reserva de valor nao implique perdas no momento de converté-
los em termos dos ativos aceitos como meios de pagamento. De forma simétrica,
quanto menor aquela confianga, maior a demanda por ativos que possuam alto
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grau de liquidez para serem usados como reserva de valor. No limite, contratos
somente serio estabelecidos se, na avaliagio dos contratantes e para um
determinado estado de liquidez, existirem ativos suficientemente liquidos para servir
como reserva de valor e, simultaneamente, atender a demanda esperada por meios
de pagamento no futuro.

,
E preciso deixar claro, porém, que um agente somente pode escolher que ativos
serdo usados como reserva de valor - e, portanto, satisfazer suas expectativas de
demanda futura por meios de pagamento - se ele consegue, primeiro, hierarquiza-
los em termos de sua habilidade em preservar poder de compra em caso de venda
imediata, i.e., em termos do seu grau de liquidez. E para erigir tal hierarquia ¢
necessdria a formagao de expectativas sobre os pregos que os ativos alcangariam
em caso de venda imediata, de tal forma que os ganhos e as perdas potenciais
associados a manutengdo destes ativos como reserva de valor possam ser
comparados entre si. E esta necessidade que impoe a discussdo sobre a rationale
dos agentes no processo de construgao mental da escala de liquidez.

2. LIQUIDEZ E A TEORIA DAS PROBABILIDADES

O enfrentamento tedrico da questdo acima enunciada tem sido feito, no mais das
vezes, no contexto de discussoes sobre a teoria dos porta-félios, nas quais a teoria
das probabilidades ¢ apontada como fundamento de uma teoria de expectativas
capaz de explicar a escolha, entre diversos ativos, daqueles que se destacam por sua
capacidade de, além de gerar um fluxo de rendimentos futuros, possuir um elevado
grau de liquidez. Contudo, como serd mostrado abaixo, ¢ exatamente o fato desta
teoria de expectativas ser baseada em uma varidvel de incerteza distribucional
que a torna indcua para explicar a hierarquizagio e a escolha de ativos em fungio
do grau de liquidez a eles atribuido. ®

5 A nogao de probabilidade ¢ usualmente apresentada, em modelos econdmicos, como se esta
fosse uma caracteristica do mundo real - e, portanto, um objeto de conhecimento per se - ou,
alternativamente, como um tipo de conhecimento detido por um individuo ou grupo de individuos
a respeito de um aspecto da realidade.(LAWSON, 1988) Na primeira acep¢ao, a probabilidade
de um evento ocorrer ¢ independente do que as pessoas possam dele pensar, posto que ela seria
uma relagdo objetiva que pode tio-somente ser percebida pelos individuos. A segunda
interpretagao, ao contrdrio, dd uma conotagao epistemoldgica ao conceito de probabilidade, jd
que esta representaria o grau de conhecimento ou crenga racional detido por uma pessoa ou
grupo de pessoas.(GILLIES & IETTO-GILLIES, 1991) Contudo, como as mengoes a teoria
da probabilidade sao majoritariamente feitas a abordagem objetiva, ¢ em relagdo as suas
caracteristicas que a inadequagio da nog¢ao de probabilidade para o estabelecimento de uma
escala de liquidez serd discutida. Note-se, porém, que as criticas que se seguem aplicam-se de
forma igualmente forte as abordagens subjetivas da probabilidade, posto que elas referem-se
essencialmente ao cardter distribucional da teoria de probabilidade objetiva, o qual ¢ partilhado
com aquelas abordagens.(VICKERS, 1987)
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’

E importante enfatizar, para um adequado entendimento da critica aqui
empreendida a este emprego especifico da teoria das probabilidades, que a escala
de liquidez a ser coberta por uma teoria das expectativas deve abranger todo o
conjunto de bens disponiveis (do mais ao menos liquido) que podem
potencialmente servir como reserva de valor. Isto se deve (1) ao fato de o conceito
de liquidez ser individual, variando portanto entre os agentes de acordo com sua
posi¢ao no sistema econdmico® e (ii) a possibilidade de que fatores diversos (e.g.
inflagao, crises politicas) mudem avaliagoes pessoais acerca do que é considerado
um ativo iliquido. Embora o espectro de ativos considerados deva ser amplo o
suficiente para abarcar estas diferengas, argumenta-se a seguir que a teoria das
probabilidades ¢ incapaz de explicar de que forma o grau de liquidez dos ativos
menos liquidos ¢ definido. E ¢ esta limitagao intrinseca aquela teoria que a faz
incapaz de explicar o processo por meio do qual os agentes escolhem ativos para
desempenharem a fungio reserva de valor.

A teoria das probabilidades cldssica assume que os termos esperados de venda
imediata dos ativos variam de acordo com um padrio que pode ser descoberto
mediante a observa¢io do comportamento passado do mercado onde o ativo ¢
vendido.” Uma vez que tal padrio seja estabelecido, pode-se entao atribuir
intervalos de confianga para distintas faixas de perdas e ganhos esperados, de tal
forma que os diferentes ativos possam ser classificados em fungao de seu grau de
liquidez e que escolhas entre os mesmos possam ser feitas.® Para ser logicamente
consistente, contudo, aquela suposi¢ao deve observar duas condigbes: primeiro, a
lista de pregos considerados - por meio de tal método - como passiveis de serem
alcangados na tentativa de vender um determinado ativo, deve ser completa;
segundo, nao pode existir uma hipotese residual.” Ou seja, os agentes devem saber
exatamente quais sio todos os pregos possiveis de serem alcangados, incluindo
aquele que efetivamente serd observado no futuro, de tal forma que nao haja espago
para resultados que nao sejam conhecidos no presente.

6 Por esta razao, um agente pode considerar a possibilidade de manter um ativo que ¢ largamente
considerado como iliquido apenas porque possui poder econémico para vendé-lo a vista sem
grandes perdas.

7 Hd uma abordagem objetiva de probabilidade que deduz a freqiiéncia da ocorréncia de um
evento no futuro unicamente através da inspe¢ao da estrutura do sistema que gera o evento (a
chamada teoria das probabilidades aprioristica). Contudo, como ela faz as mesmas suposi¢oes
da mais largamente empregada teoria estatistica das probabilidades, a discussao seguinte serd
baseada principalmente nas caracteristicas desta tltima.

8 Algum retorno - juros ou ganhos de capital - ¢ geralmente esperado como resultado da venda do
ativo mantido como reserva de valor, pois se liquidez fosse a tinica questao sob consideragao, os
meios de pagamento legalmente aceitos seriam os tnicos ativos demandados para desempenhar
aquela fungao.(ANJOS JR. & CHICK, 1997)

9  Estas duas condi¢oes sao uma aplicagao especifica das duas condigoes gerais identificadas por
SHACKLE (1961) como necessdrias para fornecer consisténcia légica a qualquer varidvel de
incerteza distribucional.
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A completude representada por esta lista significa que todas estas hipdteses, tomadas
em conjunto, dio ao agente conhecimento sobre os precos que um determinado
ativo alcangara quando vendido em seu mercado num determinado instante no
futuro. Este conhecimento ¢ expresso via atribui¢ao de fra¢oes de probabilidade
para cada um destes precos esperados, de tal forma que sua soma seja igual a
unidade. Aquelas duas condigoes implicam, portanto, que, se hipoteses extras forem
consideradas e a elas atribuidas valores diferentes de zero, algumas das hipéteses
contidas na lista inicial perderiam necessariamente parte dos valores a elas
anteriormente atribuidos.(SHACKLE, 1961) Ou seja, o reconhecimento da
existéncia de hipoteses desconhecidas no presente privaria os agentes do
conhecimento associado as hipdteses observadas no passado, impedindo-os,
portanto, de atribuir, com algum significado epistemolégico, qualquer fragao
numérica a estas hipoteses. Acontece, todavia, que o conjunto dos possiveis termos
de convertibilidade imediata dos ativos em moeda em qualquer momento no futuro
nao pode ser considerado sempre como completo. Existem alguns resultados (i.e.
termos de conversibilidade) que sao desconhecidos ou mesmo nao sao passiveis de
serem conhecidos antes de sua ocorréncia.

A impossibilidade de definir o conjunto completo de precos que podem ser
alcangados na tentativa de venda de um ativo no curto prazo resulta do fato destes
precos dependerem do comportamento futuro de agentes descentralizados e
independentes em um mercado especifico, sobre o qual nao existe informagao.
Para cada agente particular, a forma e o cardter’ do futuro ‘esperam por ser criados,
por ser oviginados, atraves de escolbas que sevio feitas, agora e no tempo vindouro, por ele
¢ por outros.”(SHACKLE, 1979, p. 27) E, portanto, a incerteza radical que envolve
aquelas decisoes que faz o conjunto de pregos que um ativo particular pode atingir
ser sempre incompleto: resultados que nao sio ou mesmo nao podem ser
considerados no presente podem tornar-se realidade no futuro. Admitir este fato,
contudo, destitui de qualquer sentido a ‘distribuigao’ de fragoes entre os resultados
esperados a partir dos pressupostos da teoria das probabilidades. Assim, ¢ a
incompletude da informagao relativa aos resultados de uma certa agao - ¢ a
impossibilidade de obter tal informagao - que torna relagoes de probabilidade
numericamente indeterminadas, de tal modo que os agentes nio podem aplicar
varidveis de incerteza distribucionais como uma maneira de superar a ignorancia
inerente a escolha de ativos para desempenhar a fungao reserva de valor.

A inadequagao da teoria classica de probabilidade para o entendimento do processo
de geragao das informagoes necessdrias a construgao da escala de liquidez ¢ ainda
mais evidente quando sao examinadas as suposigoes feitas pelos métodos utilizados
para determinar o conjunto de resultados relacionados a um curso de agao particular
e também para calcular as probabilidades associadas a cada um daqueles resultados.
A teoria das probabilidades implicitamente assume que os experimentos $ao
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divisiveis ou, pelo menos, seridveis (ibid). Para a presente discussao, a primeira
caracteristica significa que se um ativo é vendido vdrias vezes, o registro da
freqiiéncia com que cada prego especifico é alcancado permite o cdlculo das
probabilidades destes pregos ocorrerem no futuro se um agente tentar vender aquele
ativo novamente. A segunda, por sua vez, implica que os pregos obtidos por
diferentes agentes vendendo um certo ativo no mesmo momento podem ser
agrupados para o cilculo das probabilidades de obtengao de pregos especificos
quando o ativo for novamente vendido no futuro. A despeito de suas diferengas,
em ambos os métodos experimentos individuais s6 podem ser comparados entre si
para o estabelecimento das probabilidades associadas com seus possiveis resultados
se forem considerados experimentos similares ocorrendo em um ambiente estavel.
Neste sentido, o processo em que a teoria classica das probabilidades opera e tem
aplicabilidade deve ser ergédico.(DAVIDSON, 1988)

Contudo, nio se pode assumir que duas escolhas distintas por ativos para servirem
como reserva de valor sejam similares em qualquer modo relevante. Ao contririo,
elas sdo unicas em pelo menos dois importantes sentidos. Em primeiro lugar,
porque elas se referem a expectativas - formadas em momentos especificos - relativas
a0 prego que um ativo ird alcangar numa data particular ¢ nao-especificada. Este
cardter unico desqualifica qualquer tentativa de determinar as freqiiéncias
probabilisticas associadas com seus possiveis resultados através da aplicagio de um
corpo de conhecimento obtido por intermédio de um conjunto de experimentos
seqiienciais ou seridveis. Em segundo lugar, e ainda mais importante, porque
aquelas escolhas mudam o ambiente em que se espera que 0s ativos sejam
transacionados em troca dos meios de pagamento no futuro, alterando, desta forma,
as idéias e crengas dos agentes em relagao aos pregos a vista daqueles ativos no
futuro; i.e. aquelas escolhas sio experimentos cruciais. Assim, os termos de
conversibilidade registrados e relacionados a um momento especifico do tempo
nao podem ser agrupados aos termos obtidos em outro momento qualquer, pois
cada um destes termos refere-se a um conjunto particular de caracteristicas efémeras
e nao-reproduziveis que definem o comportamento de um mercado em instantes
unicos do tempo. Conseqiientemente, os requerimentos por estabilidade contrastam
fortemente com o fato de que a ocorréncia real de um experimento muda - em
extensao variavel - o ambiente em que eles ocorrem. Em verdade, a informagao de
que um agente precisa para construir suas freqiiéncias simplesmente nao ¢
disponivel, pois o sistema nio ¢ suficientemente estdvel para tornar os resultados
de diferentes experimentos comparaveis entre si. Neste sentido especifico, a
informagao requerida nao ¢ apenas dificil ou de custo elevado; ela simplesmente
nao existe. Estas sdo as principais razoes pelas quais nio se pode substituir a
incerteza inerente a escolha de ativos para desempenhar a fungao reserva de valor
da moeda pelo conhecimento implicito das freqiiéncias probabilisticas.
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A despeito de sua aplicabilidade geral, estes argumentos sao ainda mais verdadeiros
quanto menos liquido for o ativo considerado, pois quanto menos liquido ele for,
mais ‘crucial’ o experimento de escolhé-lo como reserva de valor. Como um
coroldrio, a refutagdo da releviancia da teoria das probabilidades para o
entendimento da hierarquizagio dos ativos em termos de sua liquidez pode nao
ser aplicdvel aos ativos de maior liquidez, dada a estabilidade de seus mercados e,
portanto, a similaridade dos ‘experimentos’ de sua escolha para o desempenho da
fung¢io reserva de valor em diferentes momentos do tempo. Contudo, conforme
argumentado acima, tal hierarquizagiao somente pode ser plenamente efetuada se
todos os ativos que podem potencialmente servir como reserva de valor forem
tomados em consideragao pela teoria das expectativas empregada. De acordo com
esta restrigao, para discutir de modo relevante os critérios de escolha de ativos em
razao de sua liquidez (i.e. sem suprimir ou escamotear a incerteza que envolve a
possivel escolha de ativos menos liquidos) é necessdrio que as suposigoes restritivas
da teoria das probabilidades sejam abandonadas e que uma abordagem mais
abrangente seja adotada.

3. LIQUIDEZ E A TEORIA DAS EXPECTATIVAS DE SHACKLE

A abordagem alternativa aqui proposta é uma aplicagao da teoria de expectativas
de Shackle, a qual ¢ capaz de explicar como a informagao necessdria a hierarquizagao
de todo o conjunto de ativos disponiveis em termos de graus de liquidez ¢ obtida.
Para iniciar a exposi¢ao da teoria de Shackle do seu ponto de maior simplicidade é
preciso admitir que o conjunto completo de resultados associados com a decisao
de manter um ativo particular nao ¢ passivel de conhecimento, pois ele dependera
do comportamento futuro de agentes independentes em mercados especificos. Em
tal situagao, assume-se que o agente tenta apenas listar os resultados que podem
ser associados a decisao de manter este ativo como reserva de valor. Estes resultados
relacionam-se aos termos esperados de conversibilidade imediata de um ativo
especifico em meios de pagamento a qualquer momento do futuro. Esta lista nao
¢ completa (o que seria necessdrio caso se utilizasse uma varidvel de incerteza
distribucional) nem seus componentes (i.e. cada termo de conversibilidade
particular) sao derivados a partir de qualquer método estatistico. Ao contririo,
esta lista ¢ imaginada pelo agente como listando aqueles resultados que ele
considera possiveis; i.e. com os quais nio hd nenhuma obstru¢io fatal
associada.(SHACKLE, 1979)

Além disto, esta lista de resultados possiveis e imaginados pode ser estendida

indefinidamente, a Unica barreira para seu crescimento sendo o limite imposto
pelo momento em que uma decisao deve ser tomada (i4id). O que ¢ considerado
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possivel ¢ contaminado (mas nao definido) por experiéncias passadas do agente e
que sio por ele rememoradas, além de outros elementos que estimulem sua
imaginag¢ao. Shackle chama a atengdo, contudo, para o fato de que a experiéncia
apenas sugere o que ird acontecer; se ela ‘pudesse nos dizer o que vai acontecer,
estarfamos num mundo de histéria determinada’, no qual nio haveria a
possibilidade da escolha (#0id, p. 59). Entre os elementos mais importantes que
ativam a imaginagdo dos agentes podem-se mencionar as caracteristicas
institucionais dos mercados para cada ativo particular (e.g. as regras que
estabelecem as formas em que as transagoes sao estruturadas, os dispositivos legais
que confinam as a¢oes dos agentes dentro de certos limites acordados socialmente
etc.) e as informagdes que eles fornecem sobre os pregos de venda por eles
anteriormente alcangados e sobre o comportamento de seus principais atores no
passado. Embora estes elementos possam ser cuidadosamente registrados e levados
em consideragio no processo de definir que resultados devem ser classificados
como possiveis, Shackle (74:d) chama a atengio para o fato de que eles nao podem
fazer nada além de sugerir a lista a ser construida. O reconhecimento da incerteza
que envolve todo o processo cria um vazio preenchivel apenas pelo processo
imaginativo individual.

O papel das instituigoes e de fatos passados na formagao das expectativas correntes
tende a ser obscurecido na abordagem shackleana em decorréncia da énfase posta
no papel da imaginagao. Contudo, argumenta-se aqui que aqueles podem ser
plenamente integrados na abordagem sem prejuizo da importancia concedida ao
processo imaginativo. Instituigoes de mercado e o poder da imaginagiao nao sao
elementos mutuamente excludentes; ao contrario, ¢ por meio de sua interagao ao
longo do tempo que os agentes percebem o mundo, determinam que resultados
sdo destituidos de qualquer obstrugao fatal e constroem suas expectativas.

’

E evidente, porém, que quanto mais crucial o experimento considerado - e,
portanto, quanto maior sua capacidade de alterar o ambiente em que ocorreu -,
menor a importincia cognitiva que fatos passados possuem para aqueles que
formam expectativas sobre o que resultard de suas decisoes. Nao deve haver davidas,
ademais, quanto ao que mais diferencia a teoria das expectativas de Shackle daquelas
que se utilizam dos pressupostos da teoria das probabilidades (e.g. a teoria das
expectativas racionais). A consideragao de fatos passados na construgio de
expectativas sobre eventos futuros nao implica, em nenhuma hipétese - no universo
tedrico de Shackle -, a redu¢io da imaginagao criadora, mesmo no longo prazo, a
acontecimentos ja ocorridos. A estabilidade estrutural requerida para tal completa
redugio ¢ totalmente estranha aos mais caros conceitos com que Shackle funda sua
original andlise (e.g. a idéia de experimentos cruciais). Como ele préprio enfatiza,
o ‘porvir demandn, imperiosamente, sen preenchimento, ele prové o emprego pratico da
imagrinagio’; em ambiente de radical incerteza, cada agente ‘pode, e deve, explorar
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a libevdade criativa de sew inevente e essencial desconhecimento do contendo - ainda nio-
existente - do porvir’ (sbid, p. 72) Assim, mesmo que se considere a presenga, no ato
da decisao presente, das marcas de decisdes passadas, a cada instante se abre, para
aqueles que precisam tomar decisoes, a necessidade de imaginar o futuro, de
concebé-lo a partir da impossibilidade de reduzi-lo ao passado.

Entre os resultados imaginados e considerados possiveis de um experimento (i.e. a
manuteng¢ao de um ativo como reserva de valor) hd um que pode ser considerado
como neutro. Um resultado imaginado é neutro se seu valor em temos do poder
de compra imediatamente realizdvel a qualquer momento no futuro for igual
(computando juros contratualmente estabelecidos) aquele que seria alcangado
mediante a manuten¢iao do ativo ao longo do periodo de tempo originalmente
planejado; i.e., sem a necessidade de liquidez. O resultado neutro nao representa
ganhos nem perdas para o agente. Conseqiientemente, todos os resultados
imaginados maiores que o resultado neutro representam ganhos para o agente, e
todos os termos de conversibilidade menores que o resultado neutro significam
perdas. Assim, de acordo com a situagao corrente de um agente particular, os
distintos resultados prospectivos podem ser listados em termos de sua
desejabilidade ou contradesejabilidade: quanto maiores os ganhos, mais
desejaveis os resultados; quanto maiores as perdas, mais contra-desejaveis os
resultados.

Nesta estrutura simples, em que todos os termos de conversibilidade considerados
possiveis sao arranjados em termos de sua desejabilidade ou contradesejabilidade,
Shackle propoe que a atengiao do agente serd chamada apenas pelo melhor e pelo
pior destes resultados. A razao para a consideragao apenas dos dois resultados
extremos reside no fato de que, como Shacke (1988, p. 3) explica, ‘todos os outros
serdo eclipsados por wm ou pelo outro destes dois extremos. ... [O agente] nio pode saber
0 que sua agio favd para ele. Os dois extremos sio o que, no melhor e no pior dos casos, ele
supoe que ela pode fazer.” Shackle refere-se a estes dois resultados como hipdteses ou
elementos focais (¢4id). No presente contexto, as duas hipdteses focais, associadas
com a decisao de manter um determinado ativo, indicam os resultados extremos
(representando ganhos e perdas) entre os termos esperados de conversibilidade
imediata em moeda que sdo considerados possiveis pelo agente no momento em
que escolhe ativos como reserva de valor. Eles eclipsam todos os demais resultados
também considerados possiveis.

A exposi¢ao feita acima nao distingue entre graus de possibilidade. Até agora

possibilidade tem sido considerada como uma categoria; i.e., os resultados sao

tratados apenas como possiveis ou nao-possiveis. Contudo, ainda que um agente
- . < ~ 3\ A .

nio veja nenhuma ‘obstrugao fatal’ a ocorréncia de uma extensa (¢ mesmo

incompleta) lista de resultados, ele nao reagiria de modo similar se diferentes
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resultados imaginados se tornassem realidade no futuro. De acordo com seu
conhecimento corrente, alguns resultados o deixariam mais surpresos que outros.
Alguns poucos, de fato, ndo iriam surpreendé-lo de modo algum, sendo, para o
agente, seqiielas inteiramente desobstruidas de interferéncias (SHACKLE, 1979);
estes sdo considerados resultados perfeitamente possiveis. A tais resultados pode,
portanto, ser associado um grau zero de surpresa potencial, pois nenhuma divida
ou descrenga emerge quando a possibilidade de sua ocorréncia futura ¢ considerada
pelo agente.

A surpresa ¢ potencial porque ela representa o grau de descrenga sentido agora
relacionado a possivel ocorréncia de um resultado particular no futuro. Portanto, é
um sentimento completamente diferente daquele que descreve o que um agente
experimenta no momento em que um resultado realmente acontece. Como Shackle
(1961, p. 68) explica, surpresa potencial ¢ a surpresa que nos deveriamos sentir se
dadn coisa acontecesse.’

Para além dos resultados que representam os termos de conversibilidade de um
determinado ativo em moeda considerados perfeitamente possiveis encontram-se
outros resultados que, caso acontecessem, causariam algum grau de surpresa ao
agente que decide por manter aquele ativo como reserva de valor, a despeito da
inexisténcia de qualquer ‘obstrugdo fatal’ a sua ocorréncia. A estes resultados ¢é
associado, em conseqiiéncia, um grau de surpresa potencial maior que zero. E
quanto mais afastados os resultados considerados estiverem daquele intervalo que
representa resultados perfeitamente possiveis, maior o grau de surpresa potencial
a eles atribuido; o mdximo de surpresa potencial refere-se aqueles resultados que o
agente acredita serem impossiveis. Assim, possibilidade deixa de ser tratada apenas
como uma categoria e passa a ser uma variavel.

Se se considera que no eixo horizontal de um diagrama (Figura 1) estejam
representados aqueles termos de conversibilidade de um ativo em meios de
pagamento que sio imaginados como possiveis, e que no eixo vertical estejam
representados os graus de surpresa que cada uma daquelas seqiielas especificas
provocaria se se tornasse realidade no futuro, pode-se tragar a curva de surpresa
potencial de um agente associada aos resultados possiveis de sua decisao de manter
um determinado ativo como reserva de valor. O intervalo de defini¢ao da fungao
surpresa potencial para um agente particular ‘vepousard entre inteira possibilidade e
nao-possibilidade, e esses sio os dois limites naturais do que podemos chamar de intervalo
epistemoldgico.’(SHACKLE, 1988, p. 4)

Na discussao preliminar feita acima, o intervalo de resultados considerados

perfeitamente possiveis (a drea entre x! e % na Figura 1) limitava a avaliagio do
agente. Com a adigao da fungao surpresa potencial (1), o argumento central pode
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ser refeito da maneira que se segue. Tal como antes, o agente ird considerar alguns
dos resultados proximos ao neutro como resultados perfeitamente possiveis; 0s
resultados situados no interior deste intervalo sio todos associados a um grau de
surpresa potencial igual a zero. De modo contrario, ganhos ou perdas maiores que
os incluidos dentro dos limites daquele intervalo (mas ainda fazendo parte do
conjunto de resultados julgados possiveis) sio considerados termos de
conversibilidade menos que perfeitamente possiveis, sendo, portanto, associados a
graus positivos de surpresa potencial. Quanto maior o ganho ou a perda associado
com um resultado especifico que esteja fora daquele intervalo, maior a surpresa
potencial que o agente experimentaria caso tal resultado se tornasse realidade no
futuro.

Quando apenas o intervalo de surpresa potencial zero estava sendo considerado
(possibilidade sendo tratada como uma categoria ¢ nao como uma varidvel),
somente a maior perda (liquida) e o maior ganho (liquido) chamavam a atengao
do agente. Com a introdugao dos graus distintos de surpresa potencial, a
determinagao dos elementos focais torna-se mais complexa. Isto acontece porque,
a0 mesmo tempo que um grande afastamento do resultado neutro causaria muita
surpresa, resultados com elevado grau de surpresa potencial também tém menos
poder de chamar a atengdo do agente, posto que sua ocorréncia ¢ considerada
pouco provivel. Neste contexto, a determina¢io dos resultados que mais irao
chamar a atengao do agente na avaliagao de um ativo especifico (i.e., os elementos
focais) vai depender nao apenas da desejabilidade ou contradesejabilidade associada
a cada resultado particular, mas também do grau de surpresa potencial que um
agente, usando da melhor forma o conhecimento que possui, atribui a cada
resultado considerado possivel. Portanto, o poder que os resultado tém de atrair a
aten¢ao, que Shackle (ibid, p. 5-6) chama de ascendéncia, ‘serd certamente uma
fungio crescente da desejabilidade, e wma fungio decrescente da surpresa potencinl.’

A fungao ascendéncia (A) pode ser representada num diagrama bidimensional como
um conjunto de curvas de isoascendéncia (Figura 2). Cada uma destas curvas
conecta pontos (x, y) de tal forma que os valores correspondentes de A sao iguais.
Além disso, como a atratividade crescente de maiores ganhos ou perdas ¢
compensada pelo crescente grau de descrenga atrelado a possibilidade destes
resultados ocorrerem no futuro, as curvas de isoascendéncia inclinam-se nos sentidos
norte-leste ou norte-oeste.(SHACKLE, 1970) Assim, se se superpoe a fungao
surpresa potencial (1) sobre o mapa de isoascendéncia, existirio dois pontos de
tangéncia entre aquela curva e as curvas de isoascendéncia, um no intervalo de
valores positivos e outro no intervalo de valores negativos (Figura 3). Estes dois
pontos representam os dois resultados de maxima ascendéncia dentre um conjunto
especifico de resultados; exceto por extrema coincidéncia, tais pontos nao sao
simétricos em relagao ao resultado neutro, referindo-se a diferentes graus de
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descrenga. Substituindo-se aqueles pontos por outros situados na mesma curva de
isoascendéncia, mas que também estejam sobre o eixo x, ¢ possivel determinar as
hipdteses focais estandardizadas (SHACKLE, 1979), as quais irdo representar
um ativo especifico para um determinado agente.

A estandardizagdo permite que os ganhos e perdas focais esperados de diferentes
ativos possam ser comparados e que estes ativos possam ser hierarquizados em
termos da combinagao de liquidez e retorno oferecidos. Se se considera o segmento
de ganhos representado no diagrama da fungao surpresa potencial, segue do que
foi dito acima que quanto maiores os ganhos associados com determinados
resultados, maior a combinag¢ao de flexibilidade e retorno financeiro que a posse
daquele ativo especifico dd ao agente e, portanto, mais desejado é o ativo na sua
avaliagdo. Em outras palavras, quanto mais favordveis os termos de conversibilidade
imediata esperada de um ativo em moeda, maior sua capacidade de atrair a atengao
do agente. Tal avaliagdo, contudo, ¢ restringida pelo grau de surpresa potencial
atribuido a cada um dos resultados possiveis, pois quanto maiores os ganhos
esperados, maior o grau de descrenga associado a sua ocorréncia no futuro e,
portanto, menor sua capacidade de atrair a aten¢ao do agente. Em conseqiiéncia,
estes dois elementos, conjuntamente considerados, vao comandar a aten¢ao do
agente quando a manutengao de um ativo especifico como reserva de valor estiver
sendo considerada.

Com base em raciocinio semelhante, o agente estabelece uma perda focal, i.e., o
pior resultado que ele pode imaginar e que também ¢ suficientemente provavel
para atrair sua atengao. Se se contempla o segmento de perdas da fungao surpresa
potencial, ¢ 6bvio que quanto menos favordvel forem os termos pelos quais se
espera fazer uma troca imediata do ativo por moeda, no futuro, mais contradesejado
aqueles termos serdo pelo agente e, conseqiientemente, pior o resultado serd
considerado. De forma contrdria, contudo, quanto maiores as perdas esperadas
associadas com a propriedade de um ativo especifico, mais elevado o grau de
surpresa potencial atribuido a ocorréncia daquele resultado e, portanto, mais fraca
sua capacidade de atrair a atengao do agente. Em conseqiiéncia, a combinagao
destas duas magnitudes distintas (i.e., os termos de conversibilidade e o grau de
surpresa potencial) fornece ao agente os elementos necessdrios para definir um
resultado especifico como o pior de todos.

Assim, por meio da fun¢io ascendéncia, ¢ possivel definir o par de resultados que
descreve, para um agente, a possibilidade efetiva de ganhos e perdas associados
com a decisao de manter um ativo especifico como reserva de valor. Estas duas
magnitudes sio os elementos focais estandardizados de ganho e de perda; ou seja,
os valores extremos dos resultados que, dentre os considerados possiveis pelos
agentes, chamam a aten¢ao destes. Como Shackle (1988, p. 5) resume, o agente
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‘deseja fixar-se sobve o melhor ¢ o pior dos resultados imaginados de cadn agio que sejam
suficientemente possiveis: o melhor que seja suficientemente possivel para que valha a
pena deseji-lo, e o pior que seja possivel demais para ser desconsiderado.

Uma vez que o agente tenha definido um par de resultados estandardizados para
cada um dos ativos sob consideragao, ele pode comparar os distintos pares entre si
¢ hierarquizar os ativos em uma escala de liquidez. Para entender a rationale desta
hierarquizagao, ¢ possivel pensar em termos de um diagrama (Figura 4) no qual os
valores no eixo horizontal representem as perdas focais e os valores no eixo vertical
representem os ganhos focais. Qualquer combinagao entre um ganho e uma perda
focais (i.e., um determinado par de termos de conversibilidade esperados) pode
ser representada por um ponto num tal espago. Ligando-se os pontos que
representam situagoes que sejam indiferentes para um agente especifico, i.e., que
sejam ‘lualmente atrativas ou igualmente repelemtes’ para um agente ‘com
temperamento, gosto ¢ possibilidades mateviais particulaves’ pode-se formar curvas de
indiferenga.(SHACKLE, 1979, p. 101) Todas estas curvas, consideradas em
conjunto, constituem, por sua vez, o que Shackle (1961) chama de ‘mapa de
indiferen¢a’. Seguindo este raciocinio, pode-se decidir entre dois ou mais ativos
em termos da liquidez a eles atribuida de acordo com a posi¢ao que o ponto que
representa cada ativo especifico ocupa no mapa de indiferenga.

Deve-se notar que tal mapa ¢ truncado: para cada agente particular e em cada
momento do tempo, existe um resultado que representa a maxima perda suportivel
(tbid); qualquer perda maior que esta excederia o minimo de seguranga de que o
agente necessita para evitar a faléncia caso eventos inesperados venham a ocorrer.
Assumindo que a faléncia ¢ um resultado que o agente fard o que puder para
evitar, opgoes que incluam resultados provéveis além deste limite de seguranga nao
serdo sequer consideradas. Em outras palavras, todos os ativos associados com
uma perda focal maior que aquela representada pela mdxima perda suportivel nao
sa0 levados em conta pelo agente, pois se os termos de conversibilidade imediata
ilustrados por aquele ponto se tornassem realidade, o agente iria defrontar-se com
sua ruina financeira.

Uma vez que este limite seja estabelecido, os ativos podem ser ordenados de acordo
com o grau de liquidez que um agente particular lhes atribui. A posi¢dao que cada
um dos pares de ganho focal/perda focal (i.e. um ponto) ocupa no mapa de
indiferenga indica como os ativos estio hierarquizados entre si. Assim, no interior
da drea relevante do diagrama, para cada dois pontos - cada um representando a
liquidez atribuida a um ativo especifico - possuindo a mesma ordenada mas
diferentes abscissas, aquele com menor abscissa é considerado o possuidor de um
grau de liquidez maior que o do outro. Isto se da porque ele tem o mesmo ganho
focal mas uma perda focal menor, o que, para o agente, significa mais seguranga
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contra as incertezas do futuro. Contrariamente, se dois pontos possuem a mesma
abscissa, mas ordenadas diferentes, o ativo com maior ordenada serd considerado
como mais liquido pelo agente, pois, embora ambos possuam a mesma perda focal,
o de maior ordenada possui um ganho focal maior. Desta forma, por meio da
aplicag¢do do raciocinio geral de Shackle a questao especifica sob consideragao,
pode-se dizer que qualquer ativo cujo par de ganho focal/perda focal esteja numa
curva situada a noroeste de outra curva serd considerado mais liquido que um
ativo cujo par de ganho focal/perda focal esteja numa curva situada a sudeste daquela
primeira curva.

Para passar da hierarquizagao de ativos em termos de sua liquidez e proceder a
escolha de um conjunto de ativos que tenham na liquidez sua principal propriedade,
¢ necessdrio introduzir algo similar a uma restrigdo or¢amentdria, uma ‘curva de
oportunidade’ (#4id). Dados os recursos que o agente esta disposto a manter em
forma de ativos liquidos, pode-se construir tal curva entre o ponto de liquidez
absoluta (normalmente representando a moeda) e a perda focal mdxima. A curva
de oportunidade do apostador estabelece as varias combinagoes de ativos que o
agente tem condig¢oes de escolher. O mapa de indiferenca e a curva de oportunidade
sao sobrepostos na Figura 5. A escolha 6tima de ativos em fungao do que o agente
espera em termos de liquidez e retorno de seus recursos ¢ dada pela tangéncia
entre a curva de oportunidade e o mapa de indiferenga.®

Portanto, usando a teoria de expectativas de Shackle ¢ possivel entender como -
mesmo em um ambiente de incerteza no qual expectativas sobre os resultados de
manter ativos distintos em razao de sua liquidez nio podem ser construidas
mediante o uso da teoria das probabilidades - um agente pode hierarquizar estes
ativos em termos de sua liquidez, de tal forma que possa escolher aqueles que
melhor satisfazem suas necessidades particulares de liquidez. Ainda mais
importante, isto pode ser feito sem a substituigao da incerteza por conhecimento
probabilistico.

10 Idealmente, o mapa de indiferenga e a curva de oportunidade deveriam ser representados em
varias dimensoes, de tal forma que a importancia do valor de uso real pudesse ser também
considerado. Mas ainda que os resultados tenham sido reduzidos a seus valores monetdrios, eles
permanecem compativeis com diversificagao de porta-félio; isto ocorre porque ativos distintos
podem partilhar o mesmo par de ganhos e perdas focais e, portanto, um ponto escolhido pode
envolver diversificagao.(ANJOS JR. & CHICK, 1997)
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4. LIQUIDEZ E EXPERIMENTOS CRUCIAIS

A adequagao da teoria de expectativas de Shackle para entender a hierarquizagiao
de ativos em termos da liquidez a eles atribuida ¢ particularmente evidente quando
os ativos mais iliquidos, dentre o conjunto de ativos relacionados, sdo considerados.
A razio para isto se deve ao fato de que o (baixo) grau de liquidez destes ativos s6
pode ser definido se o alto grau de ‘crucialidade’ envolvido na decisao de manté-
los como reserva de valor for levado em conta. A despeito deste fato, poder-se-ia
argumentar pela adequagio da teoria das probabilidades para o entendimento da
hierarquizagao dos ativos mais liquidos constantes daquele conjunto. Poderia
mesmo ser sugerido que a variagio de prego dos ativos mais liquidos se dd no
interior de limites suficientemente definidos, e por um periodo de tempo longo o
bastante, para que nao se antecipem surpresas em relagao aos resultados
provenientes de sua conversio em moeda no futuro. Ou seja, os resultados de
manter alguns ativos como reserva de valor podem ser tao estdveis ao longo do
tempo que os agentes seriam inclinados a pensar que os resultados observados no
passado sdo os mesmos que irao ocorrer no futuro, o que implica o conhecimento
de todos os possiveis resultados. Esta estabilidade pode ser conseqiiéncia tanto do
fato de os mercados daqueles ativos serem mais sujeitos a regulagio como porque
seus mercados sdo tao grandes e seu uso tao disseminado que se espera que exista
um certo grau de continuidade em seu funcionamento. E se ¢ assim, as mudangas
no mercado provocadas por cada transagao particular sio muito pequenas para
que produzam um impacto importante na sua operagao no futuro; i.e., as transagoes
realizadas nestes mercados tém um baixo grau de crucialidade. Como conseqiiéncia,
expectativas relacionadas aos resultados da escolha dos ativos mais liquidos como
reserva de valor poderiam ser modeladas probabilisticamente. No extremo oposto
do espectro de liquidez, contudo, os mercados sao freqiientemente instdveis, posto
que transagoes individuais podem transforma-los de um modo que torne improprio,
no limite, o uso de registros passados para a formagao de expectativas relativas ao
futuro. Conseqiientemente, as decisdes de manter os ativos menos liquidos como
reserva de valor possuem um alto grau de crucialidade.

Isto sugeriria a existéncia de, pelo menos, uma drea de acomodagao entre as duas
abordagens sobre liquidez aqui discutidas (teoria das probabilidades para as decisoes
menos cruciais ¢ a teoria das expectativas de Shackle para as decisoes mais cruciais).
Embora atraente, tal divisao de aplicabilidade de teorias de expectativas ¢
problemadtica. A principal razao para a inadequagao deste arranjo ¢ o fato de que
os ativos mais liquidos e aqueles menos liquidos nao formam dois grupos bem
definidos e separados; de fato, existe continuidade ao longo do espectro de liquidez.
Entre estes dois grupos de ativos existem os que sio mais ou menos liquidos, que
compoem a maior parte do conjunto total de ativos disponiveis e sobre cujos pregos
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ndo ¢ possivel dizer, com qualquer grau de seguranga, se serdo ou nao estaveis ao
longo do tempo; i.e., se se pode ou nio esperar que a operagao futura de seus
mercados seguird os padroes observados no passado. A tnica certeza que se pode
ter ¢ que, ao longo do espectro de liquidez, o grau de crucialidade aumenta. Em
conseqiiéncia, nao se pode saber (exatamente ou mesmo aproximadamente) qual é
o grau de crucialidade - associado com a posse de um determinado ativo e, portanto,
também com a operagao de seu mercado - suficientemente alto para tornar a teoria
das probabilidades de pouca utilidade para formar expectativas sobre o
funcionamento daquele mercado no futuro.

E a existéncia dessa ‘drea cinzenta’ no espectro de liquidez que faz o uso de duas
teorias de expectativas distintas certamente dificil, e talvez nio aplicdvel, ao
entendimento da hierarquizagao de um conjunto de ativos de acordo com a liquidez
a eles atribuida. Caso estas duas teorias fossem utilizadas, ter-se-ia que definir em
que ponto do espectro uma daria lugar a outra; i.e., ter-se-ia que decidir, no interior
do espectro, que ativo possui um mercado suficientemente instdvel para tornar a
teoria das probabilidades inadequada para a formagao de expectativas sobre seu
comportamento futuro. Contudo, se se fosse capaz de indicar tal ativo, isto
significaria que a hierarquizagao dos ativos jd estaria estabelecida, o que, dada a
existéncia de ativos no interior da ‘“drea cinzenta’, seria uma contradigio.

Assim, a unica forma de apreciar a ordenagio de todo o conjunto de ativos - e ndo
apenas de um grupo especifico -, em termos da liquidez a eles associada, ¢ adotar
uma teoria aplicdvel a todos os ativos disponiveis no espectro de liquidez. E embora
nio seja possivel estender o uso da teoria das probabilidades para formar
expectativas sobre a operagao de mercados mutdveis ou menos estveis, o contrdrio
ndo ¢ verdade. A teoria das expectativas de Shackle ¢ suficientemente geral para
promover o entendimento da rationale dos agentes na formagao de expectativas
relativas ao funcionamento dos mercados de todos os ativos disponiveis, qualquer
que seja o grau de crucialidade associado com a operagao destes mercados. A adogao
da teoria das expectativas de Shackle promove a unificagiao do espectro de liquidez,
pois nao somente 0s ativos que estao nas suas extremidades sao hierarquizados,
mas também aqueles situados na drea cinzenta.

CONCLUSAO

A partir desta abordagem alternativa, e retornando a idéia que conclui a segao 1
acima, pode-se afirmar que relagoes contratuais s6 sao estabelecidas em economias
monetarias se 0s contratantes esperam que pelo menos um ativo tenha seu ponto
de perda focal (i.e., suas piores condigoes esperadas de conversibilidade em moeda)
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a esquerda do ponto de mdxima perda suportdvel representada no mapa de
indiferenga. A ocorréncia de tal situagdo dd confianga aos agentes de que suas
necessidades por liquidez podem ser alcangadas por meio da alocagio de valor em
termos daquele ativo, libertando-os, desta forma, do medo de estabelecer contratos
num ambiente de incerteza.

Este critério enfatiza a importancia de manter a operagao das instituigoes de
mercado que regulam o processo de conversibilidade entre os diversos ativos em
moeda da forma a mais estdvel possivel, de tal modo que a incerteza envolvida no
processo de escolha de ativos a serem mantidos como reserva de valor possa ser
reduzida. Tal relagao se justifica porque quanto mais estdveis estas instituigoes ao
longo do tempo, maior - tudo o mais constante - a conflanga dos agentes em suas
expectativas sobre o comportamento de mercados especificos no futuro. Além disso,
quanto maior aquela confianga, menor o conjunto de resultados considerados como
possiveis de ocorrer no futuro em decorréncia da decisio de manter um ativo
especifico como reserva de valor, e ainda menor o subconjunto de resultados
considerados perfeitamente possiveis de ocorrer. Conseqiientemente, a estabilizagao
do funcionamento destas institui¢des pode induzir uma alteragao dos resultados
focais associados com ativos especificos, provocando mudangas positivas de
avalia¢ao do grau de liquidez atribuido a tais ativos. De fato, como uma resposta a
um ambiente mais estdvel, nio apenas ativos podem ser reposicionados para um
melhor local no mapa de indiferenga de um agente especifico, mas também ativos
que nao eram nem mesmo tomados em consideragao podem ser introduzidos na
drea relevante do mapa. Portanto, quanto mais estdveis as institui¢oes de mercado,
mais precisa ¢ a escolha de ativos para desempenhar a fungao reserva de valor e
melhores as condigoes para o estabelecimento de relagdes contratuais monetarias.

A conflan¢a na estabilidade das instituigdes que regulam o processo de
conversibilidade, em moeda, dos ativos que desempenham a fungao reserva de
valor, nao depende apenas, contudo, de avaliagoes individuais sobre o grau de
confiabilidade de tais informagdes. Tampouco ¢ resultado exclusivo do poder
coercitivo que o conjunto de informagoes que registram o funcionamento dessas
institui¢oes no passado ¢, em algum grau, possuidor. De fato, tal confianga emerge
como o resultado de um processo cognitivo fundado na interagao entre percepgoes
individuais sobre o conteudo informacional das institui¢oes de uma estrutura social
em permanente evolugao e os limites que essa estrutura coloca, a qualquer
momento, a percep¢ao individual. Mediante essa interagdo, informagdes sio
geradas, passadas adiante e, na medida em que sua importancia ¢ continuamente
confirmada pela forma que os eventos assumem, transformadas em convengoes a
serem seguidas pelos agentes no estabelecimento de contratos. Além disso, ao
estabelecerem normas partilhadas socialmente sobre a estabilidade das relagoes de
conversibilidade acima descritas - e, portanto, ao criarem restrigdes ao
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comportamento dos agentes - aquelas convengoes libertam os mesmos de algumas
das incertezas intrinsecas ao funcionamento das economias mercantis, servindo
como base sobre a qual a confianga na moeda como operador social pode ser
erguida.
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