Notas acerca da racionalidade econOmica

Silvia Possas

Um dos pontos usualmente considerados mais centrais e mesmo definidores do paradigma
neoclédssico é a pressuposicdo de que a racionalidade dos agentes econdmicos é fundamentalmente
otimizadora." E esta é uma questio que hd muito vem sendo objeto de criticas contundentes. Por
outro lado, a idéia de que este tipo de racionalidade é o que define o comportamento humano vem
ganhando novos espagos, sendo aplicada a outras ciéncias sociais e até a medicina, principalmente
por intermédio da vertente que integra a chamada teoria da escolha racional (rational choice). Este
artigo ndo tem por objetivo acrescentar nenhum novo argumento a questio, mas apenas retomar de
modo ordenado os mais relevantes, que, partindo de visdes um tanto diferenciadas acerca das
condi¢des em que sdo tomadas as decisdes econdmicas no capitalismo, chegam a proposigcdes
bastante similares sobre a racionalidade nelas presente e suas conseqiiéncias tedricas.

O ponto mais geral detectado pelos principais criticos da racionalidade otimizadora é que
ela s6 seria de fato racional em circunstancias muito particulares de informagdo perfeita, relativa
simplicidade de cdlculo e confiabilidade das expectativas quanto ao futuro. Caso contrério, a
otimizacio ndo significaria perspectivas de maiores ganhos.” Os argumentos a seguir relatados
explicam a razdo disso.

O argumento de Simon (1982:425-6) baseia-se nas nogoes, por ele criadas, de racionalidade
substantiva e racionalidade processual (procedural). A primeira estd ligada ao comportamento
“apropriado a obtengdo de determinadas metas, dentro dos limites impostos por condigdes e
restricdes dadas”, enquanto a segunda refere-se a adequacdo do processo de deliberacdo. Por vezes,
as dificuldades computacionais sdo de tal ordem que apontam claramente no sentido de se abandonar
a primeira em beneficio da segunda.

Dosi & Egidi (1991) aprofundam o argumento de Simon e vdo além. Baseados nas nogdes
supracitadas de Simon, criam as de incerteza substantiva e processual. A primeira deriva do fato de
que o conhecimento que se requer para prever o futuro, de modo a definir agcdes e controlar seus
resultados, € necessariamente incompleto. A segunda se baseia nas limita¢cdes computacionais e
cognitivas dos agentes e ocorre quando, mesmo que estes tenham conhecimento acerca do que pode
ocorrer e suas conseqiiéncias, sdo demasiadamente complexos os cdlculos necessarios para se chegar
a maximizacdo preconizada pelo paradigma neocldssico. Os autores admitem que, em geral, nas
situagdes econdmicas, os dois tipos de incerteza estdo presentes, mas se concentram sobre o
segundo. Em decisdes que envolvem um nimero muito grande de varidveis, torna-se virtualmente
irracional o cdlculo de todas as possibilidades, com o propdsito de maximizar ganhos, em razdo do
niimero excessivo de operagdes a serem feitas, que custam tempo e dinheiro.” Com uma quantidade
bem menor de operagdes ¢ possivel atingir solu¢des ndo muito distantes da 6tima, o que é mais
racional e mais em acordo com o procedimento humano usual.

Para ilustrar sua posi¢do, Dosi & Egidi (1991) utilizam exemplos como o cubo de Rubic e o
jogo de xadrez, que ainda sdo muito mais simples até do que as situa¢des com que se defrontam os
agentes econdmicos. Diante da dificuldade de definir estratégias, o jogador que enfrenta pela
primeira vez esses desafios pode ter diferentes atitudes, todas com algum tipo de racionalidade, das
quais os autores selecionaram as trés que consideram mais significativas para a teoria econdmica.

(1) Ver, por exemplo Possas (1995:5)

(2) Vercelli (1991:100-1) lista indmeras hipéteses ad hoc para que as expectativas racionais, um caso
particular da racionalidade maximizadora, sejam aplicdveis, todas extremamente arbitrdrias, como por exemplo a
existéncia de um equilibrio, localizado num ponto de sela.

(3) Em trabalho anterior jd procurei mostrar a multiplicidade de elementos levados em conta nas
decisOes estratégicas, seja dimensdes da concorréncia, seja suas implicacdes dinamicas, seja os agentes
envolvidos. Ver, principalmente, Possas (1993:cap.2).
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A ortodoxa, estritamente maximizadora, deve levantar toda a arvore de possibilidades e
escolher a melhor alternativa. Dada a imensidéo da tarefa, é possivel que ndo consiga realizi-la.

A satisfatéria é a posicdo ligada aos argumentos de Simon. Na impossibilidade de
maximizar, o jogador/agente usa algoritmos com critérios ad hoc para orientar sua busca, os quais,
adotados em momentos estratégicos, permitem abandonar ramos inteiros da drvore de possibilidades.

A inovativa procura subdividir e criar novas representagdes do problema. Trabalha num
nivel maior de abstracdo que as anteriores, possibilitando generalizar solu¢des para todos os
subproblemas semelhantes, que sdo transformadas em sub-rotinas. O termo inovagdo se refere
apenas a primeira resolugido de um subproblema. Nas vezes seguintes em que o agente se depara com
questdo similar, tudo o que precisa fazer € seguir a sub-rotina.

Nenhuma dessas abordagens é em principio mais racional que as demais, mas a medida que a
complexidade e a interagdo dindmica que envolvem a escolha de estratégias aumentam, a terceira
torna-se claramente mais frutifera. Assim, nas situacdes econdmicas tipicas, o procedimento
ortodoxo torna-se impraticdvel e irracional.*

Uma segunda objecdo séria a racionalidade estritamente maximizadora é levantada por
Heiner (1983). Para ele, em presenca de dificuldades acentuadas para efetuar a maximizacdo e com o
aumento das chances de que se cometam erros de avaliagdo, seja pela auséncia de informacdes, seja
pela complexidade dos célculos envolvidos, deixa de ser racional e eficiente procurar se adaptar as
mais minimas variacdes dos pardmetros. Isto porque os agentes detectam, nestas circunstancias, um
hiato entre a dificuldade do problema que devem resolver e a sua capacidade para tal. Diante disso,
tendem a restringir seu campo de escolha, eliminando de seu repertdrio as alternativas que sé se
adequariam em circunstancias muito pouco provaveis. Isto porque, como néo t€m total confianca em
seus célculos, crescem a probabilidade de erro e as perdas daf advindas, mediante a opg¢do por estas
sendas menos plausiveis.

Para Heiner, quanto maior a incerteza, a complexidade, enfim, tudo o que contribua para a
expansdo do hiato C-D (competéncia-dificuldade), mais o comportamento dos agentes se torna
previsivel, mais restritas sdo as suas alternativas, mais o seu comportamento serd de tipo rotineiro,
seguidor de rules of thumb. Nao procuram se adaptar a cada pequena alteracdo das circunstincias,
antes de terem certeza de que estas vao perdurar. Mais vale se ater a comportamentos que tenham se
mostrado eficientes do que modificar a conduta a todo instante, sem informacdes apropriadas. Este
tipo de racionalidade seria, segundo o autor, muito mais capaz de explicar as regularidades presentes
na economia capitalista do que uma racionalidade ortodoxa. Por esta tltima, qualquer pequena
alteracdo de parametros e varidveis da economia levaria a mudangas nas decisdes e nos
comportamentos dos agentes, enquanto a incerteza e a racionalidade cautelosa e rotineira a ela
vinculada acarretariam maior uniformidade de acéo.

Um ponto importante da argumentacdo do autor coloca que este tipo de racionalidade é mais
eficiente do que o preconizado pela teoria ortodoxa, pois evita grandes perdas oriundas de decisdes
equivocadas. Como para Dosi & Egidi (1991), sua recusa da racionalidade otimizadora ndo se
restringe ao seu irrealismo. Até os neocldssicos mais renitentes podem admiti-lo, mas acreditam que
o mercado se encarrega de selecionar os agentes mais eficientes, isto é, os que seguem as decisdes e
comportamentos que uma atitude maximizadora apontaria como corretos.” Mas o que se demonstra
nos trabalhos citados, inclusive com modelos estatisticos, € que atitudes distintas, mais baseadas em

(4) Possas (1995) enfatiza que o procedimento usual do mainstream é o de simplificar e reduzir
enormemente as circunstancias que envolvem a tomada de decisdes, mesmo quando procura incorporar novos
objetos ou criticas propostos por correntes menos ortodoxas. Os proprios autores que nao rejeitam de todo a
racionalidade maximizadora, como Leijonhufvud (1992), criticam o fato de que seus recentes avanc¢os implicam
cada vez mais agentes incrivelmente inteligentes em situa¢des absurdamente simples. E mesmo assim se
defrontam crescentemente com problemas que colocam em questdo seu paradigma, como a impossibilidade de
determinag@o de um equilibrio tnico.

(5) Como no célebre trabalho de Alchian (1950).
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rotinas, sdo as mais eficientes quando ha complexidade, incerteza, auséncia do conhecimento
requerido (que, a0 menos em parte, quase sempre é indisponivel).®

Uma questdo interessante, levantada por Vercelli (1991) € a de que a defini¢do ortodoxa de
racionalidade refere-se quase que exclusivamente a dimensdo que chamou de adaptativa, capaz de
escolher entre caminhos dados. A dimensio criativa da racionalidade humana, isto é, a construgdo de
novos caminhos, ¢ simplesmente deixada de lado. Ela envolve a modificacdo do ambiente, questdo
mais bem tratada num paradigma alternativo, que enfatize mais a questdo da incerteza, no sentido em
que a trataram Knight (1972) ou Keynes (1978). Para o primeiro autor esta se aplica em ocasides nas
quais ndo é possivel conhecer a probabilidade tedrica de um evento, nem construir uma série
estatistica de eventos semelhantes. O segundo, além de associar incerteza a auséncia de “qualquer
base cientifica para um célculo probabilistico”, remete esta nog¢do a falta de confiabilidade dos
agentes em suas proprias expectativas.”

A impossibilidade de cdlculo probabilistico estd ligada em grande medida a ocorréncia de
decisdes cruciais, que geram eventos com potencialidade de transformar fundamentalmente o
ambiente em que as decisdes foram tomadas.® Por isso, os processos ai gerados sdo ndo-ergédicos’ e
as caracteristicas do mundo econdmico implicam “supor que as pessoas em nosso modelo ndo sabem
0 que ird acontecer, e que sabem que néio sabem exatamente o que ird acontecer. Como na Histdria!”
(Hicks, 1978:9). Dai segue-se o “fato decisivo .... de que os agentes ndo necessariamente aprendem
com os acontecimentos passados — simplesmente por ndo terem motivos cientificamente sélidos
(racionais) para acreditar que devam fazé-lo!” (Possas, 1989).

Autores da tradi¢do pés-keynesiana apontam ainda para a incognoscibilidade de importantes
premissas como caracteristica essencial do ambiente em que se tomam as decisdes econdmicas: “A
cada passo o tomador de decisdes deve preencher novas lacunas e criar novas premissas para
algoritmos crescentemente complexos e um nimero crescente de resultados possiveis. A incerteza
significa o reconhecimento da impossibilidade de se lidar logicamente com esta complexidade”
(Carvalho, 1988:75).

Para Keynes, entretanto, a incerteza ndo decorre simplesmente de dificuldades estatisticas,
mas do fato de que a auséncia de base para cdlculo probabilistico acarreta perda de confianca dos
agentes em suas previsdes. A ndo-confiabilidade nas expectativas é, pois, o cerne da sua nogao de
incerteza. E a partir dessas idéias de impossibilidade de célculo probabilistico, da decorrente falta de
confianga dos agentes em suas expectativas, da incognoscibilidade do futuro e da consciéncia desta
pelos agentes que se funda a nocéo que aqui serd chamada, como em Vercelli (1991), de incerteza-K,
para diferencid-la do significado usual do termo incerteza, que significa apenas auséncia de certeza.
Ela se distingue do simples desconhecimento das condi¢des vigentes, porque este pode ser sanado
com a pesquisa, e sabe-se que os avangos da ciéncia e dos sistemas de computagdo e de informagéo
tém contribuido para a sua diminui¢do em muitos casos.

Contudo, por maior que seja o progresso da ciéncia, a incerteza-K jamais desaparecerd, pois
a histdria importa, ndo s6 em economia, como em inimeros eventos estudados por todas as ciéncias.
Isso significa que ganham capacidade explicativa em conjunto a irreversibilidade do tempo, a
ocorréncia de eventos aleatdrios e sua interacdo com o ambiente e a coeréncia que pode daf surgir,

(6) Heiner (1988) volta ao tema, mostrando que nem sempre a atitude racional é agir segundo rotinas.
Elas podem ser quebradas em casos de perspectivas de ganhos muito elevados, como, por exemplo, quando da
introducdo de inovagoes.

(7) Vercelli (1991, cap.5) e Orlean (1987) enfatizam este aspecto da incerteza em Keynes.

(8) Ver,a respeito, Shackle (1972), especialmente cap. 34.

(9) “Em processos ergddicos, as médias dos eventos no tempo e no espago coincidem quando ha
infinitas realizagdes e convergem quando hé finitas. Num ambiente ndo-ergddico, em que isso ndo ocorre, as
observacdes passadas ndo produzem conhecimento (estimativas confidveis de médias estatisticas) com relagdo
aos eventos correntes e (ou) futuros, enquanto a observagdo corrente de eventos nao fornece nenhuma estimativa
estatisticamente confidvel quanto as médias futuras no tempo ou no espago” (Davidson, 1988:332). Davidson
(1983) mostra que a ocorréncia de decisdes cruciais é condigdo suficiente para que os processos econdmicos
sejam ndo-ergddicos.
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com efeitos cumulativos em uma unica direcdo. Se ndo houvesse irreversibilidade, ou se a
probabilidade dos eventos fosse igual a um, ou, ainda, se eles ndo interagissem com o ambiente
particular em que surgem, criando trajetérias ndo-previsiveis, o curso dos acontecimentos seria
antecipdvel e ndo haveria histéria (Prigogine & Stengers, 1988:cap.3). E a interagdo do evento e do
ambiente, gerando uma determinada coeréncia, que torna o primeiro crucial, modificando o ambiente
e as correspondentes distribuicdes de probabilidade. Af estd a raiz da incerteza-K e da histdria,
presente ndo apenas na economia e em seus determinantes sociais, mas também nos objetos das
ciéncias naturais. Isto significa que, por mais fronteiras que o conhecimento humano rompa, o futuro
continuard em grande medida incerto, neste sentido. Mas nas questdes econdomicas com mais razao
isto ocorre, pois inimeras das varidveis relevantes neste caso sdo afetadas por decisdes cruciais: a
capacidade instalada, a criacdo e penetragdo em novos mercados, a adogdo de estratégias agressivas,
a trajetdria tecnoldgica seguida para ganhar fatias de mercado sdo alguns dos exemplos mais
corriqueiros.'® As nossas préprias acdes — no caso, econdmicas — ampliam a incerteza, a0 romperem
com a experiéncia recente e estimularem respostas dos demais agentes econdmicos. Em particular, a
forma capitalista, descentralizada e voltada ao lucro, de funcionamento introduz na acio econémica
novas dimensdes sujeitas a incerteza, como a separacdo entre producéo e consumo e a concorréncia,
que significa estimulo permanente a introdug@o de inovagdes.

Muitos autores — em especial, mas nido unicamente, os neocldssicos — tendem a concluir que
em presenca de incerteza-K torna-se impossivel detectar qualquer racionalidade e,
conseqiientemente, qualquer regularidade na acio econdmica. Isto impossibilitaria a reflexdo tedrica.
No entanto, esta visdo ndo é compartilhada pelos autores citados até aqui. A racionalidade
maximizadora do tipo suposto pela teoria predominante é realmente incompativel com a incerteza-K,
mas hé outros tipos de racionalidade possiveis, capazes de criar regularidades e permitir a teorizacéo.

Incertezas de todos os tipos, inclusive K, e desconhecimento acompanharam o homem ao
longo de toda a sua existéncia. Sdo universais, apesar de surgirem sob formas histdricas especificas.
Mas como se lidou e se lida com eles? Particularmente, como tomar decisdes econdmicas nessas
condi¢des? Qual a racionalidade que se aplica nesse caso? Knight (1972:cap.8) afirma que a
incerteza costuma ser enfrentada pelas empresas mediante alguns procedimentos, entre os quais o
agrupamento de casos semelhantes e a especializagdo de certos profissionais no seu enfrentamento.
Simon (1982) sugere alguns tipos de agdes que a reduzam ou entdo diminuam a dependéncia dos
resultados em relagdo a incerteza (segundo seu préprio conceito), como: diminuir os efeitos dos erros
de previsdo com seguros, estoques e procedimentos de hedge; reduzir a sensibilidade dos resultados
aos comportamentos dos rivais; e procurar aumentar a gama de alternativas. Keynes (1978) considera
que as condi¢des de incerteza implicam darmos mais importancia ao presente, confiando mais nas
tendéncias que parece expressar do que a experiéncia aconselharia, pois € o unico guia disponivel; e
adotarmos procedimentos convencionais, procurando levar em conta a opinido média do mercado.!!
Aqui aparece uma semelhanga com as proposi¢des de Heiner e Dosi & Egidi, na consideracéo de que
a adocdo de regras de comportamento estdveis pode ser mais racional do que a maximizagdo pura e
simples de uma fungdo-objetivo. Embora rotinas e conveng¢des no sejam exatamente a mesma coisa,

(10) Para a nogdo de trajetéria tecnoldgica, ver Dosi (1984). Com relagdo a irreversibilidade da escolha
de trajetdrias tecnoldgicas, hd uma vasta literatura, mas Paul David e Brian Arthur sdo alguns dos autores que
mais se notabilizaram no trato desta questdo. Ver, entre outros, David (1985), que mostra como era trivial a razdo
da introdu¢do do formato gwerty nos teclados de mdquinas de escrever e como alternativas que muito
ampliariam a produtividade dos datilégrafos foram descartadas simplesmente porque o padrio ja havia se
estabelecido, e Arthur (1989), que enfatiza a ndo-ergodicidade e o fechamento sobre si mesmo (lock-in) do
desenvolvimento tecnoldgico. Pequenos fatos imprevisiveis e aparentemente sem importancia mudam o curso da
histéria, especialmente quando hd retornos crescentes e dinamicos, quando pequenas alteracdes criam assimetrias
que se acentuam cada vez mais, tornando irreversivel a trajetoria apenas iniciada.

(11) Ver também Keynes (1964:cap.12). Trata-se de um procedimento coletivo e interativo de formacdo
de expectativas, pelo qual “os agentes procuram utilizar o melhor possivel as informagdes de que dispdem,
considerando que as decisdes tomadas afetam a todos”.
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apresentam alguns elementos em comum, tais como a simplificacdo, aceleragéo e previsibilidade das
decisdes e a criacio de regularidades dai decorrentes.'?

Orlean (1987; 1989) sugere que os agentes tenderiam a adotar uma conduta mimética, isto €,
a imitar seus pares e concorrentes, pois, se ndo conhecem o futuro, ndo hd como estar pior, e usar as
informacdes que eventualmente os outros tenham sé poderd melhorar seu desempenho. Este dltimo
argumento ndo parece muito aceitdvel se aplicado de modo geral, pois em situagdes de incerteza-K
sabe-se que ninguém conhece o futuro e que ndo ha como estar mais bem informado. Assim, se
porventura ocorre a imitagdo, isto ndo se pode explicar por ser o mimetismo uma racionalidade
adequada a situag@o. E, de fato, tal ndo parece ser a conduta predominante nas decisdes relativas as
estratégias seguidas no campo produtivo. A imitagdo sé faz sentido na situagdo descrita por Keynes,
no capitulo 12 da Teoria geral, em que os agentes procuram saber e atuar como a média do mercado
agird, referindo-se a mercados de capitais. No entanto, ndo se trata entdo de contornar a incerteza,
mas as assimetrias de informacéo e poder. Vale notar, todavia, a demonstragido de Orlean de que um
comportamento imitativo poderia levar a um grande aumento da amplitude dos movimentos dos
mercados de titulos, instabilizando-os ainda mais.'”> Uma outra estratégia frente 2 incerteza
enfatizada pelo autor, seguindo Keynes, € a fuga em dire¢do ao dinheiro, ativo que, por sua liquidez,
¢ uma ponte entre os diversos periodos.

Pode-se acrescentar que diversas foram e sdo as maneiras do ser humano de lidar com a
incerteza e o desconhecido (muitas vezes confundidos por quem os enfrenta), mas certamente tem
importante papel entre elas a criacdo de rituais reasseguradores. Qualquer pessoa que lide com
criangas, cujo conhecimento do mundo é muito mais limitado que o de um adulto, conhece o papel
reassegurador que pequenos rituais e a manutencdo de rotinas tém para elas. Isso fornece outro
motivo, irracional, para a utilizacdo de rotinas em situacdes de incerteza, de tal forma que nédo é
necessario supor que sua ado¢do decorra apenas da suposicdo de acdo racional por parte dos agentes.

Chegamos assim a um ponto de convergéncia entre autores, de vdrias linhas, que abordam
questdes inter-relacionadas, porém um pouco distintas. A racionalidade maximizadora, que sugere a
perfeita flexibilidade e adaptagdo as menores variagdes dos valores dos parametros, s6 seria vélida
em situacdes de extrema simplicidade do calculo e perfeito conhecimento. A complexidade da
situagdo, a relativa incapacidade dos agentes de com ela lidar e a consciéncia que disso tém, o
desconhecimento e a incerteza-K sdo elementos que apontam, todos, na dire¢do de que mais racional
é seguir caminhos ji testados, adaptados a circunstancias semelhantes, quer dizer, adotar
procedimentos rotineiros e (ou) convencionais, ou, quando se trata de criar novas solugdes, procurar
fazé-lo de modo passivel de generalizacdo e rotinizagdo. E esta atitude, além de racional, também
pode ser tomada por motivos irracionais, pois é reasseguradora e permite que afastemos de nossa
consciéncia o fato de que estamos sempre submetidos a incerteza e ao desconhecido.

Com isso ndo se quer dizer, todavia, que a (ir)racionalidade sob incerteza implique
necessariamente a adocéo de rotinas ou convengdes, mas tdo-somente que isto ocorrera com bastante
freqiiéncia. Elas costumam ser adotadas em diversas situacdes em que a incerteza é muito grande'*;
por exemplo, na fixagdo de precos em mercados oligopdlicos em que a guerra de pregos pode vir a
ser uma ameaga, ou nos procedimentos heuristicos utilizados na busca tecnolégica, etc.'” A ampla
utilizagdo deste tipo de procedimento, e ndo qualquer tipo de tendéncia ao equilibrio, seria entdo o
mais importante elemento explicativo para a relativa estabilidade das economias capitalistas e de

(12) Tentando diferenciar os conceitos, dirfamos que rotinas referem-se a comportamentos de um tinico
agente (que pode ser uma firma ou outro tipo de organiza¢do), enquanto convengdes referem-se a
comportamentos coletivos.

(13) Entretanto, a constru¢@o de convengdes, para Orlean, ndo tem apenas o papel de enfrentamento da
incerteza, pois também € parte da criacdo de instituicdes, em sentido amplo, que permitam a coordenagdo
econdmica. Ver, a respeito, Silveira (1994).

(14) Embora normalmente ndo associemos estas situagdes a estados de confianca baixos, isto se deve
precisamente a adog@o costumeira de procedimentos rotineiros ou convencionais, sem 0s quais o grau de
confianca nas expectativas se reduziria enormemente.

(15) Ver, a propésito, Nelson & Winter (1977).
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suas institui¢des, bem como para as regularidades que ocorrem em seu funcionamento, apesar da
extrema descentraliza¢do da tomada de decisdes.'

Cabe observar que seguir convengdes ou rotinas ndo é sempre uma forma de agir
racionalmente sob incerteza, muito menos a tinica. Apenas serd racional se corresponder a um padrio
de expectativas formado com o tempo e em torno do qual a dispersdo é baixa, o que s6 ocorre em
situacdes e contextos de relativa estabilidade (Possas, 1989). Além disso, tomar as conven¢des como
parimetros para decisdes ndo significa agir convencionalmente em todos os casos, mas, em certas
circunstincias, apenas supor que os demais agentes relevantes irdo fazé-lo, como base para a
formulacdo de estratégias de ruptura, por exemplo, quando da introdugdo de uma inovagdo radical.
Ou seja, também a ruptura da convengao pode estar inscrita num comportamento racional, desde que
decidida conscientemente, mesmo sob pena de agravar a incerteza-K. Até a racionalidade
maximizadora pode se justificar em certos casos, como aqueles em que ha simplicidade de célculo,
informacéo relevante perfeitamente conhecida e um elevado grau de confianga, isto é, em decisdes
bastante circunscritas.

Além do agrupamento de casos semelhantes e estabelecimento de rotinas e convengdes, outra
estratégia de enfrentamento da incerteza foi sugerida acima, que poderia ser sintetizada como a
busca de flexibilidade. Nao no sentido da flexibilidade de ajuste instantaneo do sistema, que Vercelli
(1991) chama de estrutural e Heiner (1983) associa a auséncia de incerteza, mas aquela que permite
minorar as perdas decorrentes de decisdes que futuramente venham a se mostrar equivocadas, que
Vercelli (1991) chama de flexibilidade intertemporal. A busca de ativos flexiveis intertemporalmente
visa permitir reavaliacdo das circunstincias e reelaboracdo das estratégias. A preferéncia pela
liquidez € o exemplo mais importante da procura por este tipo de flexibilidade, mas ha outros, como
a manutencdo de estoques, de capacidade ociosa desejada, as novas possibilidades produtivas
permitidas pela mecatrdnica, as formas de organizacdo, financiamento e decisdo das empresas
japonesas.'”

Maria Silvia Possas é professora do
Instituto de Economia da UNICAMP.
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