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RESUMO

Este artigo aplica a Epistemologia Pragmatica Constitutiva, formulada em tese
defendida em janeiro de 2026, as expectativas de inflacdo e de crescimento dos agentes
econdmicos e aos regimes de metas que sobre elas se erguem. Sustenta-se que expectativa é
termo disposicional introduzido por sentencas de reducdo, e que a pratica macroeconémica o
introduz simultaneamente por duas cadeias mutuamente incompativeis — a de inquérito e a
de mercado —, com a consequéncia, que Carnap estabeleceu ao demonstrar o conteido
sintético dos pares de reducdo, de comprometer a teoria com uma proposicao factual
sistematicamente falsa. A reconciliacdo corrente, mediante prémio de risco de inflagcdo, viola
a condicdo de ndo-circularidade que a dissertacao de 2018 propusera para cadeias de redugao,
porquanto o termo corretivo é definido pela propria discrepancia que foi introduzido para
absorver. Demonstra-se, em seguida, um teorema de ndo-identificacdo da ancoragem: sendo
os inquéritos de expectativas torneios reputacionais com resultados publicados, a expectativa
reportada é combinacdo convexa entre a crencga do previsor e o ponto focal publico, de modo
que a regressdo de expectativas medidas sobre surpresas inflaciondrias identifica o produto
entre o peso da crenca e a sensibilidade das crencas, e ndo identifica nenhum dos dois
separadamente — do que resulta que ancoragem medida elevada é observacionalmente
equivalente entre crencas rigidamente ancoradas e crengas volateis reportadas
conformisticamente, e que a desancoragem observada em episddios recentes admite leitura
como colapso da saliéncia do ponto focal e ndo como revisao de crengas. Estabelece-se que a

meta, o axioma ergddico e o produto potencial operam como principios constitutivos no



sentido de Friedman, Stump e Herfeld, e ndo como hipo6teses empiricas. Mobiliza-se o
resultado de Morris e Shin sobre o valor social da informagdo publica para demonstrar que o
dispositivo de medicdo manufatura a propriedade que declara medir. Deriva-se, do
supermultiplicador sraffaiano, restricdo de agregacdo sobre expectativas de crescimento que
inverte a direcdo causal atribuida ao canal de expectativas. E propde-se, como contribuicao de
alcance geral, taxonomia de cinco modos de falha do significado empirico em economia, bem
como a extensdo da categoria de Excedente Epistémico para admitir profundidade reveladora

negativa, isto é, conceitos cujo trabalho cognitivo consiste em tornar invisivel.
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ABSTRACT

This article applies Constitutive Pragmatic Epistemology, formulated in a doctoral
thesis defended in January 2026, to the inflation and growth expectations of economic agents
and to the targeting regimes built upon them. It argues that expectation is a dispositional term
introduced by reduction sentences, and that macroeconomic practice introduces it
simultaneously through two mutually incompatible reduction chains — survey-based and
market-based — with the consequence, established by Carnap when he demonstrated the
synthetic content of reduction pairs, of committing the theory to a systematically false factual
proposition. The standard reconciliation via an inflation risk premium violates the non-
circularity condition proposed for reduction chains in the 2018 dissertation, since the
corrective term is defined by the very discrepancy it was introduced to absorb. A non-
identification theorem for anchoring is then established: since expectation surveys are
reputational tournaments with published results, the reported expectation is a convex
combination of the forecaster’s belief and the public focal point, so that regressing measured
expectations on inflation surprises identifies the product of the belief weight and the
sensitivity of beliefs, and neither separately. High measured anchoring is therefore
observationally equivalent between rigidly anchored beliefs and volatile beliefs
conformistically reported. It is further established that the target, the ergodic axiom and
potential output operate as constitutive principles rather than empirical hypotheses; that the
measurement device manufactures the property it claims to measure; and that the Sraffian
supermultiplier yields an aggregation restriction on growth expectations that reverses the

causal direction attributed to the expectations channel.
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1 INTRODUCAO

A macroeconomia contemporanea organiza-se em torno de um construto que nao
observa. As expectativas de inflacdo e de crescimento dos agentes economicos ocupam, na
arquitetura dos regimes de metas, posicdo simultaneamente causal e normativa: sdo a variavel
que a politica monetaria declara administrar, o canal pelo qual declara operar, o critério pelo
qual seu éxito é aferido e a justificativa pela qual a autoridade monetaria reivindica
autonomia. Uma variavel a que se atribui esse conjunto de funcGes deveria satisfazer padroes
exigentes de significancia empirica. Este artigo demonstra que ndo os satisfaz, e demonstra-o
pela aplicacdo sistematica dos critérios cuja trajetoria a dissertacao de mestrado de Couto
Ramos (2018) reconstituiu e cuja reformulacao a tese de doutorado de Couto Ramos (2026)

propos.

A investigacao prossegue, em dominio distinto, o percurso que o presente estagio pés-
doutoral iniciou com a aplicacao daqueles critérios ao valor terminal das avaliacdes por fluxos
descontados. A escolha do segundo dominio ndo € arbitraria. Ali se demonstrou que a parcela
majoritaria do valor atribuido a qualquer ativo repousa em termo cuja sentenca de redugdo é
satisfeita vacuamente por irrealizabilidade da condicdo de teste. Aqui se demonstra que o
construto central da politica macroeconémica falha por razdes distintas e igualmente
estruturais, e é a diferenca entre os dois modos de falha que autoriza a contribuicdo de maior
alcance deste artigo: uma taxonomia dos modos pelos quais termos econdmicos deixam de
possuir significado empirico, que a estrutura conceitual herdada permitia antecipar sem té-la

formulado.
O artigo apresenta sete contribuigoes.

A primeira é a caracterizagdo de expectativa como termo disposicional introduzido por
sentencas de reducdo, e a demonstracdao de que a pratica macroeconémica o introduz por duas
cadeias — a de inquérito e a de mercado — cuja coexisténcia compromete a teoria com uma
proposicao sintética sistematicamente falsa, pela razdo que Carnap (1936) estabeleceu ao

demonstrar que pares de reducdo, ao contrario de defini¢des, possuem contetido factual.

A segunda é a demonstracdo de que a reconciliagdo corrente entre as duas cadeias,
mediante introducdo de prémio de risco de inflacdo, viola a condi¢do de ndo-circularidade que
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a dissertacdo de 2018 propusera como restricdo adicional as cadeias de reducdo, uma vez que
o termo corretivo ndo possui condicdo de teste independente da discrepancia que foi

introduzido para absorver.

A terceira é um teorema de ndo-identificacdo da ancoragem. Sendo os inquéritos de
expectativas torneios reputacionais com resultados publicados — e o Sistema de Expectativas
de Mercado do Banco Central do Brasil publica classificacoes de acerto que constituem o
exemplo mais explicito dessa arquitetura —, a expectativa reportada é solucao de um
problema de decisdo em que a acurdcia compete com a conformidade. Segue-se que a
regressdao de expectativas medidas sobre surpresas identifica um produto de dois parametros e
nenhum deles isoladamente, e que ancoragem medida elevada é observacionalmente

equivalente entre crencas ancoradas e crencas volateis reportadas conformisticamente.

A quarta estabelece que a meta de inflacdao, o axioma ergodico e o produto potencial
operam como principios constitutivos no sentido de Friedman (2001), Stump (2015) e Herfeld

(2020), e nao como hip6teses empiricas testaveis no interior da estrutura que constituem.

A quinta mobiliza o resultado de Morris e Shin (2002) sobre o valor social da
informagdo publica para demonstrar que a publicacdao do consenso e da meta eleva o peso do
sinal publico acima de seu contetido informacional, produzindo a reducdo de dispersdo e de
sensibilidade que a literatura interpreta como ancoragem — de modo que o dispositivo de

medicdo manufatura a propriedade que declara medir.

A sexta deriva, do método de longo periodo e do supermultiplicador sraffaiano de
Serrano (1995), restricdo de agregacdo sobre as expectativas de crescimento, e dela extrai a

inversdo da diregdo causal atribuida ao canal de expectativas.

A sétima, de alcance geral, propde taxonomia de cinco modos de falha do significado
empirico em economia e estende a categoria de Excedente Epistémico para admitir
profundidade reveladora negativa, isto é, conceitos cujo trabalho cognitivo consiste em tornar

invisivel aquilo que outra descricdo do mesmo dominio tornaria visivel.

Atravessa as sete contribuicoes uma tese sobre a motivacdao. O regime de metas motiva
0s agentes a perseguirem a meta ndo porque demonstre que a meta é atingivel nem porque
explicite 0 mecanismo pelo qual o sera, mas porque estabelece ponto focal cuja eficacia
depende de sua condicdao de conhecimento comum, e porque institui dispositivos de
responsabilizacdo — no caso brasileiro, a carta aberta prevista no Decreto n° 3.088/1999 e

mantida pelo Decreto n° 12.079/2024, que o sucedeu — que convertem o desvio em evento
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publico. A motivacdo é, portanto, de natureza convencional e reputacional, e ndo epistémica:
ndo decorre de os agentes acreditarem que a meta descreve o mundo, mas de acreditarem que

os demais agirdo como se descrevesse.

2 O APARATO HERDADO

A tese de 2026 sustentou que a insuficiéncia das formulagdes classicas do critério de
significado empirico ndo decorria da auséncia de sentido na questdo, mas da inadequagdo de
seus pressupostos — atomismo epistémico, representacionismo, neutralidade valorativa,
universalismo metodolégico — quando confrontados com fenomenos performativos,
reflexivos e historicamente constituidos. A alternativa proposta, a Epistemologia Pragmatica
Constitutiva, deslocou o eixo da avaliacao do plano semantico para o plano da produtividade
cognitiva, desdobrou-se em seis critérios especificos de significancia — Significancia
Estrutural-Relacional, Adequacdo Hegemonica, Sustentabilidade Sistémica, Ressonancia
Democratica, Legitimidade Normativa e Transparéncia Causal — e articulou-se a categoria
original de Excedente Epistémico, transposicdo da categoria classica de excedente para o

dominio epistemoldgico.

Recorde-se, por ser mobilizado adiante, o essencial da dissertacao de 2018 quanto as
sentencas de reducdo. Carnap (1936) respondeu ao fracasso da definicdo completa dos termos
disposicionais mediante o conceito de redutibilidade. Um termo é introduzido ndo por
bicondicional material, mas por par de sentencas de reducdo da forma QD (Q,0Q;) e
Q,2(Qs2 -Q;), em que Q, e Q, especificam condicdes de teste. A especificacdo é parcial:
o termo permanece indeterminado para os objetos aos quais nenhuma condicdo de teste se
aplica. E — o ponto decisivo para o que se segue — Carnap observou que um par de
sentencas de reducdo, ao contrario de uma definicdo, ndo € analitico: ele implica uma
sentenga sintética, que Carnap denominou sentenca representativa, e cujo contetido factual é a
assercao de que as duas condigcOes de teste ndo conduzem a atribui¢cbes contraditorias do
termo em seu dominio comum. Introduzir um termo por reducdo é, portanto, assumir um

compromisso empirico, e ndo meramente estipular um uso.

A dissertacdo de 2018 propos, a esse respeito, condicdes restritivas adicionais aos
pares e as cadeias de reducdo, destinadas a impedir atribuicdes vacuamente satisfeitas e

cadeias cuja consisténcia fosse assegurada por estipulacdo. A secdo 3.4 deste artigo aplica



uma dessas condicdes, sob a forma de uma condi¢dao de ndo-circularidade, ao caso do prémio

de risco de inflagao.

3 EXPECTATIVA COMO TERMO DISPOSICIONAL
3.1 A sentenca de reducao da expectativa

Seja E,;, o enunciado segundo o qual o agente x espera, no momento ¢, inflacdo de
magnitude m no horizonte h. O enunciado ndo descreve estado observavel: descreve
disposicdo. A pratica macroecondmica o introduz mediante condicdes de teste, e as duas

condicOes efetivamente empregadas sdo as seguintes.

A primeira é a condicdo de inquérito. Escrevendo S,, para o enunciado de que o

agente x é inquirido no momento t e R,;, para o valor que reporta,

S..D

ExhtERxht:T[)'

A segunda é a condigdo de mercado. Escrevendo M, para o enunciado de que existem
mercados liquidos para titulos nominais e indexados de maturidade correspondente ao

horizonte h, e B, para a taxa de inflacdo implicita,
M,>|E, =B, =n|.

Ambas sdo sentengas de reducdo no sentido estrito, e ambas especificam parcialmente
o termo. Para o agente que ndo é inquirido e cujas operacdes nao se refletem nos mercados de
titulos, a expectativa permanece indeterminada — resultado que a literatura registra sob a
designacdo de heterogeneidade ndao observada e trata como problema amostral, quando é

consequeéncia logica da forma de introducdo do termo.
3.2 Duas reducdes, um termo

O compromisso sintético que a coexisténcia das duas reducdes acarreta pode ser
enunciado com precisao. No dominio em que ambas as condicOes de teste se realizam — isto
é, quando ha inquérito e ha mercados liquidos —, as duas sentencas de reducdo atribuem

valores ao mesmo termo, e a consisténcia exige

S, AM,>

Rxht:Bht)'

Esta é a sentenca representativa no sentido de Carnap, e seu contetido é factual e ndo

estipulativo. Ela é sistematicamente falsa. A discrepancia entre inflacdo implicita nos
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mercados e mediana das expectativas reportadas em inquéritos é persistente, de sinal em geral

determinado e magnitude variavel, e constitui objeto de literatura empirica extensa.

Proposicao 1 (incompatibilidade das cadeias de reducao). O termo expectativa de
inflacdo é introduzido, na pratica macroecondmica corrente, por duas cadeias de reducao cuja
sentencga representativa é sistematicamente falsa. Segue-se que uma de duas alternativas se
impoe: ou o termo é equivoco, designando dois construtos distintos que compartilham o
nome, ou o corpo tedrico que contém ambas as reducoes é falso. A pratica corrente ndo adota
nenhuma das duas, e mantém a univocidade do termo mediante o expediente examinado na

secao 3.4.

A proposicdo ndo é objecdo pedante. Se o termo é equivoco, entdo os enunciados de
politica que invocam expectativas de inflacdo sem especificar a cadeia de reducdo empregada
sdo ambiguos, e a ambiguidade ndo é indcua: a expectativa de inquérito e a expectativa de
mercado divergem precisamente nos momentos em que a decisdo de politica é mais delicada,
isto é, nos episddios de tensdo inflaciondria, quando a incerteza eleva o componente que a

secdo seguinte examina.
3.3 A nao-ergodicidade e um segundo modo de falha

Antes de examinar o expediente de reconciliacdo, cabe registrar dificuldade de
natureza distinta e mais profunda, que a tradicao pés-keynesiana identificou e que a estrutura

conceitual aqui adotada permite qualificar com precisao.

A hipdtese de expectativas racionais, formulada por Muth (1961) e generalizada por
Lucas (1976), define a expectativa como esperanca matematica da distribuicdo de
probabilidade objetiva do processo, condicional a informacdo disponivel. A definicdo
pressupoe que tal distribuicdo exista e que o processo seja ergodico, isto é, que médias
temporais convirjam para médias de conjunto, de modo que a observacao do passado informe
sobre a distribuicdao futura. Davidson (1991) sustentou que 0s processos economicos
relevantes ndo satisfazem essa condicao, e Shackle (1972) havia argumentado que decisdes
cruciais, por alterarem as condi¢Ges que as geraram, nao admitem tratamento probabilistico.
Keynes (1936), no capitulo décimo segundo da Teoria Geral, foi explicito ao afirmar que a
base do conhecimento sobre o qual se formam expectativas de longo prazo é precaria e que a

convencdo que as sustenta ndo é resultado de calculo correto.



A consequéncia para o exame do significado empirico é a seguinte. Se o processo é
ndo-ergodico, a distribuicdo de probabilidade cuja esperanca a expectativa racional designa
nao existe. O termo ndo é, entdo, uma grandeza nao medida: é termo sem referente sob a
ontologia adotada. Trata-se de modo de falha distinto do examinado a propdsito do valor
terminal, em que a condicdo de teste era irrealizavel mas o referente era concebivel. Aqui a
condicdo de teste é realizavel — pode-se sempre inquirir o agente — e o que falta é aquilo

que o termo pretende designar.

Proposicao 2 (dois modos de falha distintos). Um termo pode carecer de significado
empirico por irrealizabilidade da condicado de teste de sua sentencga de redugao, caso em que o
referente é concebivel e a atribuicdo é vacua, ou por inexisténcia do referente sob a ontologia
adotada, caso em que a condicao de teste é realizavel e a atribuicdo é vazia. O valor terminal
de uma avaliacdo por fluxos descontados exemplifica o primeiro modo; a expectativa racional
sob ndo-ergodicidade exemplifica o segundo. A distincio é consequente, porquanto o
primeiro modo admite correcdo por restricio do dominio de atribuicdo e o segundo nao

admite correcdo alguma que preserve o termo.

Registre-se que a expectativa reportada em inquérito ndo sofre da segunda dificuldade:
0 que o agente reporta existe, € o niimero que ele escreve. A dificuldade desloca-se, entdo,

para a questdo de o que esse nimero mede — e é essa a questao que a secao 4 formaliza.
3.4 O prémio de risco de inflacao e a condicao de nao-circularidade

A pratica reconcilia as duas cadeias de reducdo mediante a introducdao de um terceiro
termo. Postula-se que a inflagdo implicita nos mercados exceda a expectativa por um prémio

de risco de inflagdo, acrescido eventualmente de prémio de liquidez, de modo que
B, =E .t Phes

e a sentenca representativa deixa de ser violada porque a discrepancia passa a ser atribuida a p

O expediente seria legitimo se p possuisse condicdo de teste independente. Nao
possui. As estimativas de prémio de risco de inflacio sdo obtidas, na pratica, por
decomposicdo da propria inflagdo implicita mediante modelos cuja identificacdo repousa em
restricdes que fixam a expectativa por referéncia a inquéritos ou a médias histéricas — isto é,
mediante procedimentos em que p é definido como aquilo que resta quando se subtrai da

medida de mercado uma medida de expectativa estipulada.



Proposicao 3 (violacdo da condicdao de nao-circularidade). Um termo introduzido
para reconciliar duas cadeias de reducdo conflitantes é admissivel apenas se possuir ao menos
uma condicdo de teste que ndo seja constituida pela discrepancia entre as medidas que ele foi
introduzido para reconciliar. O prémio de risco de inflagdo, tal como estimado na pratica
corrente, nao satisfaz essa condicdo. Segue-se que sua introducdo ndo resolve a
incompatibilidade estabelecida na Proposicdao 1: converte proposicao sintética falsa em

estipulacdo, ao preco de tornar o sistema imune a refutacdo nesse ponto.

A condicdao enunciada é aplicacdo, ao caso, das restricoes adicionais aos pares e
cadeias de reducdo propostas na dissertacdo de 2018. Registre-se que a proposicdao ndo afirma
que ndo exista prémio de risco de inflacdo: afirma que a grandeza assim designada, tal como
se obtém, nao é medida independente, e que a pratica de invoca-la para explicar a divergéncia
entre as duas medidas é circular. A obtencdo de medida independente — por exemplo, a partir
de instrumentos cuja precificacdo dependa do prémio de modo distinto do dos titulos
indexados — constitui exigéncia cuja satisfacdo restauraria a legitimidade do expediente e

Cuja auséncia a mantém suspensa.

4 0 INQUERITO COMO MECANISMO: NAO-IDENTIFICACAO DA
ANCORAGEM

4.1 O torneio de previsoes

Os inquéritos de expectativas ndao sdo procedimentos de observacdao: sao mecanismos
com estrutura de incentivos determinada, e a estrutura é, em geral, deliberadamente
construida. O Sistema de Expectativas de Mercado do Banco Central do Brasil, cujo relatorio
semanal constitui a principal referéncia publica sobre expectativas no pais, publica
classificagcOes dos participantes segundo a acurdcia de suas projecdes em horizontes distintos,
e essas classificagOes tém valor reputacional e comercial para as instituicdes participantes. O

inquérito é, portanto, um torneio.

A literatura sobre comportamento estratégico de previsores estabeleceu, ha décadas,
que reportes emitidos sob incentivos reputacionais ndao coincidem com as crengas dos
previsores. Laster, Bennett e Geoum (1999) demonstraram que previsores cuja remuneragao
depende de publicidade e ndo apenas de acuracia exibem viés sistematico e dispersao superior
a que suas informacoes justificariam. Ottaviani e Sgrensen (2006) formalizaram a estratégia
da previsdo profissional sob preocupacdes reputacionais, estabelecendo que o reporte 6timo
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depende do peso relativo entre reputagcdo por acuracia e reputacao por conformidade, e que
sob certos parametros o previsor exagera a diferenciacdo enquanto sob outros converge para o
consenso. A consequéncia epistemologica é imediata e raramente extraida: o principio da
revelacdo exige compatibilidade de incentivos para que a mensagem reportada coincida com o

tipo, e o inquérito de expectativas ndo é mecanismo compativel com incentivos.

Proposicao 4 (o reporte ndo é a crenca). Em inquérito cuja estrutura de incentivos
combina recompensa por acuracia com recompensa por conformidade, o valor reportado é
solucdo de problema de decisdo estratégica e ndo relato de crenca. Segue-se que a expectativa
medida possui, no sentido da teoria dos jogos, o estatuto de mensagem em equilibrio, e ndo o

estatuto de observacao.
4.2 O teorema de nao-identificacao

Formalize-se. Seja [, a esperanca subjetiva do previsor i no momento t, formada a
partir de sua informacéo; seja 7T, o ponto focal publico, que na pratica é a meta, o consenso
previamente publicado, ou combinacdo dos dois; e seja 7;, o valor reportado. Suponha-se que

0 previsor maximize

U':_a(ﬁit_nwh Z_b(ﬁit_ht)z’

1

em que o primeiro termo recolhe a recompensa por acuracia, aferida contra a inflagcao

realizada, e o segundo a recompensa por conformidade, aferida contra o ponto focal. A
condicdo de primeira ordem, tomando esperancas, fornece

A , a
Hn=vu,~t+(1—y)ﬂpy=—a+b e[0,1].

Defina-se a ancoragem medida como a sensibilidade da expectativa reportada de longo

horizonte a uma surpresa inflaciondria corrente s,, mantido fixo o ponto focal:

0Ty Oy _
0s, Y as[_YB'

Proposicao 5 (nado-identificacdo da ancoragem). A regressio de expectativas

. . . s . . o (e * ~ . P
medidas sobre surpresas inflacionarias identifica o produto yB e ndo identifica
separadamente o peso da crenga no reporte, y, e a sensibilidade das crencas a informacao

nova, B . Ancoragem medida elevada, isto é, [ proximo de zero, é observacionalmente
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equivalente entre a hip6tese de crengas rigidamente ancoradas, 8 ~0, e a hipétese de crencas

volateis reportadas conformisticamente, y % 0.

A demonstracao é imediata: uma equacao, dois parametros. O interesse estd nas
consequéncias, que sdo trés e nenhuma delas é registrada pela literatura empirica sobre

ancoragem.

Corolario 5.1 (equivaléncia observacional da credibilidade). A inferéncia corrente,
que atribui baixa sensibilidade das expectativas medidas a credibilidade do regime, pressupde
y=1, isto é, pressupde que o reporte seja relato de crenca. Sob a Proposicao 4, o pressuposto é
insustentavel, e a inferéncia é invéalida. O que a evidéncia de ancoragem estabelece é que o

dispositivo de coordenacao esta operando, e ndo que as crengas estejam ancoradas.

Corolario 5.2 (a leitura alternativa da desancoragem). Um aumento observado de
B é compativel com elevagdo de 3, isto é, com revisdo de crengas, e é igualmente compativel
com elevacao de y, isto é, com abandono da conformidade sem alteragcdo alguma das crencas.
As duas leituras do mesmo fendomeno recomendam politicas distintas: a primeira recomenda
aperto destinado a corrigir crencas; a segunda indica que a saliéncia do ponto focal se perdeu,
e que o instrumento pertinente é a reconstituicdo da coordenacdo, e ndo a compressao da
demanda. A literatura sobre os episédios inflaciondrios recentes adotou uniformemente a

primeira leitura sem examinar a segunda.

Corolario 5.3 (nao-linearidade da desancoragem). Se a ancoragem medida decorre
predominantemente de conformidade e ndo de crengas, a perda de ancoragem nao é gradual
mas descontinua, porquanto a conformidade é fendmeno de equilibrio de coordenacao e
equilibrios de coordenacdao ndo se deslocam continuamente. A predicdo é examinavel e
distingue-se da predicdao gerada pelos modelos de rigidez informacional de Mankiw e Reis

(2002) e de atencdo racional de Sims (2003), que geram ajustamento gradual.
4.3 Identificacao por variacao institucional

A Proposicdo 5 estabelece necessidade de informacdo adicional, e a informacdo
pertinente existe. O parametro y depende da estrutura de incentivos do inquérito, que varia

entre inquéritos e ao longo do tempo dentro do mesmo inquérito.

A estratégia de identificacdo que se propde consiste em comparar inquéritos que
enfrentam o mesmo processo gerador de dados e diferem na estrutura de recompensa. Trés
comparagOes sdo executaveis. A primeira opde inquéritos com classificacdo publica de
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acuracia a inquéritos sem classificacdo, e prediz y superior nos primeiros, uma vez que a
recompensa por acuracia é o componente que eleva o peso da crenga propria. A segunda opoe
participantes que competem pela classificacdo a participantes que nao competem, distin¢ao
que a estrutura de participacdao de alguns inquéritos permite estabelecer. A terceira explora
alteracOes na metodologia de classificacdo como choque sobre y com processo inflacionario

inalterado.

A predicdo que a estrutura gera é contraintuitiva e por isso mesmo discriminante. Se a
ancoragem medida decorresse de credibilidade, ela seria invariante a estrutura de incentivos
do inquérito. Se decorre de conformidade, ela é maxima onde a recompensa por conformidade
domina — isto é, tipicamente nos inquéritos a consumidores e a firmas, cujos respondentes
ndo competem por acuracia mas dispdem do ponto focal publico, e minima entre previsores
profissionais que competem por classificacdo. Que a literatura documente expectativas de
consumidores mais dispersas e mais sensiveis a precos salientes ndo contradiz a predigao,
porquanto aquela dispersdo diz respeito ao nivel reportado e ndo a sensibilidade a surpresas

no horizonte longo, que ¢é a grandeza em causa.

5 O A PRIORI CONSTITUTIVO: META, ERGODICIDADE E PRODUTO
POTENCIAL

O capitulo 9 da tese de 2026 examinou a reabilitagcdo, conduzida por Friedman (2001),
Stump (2015), Mormann (2012) e Herfeld (2020), da nocao de principios constitutivos sob a
forma do a priori relativizado ou funcional. Principios constitutivos sdo pré-condigdes que
tornam possivel uma investigacdo particular, ndo sdo empiricamente testaveis no interior dela,
e sdo ratificados pela pratica e revisaveis quando a pratica o exige. Herfeld transpds a
estrutura para a economia ao caracterizar o principio de racionalidade como a priori funcional.
Trés elementos do aparato macroecondmico possuem essa natureza, e a sua identificagcao

como tais dissolve enigmas que a literatura registra sem explicar.

Proposicdo 6 (natureza constitutiva da meta). A meta de inflacdo ndo é hipdtese
sobre a economia nem previsao sobre a inflacdo futura: é principio constitutivo que torna
possivel a propria mensuracdo de expectativas como desvio, a propria qualificacdo de um
regime como crivel ou ndo crivel, e a propria categoria de ancoragem. Antes da instituicao de
metas ndo havia ancora relativamente a qual expectativas pudessem ser ancoradas, e a

categoria carecia de referente. Nenhuma observacdo de inflacdo realizada refuta a meta,
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porquanto a meta ndo afirma nada sobre a inflacdo futura: estipula o valor em torno do qual a

coordenacdo deve organizar-se.

A proposicao esclarece por que o descumprimento reiterado de uma meta nao conduz,
na pratica, a sua revisao como se conduziria a revisdo de uma hipotese falsificada, e por que a
discussdo sobre alteracdo do valor da meta se conduz em registro politico e ndo econométrico.
Nado se trata de irracionalidade institucional: trata-se da propriedade esperada de um principio

constitutivo, cuja revisdo é ratificacdo por comunidade e ndo inferéncia a partir de evidéncia.

Proposicao 7 (natureza constitutiva do axioma ergodico). A hipotese de que o
processo econdmico é ergodico, sem a qual a expectativa racional carece de referente
conforme a Proposicdo 2, ndo é ela prépria testavel no interior do aparato que constitui, uma
vez que todo teste estatistico de ergodicidade pressupde a estabilidade do processo que se
pretende examinar. O axioma ergodico é, portanto, principio constitutivo, e a controveérsia
entre a tradicdo das expectativas racionais e a tradicdo pds-keynesiana ndo é controvérsia
empirica que evidéncia adicional possa resolver: é divergéncia quanto ao quadro constitutivo,

e sua resolucdo pertence ao registro que Stump denomina ratificacdo pela pratica.

Proposicdo 8 (produto potencial e taxa natural). O produto potencial e a taxa de
desemprego ndo aceleradora da inflagdo sdo termos cuja sentenca de reducdo tem por
condicdo de teste a operacdo da economia em regime estaciondrio por horizonte indefinido,
condicdo irrealizavel pelas mesmas razoes estabelecidas a proposito do valor terminal. Sua
estimacdo por procedimentos de filtragem ndo constitui medicao independente, mas definicao
operacional que atribui ao termo o valor que torna o modelo consistente com os dados.
Orphanides e van Norden (2002) documentaram que as estimativas de hiato do produto em
tempo real sdo revistas em magnitudes comparaveis a propria grandeza estimada, resultado
que sob a leitura convencional constitui limitacdo técnica e que sob a leitura aqui proposta é a

manifestacdo esperada de um termo sem base observacional autdnoma.

A Proposicao 8 estabelece continuidade explicita com o exame do valor terminal
desenvolvido no primeiro artigo deste estagio. O hiato do produto é, para a politica fiscal e
monetaria, o analogo exato do valor terminal para a avaliacdo de ativos: grandeza nao
observavel, obtida por procedimento que a define, dotada de peso determinante sobre a
decisdo, e imune a refutacdo. A observacdo adquire relevancia pratica imediata no regime

fiscal brasileiro instituido pela Lei Complementar n° 200/2023, cuja regra de crescimento real
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da despesa depende de projecoes de receita que por sua vez dependem de projecdes de

produto.

6 PERFORMATIVIDADE: O INSTRUMENTO COMO COMPONENTE DO
MECANISMO

6.1 A manufatura da ancoragem

Morris e Shin (2002) estabeleceram que, em jogos com motivo de coordenacao, os
agentes atribuem ao sinal publico peso superior ao que seu conteuido informacional
justificaria, precisamente porque o sinal publico é focal e serve, além de informar, para prever
0 que os demais fardo. Demonstraram, adicionalmente, que a elevacdo da precisdo da
informacao publica pode reduzir o bem-estar quando o motivo de coordenagdo é

suficientemente forte.

A aplicagdo ao caso é direta. A publicacdo semanal do consenso e a publicidade
permanente da meta elevam a precisdo e a saliéncia do sinal publico. O peso atribuido ao sinal
publico eleva-se acima de seu conteido informacional, e a consequéncia mecanica é a

reducdo da dispersdo dos reportes e de sua sensibilidade a informacao privada.

Proposicao 9 (manufatura da ancoragem). A ancoragem medida é crescente na
precisdo e na saliéncia da informacdo ptblica sobre expectativas, independentemente das
crencas subjacentes. Segue-se que o dispositivo de medicdao produz, ao publicar seus
resultados, a propriedade que declara medir, e que a série histérica de expectativas medidas
ndo € registro independente da evolucdo das crencgas, mas registro conjunto da evolucao das

crencas e da eficacia do proprio dispositivo.

Corolario 9.1 (tensdao com a Ressonancia Democratica). O Critério de Ressonancia
Democratica exige publicidade e contestabilidade; o resultado de Morris e Shin estabelece
que a publicidade da informacdo agregada pode reduzir o bem-estar ao induzir sobrepeso do
sinal publico. A tensdo é produtiva no sentido que a matriz de articulagdo da tese estabeleceu,
e sua resolucdo ndo é a supressao da publicidade, mas a distingdo entre publicar o consenso —
que induz coordenacdo sobre o sinal publico — e publicar a distribui¢cao, com sua dispersao,
que preserva a informacao sobre desacordo. A recomendagdo que daqui decorre é precisa e
implementavel: a divulgacao deve privilegiar medidas de dispersdo e ndo apenas de tendéncia

central.
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6.2 A falha performativa do critério de Minnesota, revisitada

O primeiro artigo deste estagio estabeleceu que o critério de Minnesota falha em
dominios nos quais a sentenca de observacdao implicada por um termo teorico é produzida
pela aplicacdo pratica da teoria que o contém. Ali o caso era o preco de transacdo produzido

pela avaliacdo que o justifica. Aqui o caso € institucionalmente mais nitido e documentavel.

O Banco Central emprega as expectativas medidas como insumo de seus modelos e de
sua comunicacdo; a comunicacdo constitui o ponto focal 7; o ponto focal determina o reporte
pela Proposicdo 4; e o reporte constitui a expectativa medida. O circuito é fechado, e o
instrumento de medicdo é componente do mecanismo de transmissdao que ele pretende

observar.

Proposicao 10 (constituicdo institucional da base observacional). A base
observacional invocada para testar proposicoes sobre expectativas é produzida por dispositivo
que integra a politica cujos efeitos se pretende medir. A exterioridade entre plano teérico e
plano observacional, que o critério de Minnesota pressupde, nao se verifica, e o critério é

trivialmente satisfeito.

A proposicdo possui consequéncia que excede a critica. Se o inquérito integra o
mecanismo, entdo alteracOes em seu desenho sdo alteracdes de politica, e deveriam ser
tratadas como tais — submetidas ao mesmo escrutinio e a mesma exigéncia de justificacdo
publica que se aplica a decisdes sobre a taxa de juros. Que sejam tratadas como decisoes
técnicas de metodologia estatistica é, sob o Critério de Ressonancia Democratica, falha

especifica e corrigivel.
6.3 O que a estrutura acrescenta a Goodhart e a Lucas

Duas formulagdes classicas antecipam parcialmente o argumento e convém demarcar

0 que a presente estrutura lhes acrescenta.

A lei de Goodhart, na formulagdo que Goodhart (1984) popularizou, estabelece que
uma regularidade estatistica deixa de valer quando é adotada como objetivo de politica. A
critica de Lucas (1976) estabelece que os parametros das relacdes estimadas ndao sao
invariantes a mudancas de regime, porquanto incorporam regras de decisdao que respondem ao

regime. Ambas identificam a reflexividade e ambas a tratam como obstaculo a inferéncia.
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A estrutura aqui proposta difere em dois pontos. Primeiro, ela ndo trata a reflexividade
como obstaculo mas como propriedade constitutiva do objeto, o que desloca a questdo de
como corrigir a inferéncia para a questdao de que critérios de significancia se aplicam a objetos
assim constituidos — que é a questdo que a Epistemologia Pragmatica Constitutiva foi
formulada para responder. Segundo, ela identifica que o problema ndo reside apenas em o
objeto responder a politica, mas em o instrumento de medicdo integrar a politica, o que é
distinto e mais severo: a critica de Lucas admite solucao por estimacao de parametros
profundos, e a Proposicdao 10 ndo admite solucdo analoga, porquanto ndo ha parametro

profundo do reporte que seja independente do dispositivo que o solicita.

7 MOTIVACAO: CONVENCAO, RESPONSABILIZACAO E CONFLITO
DISTRIBUTIVO

7.1 A convencao keynesiana e o ponto focal

Keynes (1936) descreveu, no capitulo décimo segundo, a convencdao pela qual se
formam expectativas de longo prazo: supde-se que o estado corrente de coisas continuara
indefinidamente, salvo razdes especificas para esperar mudanca. Keynes foi explicito ao negar
que a convencdo resultasse de calculo correto, e ao sustentar que sua estabilidade dependia da

confianga e ndo da evidéncia.

A caracterizacdo é, em terminologia posterior, a de uma convenc¢do no sentido de
Lewis (1969): regularidade de comportamento sustentada por sua condi¢ao de conhecimento
comum, em que cada um se conforma porque espera que os demais se conformem. A meta de
inflacdo substitui, no regime de metas, a convencdo keynesiana de continuidade do estado
corrente por convencdo instituida deliberadamente, e sua eficacia obedece a mesma légica: ela
nao funciona porque os agentes acreditem que descreva o mundo, mas porque acreditam que

os demais agirdo como se descrevesse. E, na terminologia de Schelling (1960), ponto focal.

Proposicdo 11 (natureza convencional da motivacao). A motivacdo dos agentes
para orientar decisdes de preco, salario e investimento pela meta ndo é de natureza epistémica
mas convencional: ndo decorre de crenca sobre o processo inflacionario, mas de crenca de
segunda ordem sobre o comportamento dos demais. Segue-se que a eficacia do regime é
independente da correcdo do modelo que a autoridade monetaria declara empregar, e que a
demonstracdo empirica da corre¢do do modelo ndo é condicao da eficacia nem sua auséncia a
compromete.
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A proposicao explica um fato que a literatura sobre comunicacdo de bancos centrais,
sintetizada por Blinder et al. (2008), documenta sem articular: a eficadcia da comunicacdo
correlaciona-se com sua clareza e sua consisténcia, e ndo com a acuracia preditiva dos
modelos comunicados. Um ponto focal claro e mantido coordena melhor que um modelo

correto e complexo.
7.2 A responsabilizacao como motivacao institucional

A motivacdo convencional dos agentes privados acresce motivacdo institucional da
propria autoridade, e o regime brasileiro a instituiu de modo explicito. O Decreto n°
3.088/1999, que estabeleceu a sistematica de metas para a inflagdo, determinava que o
descumprimento da meta obrigasse o Presidente do Banco Central a divulgar carta aberta ao
Ministro de Estado da Fazenda expondo as causas do descumprimento, as providéncias para o
retorno e o prazo em que se espera que as providéncias produzam efeito. O Decreto n°
12.079/2024, que o revogou e instituiu, a partir de 2025, a sistematica de meta continua,
manteve a exigéncia de carta aberta, acrescida de nota no Relatério de Politica Monetaria

(BRASIL, 2024).

O dispositivo &, sob o Critério de Transparéncia Causal, notavel e merece registro em
ambos os sentidos. Ele exige explicitacdo de mecanismo — causas, providéncias e prazos —
que a pratica avaliatéria examinada no primeiro artigo deste estagio raramente oferece, e
nessa medida constitui exigéncia epistemicamente superior a que vigora em outros dominios
da decisdo economica. Ele opera, contudo, exclusivamente ex post e apenas na hipotese de
descumprimento, de modo que a exigéncia de explicitacdio de mecanismo ndo se aplica
quando a meta é cumprida — hipotese em que o cumprimento é atribuido ao regime sem que
0 mecanismo seja exposto. A assimetria é epistemicamente injustificavel: se a explicitacao do
mecanismo ¢ exigivel quando o resultado é adverso, é exigivel também quando é favoravel,
sob pena de o regime se apresentar como responsavel pelos éxitos e a conjuntura pelos

fracassos.
7.3 A redescricao do conflito distributivo

Cabe, por fim, o exame que o Critério de Legitimidade Normativa e o Critério de
Adequacdo Hegemonica conjuntamente impdem, e que constitui a conclusdo substantiva deste

artigo.
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A tradicdo classica, retomada por Rowthorn (1977) sob a designacdo de inflagdao por
conflito de reivindicagdes, descreve a inflacdo como manifestacao de incompatibilidade entre
as reivindicacOes distributivas de trabalhadores e capitalistas quanto a reparticao do produto.
Sob essa descricdo, a inflacdo ndo é falha de coordenacdo de crengas: é o mecanismo pelo
qual reivindicagdes incompativeis sdao reconciliadas ex post, mediante reducao do valor real
de reivindicacOes nominais. Summa e Serrano (2018) documentaram, para o caso brasileiro
sob o regime de metas, a predominancia de determinantes de custo — cambio, precos de

commodities e precos administrados — sobre determinantes de demanda.

A observacdo institucional que reforca o argumento é que parcela substancial do
indice de precos ao consumidor brasileiro corresponde a precos administrados por contrato,
cuja variacdo é determinada por férmulas de reajuste que incorporam inflacdo passada e
variacOes cambiais, e ndo expectativas. Para essa parcela, a expectativa ndo é causa: a formula
é.

A descricdo por expectativas redescreve o mesmo dominio de fendmenos. Sob ela, a
inflacdo decorre de expectativas desancoradas, e o instrumento pertinente é a restauracao da
credibilidade, obtida por elevacdo de juros que, pelo canal que a secdo 8 examina, opera por
compressdo de demanda e de emprego. As duas descricdes sdo compativeis com os mesmos
dados agregados, e a escolha entre elas ndo é determinada pela evidéncia — situacdo que a
tese de 2026 examinou sob a rubrica da subdeterminagdo e do holismo confirmacional de

Quine (1951).

Proposicdo 12 (redescricao hegemonica). A substituicdo da descricao por conflito
distributivo pela descricdao por coordenacdao de expectativas constitui redescricio do mesmo
dominio, compativel com a mesma evidéncia, e cuja adocdo ndo é justificada por
superioridade empirica demonstrada. Seu efeito é deslocar a localizacdo da causa — das
reivindicagOes incompativeis para as crengas dos agentes — e, com ela, a localizagdo do 6nus
do ajuste, das partes cujas reivindicages sdo incompativeis para aquelas cujas crengas sao
declaradas desalinhadas. A adocdo da redescricao €, por conseguinte, decisdo de natureza

normativa apresentada como resultado técnico, e viola o Critério de Legitimidade Normativa.

A proposicao ndo sustenta que a descricdao por conflito seja verdadeira e a descricao
por expectativas falsa. Sustenta que a escolha entre elas é subdeterminada pela evidéncia, que
a escolha tem consequéncia distributiva determinada, e que a apresentacao de uma escolha

normativa como constatacdo técnica € precisamente o que o quinto critério proibe. A
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exigéncia que dela decorre é modesta e exigente a um tempo: que os documentos que
fundamentam decisdes de politica monetaria explicitem a descricdo adotada, reconhecam a
existéncia da descricdo alternativa, e enunciem as razoes — que serao em parte normativas —

pelas quais a primeira é preferida.

8 CRESCIMENTO: A RESTRICAO DE AGREGACAO E A INVERSAO CAUSAL
8.1 A restricao de agregacao das expectativas de crescimento

O primeiro artigo deste estagio derivou, do método de longo periodo e do
supermultiplicador sraffaiano de Serrano (1995), restricdo de agregacdo sobre as taxas de
crescimento perpétuo atribuidas em avaliagoes de ativos. A mesma restricao aplica-se, com

forca ainda maior, as expectativas de crescimento reportadas por firmas.

Sejam w; as participa¢des das firmas no produto agregado e g; as taxas de crescimento
que cada uma espera para seu proprio mercado. Sendo a taxa de crescimento do produto no
longo periodo governada pela taxa de crescimento dos gastos autbnomos que ndo criam

z <
i

Proposicdo 13 (incoeréncia de composicdao das expectativas de crescimento). As
expectativas de crescimento formadas isoladamente por firmas quanto a seus préprios
mercados ndo sdo restringidas, no ato de sua formacdo, pela taxa de crescimento
sistemicamente possivel. Segue-se que o conjunto das expectativas individualmente plausiveis
é, em geral, sistemicamente impossivel, e que a frustracdo agregada de expectativas de
crescimento ndo é evidéncia de erro dos agentes mas consequéncia da forma descentralizada

de sua formacgao.

A proposicao possui consequéncia que a literatura sobre expectativas empresariais nao
extrai. A revisao para baixo de expectativas de crescimento, observada regularmente ao longo
de um ciclo, é habitualmente interpretada como aprendizado ou como resposta a choques. Sob
a Proposicdo 13, parcela dela é a manifestacdo necessaria de uma incoeréncia de composicao

que estava presente desde a formacdo, e que nenhuma informacao adicional teria evitado.
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8.2 A inversao causal do canal de expectativas

A arquitetura dos regimes de metas atribui ao canal de expectativas papel
determinante: a autoridade influenciaria a atividade e a inflacdo por meio de sua influéncia

sobre as expectativas. Sob o supermultiplicador, a proposigdo inverte-se.

Proposicdo 14 (inversao do canal de expectativas). Se a taxa de crescimento do
produto no longo periodo é governada pelo crescimento dos gastos autbnomos que nao criam
capacidade, entdo a expectativa de crescimento dos agentes ndao determina o crescimento:
acompanha-o. Segue-se que a influéncia da politica sobre o crescimento opera
necessariamente pela alteracdo dos componentes autonomos da demanda — crédito ao
consumo, construcao residencial, gasto publico, exportacGes — e ndo pela persuasdo dos
agentes. O canal de expectativas €, sob essa leitura, ou designacdo alternativa para o canal de

demanda, ou é vazio.

A proposicao admite formulacdo examinavel. Se o canal de expectativas fosse
autdbnomo, alteragOes na comunicacao que deslocassem expectativas sem alterar componentes
auténomos da demanda deveriam produzir efeito sobre o investimento; se é redundante, nao
deveriam. O desenho requer episodios de alteracio de comunicacdao sem alteracdo
concomitante de condicdes de crédito ou de gasto publico, cuja identificacdo é dificil mas nao

impossivel.

Registre-se a articulacdo com a Proposicdo 11. Se a motivagdo para perseguir a meta é
convencional e ndo epistémica, e se a expectativa de crescimento acompanha em lugar de
determinar, entdo o regime de metas motiva coordenacdo de reivindicacbes nominais sem
alterar a determinacao real, e sua eficacia sobre a inflagdo — que a evidéncia internacional
sustenta em alguma medida — deve ser atribuida ao efeito de coordenacdo sobre
reivindicacOes e ao efeito de demanda dos juros, e ndo a um canal expectacional autonomo

sobre a atividade.

9 A TAXONOMIA DOS MODOS DE FALHA E O EXCEDENTE EPISTEMICO DAS
EXPECTATIVAS

9.1 Cinco modos de falha

O exame conjunto deste artigo e do que o precedeu neste estagio permite formular

taxonomia que a estrutura conceitual herdada autorizava e ndo havia explicitado. Um termo
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econdmico pode carecer de significado empirico por cinco razdes estruturalmente distintas, e

a distingdo importa porque os remédios diferem.

O primeiro modo ¢é a irrealizabilidade da condicdo de teste. A sentenca de reducao é
satisfeita vacuamente, o referente é concebivel, e a atribuicdo do termo é indeterminada para
todo objeto. Exemplificam-no o valor terminal de uma avaliacao por fluxos descontados, o
produto potencial e a taxa natural de desemprego. O remédio possivel é a restricio do
dominio de atribuicdo aos casos em que a condicdo se realiza, e nos exemplos citados esse

dominio é vazio.

O segundo modo € a inexisténcia do referente sob a ontologia adotada. A condigdo de
teste é realizavel, mas aquilo que o termo pretende designar ndo existe. Exemplifica-o a
expectativa racional sob ndo-ergodicidade. Nao ha remédio que preserve o termo; ha
substituicdo por termo cuja referéncia seja compativel com a ontologia, e a expectativa

reportada, examinada como mensagem em equilibrio, é candidata.

O terceiro modo é a constituicdo performativa da base observacional. A sentenca de
observacao implicada pelo termo é produzida pela aplicacdo pratica da teoria que o contém.
Exemplificam-no o preco de transacdo relativamente ao laudo que o justifica e a expectativa
medida relativamente ao dispositivo que a solicita. O remédio é a construcdo de base
observacional independente, e sua indisponibilidade é frequentemente institucional e ndo

técnica.

O quarto modo é a incompatibilidade entre cadeias de redugdo. O termo € introduzido
por duas ou mais condi¢Ges de teste cuja sentenca representativa é falsa. Exemplifica-o a
expectativa de inflacdo sob as reducdes de inquérito e de mercado. O remédio é o

desdobramento do termo em dois, com renuncia a univocidade.

O quinto modo é a circularidade do termo corretivo. Introduz-se termo destinado a
reconciliar cadeias conflitantes, e esse termo é definido pela discrepancia que deveria
explicar. Exemplifica-o o prémio de risco de inflacdo. O remédio é a construcao de condicao

de teste independente para o termo corretivo.

Proposicdo 15 (taxonomia). Os cinco modos sdo mutuamente distintos e
conjuntamente exaustivos das falhas identificadas nos dois dominios examinados neste
estagio. A taxonomia possui conteido operacional, uma vez que a cada modo corresponde
remédio determinado, e possui contetido diagnostico, uma vez que a atribuicao de um termo a

um dos modos é decidivel por exame de sua forma de introducao.
21



Registre-se que a pretensdo de exaustividade se restringe aos dominios examinados, e

que a extensdo da taxonomia a outros dominios da economia constitui item de agenda.
9.2 Profundidade reveladora negativa

A categoria de Excedente Epistémico, formulada no capitulo 22 da tese de 2026,
articula-se em quatro dimensdes constitutivas: produtividade generativa, conectividade
transversal, profundidade reveladora e resiliéncia transformativa. A terceira designa a
capacidade de um conceito de tornar visiveis dimensoes da realidade que permaneciam
ocultas ou naturalizadas, e o exemplo paradigmatico oferecido naquela formulacdo foi o
fetichismo da mercadoria, que torna visivel um mecanismo de ocultacdo constitutivo do

funcionamento cotidiano das economias de mercado.

O exame do conceito de expectativas imp0e extensdo da categoria que a formulacao

original ndo contemplava.

Proposicdo 16 (extensao da categoria: profundidade reveladora negativa). A
profundidade reveladora admite valores negativos. Um conceito possui profundidade
reveladora negativa quando seu trabalho cognitivo consiste em tornar invisivel dimensao que
descricao alternativa do mesmo dominio, compativel com a mesma evidéncia, tornaria visivel.
A dimensdo negativa ndo é auséncia de revelacdo, que corresponderia a valor nulo, mas
ocultacdo ativa, e distingue-se desta por gerar, quando adotada, a impressao de compreensao

que impede a procura de descri¢Oes alternativas.

A extensdo é exigida pelo caso. O conceito de expectativas de inflacdo possui
produtividade generativa historicamente elevada, tendo gerado programa de investigacdo de
meio século; possui conectividade transversal elevada, articulando politica monetaria,
formacdo de precos, mercados financeiros e negociacdo salarial; possui resiliéncia
transformativa fraca, tendo atravessado os episodios inflacionarios recentes mediante
acréscimo de qualificacdes — choques de oferta, efeitos de segunda ordem, expectativas de
curto prazo distinguidas das de longo prazo — cuja fungdo é preservar o niicleo, no padrao
que Lakatos designaria como deslocamento degenerativo de problematica. E possui
profundidade reveladora negativa, no sentido que a Proposicdo 16 define e a Proposicdo 12
documenta: sua adogdo torna invisivel o conflito distributivo que a descricdo alternativa

localiza no centro do fendmeno.
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Corolario 16.1. O perfil resultante situa o conceito de expectativas na categoria que a
tipologia derivada do modelo designa como extrativa: um sistema conceitual cuja
produtividade decorre da realizacdo de capacidade cognitiva previamente constituida, sem
constituicdo de capacidade duradoura, e cuja profundidade opera em sentido contrario a
desnaturalizacdo. O juizo é severo e deve ser lido com a cautela que a estrutura impde: um
conceito de perfil extrativo ndo é conceito falso, é conceito cujo excedente foi apropriado e

cuja capacidade de gerar excedente novo se esgotou.

10 O QUE A ESTRUTURA EXCLUI, CONDICOES DE REFUTACAO E
CONCLUSAO

10.1 Exclusoes

A secdao 34.2 da tese de 2026 respondeu a objecdo de que uma epistemologia
compativel com qualquer pratica ndo é epistemologia mediante enumeracdo dos programas
excluidos. A mesma exigéncia aplica-se aqui, e cumpre nomear as praticas que a estrutura

rejeita neste dominio.

Rejeita-se todo enunciado sobre expectativas de inflacdo que ndo especifique a cadeia
de reducdo empregada, por violacdo da Proposicao 1. Rejeita-se toda inferéncia sobre
credibilidade a partir de sensibilidade de expectativas medidas, por violacdo da Proposicao 5.
Rejeita-se toda invocacdo de prémio de risco de inflacdo obtido por decomposicdo residual
como explicacdo da divergéncia entre medidas, por violacao da Proposicdo 3. Rejeita-se toda
apresentacdo da meta como previsdao ou como hipotese sobre a economia, por violacdo da
Proposicdo 6. Rejeita-se toda regra fiscal cuja aplicacdo dependa de estimativa de produto
potencial sem divulgacdo da incerteza da estimativa e de sua revisao histérica, por violagdo da
Proposicdo 8 e do Critério de Transparéncia Causal. E rejeita-se toda fundamentacdo de
decisdo de politica monetaria que adote a descricdo por expectativas sem reconhecer a
existéncia da descricao por conflito distributivo e sem enunciar as razdes da preferéncia, por

violagdo da Proposigdo 12 e do Critério de Legitimidade Normativa.
10.2 Condicoes de refutacao

A Proposicao 5 é resultado algébrico e ndo é empiricamente refutavel, mas o € a
premissa que a sustenta: caso se demonstrasse que a estrutura de incentivos dos inquéritos ndo

afeta os reportes — por exemplo, caso a sensibilidade medida se revelasse invariante entre
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inquéritos com e sem classificagdo publica de acuracia, controlado o processo inflacionario
—, a Proposicdo 4 estaria refutada e a interpretacdo convencional restaurada. A Proposicdao 6
seria refutada caso se documentasse revisdo sistematica de metas em resposta a evidéncia
sobre inflacdo realizada, com a estrutura de uma hipotese abandonada. A Proposigdo 9 seria
refutada caso alteracdes na politica de divulgacdo de expectativas ndo produzissem alteragao
na dispersdo e na sensibilidade dos reportes. A Proposicdao 13 seria refutada caso a média
ponderada das expectativas de crescimento reportadas por firmas ndo excedesse
sistematicamente o crescimento dos gastos autonomos correspondentes. A Proposicdao 14
seria refutada caso episodios de alteracdo de comunicacdo sem alteracdo concomitante de
condi¢des de demanda produzissem efeito documentavel sobre o investimento agregado. E a
Proposicdo 16 seria refutada caso se demonstrasse que a descricdo por expectativas torna
visivel alguma dimensdo que a descricdo por conflito distributivo oculta, hipotese em que a
atribuicdo de profundidade reveladora negativa deveria ser substituida por reconhecimento de

complementaridade entre descricoes.
10.3 Limitacoes

Trés limitacGes devem ser reconhecidas. A primeira é que a formalizagdo do torneio
de previsdes adota funcdo de perda quadratica com dois argumentos, o que é simplificacdo: a
literatura sobre previsdo estratégica estabelece que a estrutura de recompensa dos torneios
reais gera comportamentos que a formulacdao quadratica ndo captura, incluindo diferenciacdo
deliberada por parte de participantes com baixa probabilidade de vencer. A incorporagao
dessa dimensdo altera a magnitude e possivelmente o sinal de y para subconjuntos de

participantes, e constitui refinamento necessario.

A segunda é que a Proposicdo 12 estabelece subdeterminagdo entre duas descricoes
sem estabelecer que ambas sejam igualmente adequadas em todos os dominios. E possivel
que a descricdo por expectativas seja superior em economias e periodos determinados, e a
demonstracdo dessa superioridade, se realizada, ndo refutaria a proposicdo — que se dirige a

apresentacao da escolha como técnica — mas alteraria substancialmente seu alcance pratico.

A terceira é que a taxonomia da secdo 9.1 pretende exaustividade apenas relativamente

aos dominios examinados, e sua extensdo exige exame de dominios adicionais.
10.4 Conclusao

A contribuicdo deste artigo organiza-se em trés planos.
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No plano critico, demonstrou-se que o construto central da politica macroeconémica
contemporanea falha os critérios de significado empirico por quatro razdes distintas e
cumulativas: a incompatibilidade entre as duas cadeias de reducdao que o introduzem, a
circularidade do termo corretivo que as reconcilia, a inexisténcia de referente sob a ontologia
ndo-ergodica, e a constituicdo performativa da base observacional pelo dispositivo que o
mede. Demonstrou-se, adicionalmente, que a ancoragem — propriedade sobre a qual repousa
a justificacdo do regime — ndo é identificavel a partir dos dados que a literatura emprega para
estabelecé-la, e que a evidéncia corrente é compativel com a hipotese de que o que se mede é

a eficacia do dispositivo de coordenacgdo e ndo o estado das crengas.

No plano construtivo, identificaram-se a meta, o axioma ergddico e o produto
potencial como principios constitutivos e ndo como hipoteses, com as consequéncias que dai
decorrem para a natureza de sua revisdo; propos-se estratégia de identificacdo por variacao
institucional entre inquéritos; derivou-se, do supermultiplicador, restricdo de agregacdo sobre
expectativas de crescimento e a inversdo do canal expectacional; e propds-se, quanto a
divulgacdo, a recomendacgdo precisa de privilegiar medidas de dispersao sobre medidas de
tendéncia central, que resolve a tensdo entre publicidade e coordenacdo identificada no

Corolério 9.1.

No plano da generalizagdo, propds-se taxonomia de cinco modos de falha do
significado empirico em economia, com o remédio correspondente a cada um, e estendeu-se a
categoria de Excedente Epistémico para admitir profundidade reveladora negativa —
extensdao exigida pelo caso e cuja consequéncia excede o caso, uma vez que fornece a
estrutura conceitual instrumento para distinguir conceitos que ndo revelam de conceitos que

ocultam.

Resta o registro que unifica os dois artigos deste estagio. No primeiro, demonstrou-se
que a parcela majoritaria do valor de todo ativo transacionado repousa em termo cuja
condicdo de teste é irrealizavel. No segundo, demonstrou-se que o construto sobre o qual
repousa a politica macroecondmica € introduzido por cadeias incompativeis, carece de
referente sob a ontologia que a propria tradicdo critica sustenta, e é medido por dispositivo
que integra o mecanismo medido. Os dois dominios sdo o da avaliagdo de riqueza e o da
gestdo da moeda, e ndo ha, na economia, dominios de consequéncia pratica mais imediata.
Que o problema da formulacdo de uma explicacdo adequada do critério de significado

empirico — declarado insolivel em meados do século passado e desde entdo tratado como
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curiosidade da histdria da filosofia — se revele operante em ambos, e operante do mesmo

modo, é o resultado que este estagio po6s-doutoral permitiu estabelecer.
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