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Resumo: este artigo tem como objetivo fazer uma comparacdo entre a Hipotese
dos Mercados Eficientes (HME) e os conceitos de incerteza, comportamento de
manada e especulacdo, discutidas por Keynes na Teoria Geral do Emprego, do
Juro e da Moeda. Mostrando que o mercado de agdes tende mais para a légica de
Keynes sobre o comportamento dos agentes (financeiros) do que para um
mercado em equilibrio proposto pela HME. Com isso, com a crise dos subprime,
as idéias de Keynes, novamente, retornam para o centro do debate sobre a
realidade do mercados de acdes.
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Abstract: this paper aims to make a parallel between the Efficient Market
Hypothesis (EMH) and the concepts of uncertainty, herd behavior and
speculation, discussed by Keynes in General Theory of Employment, Interest
and Money. Showing that the stock market tends more to the logic of Keynes on
the behavior of agents (financial) than for a market in balance proposed by the
EMH. Moreover, with the subprime crisis, the ideas of Keynes, again, return to
the center of the debate about the reality of the stock market.
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1. Introducéo

Antes da crise de 2008-2009, os investidores de Wall Street confiavam
que os mercados financeiros se auto-regulavam e constantemente as acOes
voltavam ao preco de equilibrio. Isso levava a uma confianca “racional” e, em
certo ponto, exagerada. Concomitantemente, as bolsas estavam em alta,
investidores euforicos e a idéia de livre mercado era aceita quase que como
religido pela ortodoxia. E, mesmo o mundo tendo passado por varias crises
financeiras, o mito da racionalidade nos mercados continuava, Fox (2009).

Dito isto, a principal hipétese ortodoxa sobre o mercado financeiro,
Hipdtese dos Mercados Eficientes (HME) — que € uma passagem da Hipdtese
das Expectativas Racionais (HER) para os mercados financeiros — atendia
melhor aos anseios do neoliberalismo econémico, pois nela os mercados
sempre se auto-regulavam — o que foi bastante coerente com a politica
econbémica do ex-presidente do Federal Reserve System (FED), Alan
Greespan, ja que 0 mesmo manteve baixissimas as taxas de juros nos EUA até
2006, época em que saiu do FED.

Entretanto, o que se observou foi uma crise financeira mundial (crise
dos subprime) que fez cair grande parte dos principais indices das bolsas de
valores. Um bom exemplo disso é a cotagdo internacional do preco do barril
de petroleo que caiu de US$132, em julho de 2008, para US$ 41,5; em
dezembro de 2008, apenas seis meses depois (COMMODITIES..., 2009).
Assim, 0 Mainstream esta tendo que repensar a veracidade da HME, pois nela
os mercados financeiros estdo em constante equilibrio e mudancas repentinas
nos precos dos ativos ndo séo esperadas — fato que esta em contradigdo com a
situacdo econdmica do mundo real.

Ainda na década de 90, Paul Krugman, prémio Nobel de Economia no
ano de 2008, alertou para uma possivel mudanca de paradigma sobre a viséo
de alguns economistas “A maioria dos economistas de hoje acham que 0s
mercados internacionais estdo mais para a irracionalidade e instabilidade,
descrita por Keynes, do que para o modelo de mercados eficientes”
(KRUGMAN apud GLERIA; MATSUSHITA,; SILVA, 2004, p.106).

Entdo, vale ressaltar que, ndo somente com a crise dos subprime, mas
em todos 0s momentos, as idéias de Keynes, principalmente, na Teoria Geral
do Emprego, dos Juros e da Moeda (TG), foram colocadas como necessarias
para se entender o mercado financeiro e a economia como um todo.
Entretanto, contrario as idéias propostas por Keynes - que engloba conceitos
mais condizentes com a realidade na qual passam as bolsas do mundo, como
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convencao e incerteza - a economia neoclassica passa por um surto tedrico no
gue tange ao uso excessivo do método hipotético dedutivo para comprovar
suas premissas e modelos, que quase sempre convergem para um mercado em
perfeita estabilidade.

Logo, este artigo se propde a fazer uma discussdo sobre a Hipdtese dos
Mercados Eficientes versus o0s conceitos de incerteza, convengdo e
especulacdo presentes na Teoria Geral. Pretendendo mostrar que 0s mercados
financeiros internacionais tendem mais para o pensamento exposto na TG do
gue para a harmonia neoclassica previsto na HME. Para isto, além desta
introducdo, este artigo contém mais cinco secOes. Na segunda secao
discutiremos a HME, desde a sua origem com Bachelier até a influéncia da
Escola de Chicago na sua composi¢do. Na terceira se¢do serdo apresentados
0s argumentos que implicam na incompatibilidade desta hipdtese com o
mercado financeiro mundial. Na quarta secdo apresentaremos 0s conceitos de
incerteza, convencao e especulagdo, contidos na TG. A quinta se¢do fard uma
redescoberta de Keynes a partir de determinados autores. Na sexta se¢do serdo
feitas algumas consideracdes finais.

2. Hip6tese dos mercados eficientes

A Hipdtese dos Mercados Eficientes tem sua origem na tese de
doutoramento em Matematica de Louis Bachelier (1870- 1947), Theorie de la
speculation, sob a supervisdo do eminente matematico Henry Poincary. Nela,
Bachelier (1900) compara os precos dos ativos financeiros a um random walk,
por isso a HME é chamada de Random Walk Theory em Financas. Entretanto,
a tese de Bachelier permaneceu no esquecimento, até que, na década de 50,
Paul Samuelson (1915-2009) descobre o trabalho de Bachelier e fica
fascinado, pois era uma tentativa de dar um carater “cientifico” aos mercados
financeiros.

No entanto, somente com Fama (1965-70) é que houve um melhor
desenvolvimento da Hipdtese dos Mercados Eficientes, que pode ser definida
como “a capacidade do mercado em refletir toda a informacéo disponivel no
preco dos ativos financeiros” (STANLEY; MANTEGNA, 1999, p.80). Sobre
esse prisma, um modelo Random Walk pode ser definido como:

O modelo Random Walk esta baseado em duas hipéteses distintas:
a) o preco atual de um titulo reflete toda a informacao disponivel,
indicando que 0s movimentos dos pre¢os no tempo sdo séries de
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nimeros aleatérios (correlacdo serial igual a zero); e b) as
mudancas de precos obedecem a mesma distribuicdo de
probabilidade (FAMA,1970 p.392, grifo nosso).

A Random Walk Theory implica que os retornos ndo sdo auto-
correlacionados, ou seja, os agentes financeiros tomam suas decisdes de
investimento de acordo com as informacGes presentes, sendo irrelevantes os
erros passados sobre o comportamento do pre¢o das acoes.

2.1 Informacéo e normalidade dos retornos

Segundo Camargos e Barbosa (2003), a HME é uma hipdtese restrita,
no que tange a informacdo sobre o processo gerador de equilibrio, pois ela
atesta que: a) as condigdes de equilibrio de mercado podem ser estabelecidas
em termos das expectativas de retornos (cujo excesso seria igual a zero), e; b)
as informacgdes em t sdo totalmente utilizadas pelo mercado na formacdo do
equilibrio das expectativas de retorno assim como dos precos atuais.

Além do mais, na Hipotese dos Mercados Eficientes a distribuicdo da
frequéncia dos retornos € proxima a uma curva normal, Fama (1970), sendo
que a curva normal tem as caldas finas, e isso significa que grandes flutuacoes
nos precos das acdes sdo nulas. Portanto, na HME as ocorréncias de grandes
variagdes nos precos das a¢fes sao muito proximas a zero.

2.2 Condigoes suficientes da HME e os subtipos de eficiéncia

Para que os mercados sejam eficientes devem atender algumas
condicdes suficientes, ja pré-estabelecidas, segundo Fama (1970):

1. N&o hé custo de transacdo na negociacao do ativo;
2. Os agentes reagem de forma homogénea as informacdes disponiveis e
3. As informacdes estdo disponiveis a todos os agentes.

Os custos de transacdo (cost transaction) sdo custos de compra e
venda de um valor imobiliario, que consiste, principalmente, na comissao de
corretagem, margem do investidor ou de uma taxa (como seria, por exemplo,
a taxa cobrada por um banco ou por uma corretora para negociar titulos do
governo). Mas, para Bonotto (2008), também inclui tributos diretos, bem
como quaisquer impostos de transferéncia pelo governo e outros impostos
diretos.
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Sobre a segunda condicdo, todos o0s agentes que compde o mercado de
acdes sdo homogéneos, sendo assim reagem de modo igual as informacgoes
gue chegam a eles, possuindo capacidade de processamento de dados e
cognicgdo iguais — como se 0s agentes agissem de maneira semelhante a um
computador, que recebe informagbes e as processa, dispondo 0s resultados
instantaneamente. A terceira condicdo, que ¢ a disponibilidade de informacdes
para todos os agentes, define que as mesmas informacGes que estdo
disponiveis para grupos empresariais também estdo disponiveis para 0s
pequenos investidores, ou seja, ndo ha restri¢des na obtencdo de informacao.

Para Fama (1970), a operacionalizacdo da eficiéncia esta de acordo
com a informacdo disponivel, classificando-se em trés subtipos: 1) eficiéncia
fraca, 2) semi-forte e 3) forte.

Na eficiéncia na forma fraca os precos dos titulos passados estdo
totalmente refletidos nos ativos. Segundo Fama (1970), o pressuposto
fundamental dessa forma de eficiéncia é o de que 0s retornos esperados em
condigdes de equilibrio sdo formados a partir do conjunto de informacgoes
passadas. Ou seja, “(...) retornos anormais ndo podem ser obtidos baseados
nas expectativas de que os precos passados sao bons sinalizadores dos precos
futuros” (CAMARGOS; BARBOSA, 2003, p.45).

A forma semi-forte indica que os precos refletem ndo apenas o
historico do comportamento de pre¢os, como também todas as informagdes
disponiveis publicamente (demonstrativos financeiros e outras publicacfes
periddicas e ndo-periddicas). Conforme Camargo e Barbosa (2003), nenhum
investidor consegue obter retornos extraordinérios baseado em informagGes
publicas, pois 0s precos se ajustam rapidamente as novas informagdes
divulgadas. Por exemplo, os agentes reagem igualmente a uma informacao
divulgada num jornal, radio ou televisao.

Na eficiéncia forte os individuos séo vistos como utilizando toda a
informacdo disponivel desde as informacdes histdricas, publicas e privadas.
Com isso, 0 estudo sobre este tipo de informacdo se da através da mensuracao
de retornos anormais sobre empresas que possuem informaces privilegiadas
como fundos de pensdes, por exemplo. Este tipo de eficiéncia é o mais
canbnico, pois nela ninguém possui informacdes privilegiadas sobre o
comportamento dos precos das agdes.

N&o obstante, a forma forte € o tipo de eficiéncia que incorre em maior
critica sendo rejeitada por diversos testes econométricos, como salientou Lo
(2004). O proprio Eugene Fama (1970) revelou que ndo fez um modelo com
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um mercado eficiente nesta forma para a realidade. Na verdade, a
classificacdo da HME em subtipos de eficiéncia (fraca, semi-forte e forte) foi
uma tentativa de relaxamento dos seus pressupostos inicias. Ja que tanto na
forma fraca como na forma forte ainda se considera o0 mercado eficiente, ou
seja, a ideologia de eficiéncia de mercado ainda permanece.

2.3 A Influéncia da escola de Chicago

A HME ¢ a vertente para 0s mercados financeiros da Hipotese das
Expectativas Racionais (HER), pois em ambas, 0s agentes sdo racionais e
utilizam toda informacédo disponivel, maximizando sua utilidade na formacéo
de expectativas. “This ‘rational expectations’ hypothesis was more or less the
same thing as the efficient market hypothesis, albeit it with broader reach and
less evidence to back it up” (FOX, 2009, p.179). Além disso, segundo Lo
(2004), na HER, assim como na HME, os erros das expectativas ndo sao auto-
correlacionados, ou seja, 0s agentes financeiros ndo aprendem com 0s erros
ocorridos no passado.

Outro ponto que pode ter relacdo com as semelhancas tedricas entre
essas hipoteses é que Eugene Fama - que é o principal teérico da HME -
concluiu seu doutorado em Financas e Economia na Chicago University,
mesma universidade e eépoca que Robert Lucas - que é um dos principais
tedricos da Hipotese das Expectativas Racionais - concluiu seu doutorado em
Economia.

Além do mais, Chicago University, nessa época, tinha como
professores Milton Friedman (1912-2006) e Friedrich Von Hayek (1899-
1992) — que séo os principais pensadores do neoliberalismo econdmico. 1sso
mostra que Eugene Fama pode ter sofrido influéncia das idéias neoliberais
gue permeavam Chicago. Portanto, a HME é a versdo neoclassica para tentar
explicar o comportamento dos agentes financeiros e como 0s mercados se
auto-regulam.

Neste primeiro capitulo foi mostrado a HME desde a sua origem com
Bachelier até a possivel relacdo que ela pode ter tido com a escola de
Chicago, enquanto uma ideologia de mercado, a seguir serd visto porque a
HME ¢é incoerente com a realidade nos mercados internacionais.

3. O irrealismo da HME

A HME pode ser contestada por varios motivos que demonstram um
certo irrealismo, dentre eles podem ser citados: a crenca no preco de
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equilibrio das acdes, a condi¢do de normalidade dos retornos, a adocao de
agentes racionais e que os retornos seguem um random walk. Como na crise
do subprime ocorreu um grande desequilibrio no preco dos ativos financeiros,
a incoeréncia da HME se tornou mais Obvia. Crise em Financas “é um
fendmeno de desequilibrio nos mercados provocado, principalmente, pelas
grandes flutuagdes nos precos das acbes” (FARMER; GEANOKOPLOS,
2008, p. 39).

Para exemplificar o fenébmeno do desequilibrio podem ser citados dois
casos, o primeiro refere-se ao indice Dow Jones (EUA) e o segundo ao indice
OMX 15 - bolsa de valores da Islandia — ambos na crise de 2008-2009. No
primeiro exemplo, o valor de mercado do indice Dow Jones chegou a perder
quase 50% do valor em poucos meses. No segundo, a Islandia (que era um
pais tido como um dos mais neoliberais do mundo) num dnico dia, a OMX 15
perdeu 76% do valor de mercado. Vale ressaltar que, até o final de 2009,
nenhum desses indices voltou ao prego que estava antes da crise.

A condicdo de normalidade dos retornos também tem sido amplamente
refutada, desde os estudos iniciais de Benoit Mandelbrot (1924) no inicio da
década de sessenta até os dias atuais. “Statistical test that reject the brownian
hypothesis that changes, brownian hypothesis price changes are gaussian, the
economist can try one modification, after another until the test is fooled”
(MANDELBROAT, 1977, p. 336). Porém, as idéias de Mandelbrot sobre a
ndo-normalidade dos retornos financeiros permaneceram no esquecimento,
até que Stanley e Mantegna (1995) estudaram o indice Dow Jones e acharam
gue os retornos ndo seguiam uma curva normal. Concomitantemente, Lucerna
e outros (2003) concluiram que os retornos da Bovespa também ndo eram
normalmente distribuidos. Sendo que em ambos os casos (indice Dow Jones e
Bovespa), a distribuicdo de probabilidade dos precos possuiam as caldas
longas e isso implica que a possibilidade de eventos extremos como crash’s é
bem maior do que o proposto pela HME.

Além disso, segundo Davidson (2009a), a HME é uma hipOtese
ergodica, pois adota que a formacdo de expectativas é feita através de um
processo estocastico, em que se atribui as observacdes passadas uma
distribuicdo de probabilidades. Assim, pressupde-se, em esséncia, que O
futuro é apenas a sombra da estatistica do passado. Ou seja, ao se aceitar a
ergodicidade como verdade universal, calcular-se as distribuicdes de
probabilidade (riscos) com base em dados histéricos do mercado, Davidson
(2009b). Porém, os fenbmenos econdmicos sdo ndo-ergodicos, ou seja, eles
estdo em constante mudanca nao sendo possivel reduzir incerteza a risco.
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Curiosamente, Mark Rubistein e um colega, calcularam a
probabilidade da ocorréncia de crises financeiras caso a distribuicdo dos
retornos fossem normalmente distribuidos e eles acharam um valor proximo a
10%° Isso mostra que se os mercados fossem eficientes os investidores
teriam que esperar bilhGes e bilhdes de anos para haver uma crise, Fox (2009).
No entanto, no periodo que vai do inicio de 1980 a 2009, aconteceram varias
crises, por exemplo: a crise de 1987 (o indice Dow Jones caiu mais de 20%
num unico dia), a crise da Guerra do Golfo (em 1991), a crise Russa (em
1998), a crise do onze de setembro (em 2001) e a crise do subprime (em
2008-2009).

Dito isto, outro ponto contraditério refere-se a racionalidade dos
agentes. Na HME os agentes séo hiperracionais, o que implica que eles estdo
sempre tomando a melhor decisdo dentre todas as alternativas possiveis, ou
seja, estdo sempre “otimizando” seus resultados. Porém, Herbert Simon
(1916-2001) propds, ainda na década de sessenta, uma forma alternativa de
racionalidade, que ¢é a racionalidade limitada. Nesta os individuos tem
limitada informacdo e restrita capacidade de processamento. Desta forma,
segundo Simon (1979), o problema ndo é somente com a quantidade de
dados, mas com a capacidade cognitiva dos agentes.

Com isso, March e Simon (1970), propbe que 0s agentes ndo
necessariamente estdo sempre fazendo escolhas “6timas”, ou a melhor dentre
todas as escolhas possiveis. Pelo simples motivo dos agentes terem limitac6es
com relacdo a racionalidade, sendo que, eles (agentes) se contentam com
escolhas satisfatorias (boas escolhas) por ndo conhecerem o Otimo. Um
exemplo, é que jogadores de xadrez ndo necessariamente para vencer uma
partida precisam estar sempre fazendo a melhor jogada dentre todas (escolha
6tima), mas com boas jogadas se vence uma partida (escolha satisfatoria).

Com isto, pode-se afirmar que os individuos que investem em acdes
ndo necessariamente estdo buscando a acdo melhor possivel ou aquela que ira
se valorizar mais — pois ndo sdo hiperracionais — muitas vezes eles se
contentam com decisdes satisfatorias. Para exemplificar essa situacdo, 0s
investidores ficam satisfeitos com um dividendo de 10%, se dentre todas as
possibilidades houver uma acdo que gerou dividendos de 11%, néo
necessariamente os primeiros estardo menos satisfeito por ndo terem investido
nessa ultima.

Outra contradicdo é que h& varios estudos que mostram que 0S precos
das acBes ndo seguem um random walk, ver Cajueiro e Tabak (2004) e
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Vasconcelos (2004). Nestes estudos, os retornos das agdes sdo persistentes®
ou anti-persistentes e em rarissimos casos seguem um random walk (neste
caso de acordo com a HME). Andrew Lo, professor de Finangas do MIT
(Massachussets Institute of Tecnology), vem contestando a hipétese de
Random Walk nas séries financeiras, pois, de acordo com o préprio (2004), os
investidores estdo sempre aprendendo com os erros cometidos no passado e
utilizando estas informacGes para realizarem aplicacdes futuras.

De fato, parece um tanto inviavel e/ou equivocado levar em
consideracdo uma hipdtese para explicar os mercados financeiros em
equilibrio, ja que as financas estdo constantemente em desequilibrio. Supor
que os retornos sdo normalmente distribuidos, que se comportam como um
random walk e que 0s agentes necessariamente tém que ser racionais é no
minimo uma reducéo descabida da realidade.

No entanto, permaneceu sendo usada por mais de trinta anos, em
partes devido a uma imposicdo ideoldgica (neoliberalismo) que vinha
dominando os mercados internacionais. Para Bouchaud (2008), a HME se
sobressaiu por tanto tempo como hipotese padrdo por ter atendido aos anseios
neocléassicos de livre mercados e ter servido mais como uma propagando
contra o comunismo do que uma descri¢do plausivel da realidade.

A seguir sera estudado Keynes, que escreveu sobre temas em sua TG
gue merecem uma releitura para se explicar a histerese na qual encontram as
bolsas do mundo.

4. Incerteza, convencdao e especulacdo em Keynes

Passado a crise (a0 menos nas bolsas), alguns conceitos antes
esquecidos por alguns académicos - principalmente o0s ortodoxos -
novamente, voltam ao centro do debate em Economia. E o principal deles € a
incerteza. O fendmeno da incerteza® é crucial na analise de Keynes, ja que ela
inviabiliza a formacdo de expectativas atraves de um processo estocastico (em
que pode se atribuir as observacbes passadas uma distribuicdo de

* Incrementos (decrementos) feitos no passado implicam em incrementos (decrementos) no
futuro. Esse tipo de comportamento é chamado de persisténcia. Caso contrario é anti-
persistente.

> Segundo Carvalho (1989, p. 179), “a incerteza cria demanda por seguranca, o que neste
contexto significa flexibilidade para adaptar estratégias em face de imprevistos”. Como a
moeda é o instrumento mais flexivel de acumulacdo de riqueza, a intengdo de reter moeda é
explicada também por questdes instintivas e, portanto, é visto como uma medida de nossa
desconfiancga.
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probabilidades), ou seja, “(...) ndo existe a possibilidade de um aprendizado
bayesiano por parte dos agentes econdmicos” (BUSATO; PINTO;
SILVEIRA, 2006, p. 19).

Com isso, Keynes, tanto no Tratado sobre Probabilidade (1972) como
na TG (1985), define que uma situacdo de incerteza pode se conflagrar de
duas formas: 1) o agente possui informacdo incompleta sobre fatores que
causam determinado evento e 2) o agente embora disponha de informacao
relevante, € incapaz de computar a relacdo de probabilidade devido a
limitagBes individuais de carater subjetivo, Catdo (1992). Assim, podemos
afirma que a incerteza ndo € igual a risco, pois no risco é possivel uma
distribuicdo do tipo bayesiano. Com isso, Ferrari Filho e Araudjo (2000, p. 1)
definem risco como: “Os agentes econdmicos tomam decisdes de acordo com
estimativas que eles realizam sobre o comportamento ex antes de algumas
variaveis, que tém como referéncias, calculos probabilisticos, subentendendo-
se risco”.

Além do mais, conforme Ferrari Filho e Araujo (2000, p. 2), “a
emergéncia de incerteza estad relacionada com a insuficiéncia (qualitativa e
guantitativa) de premissas no momento da tomada de deciséo”. Todavia, na
visdo de Keynes, a maior prova de que os individuos tém incerteza em relagao
ao futuro é o fato deles reterem moeda. Nas palavras de Ferrari Filho e Aradjo
(2000, p. 2), “aincerteza € a razdo principal para a ocorréncia de flutuagdes de
investimentos e preferéncia pela liquidez”. Dito isto, pode-se afirmar que a
presenca da incerteza para tomada de decisdes dos agentes econdmicos
(principalmente o capitalista, que € quem toma a decisdo de produzir e
investir), pode ser uma das principais responsaveis pelas flutuacdes
econbmicas, ocasionando crises de liquidez, assim como ocorreu na crise dos
subprime. Conforme Carvalho (2009, p.8):

A crise atual comecou com problemas de crédito, com a
inadimpléncia de tomadores de hipotecas, mas se transformou
rapidamente em uma crise de liquidez quando os mercados para
papéis lastreados em hipotecas entraram em colapso. A incerteza
guanto a extensdo dos problemas desses mercados levou a uma
répida elevacdo da preferéncia pela liquidez e consequente colapso,
como previsto por Keynes, dos precos de ativos menos liquidos.

Dado isto, “instituicBes sdo criadas para facilitar operacdes que seriam
mais penalizadas pela incerteza (...), e comportamentos de natureza defensiva
emergem nestas economias que seriam irracionais em outro contexto”
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(CARVALHO, 1989, p. 186). E neste momento que Keynes da importancia
para as convengdes.

Keynes apresenta tal conceito como substituto proximo do conceito de
normalidade® dado por Marshall, que consistia em explicar a existéncia de
regras presentes nas tomadas de decisdes. Para Carvalho (2003, p. 54):
“Convencéo pode referir-se a decisdes de producdo, em que a permanéncia do
ambiente € uma suposicdo bastante segura, mas também pode referir-se a
fatores mais complexos”. Portanto, para Keynes (1985), 0s agentes
econdmicos tomam suas decisOes de acordo com convencoes, e ndo de acordo
com célculos probabilisticos.

Outra discussdo feita por Keynes (1985) se refere ao longo prazo. Para
ele por melhor que seja o investidor é impossivel prever o que vai ocorrer no
longo prazo, devido a ignorancia dos agentes em relacdo ao futuro, que se
justifica pelo fato das expectativas dos agentes serem formadas em um
ambiente de incertezas.

O investimento torna-se razoavelmente ‘seguro’ para o investidor
pessoal em periodos curtos e, por conseqiiéncia, para uma sucessao
de tais periodos, por mais numerosos que sejam desde que ele possa
confiar na validade do raciocinio e, portanto, tenha a oportunidade
de rever suas decisdes e modificar, o investimento que ocorra
grandes oscilages (KEYNES, 1985, p.129).

Ainda de acordo com Keynes, “o objetivo real e secreto dos
investimentos mais habilmente efetuados em nossos dias € “sair disparado na
frente’ como se diz coloquialmente, estimulando a multiddo a transferir
adiante a moeda falsa ou em depreciacéo” (1985, p. 130).

Assim, com a impossibilidade de se saber o que vai acontecer no longo
prazo, Keynes (1985) distingue especulacdo de empreendimento. O termo
especulacdo é a atividade que consiste em prever a psicologia do mercado,
engquanto empreendimento consiste em prever a renda provavel dos bens
durante toda a sua existéncia. A especulacdo esté relacionada ao curto prazo,
enguanto que o empreendimento esta relacionado ao longo prazo. Entretanto,

® Resultados normais sdo aqueles que podem ser esperados como o resultado daquelas
tendéncias que o contexto sugere; ou, em outras palavras, que estdo de acordo com aquelas
“leis de tendéncias”, aquelas leis ou normas que sdo apropriadas ao contexto. Esse é o ponto
de vista a partir do qual ¢ dito que a agdo econdmica normal é aquela que pode ser esperada
no longo prazo dentro de certas condi¢des (MARSHALL apud CARVALHO, 2003, p. 38).
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a especulacdo pode ser um grande problema quando o capital deixa de ser
usado para empreender e passa a ser utilizado para especular. “Os
especuladores podem nédo causar danos quando sdo apenas bolhas num fluxo
constante de empreendimento, mas a situacdo torna-se seria quando o
empreendimento se converte em bolhas num turbilhdo especulativo”
(KEYNES, 1985, p. 131).

Neste capitulo foram mostrado as idéias originais de Keynes em relagédo
a liquidez e incerteza, no proximo sera mostrado como estas ideais continuam
atuais através da discussdo de alguns autores, o que se da pela a sua
consisténcia teorica e realidade das premissas.

5. A redescoberta de Keynes

Hyman Minsky (1919-1996) tinha chamado a atencdo para uma
interpretacdo dos mercados financeiros com base na obra de Keynes ainda na
década de 70. Isto ao defender que o investimento — que € a principal variavel
para o crescimento econdémico — € condicionado pela dindmica do
financiamento. Desta forma, Minsky (1992) com sua hipétese da instabilidade
financeira (HIF), defendia que para se entender o comportamento de
economias com sistemas financeiros desenvolvidos teria que se conhecer a
sua estrutura financeira e ver como essa estrutura se inter-relaciona com o
restante da Economia.

Segundo Conceicdo (2009, p. 314-315), a HIF apresenta aspectos empiricos e
tedricos, tais séo:

O aspecto empirico mais facilmente observado é o fato de que, ao
longo do tempo, as economias capitalistas apresentam inflagdes e
deflacGes de débitos que parecem ter o potencial para fugir do
controle. (...) O argumento tedrico da hipotese da instabilidade
financeira comeca pela caracterizacdo da economia como uma
economia capitalista com ativos de capital caros e um complexo e
sofisticado sistema financeiro.

Sua questao central “(...) é que as expansdes ciclicas das transacdes
econbmicas capitalistas sdo, inevitavelmente, acompanhadas por fragilidades
financeiras e, portanto, que o capitalismo é recorrentemente sujeito a crises
financeiras” (BASTOS, 1996, p. 222). Desta forma, a economia capitalista é
intrinsecamente instavel (instabilidade endégena a economia capitalista), ndo
se expandido de forma estavel e linear. Com isto, j& conseguimos verificar
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que esta teoria se apresenta de forma mais realistica do que a HME, dado que
a HIF abandona a concepcdo de equilibrio para o sistema financeiro.

Para Minsky, h&d uma interacdo entre o sistema financeiro e o lado real
da Economia, que se da atraves da relacdo entre as condicGes de
financiamento crediticio e as condi¢des de realizacdo de lucros no mercado de
bens, pois a expansdo de gastos para a compra de ativos instrumentais
(deciséo de investimento pela firma) e financiada pelo sistema financeiro.

“Todavia, os lucros monetarios derivados da composi¢cdo da carteira
de ativos sdo, no momento da contratagdo dos financiamentos, apenas
expectativas, enquanto que os financiamentos séo dividas cujo pagamento é
uma obrigacdo ao seu tomador” (FERRARI FILHO; TERRA; CONCEICAO,
2009, P. 3). Como a expectativa de receitas pode ndo se concretizar ex-post,
mas 0s compromissos financeiros sdo certos por serem garantidos por
contrato, as economias monetéarias sdo expostas a fragilidade financeira.
Segundo Ferrari Filho, Terra e Conceigéo (2009), a fragilidade financeira tem
determinantes de naturezas institucionais (relacionadas a organizacdo e
desenvolvimento do sistema financeiro) e conjunturais (estado de expectativas
tanto dos investidores quanto dos credores).

Em outras palavras, [Minsky] prop6e-se a fundamentar uma teoria
dos ciclos monetario-crediticios, articulados aos ciclos de
investimento e producdo, de maneira a dar conta ndo apenas das
decisbes de constituicdo da carteira de ativos — mas, também, da
maneira como a evolucdo ciclica das condicbes de financiamento
dessas carteiras de ativos contribui para a instabilidade enddgena
da economia capitalista (BASTOS, 1996, p. 223).

A possibilidade de ndo concretizacdo das expectativas de receita,
diante da certeza dos débitos, pode provocar um descasamento na estrutura
patrimonial das firmas (relacdo entre ativos e passivos). Porém, enquanto “(...)
as convencdes coletivas e a concorréncia capitalista levarem os investidores a
tomarem novos créditos para financiar a compra de novos ativos
instrumentais (desde que o sistema de crédito confie na capacidade de
pagamento das dividas, adiantando crédito)” (BASTOS, 1996, p. 223), este
descasamento ndo sera verificado, pois a compra de novos ativos tem a
capacidade de gerar a receita necessaria para que as firmas paguem suas
dividas. “O aumento da rentabilidade bancéria associada a essa expansdo, por
sua vez, motivaria os bancos, em concorréncia matua, a continuar adiantando
créditos para os investidores, expandindo suas carteiras de financiamento”
(BASTOS, 1996, p. 223).
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Para entender esta dinamica das firmas referente a relacdo entre 0s
fluxos futuros de receitas esperadas (que se torna fluxo de caixa para estas
firmas) e a acumulacdo de débitos (referente ao financiamento da compra
desses ativos), Minsky observou trés tipos de posicdes financeiras, tais sao:
hedge, especulativa e Ponzi.

A anélise de Minsky parte de uma economia que apresenta um periodo
de expansdo estavel em que os produtores e investidores tém expectativas
otimistas enquanto essa expansdo. Com isto, segundo Conceicdo (2009, p.
309), “(...) investidores cautelosos financiam externamente a aquisicdo de
novos ativos apenas modestamente assegurando-se que seus fluxos de caixa
futuros sejam suficientes para cobrir completamente suas obrigac6es
financeiras”. Este é o comportamento de hedge. E a posicao financeira em que
o devedor, através da conversdo das receitas esperadas em fluxo de caixa,
consegue arcar com todos 0s débitos no seu passivo, no presente e no futuro,
sem que haja a necessidade de novo endividamento.

A continuidade da expansdo da economia influéncia nas expectativas
dos agentes, que permanece otimista, e faz com que estes recorram a
contragdo de novos empréstimos para continuar financiando seus
investimentos. Entretanto, neste momento, inicia-se uma fragilizacdo da
estrutura financeira dos devedores, observada a partir do descasamento entre
ativos e passivos. No momento que o fluxo de caixa do devedor ndo é mais
capaz de arcar com todas as obrigacdes financeiras (pagamento de juro e do
principal da divida), sendo possivel apenas o pagamento de juros de suas
estruturas de passivo, surge a posigéo financeira que Minsky denominou de
especulativa. Nesta posicdo as firmas séo obrigadas, ao menos no curto prazo,
a ‘rolarem’ suas dividas através de um refinanciamento.

Com a continuidade da prosperidade econémica, evidenciada por
estaveis taxas de retorno sobre o investimento, hd uma reducdo do prémio de
liquidez. Isto, conseqgiientemente, diminui o custo de obtencdo de crédito
novo, o que alimenta a demanda por ativos menos liquidos. “(...) A persistente
tendéncia de inflacdo dos precos de ativos alimenta mais ainda a demanda
especulativa por esses ativos. Na auséncia de regulacdo e politicas
contraciclicas uma bolha financeira inevitavelmente acaba se formando.”
(CONCEICAO, 2009, p. 310).

Detentores de ativos em apreciacdo tém agora a opcédo de
refinanciar suas dividas ainda que seus fluxos de caixa sejam
insuficientes até mesmo para cobrir o pagamento de juros. Minsky
classificou a posicdo financeira em que o devedor adiciona a sua
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divida existente o valor de juros vencidos de financas Ponzi. No caso
de instituicdes em situacdo financeira de Ponzi a ndo obtencéo de
refinanciamento para as suas dividas é fator suficiente para que se
tornem insolventes (CONCEICAQ, 2009, p. 310).

Com isto, segundo Minsky (apud FERRARI FILHO; TERRA;
CONCEICAO, 2009, p. 4), “é de se esperar que as unidades Ponzi
refinanciem suas estruturas de endividamento para que possam continuar a
operar, sejam vendendo ativos, sejam tomando financiamentos novos para
reordenar seu passivo”. Assim, a fragilidade financeira na economia
capitalista aumenta a medida que aumenta o numero de firmas com financas
Ponzi. Isto, pelo fato destas firmas reduzirem a margem de seguranca que
oferece aos titulares de suas dividas.

Desta forma, a passagem de uma firma da posi¢do de hedge para a
especulativa e em seguida para a Ponzi, advém de um ambiente econémico
otimista, em que os planos de investimento sédo financiados pelo sistema
financeiro — 0 que leva estas firmas ao caminho da fragilizacdo financeira.
Para Ferrari Filho, Terra e Conceicdo (2009, p. 4), as “(...) ocorréncias
enddgenas ao sistema capitalista — como aumento da inflacdo, elevagdo das
taxas de juros, volatilidade das expectativas do sistema financeiro, etc. —
levam da fragilidade financeira a crise financeira e ao ciclo econémico”.
Portanto, o aumento do grau de fragilidade financeira — algo que se da pela
expansdo econdmica e alavancagem do financiamento — conduz o sistema
econdmico a crise.

Minsky acreditava que a hipotese da instabilidade financeira era o
complemento necessario para a teoria de ciclos econémicos de
Keynes baseada em flutuacdes no investimento privado. As eventuais
crises financeiras que assolam economias fragilizadas pelo processo
natural de ‘Ponzificacdo’ produzem como efeitos gémeos o
incremento do prémio de liquidez (custo de uso do dinheiro) e a
reducdo da eficiéncia marginal do capital, ambos elementos que
reduzem os gastos de investimento privado. De acordo com Minsky e
seguindo Keynes, é a retracdo do investimento privado que produz,
na auséncia de injecdes de renda contraciclicas pelo Estado ou de
fora, a retragdo do nivel de emprego e producdo (CONCEICAO,
2009, p. 310-311).

Outros teoricos contrarios ao Mainstream como Bouchaud (2009) e
Carvalho (2009) também defendem a volta do pensamento de Keynes para se
entender ndo somente os mercados financeiros, mas também uma economia
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monetaria de producdo. Neste caso Bouchaud (2008) € contra o uso de
dogmas (na Economia), nas suas palavras:

[...] unfortunately, nothing is more dangerous than dogmas
donned with scientific feathers. The present crisis might offer
an excellent occasion for a paradigm change, already called
for in the past by yawing economists such as John Maynard
Keynes, Alan Kirman or Steve Keen. They have forcefully
highlighted the shortcomings and contradictions of (Neo)
classical economics (2009, p.2).

Ja Carvalho (2009) se coloca a favor de uma redescoberta de Keynes,
pois ele acha que esta crise (2008-2009) ndo € simplesmente uma crise com
padrdes ciclicos:

A redescoberta de Keynes, em grande parte, decorre da percepcao
de que a natureza da crise atual difere dramaticamente do padréo
de flutuacao ciclica exibido nas ultimas décadas. Na maior parte da
pos-Segunda Guerra, o paradigma de paradas ciclicas (ja que
chamar de crises seria um exagero na maioria dos casos), até pelo
menos 0s anos de 1990, era desaceleracbes do crescimento
induzidas por politica econémica, mais particularmente pela politica
monetéria (CARVALHO, 2009, p.3).

Outro motivo da “volta de Keynes” é a 0 aumento da especulacao, que
em excesso pode causar severos danos ao mercado, como a quebra de bolsas
de valores, na medida em que o capital resolve mudar, instantaneamente, seu
destino. Segundo Ferrari Filho e De Paula, Keynes ao definir uma economia
monetaria de producdo defende que os mercados financeiros enfrentam um
trade-off entre liquidez e investimento, onde: “por um lado, eles estimulam o
desenvolvimento da atividade produtiva ao tornar os ativos mais liquidos,
liberando, portanto, o investidor da irreversibilidade do investimento; por
outro, aumenta as possibilidades de ganhos especulativos” (2008, p.46).

Vale ressaltar que na pratica a HME se mostrou completamente
desastrosa enquanto teoria para se entender o mercado financeiro. Myron
Scholes e Robert C. Merton, ambos ganhadores do prémio Nobel de
Economia em 1997 por construirem juntamente com Fisher Black’ uma
formula (Black-Scholes) de precificacdo de opc¢des que tinha como condicao

" Possivelmente Fisher Black ndo ganhou o prémio Nobel de Economia em 1997 por ter
falecido meses antes da entrega do prémio Fox (2009).
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que o mercado fossem eficiente, praticamente, faliram o Long-Term Capital
Management (LCTM) - fundo hedge cuja insolvéncia quase levou a
economia mundial a uma crise, em 1998. Justamente, por acreditarem em
eficiéncia de mercado, segundo Fox (2009).

Portanto, a “ressureicdo” de Keynes é inevitavel, devido ao aumento
exagerado da globalizacdo financeira, o que, em partes, aumenta a
especulacdo e a incerteza nas financas. Do contrario, idéias dogmatizadas
sobre os mercados financeiros podem ser bastante prejudiciais a estes, assim
como ocorreu em 1998 com a LTCM, sendo que a construcdo de tais modelos
(formula Black-Scholes) ou hipdteses (HME) é mais uma imposicdo do
método hipotético-dedutivo do que uma necessidade de se entender a
realidade das bolsas de valores no mundo.

6. Consideraces finais

Assim, a tentativa da economia neoclassica de “axiomatizacdo” dos
mercados financeiros necessita urgentemente de uma reformulacéo tedrica ou
mesmo do seu obituario, (Sheifler; 2000, Deng; 2007). Pois € infactivel
estudar uma hipotese equilibricionista num contexto em constante
desequilibrio e instabilidade. Como a HME, que prevé que os mercados estao
em equilibrio e harmonia, quando na verdade ndo estdo. Contudo, o discurso
de eficiéncia de mercado — que implica indiretamente em market clearing —
animou os investidores de Wall Street até que com a crise de 2008 a realidade
veio a tona e mostrou que os mercados ndo sdo auto-regulaveis como alguns
economistas esperavam.

Cabe ressaltar que, com o ‘aparente’ fim da crise — a0 menos no setor
financeiro — alguns economistas ortodoxos podem pensar que o0 mundo
voltara a viver uma harmonia inercial e que a crise tenha sido apenas um,
momentéaneo, desvio do preco de equilibrio. Entretanto, tal pensamento esta
errado e crises no capitalismo sdo constante vindo desde a grande depressao
em 1929 até a recente crise financeira de 2008-2009.

Enfim, o pensamento de Keynes a cerca das finangas merece uma
releitura, pois fornece conceitos (incerteza, convencdo e especulacdo) que
melhor explicam o comportamento dos mercados internacionais. E mesmo ele
tendo escrito a TG ha quase oitenta anos, sua teoria permanece atual e varios
autores (como Minsky) se utilizaram e/ou utilizam das suas idéias para
continuar entendendo o mercado financeiro, tendo como pontos centrais as
questdes do desequilibrio e da instabilidade.
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