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Resumo

O objetivo deste artigo € lembrar que a andlise de qualquer fendmeno econdmico deve apontar causas macroecondmicas
e microecondmicas. A andlise macroecondmica da crise deve salientar também seus fundamentos microecondmicos. A
andlise microecondmica nao deveria ter se esquecido de que a possivel crise sistémica resultante da interacdo da
pluralidade de decisdes era risco nao-diversificavel. As teorias de decisdes financeiras pressupdem a racionalidade dos
agentes econdmicos dentro desse contexto incerto. Elas foram questionadas pelas experiéncias das finangas
comportamentais. Estas provaram que ha influéncias emocionais e erros sistemdticos nas decisdes. Embora
reconhecendo que os comportamentos dos agentes possam ser irracionais, os racionalistas insistiram na validade da
interpretacdo do comportamento dos mercados através dos seus modelos. No entanto, a realidade da crise sistémica

falseia todos esses modelos tedricos.

Palavras-chave: Comportamento microecondmico — Financas comportamentais — Macroeconomia.

Abstract

Macro and Micro: difficult meeting after the separation

The objective of this article is to remember that the analysis of any economic phenomenon must point macroeconomic
and microeconomic causes. The macroeconomic analysis of the crisis must also point out its microeconomic bases. The
microeconomic analysis must not have forgotten that the possible resultant systemic crisis of the interaction of the
plurality of decisions was not mitigated risk. The theories of financial decisions estimate the rationality of the economic
agents inside of this uncertain context. They had been questioned by the experiences of the behavioral finance. These
had proved that it has emotional influences and bias quality controls in the decisions. Although recognizing that the
behaviors of the agents can be irrationals, the rationalists had insisted on the validity of the interpretation of the
behavior of the markets through its models. However, the reality of the systemic crisis falsifies all these theoretical

models.
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Introducao

O professor Carlos Lessa, em aula nos anos 70, usou a metdfora da vaca para
ilustrar a operagdo analitica de reparti¢do da realidade econdmica. “Reparem bem, nos
nio vamos analisar a vaca em geral, nos vamos tomar uma determinada vaca, nascida
em data e lugar especifico. Tomem esta vaca, por exemplo, a Madalena, e vamos
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analisd-la. Agora vamos coloca-la em maos de dois analistas: o primeiro analista é um
acougueiro. O que ele vai fazer com a vaca? Vai mata-la. Retira a carne de 1%, a de 2* e
a de 3% retira as visceras, o couro, a cabeca com os chifres para emoldurar, etc., ou
seja, desmembra aquele todo em cole¢d@o de partes. Agora, se essa mesma vaca tivesse
de ser dissecada por outro analista, professor da escola de Veterindria, o que ele faria?
Ele vai utilizar a vaca para licdo de anatomia. L.ogo, mata a vaca da mesma maneira.
Mas, a partir dai, vai desmembra-la com critérios distintos: primeiro, o sistema neuro-
vegetativo; depois, o sistema circulatdrio, etc. No final, teria outra colecdo de partes.
Em primeiro lugar, qual é o denominador comum dos dois analistas? Ambos
assassinaram o todo. Segundo dado comum as duas situagdes: € impossivel reconstruir
Madalena, a partir das duas colecdes de partes. O que aconteceu? O primeiro analista,
0 acougueiro, € o segundo, o professor de anatomia, a0 desmembrarem a vaca
obtiveram, ndo elementos, mas partes sem as conexdes com as demais e com o todo.
Mas o que, realmente, diferencia um analista do outro é que o primeiro tem critérios de
particdo que sdo diferentes do critério de particdo do segundo. Generalizando mais,
poderiamos dizer que existem indmeras cole¢des de partes obtidas a partir de um todo,
Madalena”.

Toda andlise econdmica € operacdo de particdo, s6 que de idéias. A operacdo
analitica se d4 com o objeto idealizado. A cole¢do de partes que o analista obtém sdo
conceitos. Mas esse objeto colocado sob andlise admite, da mesma maneira que a
Madalena, intimeros modos de particdo. No entanto, existem critérios implicitos ou
explicitos por trds dos conjuntos de conceitos econdmicos. Dependendo dos critérios
escolhidos, teremos determinada cole¢do de conceitos. Dependendo dos conceitos que
tomamos, podemos demonstrar qualquer coisa, mas ndo ressuscitaremos a Madalena,
ou seja, o todo.

O professor encerrou seu argumento da seguinte maneira. “Houve um grego
que disse o seguinte: — Déem-me uma alavanca e um ponto de apoio que eu desloco o
mundo. Com a teoria econdmica acontece o seguinte: — Déem-me a possibilidade de
manter oculto meu critério de parti¢do que eu demonstro qualquer coisa”...

Inspirados nesse nosso mestre, nés poderemos reinterpretar a andlise da crise
financeira contemporanea através de outra metidfora. Vamos narrar a triste histéria do
sonho fracassado de reencontro do Macro e da Micro depois de separagdo conflituosa.
Alids, se ndo tivessem conflito, por que se separariam?!

Além desta breve introdugdo, contaremos essa novela através de episddios. O
primeiro serd sobre a fase em que se pensa em separar-se: quais eram as motivacoes
sociais e individuais da separacdo entre o0 Macro e a Micro. Decidir ndo é ficil, quais
modelos de avaliacdo de risco ajudaram a tomada de decisdes? Depois dessa decisdo,
ha possibilidade de eventual reconciliagdo? Como encaminhar-se na nova realidade:
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por que se cometem erros sistematicos? O risco de repetir a propria trajetéria é nova
crise? O que o futuro préximo aguarda? Serd possivel a escolha de outro estilo de
andlise econdmica, apds a reparticdo da realidade efetivada entre o Macro e a Micro?
Essas partes poderdo se reencontrar e reconstituir a verdade, isto é, o todo?

Preparem-se caros (e escassos) leitores! Este artigo, de maneira novelesca,
falard de dramas, separagdo de amantes, conflitos e acusa¢des mutuas. O Macro, via
banco central, acusa o Spread de ser o verdadeiro amor da Micro. Esta retruca: se ndo
fossem os abusos da Selic, ele ndo teria motivos para queixa... No inicio, ambos
reconheciam que ndo se consegue abracar “tudo que ha sob o sol”. No final, chegam a
conclusio que “o Sol ndo pode viver perto da Lua”.

A escolha dessa forma metaférica é porque o propdsito deste artigo € tratar,
especialmente, de tema ligado 2 psicologia econdmica. E tema extremamente doloroso:
o luto da perda em vida, devido a separagdo conjugal. Para a leitura ndo ficar “pesada”,
opta-se pelo bom humor.

Talvez o que seja mais interessante e inovador na producdo académica, no
inicio deste novo milénio, seja a pesquisa na fronteira interdisciplinar entre psicologia
e economia (“financas comportamentais”), filosofia e economia (“‘economia da
felicidade”), etc. O desafio de relacionar todas essas matérias com a neurociéncia esta
colocado para os novos pesquisadores.

Entretanto, ¢ importante lembrar que a énfase na psicologia das decisdes
financeiras dos investidores ndo pode colocar em segundo plano o papel dos
fundamentos macroecondmicos. No caso atual, para explicar a crise, ha necessidade do
“reencontro do Macro com a Micro”, isto é, dos problemas derivados do
desbalanceamento da economia mundial (“os EUA consomem e o Resto do Mundo
financia”) e da auto-regulagdo dos mercados (‘“investidores sem prevengdo contra o
risco nio diversificdvel”). A regulacdo por parte da autoridade monetdria seria
necessdria, mas insuficiente para, isoladamente, evitar a crise.

Primeiro mecanismo de defesa: agressividade

Em Economia, h4 divisdo artificial de seu objeto de estudo, a prépria realidade,
que pode ser fonte de erro na aproximacdo da “verdade econdmica”. Esta “verdade”
estaria mais proxima através do exame do todo, ainda que, para fins diddticos, via
sucessivas aproximacdes. Seria possivel romper a rigida linha diviséria entre a
microeconomia e a macroeconomia?

O Dr. Wicksell (1911, p. 12) tinha avalizado a separacdo. Ele estava
convencido de que a formulacdo de qualquer argumento l6gico, ainda que a partir de
premissas simples e esquemdticas, transmite mais conhecimento real do que alguma
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discussdo superficial acerca de “tudo que ha sob o Sol”. Achava que, “se a Economia
Politica algum dia vier a ser uma ciéncia real e um guia para nossa acdo prética, ela
deve inevitavelmente progredir para certos resultados positivos e principios de
aplicag@o universal”.

Depois de algum tempo de convivéncia, Macro e Micro achavam que ndo era
mais possivel suportar viver sob o mesmo teto. Os dois perceberam que tinham
personalidades profundamente diferentes, com divergéncias de interesses e de opinides
também na escolha das atividades e das amizades. Com o passar do tempo, eles
cresceram e amadureceram de modo distinto e ndo paralelo, sobretudo porque o cariter
e os desejos de cada um se desenvolveram em dire¢des opostas. Enfim, ndo existindo
mais acordo sobre a maneira de conduzir a politica econdmica ou de levar adiante a
empresa, qualquer acontecimento, mesmo se irrelevante, virou motivo de briga.

Interacdes neurdticas ajudaram a acirrar as divergéncias e a criar a
incapacidade (ou a falta de vontade) de chegar a um acordo. Até que a infidelidade
determinou o fim real da relacdo. No relacionamento com outro diferente do préprio
cdnjuge, o Macro com a Econometria, a Micro com o Matemadtico, cada qual tentava
encontrar auto-realizacdo maior do que a alcangcada no casamento. Ambos
continuavam infelizes. Era dificil sentir-se satisfeito em tais relacionamentos vividos as
escondidas. Como alcancar o estado de plenitude, se ndo havia em cada qual a
capacidade de esclarecer a prépria situacdo conjugal e constatar que um capitulo da
vida estava encerrado?

Suas 6ticas divergiam. Os focos ndao eram os mesmos. A Micro, humilde, fazia
apenas o exame “microscépico” da estrutura bésica, “celular” ou “atomistica” da
economia. O Macro, por sua vez, cheio de complexo de superioridade, s6 queria fazer
a abordagem ‘“macroscOpica” da constelagio econdmica, apreendendo-a através de
seus agregados e aspectos globais. Quando safam para passear juntos, ela s6 olhava
para cada drvore, em particular, onde ele admirava a floresta.

Nada mais em comum os interessava. A Micro ocupava-se da forma pela qual
as unidades individuais que compunham a economia agiam e reagiam umas sobre as
outras. Enquanto isso, o Macro s6 queria focalizar o comportamento do sistema
econdmico como um todo. Ficou obtuso com o estudo das relacdes entre os agregados
estatisticos.

Quando a consciéncia da situagdo critica se agucou, o casal passou a se
questionar o sentido de prolongar relagdo conjugal fundamentada em bases tao frageis.
Tentaram ainda, em ultimo esforco, nova divisdo de tarefas. A Micro evidenciaria
apenas as decisdes particulares ex-ante. O Macro enfocaria todo o resultado sist€mico
ex-post da pluralidade de decisdes particulares. Mas logo a Micro passou a achar que a
concepcao do que ocorrerd durante segmento de tempo futuro era mais lucrativa do que
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a andlise do que foi registrado depois de decorrido o intervalo de tempo. Criticava-o,
insistentemente, porque todo seu estudo geralmente revelava que a melhor época para
comprar algo ja tinha passado... O despeito do Macro voltou. Definitivamente, ndo se
entendiam.

Consultaram o livro cldssico do Dr. Caruso (1968). O psicanalista vienense
trata desse tipo de amor em que condi¢des sociais rigidas forcam a separagdo em favor
da “harmonia estabelecida”. Ele foi o primeiro autor que se dispds a estudar o que
acontece com os dinamismos psiquicos e as forcas defensivas quando a separacdo
forcada e repentina dos amantes se efetua mediante “esforco de vontade” e por “razdes
objetivas”. Fez andlise da separacdo tida e aceita por ambas as partes como sacrificio
dificil, sob a pressdo do “principio da realidade”, cuja autoridade é conscientemente
aceita por eles, de modo que seu amor lhes pareca impossivel. Trata-se de amor que,
inicialmente, foi satisfeito de forma real e efetiva, para depois romper-se por forca de
sistema determinado de convicgdes e convengdes.

Quem vive essa separacdo deliberada experimenta tipo de elaboracdo do luto
paradoxal: para se conservar a vida, utiliza-se de repressao dirigida contra o que € vivo,
porque a separacdo é problema de morte entre os vivos. Para garantir a sobrevivéncia
mental, provoca-se a morte da consciéncia de um ser vivo dentro de outro ser vivo. A
separacdo fica com gosto da morte em vida, inclusive com o doloroso problema
narcisista que é saber da prépria morte na consciéncia do ser amado. Para garantir a

sua sobrevivéncia, o ego passa da saudade a agressividade, chegando enfim a
racionaliza¢do da separagio.

O primeiro mecanismo de defesa psicoldgica acionado € o da agressividade.
Ela trabalha para a desvalorizacdo do(a) amado(a), que teria a(o) abandonado. Com o
rompimento, sua imagem antes tio idealizada tem de ser desvalorizada, para que o ego,
profundamente ferido, tenha condi¢des de sobreviver.

Acusagdes miutuas eram feitas. A Micro ironizava o Macro: — “Vocé sé saberd
amanha porque as coisas que previu ontem ndo aconteceram hoje!” E o Macro reagia:
— “Como vocé criou modelo estatistico que tenta explicar os motivos que fizeram com
que as mulheres passassem a criar, sozinhas, seus filhos? Dizia que as mulheres vao ao
mercado de casamento e tomam a decisdo de levar ou ndo o produto como qualquer
consumidor racional. Essa decis@o vai depender, claro, da quantidade e da qualidade
dos produtos disponiveis, no caso, os homens. Dai chegou a conclusdo de que tanto a
deterioracdo das condi¢des do mercado quanto a criagdo de programas de ajuda
contribuiram para que as mulheres decidissem ficar solteiras! Coisifica os homens!
Onde estd a paixdo ou, pelo menos, o amor? Nio tem coragdo, vocé é fria e
racionalista”...
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Palavras s@o palavras, mas ferem como armas que penetram até a mais intima
esséncia. Provocam feridas invisiveis, que dificilmente cicatrizam. As violéncias
verbais eram o sinal de alarme das situagcdes a evitar. Assim, se ergueram as primeiras
barreiras. O casal procurava evitar a proximidade que se tornou litigiosa, perigosa.
Cada oportunidade de ndo ficar a s6 com o companheiro era recebida com alivio. Ficar
ocupado em outro lugar que ndo a prépria casa transformou-se em novo hébito. Criou-
se Sociedade de Econometria, reagiu-se com Sociedade de Economia Politica.
Multiplicaram-se as visitas e as saidas somente com os associados da mesma linha de
pensamento. A nova e inesperada confianca no “casamento aberto” era a ante-sala da
real separagdo.

De fato, sairia choque em qualquer encontro entre os dois pélos, a Micro se
colocando entre idealistas, que se apdiam basicamente na razdo e suas idéias, e o
Macro entre materialistas, que confiam no conhecimento sensorial do mundo. Ele virou
empirista, ela tornou-se racionalista. O periodo de separacdo foi vivido com espécie de
raiva misturada a tantos outros sentimentos confusos e hostis a figura do apego.

E instintivo, embora insensato, julgar o outro responsivel pelos préprios
sofrimentos e acusd-lo de ndo ser como antes. Velhos rancores e antigas
incompreensdes véem a tona, acompanhados de repreensdes.

O Macro criticava a Micro e seus discipulos: — “Seus leitores t€ém grande
dificuldade de detectar o novo, pois sé acompanham opinides alheias de colunistas
mididticos, e ndo forjam suas proprias com base em novas evidéncias empiricas que
iluminam o presente e o futuro. Eles aprenderiam mais sobre a realidade interpretando
novas estatisticas e pesquisas do que lendo esses repetidores do senso comum™!

Ele dizia que os ‘“crescimentistas” clamavam pela imediata expansdo dos
gastos governamentais, ignorando a fuga de capitais dos investidores amedrontados
pela elevada relacdo entre a divida publica e o PIB. Se o governo, entdo, gastasse mais,
af sim haveria necessidade de elevagdo superior da taxa de juros, para convencé-los a
continuar carregando os titulos de divida. Essa alta de juros provocaria entrada de
capital que superaria a queda do saldo corrente derivado do aumento de importagdes,
provocado pela elevacdo da demanda agregada. O predominio do superavit no balango
de pagamentos levaria a apreciacdo da moeda nacional e a nova queda do saldo
corrente. Enfim, a economia local ndo teria aproveitado nem do crescimento da

economia mundial nem reduzido sua vulnerabilidade externa.

Pior, o debate degenerou-se para a mera critica da (falta de) manipulagio dos
dois precgos bdsicos de referéncia, a taxa de juros (para baixo) e a taxa de cambio (para
cima). Muitas vezes, observavam-se economistas da extrema-esquerda dizendo o
mesmo que os da direita conservadora: — “Desce juros! Sobe cambio!”. Era o encontro
de interesses reduzido apenas a desgastar a imagem do governo.
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A Micro afirmava que nao via diferengca substancial entre a critica dos
monetaristas e a dos keynesianos ao comportamento da autoridade monetéria: — “Os
seguidores do Friedman apontavam s6 o descontrole dos meios de pagamento, vocé e
sua turma apontam somente os niveis da taxa de juros e da taxa de cambio. Se aqueles
eram chamados de ‘monetaristas’, os seus devem ser denominados de ‘juristas’... ou
‘cambistas’! Nada mais do que isso os diferencia.”

O Macro reagia lembrando que, na conducdo da politica econdmica, se exige
mais “arte” do que “ciéncia” quanto a gradagdo do nivel dos precos bdsicos. Dizia: —
“E 16gico que qualquer analista, ou mesmo cidaddo, possa reclamar dos niveis em que
estdo ambas as taxas. E sempre possivel outra combinagio de instrumentos de politica
econdmica, para colocar os pre¢os fundamentais da economia no lugar certo”.

Como combinar a politica monetéria, a politica fiscal e os regimes cambiais? O
Macro explicava que existiam dezesseis situacdes possiveis de acordo com a
combinacdo entre os dois regimes cambiais, os dois instrumentos de politica
econdmica e os quatro graus de mobilidade de capital. Quanto a eficdcia na busca de
maior nivel de emprego, com regime de cdmbio fixo e a condicdo de haver certa
mobilidade de capital, s6 a politica fiscal atenderia a essa meta. Nesse regime cambial,
a politica monetdria perderia toda autonomia, porque o impacto monetario da variacdo
de reservas cambiais anularia o movimento inicial da oferta de moeda. Com regime de
cambio flexivel, a margem de manobra tornar-se-ia maior. Dependendo do grau de
controle de capital, determinante chave, as variacdes da taxa de cambio
restabeleceriam, quase automaticamente, o equilibrio de balanco de pagamentos. Nesse
regime cambial flutuante, a politica monetdria seria tdo mais eficaz e a politica fiscal
tdo menos eficaz quanto mais forte fosse a mobilidade de capital.

A Micro ironizava as ligdes de macroeconomia aberta. Clamava por total
liberdade de movimentacdo de capital através de ampla abertura comercial e
financeira. Queria ado¢do de taxa de cambio fixa, embora, nesse ponto, houvesse
conflito de interesses entre seus seguidores: os exportadores desejavam a moeda
nacional desvalorizada, para lhes dar competitividade; aos importadores, pelo
contrdrio, a sobrevalorizacdo seria bem-vinda. E coroando todas essas demandas em
relacdo a politica econdmica, ela reivindicava que a politica monetdria fixasse a taxa de
juros em nivel baixo.

O ex-conjuge dizia que isso seria “trindade impossivel”, o que demonstrava o
grande desconhecimento das coisas que lhe interessavam por parte de sua antiga
parceira. Os responsdveis pela politica econdmica ndo poderiam atender,
simultaneamente, essas trés reivindicagdes. Nao havia outra alternativa: ou aceitava
que a taxa de juros interna simplesmente seguisse a internacional, ou se restringia a
mobilidade de capital, para que se pudesse usar politicas de esterilizacdo do impacto
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monetdrio do balanco de pagamentos com alguma eficicia, ou entdo se mantinha a
livre mobilidade do capital e praticava-se politica de juros independentemente do nivel
externo, mas permitindo a livre flutuagdo da taxa de cambio.

Entretanto, eles ja estavam na fase do “pensamento automético”. Tudo que um
dissesse era escutado pelo outro como fosse a mesma ladainha de sempre. Controla
capital! Baixa juros! Sobe cAmbio! Freia inflacdo! Acelera economia! Facam tudo que
o banco central mandar!

A ruptura definitiva de qualquer tentativa de didlogo deveu-se a conflito de
interesses inconcilidvel. A Micro queria a depreciagdo da moeda nacional, para facilitar
a competi¢do no mercado internacional, e odiava seu ex-parceiro por jurar amor eterno
a aquela megera, a alta Selic. O Macro jurava que a Unica missdo dele na face da terra
era combater a inflagdo, por isso, apenas cumpria ordem, quando sustentava a Selic. E
cambio flutuante, desculpando-se pelo pleonasmo, flutua! Se a cotacdo do délar estava
baixa, a responsdvel ndo era nem a querida Selic nem a odiada liberdade de capital. O
verdadeiro culpado era o extraordindrio fluxo comercial!

Cada um deles possuia a sua lista dos fundamentos macroeconémicos
necessarios, embora ndo suficientes, para a determinacdo da taxa de cambio adequada
ao desenvolvimento econdmico. Porém, praticamente ambos acabavam s6 enxergando
a importancia da conducdo dos diversos instrumentos de politica econdmica — politica
monetdria, fiscal e cambial — de maneira a ndo gerar inconsisténcia dinimica entre eles.
Havia, na verdade, superestimativa do poder de controle e/ou determinacdo dessa
politica sobre a taxa de cambio.

O que o Macro tentava sugerir, destacando os fundamentos, era o
aparecimento, cedo ou tarde, de “posicdo de equilibrio” ou centro de gravitacdo, para
aquela varidvel econdmica dindmica como era a taxa de cambio. Lembrava que os
fundamentos determinantes da taxa de cAmbio ndo se reduziam a paridade das taxas de
juros. Havia a troca de bens e servigos e a propria paridade do poder de compra.
Assim, o enfraquecimento da economia hegemonica e o crescimento da economia do
resto do mundo eram muito mais relevantes, naquele momento, para a determinagdo da
cotacdo da moeda padrdo internacional das trocas. Ela se depreciava em todos os
lugares.

A Micro cansou daquela “conversa de bébado com delegado”, que ndo levaria
a lugar nenhum. Jamais concordaria que os fundamentos macroecondmicos eram
fatores suficientes para explicar a taxa de cambio, em particular, no curto prazo. O
Macro ndo levava em conta também os fatores especulativos, isto é, as “profecias auto-
realizdveis”, e os politicos. Ela preferia, a partir de entdo, esquecer o Macro e focar
apenas nas abordagens baseadas nas expectativas dos participantes do mercado de
cambio.
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Niao era mais possivel a Sintese da Sra. Micro Neocldssica com o Sr. Macro
Keynesiano. Reconheceram a incompatibilidade de génios. Partiram, definitivamente,
para a separacdo de bens. Fizeram, ao lado de cada, pilha do que ambos reconheciam,
consensualmente, que era justo ficar com um deles. Quando comegava alguma
desavenca, logo colocavam o tema em disputa na terceira pilha, para se discutir depois,
e ndo atrapalhar a reparticdo. Assim, a Micro perguntava: — “Vocé€ concorda que eu
fique com a decisdo de fixar pregos?”’. Macro respondia: — “Sim, desde que seja meu o
problema da inflagdo”. E assim foram adiante. Micro empilhou para si também as
decisdes de fixar a margem de lucro, as financeiras, de produzir, de gastar, enfim,
quase todas elas. De seu lado, Macro juntou, além da inflacdo, o desemprego, o
balanco de pagamentos, e insistiu até a Micro se dar por vencida a respeito das
decisdes de politica econdmica em economia aberta. Nao foi possivel a separacdo
amigdvel dos temas “crise e tendéncia” e “desenvolvimento econdmico”. As zonas
conflitantes eram muitas. Exauridos, simplesmente, adiaram a resolu¢do do impasse.

Segundo mecanismo de defesa: indiferenca

Se tinha algo na Micro que irritava especialmente ao Macro era sua curva de
indiferenca. Ela achava que havia possibilidade de construir teoria econdmica baseada
somente em escalas de preferéncias individuais. Representaria todas as combinagdes
possiveis de vdrios produtos que, para o consumidor, teria a mesma escala de
preferéncia. Choramingava ele: — “Se ela tivesse de escolher entre eu ou outro, ela ndo
saberia qual preferir, pois para ela ndo haveria diferenca entre as combinagdes
oferecidas”.

Pois a Micro resolveu radicalizar esse mecanismo de defesa, nessa fase da
separacdo: postou-se com indiferenga, tipo “estou pouco me importando”. Foi
perdendo a identificacdo de outrora com o Macro, compensando com proporcional
aumento do narcisismo. Abandonou completamente o holismo. Daf em diante, seguiria
sim sé seu individualismo metodoldgico. As explanacdes sobre os fendmenos sociais,
politicos ou econdmicos somente seriam consideradas adequadas se colocadas em
termos de crengas, atitudes e decisdes dos individuos.

Do lado do holismo, o argumento do Macro era que, como as a¢des humanas
eram delimitadas e impulsionadas por normas, estas formavam o campo de estudo da
investigacdo social. A explanacdo na ciéncia social deveria ocorrer em termos das
motivagdes e inteng¢des de individuos, moldadas por regras e institui¢cdes. Nesse caso, o
tipo de conhecimento apropriado, socialmente, somente seria obtido colocando foco
sobre essas regras e instituicdes. Pois bem, a Micro ndo queria mais saber disso! Ela
dizia que os individuos criam todas as institui¢des sociais e, portanto, os fendomenos
coletivos sdo simplesmente abstracdoes hipotéticas, derivadas das decisdes de
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individuos reais. No limite, ela reduzia todas as concepgdes da sociologia, da politica e
da economia aquelas da psicologia.

Partiu para a reacdo tipo “nido quero nem ver”. Ficava muda diante do antigo
amado. Nao conseguia nem lhe cumprimentar. Sentia dor no peito (ou frio na barriga)
quando se encontrava com ele, mas preferia fingir que ndao o viu. Depois que ele
passava, olhava “uma ultima vez” e suspirava...

Optou pelo sumico. Nunca mais deu noticia. Mas sempre se lembrava dele,
quando era época do Congresso ou do Encontro Nacional e nenhum convite chegava.
A volta a vida social era dificil, pois encontraria velhos conhecidos e antigas amizades.
O passado se manifestaria.

Entre a fuga de si mesma e fugir dos outros, partiu para o desenvolvimento
criativo do proprio potencial e voltar a viver plenamente. A opg¢do inicial seria viver
sozinha, multiplicando os estilos de vida, antes de novo relacionamento definitivo.

Aproximou-se, inicialmente, da Administracio Financeira. Ndo foi dificil.
Bastou aprofundar o conhecimento de trés médximas da sabedoria popular. Nao se deve
colocar todos os ovos no mesmo cesto. Ndo se consegue enganar todas as pessoas
durante todo o tempo. Tempo € dinheiro. Esses trés temas — diversificacdo do risco,
eficiéncia do mercado e fluxo de caixa descontado — formam o cerne da maioria dos
cursos de Financas. Percebeu também que era importante saber a diferenca entre
executivo financeiro e professor de Financas: custo de oportunidade! Os custos ndo
deviam ser considerados absolutos, mas relativos a segunda melhor oportunidade de
beneficios ndo aproveitada. Quando a decisdo excluia a escolha de outra, deviam-se
considerar os beneficios ndo aproveitados decorrentes da decisdo alternativa como
custos de oportunidade. Aprendeu que os professores de Finangas ndo enriqueciam,
justamente, porque ensinavam a muita gente as mesmas teorias e informagdes,
de modo que o conhecimento que detinham j4 tinha sido utilizado para os participantes
do mercado estabelecer as cotagdes dos ativos. O mercado era eficiente...

A consulta ao Dr. Berstein (1996) abriu-lhe novos horizontes. Ele lhe
apresentou o que denominava de “Idéias Capitais”. Ele afirmava: “a revolucdo na
teoria, ocorrida de 1952 a 1973, transformou toda a prética de investimentos com tal
intensidade, que o mundo jamais conseguird retornar a situacdo anterior ao inicio das
grandes metamorfoses” (Berstein; 2007: XXIII). Todas as novas nog¢des tedricas
adotam aquelas idéias bdsicas como ponto de partida. Esses novos conceitos pouco
devem a Keynes e quase tudo a Marshall. Mas a Micro nio queria mais espezinhar o
Macro. As Idéias Capitais construiram novo mundo a sua imagem e semelhanca,
aproximando teoria e pratica. Melhor ainda, tais idéias eram usadas por expoentes em
Wall Street e prometiam grandes fortunas!
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A Micro voltou a ser feliz por se encontrar com ganhadores de Prémio Nobel
de Economia. Antes do ensaio de Harry Markowitz (1952), sobre selecdo de carteiras,
ndo havia teoria genuina sobre a construg¢do de portfélios. Ele transformou o risco em
peca central da gestdo de portfélios, concentrando-se na prépria esséncia dos
investimentos: investir € apostar em futuro desconhecido. William Sharpe (1964)
construiu 0 Modelo de Precificacdo de Ativos Financeiros em que o risco desempenha
o papel vital. Eugene Fama (1965) definiu os principios da Hipdtese do Mercado
Eficiente, para explicar porque é tdo dificil superar o mercado. Fisher Black, Myron
Scholes e Robert Merton (1970) se defrontaram tanto com a avaliacdo quanto com a
natureza essencial dos titulos derivativos, construindo teoria sobre precificacdo de
op¢oes.

As Idéias Capitais reuniam o conjunto de consideracdes sobre risco nas
decisdes. Elas mostravam o poder da diversificagdo, como fazer a precificacdo de
ativos em mercados competitivos, inclusive desenvolvendo modelo de precificacdo de
opcodes, enfim, salientavam os obsticulos as tentativas de superar os mercados.
Entusiasmada, a Micro acreditou que a revolucdo desencadeada por essas idéias criou
maneira inteiramente nova de encarar a natureza dos mercados financeiros, a teoria dos
investimentos e o papel do futuro incerto em todas as decisdes sobre investimentos

Toda essa aproximacdo da realidade ocorreu em termos de média e variancias.
O risco era o cerne de todas essas idéias. A idéia-chave de Markowitz era considerar o
risco no mesmo plano do retorno. Enquanto o retorno da carteira diversificada equivale
a média ponderada das taxas de retorno de seus componentes individuais, sua
volatilidade, isto €, o risco, € inferior a volatilidade média desses componentes.

O risco de qualquer ativo é maior que o de carteira de ativos. O risco total
desta é composto tanto pelo risco diversificavel quanto pelo risco ndo-diversificavel ou
sistemdtico. Quanto mais ativos tiver, ou seja, mais diversificada for a carteira, mais se
distribui o risco. A adi¢@o de novos ativos a carteira reduzird sua variabilidade, ou seja,
apenas o risco diversificavel. Quando os movimentos dos retornos dos novos ativos sao
diferentes dos movimentos dos ativos existentes na carteira, o risco total da carteira é
reduzido. Se os investimentos adicionarem titulos com os mesmos padrdes de
dispersdao e o mesmo movimento dos titulos ja existentes na carteira, o risco total da
carteira permanece o mesmo. Logo, a idéia-chave € encontrar titulos que se
movimentem de modo diferente, para reduzir o risco diversificdvel.

A procura por titulos com movimentacdo diferente torna-se mais facil com o
uso da medida chamada covariancia. A covariancia € método estatistico para comparar
o movimento de diversas variaveis, no caso, os retornos dos titulos em carteira. O
coeficiente de correlagdo (R) € substituto para a covariancia, apontando a correlagdo
entre os retornos dos ativos, isto €, como um se movimenta em relacao ao outro.
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A matemdtica do risco inclui o conhecimento da teoria da probabilidade e o
entendimento de como os riscos e o retorno da carteira sdo tratados em conjunto por
modelos para simplificar a mensuracio de risco. O Modelo de Precificacdo de Ativos
Financeiros (CAPM - Capital Asset Pricing Model) compara ou correlaciona os
retornos de cada acdo individual aos retornos do mercado. O mercado é o padrdo ou
denominador comum para a obtenc@o do que é conhecido com risco ndo-diversificdvel
ou risco sistematico.

Naquele momento de euforia pelo descobrimento da nova maneira de pensar,
que prometia grandes ganhos financeiros, a Micro ndo deu muita importancia para esse
detalhe: “a diversificacdo ndo é garantia contra o prejuizo, apenas contra perder tudo
de uma vez” (Berstein; 1997, p. 337). Isso lhe custaria caro mais adiante, por ocasido
de nova crise sistémica do mercado, ou seja, quando o risco nao-diversificdvel passaria
a ser equivalente a certeza de perda.

O CAPM relaciona os riscos ndo-diversificdveis previstos aos retornos
esperados, partindo da premissa que existe relacionamento estreito entre os retornos
dos titulos individuais e os retornos do mercado, onde se considera os ganhos de
capital e os dividendos. Pressupde a Teoria do Mercado Eficiente, devido a rdpida
assimilacdo de toda a informacdo disponivel. Inclusive, tautologicamente, define
“mercado eficiente” como aquele em que se confirmam as previsdes do CAPM.

A medida da sensibilidade ou o risco de uma acdo (R,) comparada ao retorno
médio do mercado (R,,) ¢ chamada de beta (B). Se o P do mercado for igual a 1, todos
os titulos que tiverem P > 1 serdo mais arriscados que o mercado, e vice-versa. Na
selecdo de carteira, investidores que selecionarem acdes com f menores terdo,
provavelmente, retornos menores que aqueles que selecionarem agdes com B maiores
e, portanto, mais arriscadas.

Em vez de usar a inclinacdo ou declividade de cada curva caracteristica das
relagdes entre os retornos de acdes e o retorno do mercado, para calcular o f, esse valor
de risco pode ser calculado da seguinte forma: f = (6, / 6y ) P a, m- Determinados os
desvios-padrdo das agdes (o,) e do mercado (o,,) e o coeficiente de correlagdo (P , ),
o P pode ser determinado dessa forma alternativa. Quanto menor for o coeficiente de
correlacdo (P, m < 1), menor serd o risco diversificavel ou beta (B).

Enquanto o beta (P) refere-se a como compor e precificar portfélios a luz do
comportamento dos mercados, o alfa (@) representa retornos acima ou abaixo do
previsto pelo Modelo de Precificacdo de Ativos Financeiros. Como questdo pratica, no
mundo real dos profissionais, alfa (a) refere-se a realizacdo de retornos acima de
algum paradigma (benchmark), como o Indice Bovespa, depois do ajuste pelo risco. As
inovagdes financeiras dos praticantes, isto &, investidores ativos, visam a busca por
retornos excedentes, ou alfa (a), através da invengdo de estratégias e novos tipos de
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instrumentos financeiros. A ddvida é: elas impulsionam o mercado para a modalidade
de respostas previstas na teoria?

Maravilhada mesmo ficou a Micro com a Teoria dos Mercados Eficientes de
Eugene Fama. Ela afirma que os investidores sao individuos racionais que trabalham
unicamente sobre a base da informacao e ndo da intui¢do. Portanto, os precos vigentes
em cada momento, nos mercados financeiros, sdo eficientes, j4 que refletem toda a
informacao pertinente. A informacdo €, normalmente, assimétrica. Deixa brechas de
ineficiéncia que podem ser aproveitadas. Sempre ha operadores que sdo capazes de
obter a informacdo pertinente de maneira melhor, ou antecipada, que os demais.
Conseguem rendimentos relativos melhores.

A Teoria do Mercado Eficiente supde que os precos dos ativos financeiros ja
levam em consideracdo todas as informagdes disponiveis, ao alcance de todos os que
atuam no mercado. Como todas as informacdes sobre o passado que existem estdo
embutidas no preco vigente, o Unico fator que altera seu preco é a chegada de nova
informacdo. A nova informagdo ser positiva ou negativa € evento aleatério, logo, os
pregos dos ativos seguem caminho aleatério [random walking].

A primeira implicacdo relevante deste raciocinio é que a andlise
fundamentalista, baseada na teoria macroecondmica, ndo € util para predizer a
alteracdo no prego de qualquer ativo. (Ah, se ndo estivesse tdo indiferente ao Macro, a
Micro gostaria de lhe esnobar...) Para isso, se requer que se antecipe qual a noticia
[inside information] sobre ele que serd divulgada no futuro. A segunda implicacdo é
que qualquer lucro anormal exige que se detenha informagdes que os outros ndo tém,
ou que se possa interpretar melhor as informacdes existentes. Entdo, essa Teoria deduz
que todas as oportunidades de lucros em excesso (acima de taxa normal com dado
risco) sdo rapidamente anuladas pela concorréncia. Apenas raros investidores
altamente qualificados descobrem estratégias para superar os mercados com certo grau
de consisténcia aceitdvel, isto é, por varios anos, seguidamente.

Mercado eficiente, enfim, € aquele em que a informacdo estd amplamente
disponivel para todos e a baixo preco. Como qualquer nova informacdo reflete-se
imediatamente nos precos, os investidores devem esperar receber apenas o retorno
normal a ndo ser que corram risco maior. Por questdo de sorte, muitos investidores
superardo o mercado em certos momentos — “o mercado”, afinal, ¢ a média dos
resultados do que todos investidores estdo fazendo. Assim, o desempenho de alguns
serd melhor que o do mercado, ao passo que o de outros sera pior. Isso ndo € o mesmo
que superar o mercado, depois do ajuste ao risco, de maneira consistente, ano apds ano.

Finalmente, a terceira idéia-chave de que “tempo € dinheiro” refere-se ao fato
de que qualquer quantia de dinheiro, se recebida hoje, vale mais do que a mesma
quantia recebida no futuro. Ela estd na raiz do principio de que todos os fluxos de caixa
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futuros devem ser descontados, isto &, trazidos a valor presente, para se calcular o valor
do negdécio. Todos os modelos de avaliagdo de risco de mercado consideram os valores
de mercado de ativos (ou passivos) como conceitualmente igual aos seus fluxos futuros
de caixa descontados.

A Micro se queixava, antes, que o Macro debatia sobre a variacdo da taxa de
juros apenas sob o aspecto do impacto macroecondmico. Ele nio levava em
consideragdao os modelos de avaliagdo de risco da Administracdo Financeira, o que o
ajudaria entender porque, mesmo com manutengdo ou queda da sua amada taxa bdsica
Selic, o Spread bancdrio se mantinha ou mesmo se elevava. A queda na taxa de
captagdo nao provocava diminui¢do semelhante na taxa de empréstimo. Mas o ciime
em relacdo ao Spread cegava o Macro...

“Se ndo estiver disposto a perder, o banco ndo ganha”, diz maxima que circula
entre os pequenos banqueiros. Entre os maiores banqueiros, circula outra que afirma:
“o importante ndo é ganhar, mas sim ndo perder”... O fato é que banco utiliza recursos
de terceiros para fazer empréstimos. Nao pode perdé-los, seja com a economia em
expansdo, seja em crise. O pior para depositantes e investidores seria a quebra do
banco onde possuem aplicacdes. Sua principal responsabilidade € devolver o que capta.

As captagOes, geralmente, t€m caracteristicas de taxas, prazo e liquidez
distintas das apresentadas pelos empréstimos concedidos. Ao produzirem esse
descasamento entre os fluxos de caixa dos passivos e dos ativos, os bancos expdem-se
ao risco de variacdo de taxa de juros.

Sempre que o banco possui ativos com prazo mais longo do que o de seus
passivos, expde-se ao “risco de financiamento”. Este é o risco de que o custo de
renovacao ou recontratacao de recursos seja superior a taxa de retorno de investimento
em ativos. Mantendo ativos com prazo mais curto do que o de seus passivos, o banco
enfrenta incertezas quanto a taxa a qual poderd reaplicar fundos captados por prazo
mais longo. Esse “risco de reinvestimento” ocorre também quando capta recursos por
meio de depdsitos a taxas fixas (prefixadas) e empresta com taxas flutuantes (pds),
sujeitas a freqiientes ajustes.

Os retornos do banco sdo decorrentes de sua atuacdo como especialista na
arriscada transformacdo de ativos, por exemplo, apostando em queda dos juros, capta
pOs em prazo menor e empresta com taxa prefixada em prazo maior. Assim, eleva seu
spread ao pagar menos a taxa vigente no futuro e cobrar ainda pela taxa mais alta em
vigor.

Somente com o casamento das duracdes médias [durations] de seus ativos e
passivos, ou seja, levando em conta o momento exato de ocorréncia de fluxos (entrada
ou saida) de caixa, poderia o banco proteger-se contra o risco de variacdo de taxa de
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juros. Se este casamento ocorresse, ndo teria risco da alteracdo do patrimonio liquido
do banco torni-lo negativo, devido a diferenca entre a alteracdo dos valores de
mercado dos ativos e a dos passivos, nos dois lados do balango. Mas como esse
casamento raramente ocorre, na realidade, ele precifica todos os riscos, inclusive o da
inadimpléncia, e os repassa para os devedores adimplentes. Infelizmente, “os justos
pagam pelos pecadores”.

O valor de mercado de qualquer ativo (ou passivo) é conceitualmente igual aos
seus fluxos futuros de caixa descontados, isto é, trazidos para seu valor atual. Portanto,
o aumento da taxa de juros bésica eleva a taxa de desconto aplicdvel a esses fluxos de
caixa e reduz o valor de mercado do ativo ou passivo. Inversamente, a queda de taxa de
juros aumenta os valores de mercado de ativos e passivos. Assim, hd empecilhos para a
reducdo de forma dréstica e imediata da taxa de juros bdsica sob o ponto de vista do
“efeito riqueza”. A Micro questionava o Macro: — “Qual € a legitimidade de um poder
ndo eleito, 1.€, tecnocratas supostamente detentores de informacgdes privilegiadas e de
seu conhecimento fmpar, arbitrar subita transferéncia de riqueza para detentores de
titulos prefixados?” Ela insistia que o processo tinha de ser sinalizador de tendéncia e
gradual. Tratamento de choque poderia agravar a instabilidade.

As aplicagdes das Idéias Capitais, ainda segundo o que a Micro consultou do
Dr. Berstein (2008), se transformaram em procedimentos operacionais ortodoxos na
gestdo cotidiana de carteiras de investimentos e nas negociagdes de titulos e valores
mobilidrios em todos os lugares. A centralidade do trade-off entre risco e retorno
esperado permeia todas as decisdes de investimento. A no¢do de que “é dificil superar
o mercado” é, hoje, sabedoria convencional. Os principios das financas empresariais se
alteraram. O beta (B) e o alfa (@) se converteram em ingredientes fundamentais dos
métodos mais sofisticados de gestdo de carteiras e de avaliacdo do desempenho dos
investimentos. As novas estruturas de portfélio, sobretudo na forma de fundos de
hedge, e o aumento da aceitacdo das vendas a descoberto tém raizes profundas nas
Idéias Capitais. A proliferacdo de produtos, de estratégias e de inovacdes decorrentes
do Modelo de Precificacdo de Opcdes resultou no total do valor nocional dos
derivativos em aberto no total de trilhdes de ddlares, vérias vezes superiores a soma de
todos os PIBs.

Os investidores cada vez mais se baseavam nas Idéias Capitais para suas
decisdes, mesmo que essas teorias ndo tenham sobrevivido aos testes empiricos
submetidos pelas Finangcas Comportamentais. Portanto, ndo era mais possivel
compreender o estado do mundo sem levé-las em conta. A Micro estava eufdrica!

As premissas bdsicas desses modelos eram, sabidamente, artificiais, o que
significava que sua aplicag@o direta para a solu¢do de problemas de investimentos em
tempo real ndo raro era impossivel. Os tedricos sabiam que “o mundo real era diferente
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de suas defini¢cdes abstratas”. De acordo com o monismo metodoldgico, isto €, o
método cientifico aplicdvel a todas as ciéncias, independentemente de seu campo de
estudo, era necessario testar a aderéncia estatistica do modelo tedrico sobre como 0s
mercados funcionavam, como os investidores interagiam uns com os outros e o papel
dominante do risco em todo o processo de investimentos.

O pressuposto da racionalidade dos investidores era, aparentemente, irrealista.
Bastava observar a alta volatilidade, as bolhas e os colapsos, o “curto-prazismo”, as
inconsisténcias no uso de informagdes no mercado financeiro. Mesmo assim, as Idéias
Capitais permeavam todas as decisdes de investimentos.

Isto ocorreu até que o questionamento das Finangas Comportamentais, para o
reexame de certas premissas bdsicas, deu origem a novas perspectivas para essas idéias
originais. A Micro tinha de se encaminhar na nova realidade, reorganizando sua vida
tedrica, captando novas dimensdes de vida. Sendo, correria o risco de repetir a propria
trajetéria, em que o passado tdo rejeitado com o Macro se manifestaria novamente.
Partiu para a auto-subversdo de suas idéias. Ah, se o Macro tivesse a sabedoria para
fazer o mesmo...

Terceiro mecanismo de defesa: fuga para adiante

Como o “ndo me importo” ndo funcionou, inteiramente, acionou-se novo
mecanismo de defesa psicoldgica para suportar a separacdo: a fuga para adiante. A
Micro arquitetou fuga na atividade, j4 que era conformista e obcecada pelo dever.
Outra alternativa assumiu o Macro: a fuga em busca de prazeres. Sua libido procurava
novos objetos de desejo. Nesse caso, tornava-se importante o mecanismo de
substituicdo: mata-se melhor quando ji se tem substituto para o outro, embora a
escolha seja feita de maneira equivocada. Do flerte com a Econometria, houve a
geracdo quase natural de rebentos. Nasceram muitos “modelinhos”.

Micro passou a ser auto-subversiva ao se concentrar em questionar, modificar,
qualificar e, de modo geral, complicar algumas de suas proposicdes anteriores a
respeito das teorias das escolhas racionais. Considerou-as, na melhor hipétese,
aproximadas e incompletas, pois a escolha é processo construtivo e contingente.
Reconheceu que, quando diante de problema complexo, as pessoas usam atalhos e
operacdes de edigdo. Descobriu que ha repetidos padroes de irracionalidade,
inconsisténcia e incompeténcia nas formas como os seres humanos chegam as decisdes
e escolhas diante da incerteza.

Os modelos tedricos baseados no homo economicus supunham quase como
dogma a racionalidade humana. Diziam que, caso o comportamento dos agentes
econdmicos nao fosse racional, seria aleatério e tornaria impossivel a repeticdo e a
regularidade que permitiam aprendizagem e teorizagdo. Mas novas experiéncias
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deduziram que ndo ha razao para concluir que a freqiiente auséncia de racionalidade,
como originalmente definida, resultaria em mundo cadtico.

A pesquisa mais influente sobre como as pessoas administram o risco e a
incerteza foi conduzida por dois psicélogos israelenses, Daniel Kahneman e Amos
Tversky. Apds servirem nas forgas armadas israelenses, na década de 1950,
colaboraram entre si e conquistaram adeptos entre académicos e profissionais no ramo
das finangas e investimentos, onde a incerteza influencia todas as decisdes. Kahneman
e Tversky articularam seus conceitos no que chamam de Teoria da Perspectiva ou do
Prospecto, no sentido “do que é provavel”.

Kahneman e Tversky discordam do pressuposto de que ‘“somente o
comportamento racional consegue sobreviver em ambiente competitivo, caso contrério,
ele seria cadtico e incontroldvel”. As evidéncias indicam que as escolhas humanas sdo
ordeiras, embora nem sempre racionais de acordo com os padrdes das Idéias Capitais.
Como as decisdes ordeiras sdo previsiveis, ndo hd base para o argumento de que o
comportamento serd aleatério e inconstante, meramente por ndo se ajustar,
perfeitamente, a pressupostos tedricos rigidos.

Existe nitido contraste entre as generalizacdes baseadas nas teorias
racionalistas e aquelas baseadas em experiéncias nos laboratdrios de psicologia. Os
pesquisadores absorveram a critica que estas ocorreram em situacdes hipotéticas, onde
as penalidades pelos erros foram minimas. Mas houve notdvel persisténcia manifestada
na ampla variedade de experiéncias que testaram a hip6tese da escolha racional.
Estudos do comportamento dos investidores nos préprios mercados de capitais
revelaram que grande parte das hip6teses que Kahneman e Tversky formularam no
laboratdrio foi confirmada.

As Finangas Comportamentais, novo campo de interesse da Micro, vem se
dedicando, especificamente, ao exame do comportamento dos mercados, com base na
Psicologia Econdmica dos investidores. O estudo desse comportamento na tomada de
decisdo revela que, como mostra Dra. Mello (2008: 179), dificilmente haverd regras
gerais para todos os investidores, porque os mercados financeiros sdo complexos e de
apreensdo muitas vezes dificil pelo intelecto comum. A evolu¢do do mercado é fruto
de indmeras varidveis, muitas das quais imponderdveis. Individuos e coletividades
apresentam diferencas de pontos de vista, habitos e expectativas. Quase é impossivel
formular formas ideais de investir ou administrar o dinheiro em geral.

Se todos os investidores fazem o mesmo, procurando agir na mesma direcao,
quando se trata de investir, por exemplo, comprando determinada acdo, ela se
valorizard demasiadamente até que, na reversao, ndo haverd chances para todos aqueles
que a compraram realizar o ganho. H4 certa assimetria nos mercados, que assegura
ganhos para alguns e perdas para outros, que estdo em posi¢des distintas. E impossivel
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a prescricdo de receitas gerais e infaliveis sobre como se relacionar com o dinheiro:
ndo h4 apenas uma unica racionalidade.

Dadas as infinitas complexidades nas mentes humanas, hd grande possibilidade
de haver discrepancias entre elas. Os perfis dos investidores sdo, portanto, distintos,
inclusive por diferentes ciclos de vida, posses e capacidades de lidar com risco. E
comum o auto-enquadramento em um dos trés tipicos perfis — Especulador, Moderado
ou Conservador — ir se alterando a cada etapa da vida, pessoal e profissional.

Ha cinco categorias de erros recorrentes por parte de investidores. O primeiro é
o excesso de confianca. Em geral, as pessoas tendem a confiar demasiadamente na
propria capacidade de tomar decisdes. H4a crenca otimista de que sdo capazes de
escolher aplicagdes que terdo melhores resultados que a média do mercado. A
tendéncia a freqiientes negocia¢des por parte do investidor, exacerbadas no caso do
negociante intra-dia [daytrader], principalmente daqueles iniciantes que operam via
PC e internet [home broker], impde muitas despesas com custos de transacdes. As
alternativas a essa prética sdo aplicacdes em fundo indexado ou carteira diversificada
de ac¢des, desde que ambas sejam mantidas em prazo suficientemente longo para colher
bom resultado de maneira sustentada.

O segundo erro diz respeito as ilusdes otimistas. A comparagdo das crencas
anteriores com os resultados precisos dos investimentos revela, geralmente,
discrepancias importantes entre o que se supunha (ex-ante) e o que, de fato, ocorreu
(ex-post). Mas raramente os investidores fazem isso: comparar os resultados esperados
de suas decisdes com o desempenho efetivo do mercado, devido a necessidade
psicoldgica de estar em contato apenas com boas noticias. A preferéncia é manter o
otimismo, assumindo o auto-engano. Neste ponto a Micro retomou sua firia contra os
macro-economistas “mididticos”. Estes “profetas do dbvio sem data marcada” mantém
essas ilusdes s6 apresentando evidéncias assistemdticas, para omitir a constatacdo de
conselhos equivocados dados no passado.

O terceiro equivoco € a negagdo da existéncia do evento aleatdrio. A tendéncia
a acreditar que o acaso € justo, e nido apenas fendmeno aleatério, leva a tentar
identificar, nele, padrdes (ou compensagdes divinas) que ndo existem na realidade. Os
investidores, assim como os jornalistas econdmicos, costumam fazer correlagio espuria
ou transformar correlagdo em causalidade. Essa tendéncia pode se expressar nas
previsdes sobre ganhos futuros baseadas no desempenho passado. O argumento de que
havera regressdao a média — “resultados muito acima (ou muito abaixo) da média
tendem a retornar a ela” — exige a resposta a perguntinha simples: quando? O mercado
pode se comportar “irracionalmente” em tempo tal que nem mesmo o mais paciente
entre os investidores “longo-prazistas” agiienta esperar esse retorno...
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O quarto problema comum refere-se a ancoragem e ao adiamento. Em
oposicdo aos investidores ansiosos [daytraders], que negociam, freneticamente, em
busca de melhores retornos, hd os com viés do status quo. Investidores lentos preferem
guiar-se por aquilo que lhes foi oferecido, em determinado momento, e com o qual se
comprometeram, sem rever essa estratégia, mais tarde, e verificar o acerto (ou ndo) em
vista dos resultados auferidos. H4 também a resisténcia por parte de alguns agentes
econdmicos a realizar qualquer tipo de investimento, preferindo-se manter, por muito
tempo, o dinheiro inativo na conta-corrente, arcando com custo de oportunidade.

A Teoria da Perspectiva relacionou o quinto comportamento irracional
recorrente entre investidores a psicologia humana. A tendéncia 8 manutengao de agdes
quando seu preco fica abaixo daquele pelo qual foram adquiridas, como estratégia
(equivocada) para evitar sentir-se perdedor. Também ocorre, na tentativa de se
“assegurar” de que sdo vencedores, a venda de acdes logo que t€m preco acima do
valor pelo qual foram compradas, independentemente da perspectiva de alta e da
desvantagem tributdria. Em vez do comum erro de se apegar a fundos mituos que
estdo perdendo e vender fundos que estdo ganhando, a estratégia correta seria aplicar
ou resgatar com base no desempenho que o investidor espera que ele tenha no futuro.
Nesse caso, o valor da cota do investimento inicial no fundo deixa de ter pertinéncia
para as decisdes subseqiientes. Trata-se de dncora arbitraria e irrelevante.

Paradoxalmente, a Micro se deparou com a maior de todas as anomalias:
mesmo conhecendo os comportamentos irracionais dos investidores, o mercado age
como a racionalidade predominasse. Embora as Finangas Comportamentais alegassem
que a grande maioria dos investidores incorria em irracionalidades sistémicas, 0s
gestores de investimentos ndo concluiram dai que o mercado como um todo era
irracional. Lembraram da definicdo de hospicio: “lugar onde os que estdo ndo sdo — e
vice-versa”. Afinal, nenhum “louco” se reconhece como tal. E nem louco rasga
dinheiro!

Para surpresa da Micro, ela teve que “dar o brago a torcer”, a irracionalidade
microecondmica ndo implicava em mercado ininteligivel! Ah, se o Macro soubesse
que ele ndo é tdo irracional como ela pensava... Mas serd que isso o torna previsivel, ou
seja, inteligivel ex-ante? Ele s6 pode ser apreendido pelo intelecto e ndo pelos
sentidos?

A Micro voltou a consultar o Dr. Berstein (1997). Ele lhe sugeriu aplicar teste
para determinar se o mercado, onde realmente importa, age como se a racionalidade
predominasse. Caso houvesse a predominincia do comportamento irracional, este
deveria fornecer incessantes oportunidades de “gritar truco”, “passarem adiante o mico
preto” ou “pegarem cadeira antes dos outros”. Esse seria o efeito da diligéncia das

Finangcas Comportamentais, exercendo sua missdo de “Policia da Teoria Racionalista”
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ao capturar investidores no ato de violar os preceitos do comportamento racional.
Samuelson, conhecido macro-economista, ironicamente, definiu as Financas
Comportamentais como “estudo de pessoas que ndo fazem as coisas mais racionais,
conforme o julgamento de professores assistentes de Financas™ (Berstein; 2007, p. 43).

Se essas oportunidades ndo se apresentarem, ou se forem breves demais para
propiciar vantagem, pode-se supor que o mercado € racional, embora se reconheca a
atuacdo de muitas forcas irracionais nele. Na realidade, existem pouquissimas
oportunidades de lucrar apostando contra investidores irracionais, embora sejam tantos
os indicios de sua presenca no mercado. Dessa maneira, onde importa, o
comportamento do mercado conforma-se ao modelo racional. Fica caracterizado o
sofisma da composi¢do: decisdes microecondmicas irracionais ndo implicam no
mercado (resultado macroecondmico) nao ser racional e/ou inteligivel.

Se todos os investidores passassem pelo mesmo processo de pensamento
racional, os retornos esperados e os ajustes para levar em conta os riscos pareceriam
ser os mesmos para todos em posse das mesmas informacdes no mesmo momento. Na
eventualidade improvavel de que uns poucos investidores sucumbissem ao
comportamento irracional, eles acabariam comprando caro e vendendo barato,
enquanto os investidores melhor informados estariam, na “ponta oposta”, impelindo os
precos de volta a avaliagdo racional. Sendo assim, os pre¢os mudariam apenas quando
novas informacdes chegassem de modo aleatdrio.

No hipotético funcionamento do mercado de maneira plenamente racional,
ninguém conseguiria superar, continuamente, o desempenho do mercado como um
todo; todas as oportunidades seriam exploradas; em qualquer nivel de risco, todos os
investidores aufeririam a mesma taxa de retorno. Acontece que, no mundo real, os
investidores parecem ter grandes dificuldades em superar uns aos outros de algum
modo sistemdtico, confirmando essa hipétese.

As Finangas Comportamentais exploram certas idiossincrasias (caracteristicas
comportamentais peculiares) humanas como a falha da invariancia, o enquadramento e
a ilusdo de validade, adotando-as como o principal argumento no confronto com as
premissas do modelo racional que sustenta a estrutura das Idéias Capitais. A pergunta-
chave que a Micro teria de responder era: serd que o conhecimento das Finangas
Comportamentais cria condi¢Oes para que esses investidores sabidos superem os
mercados? O critério definitivo para o julgamento delas € se os investidores ganham
dinheiro com ela.

A argumentacdo em favor da ineficiéncia dos mercados aponta como evidéncia
a precificagdo irracional no mercado como um todo nos ciclos de crescimento e
recessdo. Pode ocorrer subavaliacio maci¢a do mercado de acdes, indiferentemente a
melhoria dos fundamentos. A chamada “bolha racional” infla nas condicdes em que
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investidores racionais, capazes de identificar falhas de precificagdo produzidas pelos
“mercadores de boatos” [noise traders], seguem a multiddo. Partem na presuncdo de
que tal exuberancia irracional € a oportunidade para ganhar dinheiro e de que agirdo
com inteligéncia suficiente para sair a tempo. Seguir a tendéncia, “surfar a onda”,
“comportar-se como a manada”, “fazer tudo que seu mestre mandar”, enfim, explorar a
bolha de pregos, durante algum tempo, em contexto de irracionalidade, pode ser a
melhor estratégia inclusive para investidores “racionais”. S6 ndo podem entrar em
euforia e esquecer que as anomalias sdo ocorréncias aleatérias. Quanto mais
duradouras as anomalias, mais fradgeis se tornam.

Portanto, as evidéncias ndo sugeriam a Micro que ela devia abandonar a tese
da eficiéncia do mercado. Mas a questdo dela ndo era saber se os mercados atuavam
exatamente da maneira prescrita pelas Idéias Capitais. Ao contrdrio, a surpresa foi
reconhecer que essas idéias racionalistas sobreviveram aos ataques da ala dos
comportamentalistas.

Como o Dr. Berstein (2007) explicou a Micro, isto ocorreu ndo porque
algumas das anomalias se compensam mutuamente, mas porque todos os ensinamentos
da Moderna Teoria das Carteiras se resumem, simplesmente, em dizer que a gestdo
financeira trata de negdcio arriscado. E a contribui¢do das Financas Comportamentais
permitiu aprofundar a compreensao desse negdocio.

Embora os modelos comportamentais contribuam muito para o desenho
institucional, eles ndo contribuem tanto para explicar os pregos dos ativos. Nesse
campo, as Finangas Comportamentais ndo substituirdo as Financas Cldssicas até que se
revogue a lei da oferta e da demanda. Mas todas as falhas de precificacdo, isto é, todos
0s precos em que os retornos esperados e os niveis de risco ndo se alinham
sistematicamente, decorrem da heuristica adotada por cada investidor na complicada
tarefa de avaliar ativos financeiros.

Dessas anomalias comportamentais nasce o alfa (a). Os gestores racionais
querem que investidores continuem fazendo “o que ndo da certo”, pois assim tém
condi¢des de captar mais alfa (a). O novo foco, na fronteira desse debate tedrico, estd
em descobrir como os conceitos podem ajudar gestores ativos a superar o mercado e
atingir o alfa (a). Combina-se a melhor compreensdo das Idéias Capitais com as
contribuicdes das Finangcas Comportamentais, para criar aplicacdes engenhosas na drea
de gestdo de investimentos. Como as coletas de informagdes sido dispendiosas, deve
haver ruido no sistema de precos para que os operadores possam obter retorno com
elas.

O Paradoxo das Finangas Comportamentais, conforme ensinado pelo Dr.
Berstein (2007), estd que, de um lado, elas se tornaram ferramenta bdsica dos gestores
ativos que buscam aumentar o alfa (a). De outro, em conseqiiéncia da procura de
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falhas de precificacdo nos mercados, elas passaram a atuar como for¢ca motriz da
evolucdo rumo a Hipdtese do Mercado Eficiente, que ela tanto critica.

Se os gestores ativos ignorem as Financas Comportamentais por estarem
convencidos de que o mercado é dominado por operadores eficientes, eles se
resignardo em simplesmente acompanhar benchmarks. Se todos se transformarem em
investidores passivos, os livros sobre essas pesquisas comportamentais “mofardo”, pois
ninguém mais se interessard em identificar falhas de precificacdo. A dedugao final do
Dr. Berstein (2007) é que os autores de Financas Comportamentais, a0 apontarem
essas falhas, foram os que mais se empenharam para transformar em realidade a
Hipétese do Mercado Eficiente.

Epilogo: resignacio e racionalizacio
Ocorrem, enfim, a resignacdo e a racionaliza¢do, tipo “foi melhor assim”...

Esses mecanismos de defesa psicoldgica, para suportar a separagdo, nao
aparecem, necessariamente, nessa ordem, nem sdo estanques. Entrelacam-se e sio,
mais ou menos, conscientes. Muitas vezes, hd “vai e volta”. Nao se resiste a qualquer
encontro casual. Se o ex ou a ex estiver desacompanhado(a), parte-se logo para o
ataque. No dia seguinte, volta tudo ao normal. Depois de muito tempo, apesar das
turbuléncias, podem se fingir de “grandes amigos” (ou virar de fato). Conversam sobre
tudo. S6 ndo rolam papos intimos sobre o atual amor. O mais dificil nesse tipo de
resolucdo pela separacdo € aceitar a morte do outro em si mesmo e, sobretudo, sua
propria morte, que acontece na consciéncia do ser amado.

Levada a cabo a separacdo entre o Macro e a Micro, apds solucio
aparentemente definitiva, surge as vezes stubita necessidade de reconciliar-se. Diante
do fato consumado, voltam a mente todas as razdes do vinculo de apego antes vivido e
ainda nao totalmente rompido. De repente, com a explosdo da crise sist€mica, eles se
lembram que ndo concluiram, na separacdo de bens, quem ficaria responsavel por ela!

As causas da crise, como em todo o fendmeno de dimensdo social, ambos
acabam reconhecendo, sdo mdltiplas. Para ordenar as explicacdes, consensualmente,
resolvem englobé-las em trés dimensdes. Os determinantes das cota¢Oes de ativos, isto
¢, dos precos das distintas formas de manuten¢do de riqueza, sdo agrupados em

¢

“fundamentos”, “regulacdo” e “auto-regulacido” das forcas de mercado.

Macro e Micro tém entdo o dificil reencontro depois da separacdo. Tiveram de
reconhecer que os fundamentos macroeconémicos da economia hegemonica no mundo
ndo eram adequados. O déficit fiscal extraordindrio teve impacto sobre a divida
publica. O Tesouro, que sempre conseguia vender titulos da divida publica no
mercado, inclusive a instituicdes estrangeiras, teve problema quando muitos paises
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diminuiram sua exposi¢do a esses treasuries, mesmo sendo considerados os papéis
mais seguros no mercado global. Os déficits registrados nas relacdes comerciais com
seus principais parceiros levaram ao tremendo déficit no balanco de transagdes
correntes. O fluxo de financiamento das contas correntes derivava dos superavits
externos de quase todo o resto do mundo. A divida externa se elevava. Na verdade, os
macro-economistas gostavam muito de pregar austeridade e cumprimento do “dever de
casa” para economias fordneas, mas nao seguiram a cartilha “em casa”...

Resultado dessa andlise dos maus fundamentos: a moeda da poténcia
hegemonica foi sendo depreciada. Com a depreciagdo da moeda nacional e a elevacdo
dos precos das commodities, encareceram as importacdes ‘“‘baratas”, que antes
permitiam certo controle da taxa de inflagdo. O banco central, j4 assustado com a
“inflacdo de ativos” (ou o efeito riqueza derivado da “bolha imobilidria”), resolveu
elevar a taxa de juros. Resultado: explodiu a “bolha imobilidria”, pois os pregcos dos
iméveis comecaram a declinar. Surpreendido pelas graves conseqiiéncias do crash,
voltou a recolocar a taxa de juros basica abaixo mesmo do patamar anterior.

A tentativa canhestra de regulacdo do mercado via politica de juros, promovida
pelo banco central, depois da explosdo da “bolha de acdes”, no final da década
anterior, conseguiu evitar desastre maior no mercado aciondrio e no endividamento das
familias, naquele momento. Mas se relaciona, posteriormente, com a formacio e a
explosdo da “bolha imobilidria”. A reducdo dos juros no mercado imobilidrio
estimulou a renegociacdo dos contratos hipotecdrios, provocando o “efeito riqueza”.
Gerou sobra de renda e sensag¢do de enriquecimento patrimonial que funcionou como
estimulo ao consumo. O consumo das familias representava a maior parte do PIB.

Quanto ao mito da auto-regulacdo do mercado, o que ocorreu? O crash foi
detonado pela queda dos precos dos imdveis e também reducdo do valor de outros
ativos como agdes, em especial, mas também alguns ativos de crédito securitizados. A
tendéncia de alta pode ser sustentada por inércia do mercado (“‘comprado”), mas
quando deixou de ser auto-sustentada pela crenca em bons fundamentos, comegou seu
questionamento e a inflexdo. A tendéncia oposta, isto é, de baixa, gerou entdo viés na
outra direcdo (“vendido”), causando aceleracdo catastréfica que pode ser qualificada
como crash.

A Micro ficou surpreendida pela crise sistémica e o fracasso generalizados dos
modelos de avaliacdo de risco. Reconheceu a super-estimativa de seu poder de
mitigacdo dos riscos. Todas as Idéias Capitais perderam valor. A Teoria da Selecdo de
Carteira baseava-se na hipétese de que os diferentes mercados e ativos financeiros ndo
tinha excessiva correlacdo, o que ndo se verificou com a ocorréncia do “efeito contdgio
(ou domind)”. O Modelo da Avaliacdo das Opgdes de Fisher Black e Myron Scholes,
para a utilizag@o de derivativos, sendo muito eficaz, em periodos de normalidade, para
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reduzir a exposicdo ao risco, aumentou a vulnerabilidade ao risco das posicodes
assumidas, em situacdo de CGC (Crise Geral do Capitalismo), como diziam os
marxistas. Foi quando houve a “evasdo rumo a qualidade” e a “evasdo rumo a
liquidez”. Desapareceu a figura do especulador nessas horas que mais se precisava
dele.

O Modelo de Fixa¢do dos Precos dos Ativos Financeiros de William Sharpe e
Robert Merton, por pura matemaética (e ndo por analise fundamentalista), praticamente,
indexava todas as carteiras ao indice representativo do mercado. Com o panico, gerado
na crise, ndo se distinguia, adequadamente, os diferentes tipos de risco, devido as
diferencas de solvéncia e liquidez, atribuindo-lhes o 4gio (ou o desconto)
correspondente.

Nos Modelos de Avaliagdo de Precos através de Arbitragem de Stephen Ross,
a rentabilidade das operacdes de arbitragem se reduzia a medida que as ineficiéncias
iam sendo arbitradas por todos os investidores. Passou-se, entdo, a arbitrar ativos de
maior risco, € a aumentar o volume de posicdes em cada aposta, por meio de
alavancagem financeira. Esta alavancagem, propiciada pelos empréstimos bancarios
tomados, indica a medida que o endividamento financiava operagdes ativas do
investidor, elevando a taxa de retorno sobre os capitais proprios correspondentes.
Quando ela era positiva, o uso de capital de terceiros gerava rentabilidade que
compensava os custos impostos a partir de seu uso. Nesse caso, a taxa de lucros
liquidos sobre o capital proprio era menor que a taxa de lucro mais despesas
financeiras sobre capital proprio mais capital de terceiros: ([LL + DF] / AT) - (LL /
PL) > 0. O problema grave foi que, na crise de crédito, empocou a liquidez e
desapareceram os refinanciamentos. Ocorreu a “desalavancagem” e a deflacdo de
ativos.

Os Modelos de Controle do Risco (VaR — Value at Risk) foram concebidos
para identificar o maximo possivel de perda de determinada carteira, durante certo
periodo, e com grau de confiangca definido. O problema surgiu porque as crises
financeiras ndo sdo acontecimentos que seguem distribuicdo normal “em forma de
sino”, pressuposta nos modelos. Cada qual tende a ser diferente das referéncias
passadas. Como desapareceu a liquidez, ndo se puderam liquidar as posi¢cdes tomadas.

A matéria prima dos modelos de administragcdo de risco sdo os dados do
passado. O passado raramente revela quando irromperd a turbuléncia no futuro. A
surpresa ¢ endémica, sobretudo, no mundo das financas. Nao se pode informar ao
computador “dado sobre o futuro”, porque ele € inacessivel. Dado € do passado; ndo ha
dado do futuro.

Naquele momento grave de crise, a Micro lembrou-se de que algo que tinha
denegrido a importincia antes, quando conheceu o Modelo CAPM. O efeito contdgio
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refere-se ao risco sist€mico, justamente aquele considerado ndo diversificdvel em
qualquer formacdo de portfélio. Ele indica que os mercados estio com
comportamentos cada vez mais correlacionados em seus movimentos. Se as oscilacdes
dos mercados ndo sdo independentes, ndo se pode calcular suas probabilidades. Um
dos hébitos perigosos € acreditar que os eventos de baixa probabilidade acabam nao
acontecendo. Embora as chances sejam remotas, as probabilidades nada indicam sobre
o momento de ocorréncia de tais eventos.

Os Modelos de Previsdo partem do pressuposto que, na auséncia de choques
exdgenos (ou depois deles), retorna-se rapidamente a tendéncia histdrica, ou seja,
“o futuro serd parecido com o passado”. Sdo modelos econdmicos que estabelecem
relagdes entre varidveis-chave, baseadas em dados passados, para prever as variacdes
futuras. Mas mudangas estruturais ou no comportamento dos agentes quebram a
regularidade histérica e constituem problemas para essa abordagem, revelando que
nem sempre o passado € bom guia. As indmeras inovacdes financeiras recentes
quebraram essa regularidade.

Depois da longa separagdo, Macro e Micro voltam-se, entdo, for¢osamente, a
reunir-se, superando na crise o que antes era obstdculo. Todavia, essa possibilidade de
reencontro ndo constitui algo seguro no qual se pode confiar eternamente. Cada um dos
conjuges foi capaz de realizar sozinho o trabalho fatigante de redefinicdo da prépria
personalidade. Notavelmente, a Micro conseguiu passar de matéria extremamente
dependente para autdonoma.

Tomar a decisdo de separar-se, porém, ndo significa vedar para sempre
qualquer possibilidade de voltar atrds e reconciliar-se. Viver na esperanca € na
expectativa de que isso aconteca € destrutivo. Porém, para os crédulos, o segundo
casamento € reconhecido como a possivel vitéria da esperanga sobre a experiéncia. Os
céticos o consideram a prova definitiva da irracionalidade humana, pois seria mera
repeti¢do de erro.
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