A teoria economica e a crise

Alan Kirman'

“Uma verdade cientifica ndo triunfa convencendo os seus oponentes,
fazendo com que eles vejam a luz, mas, ao invés, porque os seus
oponentes eventualmente morrem € uma nova geracdo cresce
familiarizando-se com ela”

Max Planck, Autobiografia cientifica (1949)

A primeira coisa que vem a mente quando se observa o debate entre os
economistas sobre a crise € que a teoria econOmica estava encerrada numa bolha e que
essa bolha, agora, estourou. As reagdes a esse fato tém sido ou ignora-lo, esperando
simplesmente a crise passar, ou passar a anunciar o retorno de um dos nossos antigos
herodis, Keynes. Os economistas parecem estar sendo vitimas tanto de memoria curta
como de certa incapacidade para antecipar o préoximo desenvolvimento teorico.
Periodicamente, eles passam a acreditar que agora t€ém o “modelo certo” e que todos os
esforcos anteriores podem ser despejados na lixeira da histéria. Quando o modelo atual
vier a se tornar completamente em desacordo com a realidade, a reacdo serd voltar ao
modelo anterior, repreendendo os modernizadores por té-lo perdido de vista. Alguns
economistas tém tentado acrescentar um pouco de perspectiva historica [Reinhart e
Rogoff (2008), por exemplo, argumentaram que esta crise € apenas uma entre muitas
outras similares], mas o debate global continua a estar motivado ideologicamente ¢ a se
mostrar muito miope.

Tudo isso parece estar equivocado. Suponha que se aceite que a teoria
econdmica, tal como o proprio sistema econdmico, seja um sistema complexo
adaptativo. E de se esperar, entdo, que passemos a vé-lo em constante evolucio, levando
em conta tanto os novos conhecimentos tedricos quanto a evolucdo da propria
economia. Nao se esperard ver a teoria evoluir para certo modelo, admitindo que ele
represente melhor o sistema econdmico, pois esse proprio sistema estda mudando. No
entanto, ¢ razodvel esperar que a teoria em evolucdo seja pelo menos capaz de prever a
ocorréncia das grandes crises, as quais periodicamente vém abala-lo. E aqui que surge
um problema com a resposta pronta: “ja vimos tudo isso antes”. Ao se acreditar que
essas crises sdo uma caracteristica inerente a evolucdo das economias, entdo,
certamente, torna-se necessario desenvolver modelos capazes de incorpora-las. Nesse
caso, dever-se-ia evitar o habito usual de pensar com base em nocdes de equilibrio,
alegando sempre que algum grande choque exdgeno atingiu o sistema. Ora, os choques
raramente tém sido identificados. Reconhece-se, agora, amplamente, que raramente os
pontos significativos de reversdo em todos os principais indices de pregos de agdes
foram devidamente noticiados, acusando a existéncia de um choque.

Uma abordagem mais razoavel seria aceitar que esses grandes e abruptos
movimentos ocorrem devido a propria dinamica enddgena do sistema. Tudo aquilo que
tem sido considerado com padrdo nos modelos macroecondmicos em uso vem sendo
justificado por seus proponentes com base na alegacdo de que estdo fundados em uma

! Fonte original: Alan Kirman — Economic theory and the crisis. In: Real-World Economics Review, n° 51
(1), dezembro de 2009, p. 80-83; http://www.paecon.net/PAEReview/issue5 1/Kirman51.pdf



cientificidade superior em relagdo aos seus precedentes. Isto significa que estdo
baseados nas decisdes racionais de individuos marximizadores. Ha, contudo, dois
problemas com essa argumentagao.

Equilibrio

Em primeiro lugar, sabemos desde meados da década de 1970 que agregar o
comportamento de muitos individuos racionais ndo necessariamente levard a um
comportamento consistente com o comportamento de algum “agente representativo”. Os
bem conhecidos resultados de Sonnenschein, Mantel ¢ Debreu mostram isso, minando
assim os fundamentos da macroeconomia em geral. Apesar das suposi¢cdes herdicas
sobre a racionalidade dos individuos, ndo ¢ possivel nem a unicidade nem a estabilidade
de equilibrios.

E estes ndo sdo apenas problemas técnicos. Se ndo se ¢ capaz de mostrar que as
economias ou os mercados irdo alcangar certo equilibrio, entdo este tltimo se torna um
artefato puramente intelectual. Se ndo se pode garantir a unicidade do equilibrio, o
exercicio habitual de estudar o impacto de algumas medidas de politica por meio de
estatica comparativa ndo faz sentido. A razao para recorrer a um “agente representativo”
torna-se Obvia. Na economia de uma pessoa, hd um equilibrio unico e estavel! No
entanto, isto levanta outro problema. Mesmo se ¢ possivel construir um agente
representativo cujo excesso de demanda corresponde ao excesso de demanda médio de
todos os agentes econdmicos, pode ser o caso, como apontou Mike Jerison (1997), que
essas preferéncias contraditam aquelas da populagdo que supostamente representa.
Assim, ndo ¢ possivel fazer julgamentos com base no bem-estar de utilidade do agente
[para uma discussao sobre os pontos fracos da abordagem do agente representativo ver
Kirman (1992)].

Teoria e evidéncia

Tudo isso pressupde a aceitagdo do axioma padrio de racionalidade e isto leva a
um segundo problema. Os axiomas que sdo usados para definir “racionalidade” sdo
baseados supostamente na introspec¢do dos economistas € ndo sobre o comportamento
observado dos individuos. Os economistas, de Pareto a Hicks e Koopmans, apontaram
ha muito tempo essa deficiéncia. Assim, eles t€ém ficado na desconfortavel posi¢ao de
precisar elaborar modelos, os quais ndo tém bons fundamentos cientificos, pois se
baseiam na idéia de que a economia como um todo se comporta como um individuo
racional. Ora, a economia comportamental tem oferecido uma variedade de evidéncias
mostrando que a racionalidade em questdo tem pouco ou nada a ver com a forma como
as pessoas se comportam.

Por que eu digo que nao olhamos para tras suficientemente? Considere a
hipdtese dos mercados eficientes, a qual que governou o campo da economia financeira
por alguns anos. O seu criador, como se sabe, foi Louis Bachelier, autor que
desenvolveu a nogdo de movimento browniano no come¢o do século XX. O seu
argumento de que os precos das agdes seguem certo processo estocastico, depois de ter
sido ignorado por muitos anos, foi redescoberto e aclamado pelos economistas tanto por
razOes analiticas quanto por razdes ideologicas. Contudo, pouco depois de ter escrito o
seu relatorio aprovando a tese de Bachelier, o grande matematico francés Henri
Poincaré (1905) observou que ndo seria sensato considerar o modelo ali apresentado
como base para a analise de mercados financeiros. Pois, observou: os individuos num
mercado estdo proximos e, por isso, ndo tomam decisdes independentemente uns dos



outros — ao contrario, eles se comportam como “rebanho”. Desse modo, Poincaré
apresentou claramente uma das caracteristicas mais importantes dos mercados
financeiros e o fez muito antes de os economistas modernos virem retomar este tema
para explicar “volatilidade excessiva”.

Apesar disso, essa teoria continuou o seu caminho ignorando as evidéncias
empiricas e a critica tedrica, ndo apenas uma, mas duas vezes. O primeiro deles foi o
desenvolvimento da teoria da carteira 6tima de Markowitz (1952), autor este que
utilizou a hipdtese de que as mudangas nos retornos dos ativos obedecem a uma
distribuicao de Gauss. Apesar das evidéncias empiricas e das teses apresentadas por
Mandelbrot e outros, esta hipdtese prevaleceu, ja que, com ela, poder-se-ia aplicar o
teorema do limite central. E nao a familia de distribui¢des estaveis de Levy que seriam
preferiveis do ponto de vista de Mandelbrot. A mesma coisa se aplica ao
desenvolvimento do modelo de Black-Scholes (1973) de precificagdo de opgdes. Este
modelo novamente se assenta no pressuposto refutavel e ja refutado de que o prego de
um ativo segue um processo log-normal. Esse tipo de teoria foi levado a frente
ignorando as suas proprias fraquezas e apesar das criticas de muitos matematicos e
economistas.

Com relagdo ao modelo de equilibrio geral, cujo pioneiro foi Walras, ele recebeu
ja de Poincaré uma critica contundente: este ultimo autor escreveu ao primeiro para
questionar as suas premissas de infinita previsdo e infinito egoismo. A ultima poderia
ser tomada como uma primeira aproximagao, mas a primeira se afigurava duvidosa no
minimo. Apesar disso, se em certas areas da teoria econdmica, a pesquisa ja se afastou
dessas hipoteses, ainda se pode ver uma macroeconomia baseada em equilibrio geral
mantendo centralmente essas duas hipoteses.

Assim, tanto o progredir do modelo de equilibrio geral quanto o evolver da
hipotese de mercado eficiente tém uma caracteristica em comum — apesar da evidéncia
empirica contraria e apesar de sua fraqueza tedrica, ambos continuam em processo de
desenvolvimento como se a critica ndo tivesse jamais existido.

O futuro da economia

Por que somos tdo relutantes em considerar diferentes modelos e diversas
ferramentas teéricas? Como alguém disse: se os economistas passaram pelo século XX,
desenvolvendo e aperfeicoando um modelo baseado na fisica do século XIX, entdo,
talvez no século XXI, eles passem a trabalhar com um modelo baseado na fisica do
século XX. Dado que os interesses prevalecentes sao fortes, contra isso, Paul Krugman
assinalou que pedir aos economistas para que assumam um novo conjunto de
instrumentos tedricos se afigura, provavelmente, pedir demais. Descartar a nocao de
equilibrio normalmente empregada, passando a estudar o sistema de modo dindmico e
fora do equilibrio € um passo grande demais para os economistas.

Sem duvida, esse tipo de inovagdo acabard por vir, de tal modo que os
estudantes de pos-graduacao irdo estudar sistemas de agentes em interagdo, ao invés de
modelos centrados no homo economicus. Hans Foellmer (1974), em um trabalho
pioneiro, defendeu a tese de que ndo podemos ignorar a interacdo direta entre os
individuos e sua influéncia sobre as preferéncias. No entanto, ele estava e ainda esta
muito a frente de seu tempo. No presente momento, colocar as externalidades no fulcro
do modo de influéncia das agdes de uma pessoa sobre as agdes de outra, ao invés de
considera-las como “imperfei¢cdes” embutidas no modelo de equilibrio, vem a ser um
passo necessario.



Ao passarmos a defender que a interagdo entre os individuos € importante, temos
de especificar a estrutura dessa interacdo. Isso significa que temos que estudar a
composi¢do ¢ a fragilidade das redes que estruturam a interacdo entre as pessoas,
fazendo dessa andlise algo central e ndo apenas um tema periférico, embora fascinante.
Eu mesmo ja sugeri que a mente do economista deve se voltar para a idéia de considerar
0 sistema econdmico como um sistema interativo, passando a investigar os problemas
justamente mencionados (Kirman, 2009).

Tais mudancgas sdo essenciais se ¢ que a ciéncia quer progredir; a inércia na
profissdao de economista, porém, tem sido forte. Ao mesmo tempo, a teoria econdmica
tem mostrado que ¢ capaz de avancar rapidamente para uma nova fase, mas os
economistas podem muito bem organizar uma resisténcia para que isto nao venha a
ocorrer no futuro imediato. De qualquer modo, ao final, os economistas vao avancar do
modo predito por Max Planck.
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