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“Worldly wisdom teaches that it is better for reputa-
tion to fail conventionally than to succeed unconven-
tionally” (Keynes 1936: Chapter 12, V)
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NOTA PREVIA

As citacdes que se incluem no corpo do texto estdo traduzidas pelos au-
tores deste trabalho; ndo obstante, em notas de rodapé, mencionam-se
os textos originais.






ABSTRACT

O mote para a elaboracéo deste artigo prendeu-se com o facto de, a nos-
so ver, existir evidéncia de que o modelo econémico e financeiro mun-
dial continua sobre a égide de um paradigma que nédo aparenta ter ade-
réncia com a realidade que as sociedades experienciam hodiernamente.
A luz do conhecimento que hoje possuimos, torna-se insustentavel a
continuacao da compartimentalizacao dos saberes cientificos utilizados
para a reflexdo e execucdo do modelo empregue na gestdo econémica e
financeira das sociedades. Para tal, faremos uso dos conhecimentos de-
senvolvidos pela neurociéncia e a economia comportamental.

Como iremos explorar, este paradigma esta sustentado, na sua génese,
no pensamento classico originario no século XVIII, repristinado por di-
versos autores no pos revolucao keynesiana iniciada no segundo quartel
do século XX. Ressaltaremos deste pensamento que o individuo é consi-
derado como sendo um ser omnisciente, quicad em termos racionais, om-
nipotente, desembocando no tdo famigerado Homo Economicus. Interes-
sa para tal, em primeira instancia, tentarmos entender o pensamento
classico na sua vertente original e posteriormente, nas suas versoes mais
recentes, contrapondo com a perspectiva keynesiana do investimento e,
por conseguinte, das causas inerentes as decisdes tomadas pelo indivi-
duo e quais os seus impactos na crise que ora experienciamos. Conclui-
remos com a tematica da eficiéncia dos mercados financeiros, bem co-
mo, o papel que a desregulacao do sector bancario teve na crise que vi-
vemos actualmente.






INTRODUCAO

Segundo a teoria neoclassica, em qualquer mercado o prego de um bem
é assumido como ajustando-se até que a quantidade oferecida iguale a
quantidade procurada. Tendo em conta o modelo de equilibrio geral de
Walras — modelo que foi desenvolvido por Leén Walras (1834-1910) e
que foi aprofundado por Kenneth Arrow e Gerard Debreu (Arrow; De-
breu, 1954) — é suposto que havera um equilibrio simultaneo em todos os
mercados, significando que os precos levarao a que a oferta seja igual a
procura simultaneamente em todos os mercados, como consequéncia da
nao intervencao do Estado, traduzindo a aplicacdo da célebre metafora
da mdo invisivel de Adam Smith, o que levaria a eficiéncia paretiana ou
optimo de Pareto, desde que se verificassem determinados pressupostos.
Como é dominantemente entendida a metafora da mdo invisivel, as ac-
¢oes dos individuos seriam dirigidas ao seu interesse pessoal o que leva-
ria a afectacdo 6ptima dos recursos tanto individual como socialmente.

Era suposto, também, que haveria concorréncia perfeita nado tendo quer
os produtores quer os consumidores qualquer influéncia no preco. Esse
equilibrio walrasiano seria determinado pelas quantidades oferecidas e
procuradas e pelos precos relativos, funcionando o sistema econémico
como um espelho da mecénica racional Newtoniana.

Walras foi influenciado pelo fisico Louis Poinsot que, nos seus Eléments
de statistique (1803), desenvolveu um modelo de equilibrio geral dos fe-
noémenos fisicos que Walras declarou ter sido uma fonte importante de
inspiracdo para a sua teoria de equilibrio geral econémico, que o levou a
tomar os sistemas de equacdes de Poinsot aplicadas ao universo fisico
como modelo para aplicacdo ao universo econémico:
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“Sobre os sistemas de equacées de Poinsot que tratam do universo fisi-
co, Walras escreveu que os mesmos lhe mostraram os métodos pelos
quais ele poderia tratar do universo econémico. Na realidade, ele deve
ter tido conhecimento de que um grande niimero de estudiosos anterio-
res haviam argumentado que a abordagem newtoniana para a ciéncia
fisica — ou seja, num sistema — deve ser imitada nas ciéncias sociais....
Foi certamente verdade, no entanto, que o método de Poinsot foi suges-
tivo para Walras em aspectos especificos e detalhados. O seu objectivo
tornou-se na construgdo de ". . . uma nova ciéncia: a ciéncia das forcas
econdémicas andlogas a ciéncia das forcas astronémicas. Refiro a as-
tronomia porque é de fato o tipo de ciéncia como a que, mais cedo ou
mais tarde, a teoria da riqueza social deve tornar-se. Em ambas exis-
tem factos naturais, no sentido de que eles sdo e continuam a ser supe-
riores para o social”(Walker, 2006:5-6) b,

Pode observar-se que na passagem de Walras, citada por Walker, aquele
considerava a economia como uma das ciéncias sociais, semelhante a
astronomia, como um modelo mecanico, influenciando, na esteira do
dualismo cartesiano e do atomismo da mecénica newtoniana, a teoria
econémica neoclassica, assente no homo economicus’, o que levou a que

“Poinsot’s systems of equations treating the physical universe, Walras wrote, showed
him the methods by which he could treat the economic universe. In actuality, he must
have been aware that a great many previous scholars had argued that the Newtonian
approach to physical science — namely, analyzing the mutual determination of the val-
ues of the atomistic variables in a system — should be emulated in the social scienc-
es....It was certainly true, nevertheless, that Poinsot’s method was suggestive to
Walras in specific and detailed respects. His aim became the construction of . . .a new
science: the science of economic forces analogous to the science of astronomical forc-
es. I cite astronomy because it is in fact the type of science like which, sooner or later,
the theory of social wealth ought to become. In both there are natural facts, in the sense
that they are and remain superior to social” (Walker, 2005:5-6).

Mill, (1844) - Essays on Some Unsettled Questions of Political Economy, p 137. O con-
ceito de homo economicus pode ser encontrado em Stuart Mill: “What is now com-
monly understood by the term “Political Economy” is not the science of speculative pol-
itics, but a branch of that science. It does not treat of the whole of man’s nature as
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a economia neoclassica seja, de certa forma, reducionista, ao fundamen-
tar-se na fisica classica, considerando-se o individuo semelhante aos
atomos da fisica, impenetraveis, sem consideracao pelas relacoes de
alteridade que desencadeiam emocdes e sentimentos com influéncia no
comportamento e escolhas dos individuos.

Utilizamos o conceito de homo economicus, o actor racional neoclassico
idealizado, para significar o modelo canénico do ser humano como um
agente procurando a maximizacao do seu interesse, tomando decisdes
racionais, com informacéo perfeita e preferéncias ordenadas?, nio sen-
do estas preferéncias afectadas pelas de outrem, sendo consideradas
como exobgenas.

Com base no homo economicus o sistema econdémico pode ser concep-
tualizado como consistindo em varios componentes isolados, cada um
sendo um agente racional representativo.

modified by the social state, nor of the whole conduct of man in society. It is concerned
with him solely as a being who desires to possess wealth, and who is capable of judging
of the comparative efficacy of means for obtaining that end. It predicts only such of the
phenomena of the social state as take place in consequence of the pursuit of wealth. It
makes entire abstraction of every other human passion or motive; except those which
may be regarded as perpetually antagonizing principles to the desire of wealth, namely,
aversion to labour, and desire of the present enjoyment of costly indulgences.”

Sobre este tema vide: Aktipis, (2004) - Is Homo Economics Extinct? Vernon Smith,
Daniel Kahneman and the evolutionary perspective. Evolutionary Psychology and
Economic Theory Advances in Austrian Economics, Vol. 7, p. 135-153.






I
O NEOCLACISSISMO ECONOMICO E
A CRISE DE 2007

A teoria neoclassica considera que a economia é estavel (na senda dos
classicos) salvo se for afectada por choques exbgenos, significando que a
economia per se é estavel, auto-sustentada e que tende para o equilibrio
de pleno emprego (no dizer dos classicos) ou para o emprego potencial —
com a correspondente taxa natural de desemprego — depois da utilizagdo
destes conceitos apos a sua criacdo por Milton Friedman. Assim, quer a
politica orcamental quer a politica monetaria tém pouco ou nenhum
potencial para estabilizar a economia ao nivel do pleno emprego. Estas
teorias tém a sua légica no homo economicus cartesiano e atomistico e
nos seus pressupostos da racionalidade e maximizacdo racional de ob-
jectivos.

Na mesma esteira, é suposto que os mercados de capitais sejam eficien-
tes levando a que os precos dos activos reflictam o seu valor substancial,
nao se afastando, de forma sistematica, do mesmo.

Tendo em conta o dualismo cartesiano e o atomismo da fisica mecanica
de Newton, incorporados na teoria econémica neoclassica*, o compor-
tamento e atitudes dos individuos (e, por conseguinte, do mercado como
um todo) seriam semelhantes aos atomos da fisica, o que permite a con-
clusdo do determinismo que tem como consequéncias que, qualquer
desvio da tendéncia estavel de equilibrio ao nivel da taxa natural de

4
Ver nota 6, Jevons.
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desemprego, seria apenas temporario e reverteria a média (equilibrio de
produto potencial) sem a intervencao do Estado através de politicas ac-
tivas orcamentais e /ou monetarias.

Contudo, ndo sendo o processo de geracdo de dados estacionario, as po-
liticas de curto, médio e longo prazos sdo integradas, significando que
mesmo as politicas de curto prazo podem ter efeitos de longo prazo, pois
as séries temporais de dados, que tém por base o comportamento huma-
no, tendem a ser passeios aleatérios (random walk).

CAIXA - PASSEIO ALEATORIO (RANDOM WALK) E EFEITOS DOS
CHOQUES

Uma série temporal estacionaria pode se representada do seguinte mo-
do:

Yi=g:+ bY1+ &

onde t representa o tempo, g e b sdo constantes e ¢ representa choques
cuja média é zero. Nesta equacao g, representa o crescimento médio do
PIB que descreve uma tendéncia deterministica. No caso de b ser inferi-
or a 1 e maior que zero, (0 < b < 1), os efeitos dos choques (&) no produto
tenderdo a desaparecer e o produto retornara a sua média (tendéncia)
de pleno emprego, havendo, deste modo, uma reversao a média.

Nestes casos haveria consisténcia com a hipotese da taxa natural de de-
semprego e o produto potencial, em que apenas as politicas ndo anteci-
padas (teorias das expectativas racionais e monetarismo) desviariam o
produto e o emprego das suas taxas naturais de equilibrio sendo, por
conseguinte, desvios temporarios, baseados na falta de informacao dos
individuos quer dos trabalhadores quer dos empresarios (ver adiante
“Ilha de Lucas”). Isto é, apenas as politicas que enganam os individuos
poderiam ter alguns efeitos no produto e no emprego.

Contudo, os dados com base no comportamento humano ndo seguem
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um processo deterministico, mas sim estocastico, sendo b, na anterior
equagao, igual a um (b;=1), com consequéncias importantes nas politicas
econémicas. Nestes casos, quando se verifica um choque, positivo ou
negativo, os efeitos do mesmo sao de longa duracao, nao havera rever-
sdo a média por parte do produto ou do emprego, sendo tal evolucdo
conhecida por passeio aleatério (random walk). Com b=1 a equagdo ante-
rior tomara a seguinte forma:

Yi=gi+ Y+ &

dizendo-se que tem raiz unitaria. Com a existéncia de raiz unitdaria o
proprio choque tem efeitos na alteracao da tendéncia que vinha sendo
seguida, ou seja, os choques tém memoria, ndo existindo correlacdo en-
tre a série de &. Quer dizer, os efeitos dos choques tendem a ser perma-
nentes ou de longa duracio.

No caso de choques negativos, quer do lado da oferta quer do lado da
procura, o produto e o emprego podem baixar durante longo tempo. As
politicas contraccionistas que estdo a ser seguidas em Portugal e outros
paises da Europa, terdo efeitos negativos de longo prazo, com conse-
quéncias de empobrecimento do Pais e mantendo a taxa de desemprego
elevada, consistindo no que é conhecido por hysteresis do desemprego’,
significando que tendo as séries de desemprego e do PIB raizes unitarias,
os efeitos dessas politicas contraccionistas repercutir-se-ao durante um
periodo longo, com elevadas taxas de desemprego, sem tendéncia de
haver reversdo a média anterior a esses choques, ou seja, ao nivel da
taxa de desemprego que anteriormente existia.

No nosso estudo (Donario, 2007) analisamos a série temporal relativa a
taxa de desemprego e verificAmos que a esta série tinha raiz unitaria,
sendo o processo gerador dos dados um random walk puro, pelo que

> Sobre esta questdo ver Blanchard e Summers (1987, p. 286) e Blanchard e Katz

(1997, p. 68).
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cremos que as politicas que tém vindo a ser implementadas em Portugal
tenderao a manter a taxa de desemprego muito elevada, por longo tem-
po. Neste estudo utilizamos também a analise espectral para a série
temporal da taxa de desemprego que aqui reproduzimos:

“Os resultados dos testes de estacionariedade efectuados em relagdo a sé-
rie temporal da taxa de desemprego (TD) indicaram que esta série é ndo
estaciondria. A analise espectral desta série é mostrada no gradfico sequin-

te:
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Tal como para as séries anteriormente analisadas verifica-se que ao nivel
da frequéncia zero a densidade espectral é elevada, confirmando os resul-
tados dos testes efectuados sobre a estacionariedade.

A analise dos dados sobre a taxa de desemprego indica que esta mais que
duplicou ndo tendo revertido ao que se considerava o seu nivel natural. Este
fenémeno que é conhecido como hysteresis no desemprego relaciona-se
com o facto de que, em vez de reverter a média anterior, o impulso (choque)
que originou essa alteracdo no nivel de desemprego, mantém os seus efeitos
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de forma persistente, ndo voltando a taxa ao seu nivel anterior, mas ten-
dendo a permanecer no novo nivel. Quando a taxa de desemprego volta ao
seu nivel inicial, mas tem uma duracgdo temporal longa, existe o que é de-
nominado persisténcia no desemprego; este conceito faz referéncia a um
ajuste lento até um valor de equilibrio de longo prazo que é constante, de
modo que os efeitos de um choque diluem-se, mas muito lentamente. No
caso de existéncia do fendmeno de hysteresis um choque negativo sobre o
emprego tendera a perpetuar-se no tempo até que um novo choque ocorra.

Assim, com base nos resultados obtidos, pode concluir-se que os efeitos de
um choque negativo sdo de longa duracdo, ou seja, a taxa de desemprego
tendera a manter-se elevada ou mesmo a crescer, persistindo num nivel
alto até que um novo choque de sinal contrdrio se verifique.” (Donario,
2007: 672-674).

Contrariamente a teoria dos ciclos reais de negécios, entendemos que as
politicas ndo s6 do lado da oferta, mas também as do lado da procura,
nomeadamente as consubstanciadas nas politicas orgamentais, tém efei-
tos de longo prazo®.

A auséncia da intervencdo do Estado (para além da criacdo de normas
juridicas e sua aplicacdo e intervencdo devido a existéncia de bens pu-
blicos), seria um pressuposto para que a economia funcionasse de forma
estavel, levando ao 6ptimo de Pareto, naturalmente. A economia, nome-
adamente o sector privado, seria inerentemente estavel, pelo que a in-
tervencdo do Estado seria uma das causas da instabilidade. De acordo
com Jevons:

“Para voltar, contudo, ao assunto do presente Trabalho, a teoria aqui
exposta pode ser descrita como a mecanica da utilidade e do auto inte-
resse. Algumas aproximacées podem ter sido feitas para tracar os seus
pormenores, mas nos seus tragos principais esta teoria deve ser a ver-

®  Sobre este tema ver Zivot e Andrews (1992); e Cochrane (1988).

19



20 O Paradigma do Homo Economicus

dadeira. O seu método é tdo seguro e demonstractivo como o da cine-
matica ou da estdtica, mais que isso, quase como auto evidéncia como
sdo os elementos de Euclides, quando o significado real da féormula é
totalmente compreendido” (Jevons, 1871:32)".

Esta passagem de Jevons evidencia como a teoria econémica neoclassica
assumiu, até aos dias de hoje, que as leis da fisica eram aplicadas ao
comportamento humano, como se de formas inanimadas se tratassem,
utilizando uma forma reducionista, afastando a contribuicao de outras
ciéncias, como a psicologia e a neurociéncia, aceitando-se a sua estabili-
dade e equilibrio ao nivel de pleno emprego, o que era defendido pelos
classicos e é hoje defendido pelos monetaristas, pelos novos classicos
das expectativas racionais e dos ciclos reais de negoécios. Keynes contra-
ria esta crenca ao escrever em 1933, durante a grande depresséao:

“Muitas pessoas estdo tentando resolver o problema do desemprego
com uma teoria que é baseada no pressuposto de que ndo existe de-
semprego” (Keynes 1933: 350)8.

Esta passagem de Keynes evidencia o modo como os classicos entendi-
am o funcionamento da economia, considerando apenas a possibilidade
de desemprego sectorial, nunca aceitando a existéncia de desemprego
generalizado, contrariamente ao que a realidade nos evidencia. Esta
visdo é hoje partilhada pelos monetaristas e novos classicos e tem sido
levada a pratica nas ultimas décadas. O que Keynes teria querido signi-
ficar com esta passagem era a tendéncia dos economistas para evitar

“To return, however, to the topic of the present work, the theory here given may be
described as the mechanics of utility and self-interest. Oversights may have been com-
mitted in tracing out its details, but in its main features this theory must be the true one.
Its method is as sure and demonstrative as that of kinematics or statics, nay, almost as
self-evident as are the elements of Euclid, when the real meaning of the formulee is fully
seized” (Jevons, 1871: 32).

“Many people are trying to solve the problem of unemployment with a theory which is
based on the assumption that there is no unemployment” (Keynes 1933: 350).
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