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RESUMO

O objetivo desta monografia € analisar a capacidade dos economistas e investidores
de prever a crise ocorrida em 2008, buscando explorar as principais falhas que
justificam a nao constatagdo da crise por parte dos mesmos. Para tanto, foram
expostos os principais fundamentos teéricos acerca das barreiras psicolégicas que
afetaram a interpretagao do cenario econémico por parte dos individuos, bem como
as possiveis falhas dos modelos econométricos utilizados pelos economistas.
Visando contrapor tais falhas, também sao analisados individuos que conseguiram
prever a crise ao questionar o comportamento do mercado imobiliario norte
americano. Deste modo, & exposto ao leitor uma critica a ciéncia econdmica como
uma ciéncia excessivamente otimista.

Palavras-chave: Crise de 2008. Barreiras psicolégicas. Black Swan.



ABSTRACT

Tre purpose of this monograph is to analyze the capacity of economists and investors
on foreseeing the 2008 crisis, aiming to explore the main faults that justify this
unpredictment by these individuals. For that reason., it is exposed the main theoretica
principles about the mental barriers that kept individuals from interpreting tne
economical evidences correctly, as well as the possible failures of the econometrical
models used by economists. On the other hand, it is also analyzed the individuals who
aia foresee the crisis by questioning the American housing market behavior.
rherefore, it is exposed to the reader a critic on the economical science as an
excessively optimistic science.

Keywords: 2008 crisis. Mental barriers.Black Swan.
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1. INTRODUGAO

A crise do mercado imobiliario norte americano de 2008 é considerada a mais
devastadora desde 1929. Desde a Grande Depressao, como ficou conhecida a crise
de 1929, a ciéncia econbémica e a matematica evoluiram, assim como a
econometria. No entanto, apés quase 80 anos de desenvolvimento, pouquissimos
economistas foram capazes de prever a crise e acertar os efeitos colaterais.

Entre os economistas que previram a crise imobiliaria de 2008, apenas um foi
capaz de visualizar os impactos que a crise traria aos mercados financeiros com
sucesso. Este economista € Nouriel Roubini, famoso por suas constantes previsdes
pessimistas. Como Roubini conseguiu?

A opinidao de economistas como Krugman e Shiller € de que os modelos e
teorias mais utilizados na ultima década pouco consideram a psicologia e os eventos
improvaveis, tornando-os incapazes de prever acontecimentos como a crise
americana do mercado imobiliario, iniciada em 2008, nem tdo pouco a respectiva
reagao do mercado.

O objetivo deste trabalho é fazer uma analise do comportamento dos
investidores dos Estados Unidos nos anos que antecederam a crise, com o intuito de
discutir os limites da racionalidade dos agentes.

Visando analisar as afirmag¢bes acima, bem como explicar a crise, seus
impactos e sua ndo previsdo por parte dos economistas, o trabalho esta
apresentado da seguinte forma: na seg¢do 2 sera exposto um breve referencial
tedrico referente as teorias que analisam a ocorréncia de eventos de probabilide
remota, seus impactos, e as barreiras psicolégicas que impedem os individuos de
constata-los em seus modelos. A secdo 3 apresentara a crise de 2008 nos
mercados imobiliario e financeiro, expondo alguns de seus principais problemas. Na
secdo 4, ha uma exposicdo sobre alguns dos individuos que foram capazes de
prever a crise, detalhando caracteristicas pessoais dos mesmos e a percepg¢ao da
iminéncia de uma recessdao econdmica. A secao 5 tratara sobre as razdes pelas
quais a vasta maioria dos economistas e investidores nao foi capaz de prever a
crise. Por fim, a secdo 6 se destina a conclusao a partir das analises realizadas

sobre a capacidade de previsao dos agentes econdmicos.



2. REFERENCIAL TEORICO

Os modelos de decisdo tradicionais, utilizados pelos economistas e
investidores para prever o comportamento dos mercados, como os de Neyman-
Pearson e Bayes, e Markowitz e Sharpe, apresentam os investidores como
uniformes, todos racionais e fundamentando suas decisGes em dois parametros
apenas: risco e retorno — quanto menor o risco, menor o retorno, e vice versa. Isto &,
trata-se de um investidor bastante limitado e de comportamento totalmente
previsivel(JUNIOR, 2009). Por racional e limitado, entende-se o agente que tem
claras preferéncias, que modela sua incerteza através de valores esperados
(baseados no passado), e que sempre opta pelo resultado 6timo entre todas as
escolhas — mais é melhor que menos(CATE, 2010).

Ao considerar-se que o mercado financeiro é fundamentado na racionalidade,
e que a probabilidade de eventos inesperados ocorrerem €& remota, os modelos
tradicionais sao capazes de prever o futuro, com sucesso, desde que o cenario
realmente seja de relativa estabilidade e, assim permaneca. Segundo Banerji (2006),
os forecasters (economistas especializados em prever o comportamento dos
mercados) nao tém dificuldades em projetar tendéncias, mas sim em encontrar os
chamadostuming points, situagées em que ha mudangas drasticas na economia
(como €& o caso das recessdes). Ao introduzir-se a incerteza no contexto, a
matematica perde seu alto grau de sucesso. Nado ha motivos consistentes para se
utilizar métodos exatos em cenarios incertos, onde nao ha clareza de conceitos, nem
situagdes passiveis de aplicagdo (NEUMANN; MORGENSTERN, 1963, p. 4).

O principal problema estatistico das teorias tradicionais consiste no
desconhecimento existente ao tratar-se de eventos com baixa probabilidade de
ocorréncia, uma vez que, por nao terem acontecido no passado, nao sao levados
em consideracdo ao modelar-se o comportamento futuro dos mercados (CATE,
2010).

A seguir serdo expostas a Teoria dos Black Swans e a Teoria dos White
Swans, com o intuito de estabelecer uma base teorica para analisaras falhas no
processo de decisao tomado pelos economistas e investidores. Enquanto a Teoria
da Decisao trabalha com a hipétese de que os individuos agem racionalmente, e

que o mercado é eficiente, a teoria Black Swan analisa como os eventos de



probabilidade remota (ndo captados pelos modelos tradicionais) podem impactar a
sociedade. Ja a teoria dos White Swans (também conhecida como teoria das
surpresas previsiveis) relaciona as barreiras psicolégicas que podem afetar a

interpretagao dos economistas e investidores perante o cenario econdémico.

2.1THE BLACK SWAN THEORY

Black swan (cisne negro) € o termo inglés utilizado para designar um
acontecimento de probabilidade remota (tdo raro quanto avistar um cisne negro). De
acordo com Taleb (2007), um evento, para ser considerado um black swan, deve ser
de ordem irregular (um outlier), de tal modo que nado tenha acontecido antes (ou
acontecido remotamente), e ndo faga parte das expectativas dos agentes. Além
disso, o0 evento deve causar um profundo impacto. E, por uitimo, por mais que se
trate de um evento irregular, € da natureza humana que, apds a realizagao deste
evento, os agentes busquem explicagées para tal acontecimento, tornando o evento
explicavel e capaz de ser previsivel (TALEB, 2007, p. 4).

Segundo Taleb (2007), um dos principais problemas dos seres humanos é
nao considerar os black swans em suas previsdes, e isso ndao tem sido observado
apenas nas simples previsdes do cidaddo comum, mas também em modelos mais
sofisticados de cientistas sociais € economistas, que até o momento operam sob o
falso principio de que, com os modelos de previsao atuais, & possivel mensurar-se o
risco adequadamente.

Para o autor, o fato de os eventos que nao ocorreram no passado, mas que
podem ocorrer no futuro, sequer serem considerados nas expectativas dos agentes
é uma abordagem errada, e que pode originar erros nas mensuragoes do risco
(IDEM).

Um pequeno numero de black swans é capaz de explicar grande parte do
mundo atual, desde o sucesso de idéias e religibes, as dinamicas dos eventos
historicos e elementos da vida pessoal. Mesmo que fossem utilizados os modelos
atuais mais sofisticados, eventos como as guerras mundiais, 0 crescimento do
fundamentalismo islamico, e a emergéncia de novos géneros artisticos e escolares

teriam sido de dificil previsdo. Para Taleb (2007), a teoria dos black swansconsiste
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na idéia de que o que as pessoas ndo sabem- ou seja, o desconhecido — pode
apresentar impactos muito maiores a sociedade de que o previamente conhecido.
Taleb exemplifica este principio com os casos dos atentados terroristas nos Estados
Unidos em setembro de 2001, e o tsunami do Pacifico, em dezembro de 2004. Em
ambos os casos, o conhecimento prévio dos acontecimentos teria evitado prejuizos
espirituais e materiais. Concluindo, deve-se temer o desconhecido (inesperado), e
nao o previsivel. Isso & fundamental em todos as areas, inclusive no mercado
financeiro (IDEM, p. 10).

2.2PREDICTABLE SURPRISES X BLACK SWANS

Ha autores, como James Montier (2009), que acreditam que a crise imobiliaria
de 2008 foi ndo um black swan, mas sim um white swan. Para o economista, a crise
foi, na verdade, o que os psicologos denominam de predictable surprise, um evento
inesperado, mas que tem sua probabilidade de realizagao considerada por algumas
poucas pessoas. Além do préprio autor, pode-se citar outros professores e
investidores que lucraram milhdées de dblares ao acreditarem na possibilidade de o
inesperado acontecer, como Robert Shiller, Nouriel Roubini, David Faber e Kyle
Bass (FABER, 2009).

De acordo com Montier (2009), tal comportamento do mercado (mensuragao
errbnea dos riscos) é devida a cinco impedimentos comportamentais ou barreiras
mentais, que previnem o cérebro humano de compreender os padrées das
surpresas previsiveis: excesso de otimismo; ilusdo de controle; escolha de
informagdes que se adequam aos desejos do proprio investidor, miopia (foco
excessivo no curto prazo); e “cegueira” as mudangas. Em outras palavras, os
investidores americanos, ao tomarem suas decisbes no periodo pré-crise,
consideraram apenas as informagdes que lhes pareciam agradaveis, demonstrando
desinteresse e uma aparente comodidade para com o médio e longo prazos.

Uma classica demonstragcao de “cegueira” mental &€ o experimento no qual
individuos assistem a um video com dois times — um vestido de branco, um vestido
de preto — passar uma bola de basquete entre eles. Os espectadores devem contar
o numero de vezes em que os jogadores passam a bola um ao outro. Durante o

video, um gorila se aproxima dos jogadores, bate em seu peito algumas vezes, e
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depois deixa o cenario. Ao final do video, os individuos sdo questionados sobre o
namero de passes entre os jogadores, com respostas variando de 14 a 17. Entao, os
individuos sdo questionados se notaram alguma coisa incomum durante o video.
Para surpresa dos psicélogos, 80% dos espectadores nao perceberam a presenca
do gorila, afinal, ndo era esta a tarefa a ser realizada pelos individuos, comprovando
a “cegueira” mental (MONTIER, 2009).

Em suma, os agentes econdmicos fundamentam suas decisdes em bases,
muitas vezes, irracionais e totalmente subjetivas, por terem a ilusdo de controle da
situacdo. Para Montier (2009), os investidores deixam de agir racionalmente ao
permitir que outros fatores, como a emogao, interfiram em seu julgamento, gerando,

assim, as barreiras psicolégicas que afetam a percepgao dos individuos.
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3. A CRISE DE 2008

A crise de 2008 é vista como o0 maior colapso econdmico desde 1929.
Quase a totalidade dos paises entrou em recessdo, com crescimento geral nas
taxas de desemprego, queda nos niveis de producao, e a constatagao de indicios de
uma recuperagao incerta devido ao cenario macroecondmico de instabilidade. As
origens da crise de 2008 estao baseadas na crise dos emergentes no final do século
anterior, na bolha tecnolégica, e até mesmo no ataque terrorista de 11 de setembro
(FABER, 2009).

Ao buscar estimular a economia, de modo a evitar o desaquecimento da
mesma, o governo norte americano criou, € aceitou a criagado, de mecanismos que
permitissem maior facilidade na obtencao de empréstimos imobiliarios, em meio a
um cenario de excesso de crédito e difusao de produtos complexos no mercado
financeiro internacional.

Para melhor entendimento do problema a ser compreendido neste capitulo,
ou seja, a crise de 2008, o tépico foi dividido em duas partes: um breve resumo
sobre a crise nos mercados imobiliario, € as conseqiéncias apresentadas no

mercados financeiro.

3.1 A CRISE NO MERCADO IMOBILIARIO

De acordo com autores como Faber e Krugman, a crise americana de 2008
tem suas origens baseadas no inicio do século XXI, quando, apés as crises dos
emergentes no final do século anterior, a bolha das empresas de tecnologia em
2000 e ataques terroristas aos Estados Unidos em 2001, fez-se necessaria a adogao
de medidas que aumentassem o crédito disponivel a populagéo, seja aumentando o
crédito a bancos, diminuindo juros, ou até mesmo incentivando a tomada de
empréstimos — oferecendo prazos estendidos e exigindo pequenos percentuais de
entrada. Ressalta-se aqui que todos os eventos citados anteriormente, da crise dos
emergentes aos ataques terroristas, impactaram a economia, afetando
negativamente o comportamento dos consumidores, seja financeiramente (menos

dinheiro disponivel devido as crises), seja psicologicamente (medo de novos
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ataques terroristas). Visando estimular a economia, o governo adotou medidas que
incentivassem os consumidores a comprar, evitando o desaquecimento da economia
(Inside Job, 2010).

Segundo Alan Greenspan, chairman do Federal Reserve (Banco Central
americano) de 1987 a 2006, apds os atentados terroristas de 11 de setembro de
2001, fez-se necessaria a redugdo dos juros de modo a evitar que o medo causado
pelos ataques terroristas afetasse a economia, desestimulando as pessoas a
comprar. Com a politica de facil crédito adotada, a compra de imdveis tornou-se
cada vez mais acessivel aos americanos (FABER, 2009).

Uma vez estabelecido um cenario de crédito facil, ha um aumento na
demanda por imoéveis. Afinal, além da casa propia ser um sonho comum, nunca
houve, na histéria dos Estados Unidos, qualquer momento em que a média nacional
de prego de imbveis decaisse. Portanto, tinha-se a idéia de que investir em imoveis
era uma aplicagao completamente segura (SHILLER, 20086).

De acordo com Amorim (2010), a histéria da crise americana resume-se, no
ambito da pessoa fisica, a aquisicdo de muitas casas por meio de financiamentos a
juros baixos, por acreditar-se que os precos de tais ativos subiriam indefinidamente.
E explicita a facilidade que os cidaddos norte-americanos tiveram em tomar
empréstimos imobiliarios, mesmo quando tratava-se de consumidores com histéricos
relevantes de inadimpléncia.

A causa imediata da crise foi a bolha imobiliaria — elevagdo em excesso dos
pregcos das residéncias de maneira insustentavel, de modo que nao houve um
acompanhamento no crescimento da renda nas mesmas proporg¢des — criada dadas
as condi¢cdes de financiamento dos iméveis. Um aumento nos incentivos de
empréstimos imobiliarios, como faceis termos iniciais (pequenas entradas, longos
periodos de caréncia, etc) e a tendéncia de valorizagao de pregos das residéncias,
aliadas aos baixos juros, estimularam os consumidores a tomar empréstimos dificeis
(de alto valor), na crenga de que poderiam rapidamente refinanciar em termos mais
favoraveis. No entanto, uma vez que os juros nacionais passaram a subir, e os
precos dos iméveis comegaram a decair moderadamente em 2006-2007 em varias
regides dos Estados Unidos (devido ao excesso de oferta de residéncias — pois
acreditava-se em uma continua expansdo da demanda por imobveis), 0s

refinanciamentos tornaram-se mais dificeis. Dadas as novas condi¢gdes econémicas
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(juros mais altos e a nova tendéncia de queda de prego dos imédveis), muitos
consumidores deixaram de honrar suas parcelas, muitas vezes sem sequer cumprir
os termos iniciais dos financiamentos.

Conforme grafico apresentado abaixo, que envolve o periodo compreendido
entre 1999 e janeiro de 2007, a partir de 2005 a venda de residéncias passou a
apresentar sinais de fraqueza, enquanto seus pregcos ainda permaneciam em
patamares altos. Ao constatar-se tal desequilibrio, tratando-se de uma demanda em
queda, fez-se necessario o reajuste de precos dos imoéveis. Nota-se que a demanda
por residéncias passa a apresentar queda durante o ano de 2005, sendo que os
precos permaneceram aquecidos até a metade de 2006, conforme exemplificado a
seguir:

llustracdo 1 — O comportamento do mercado imobiliario americano de 1999 a 2006

HAS HOUSING BOTTOMED?

After its worst year since 1989, the housing market has begun to
show signs of life again.

$250,000 8 million units

200,000

MEDIAN
PRICE

150,000

EXISTING-HOME SALES
(seasonally adjusted
annual rate)

100,000 s
99 Q0 ‘a1 ‘02 ‘a3 ‘04 ‘05 ‘06
Source: Mational Association of Realtors MSNBC

Fonte: SCHOEN, 2007.

E demonstrado a seguir o comportamento da taxa de juros americana
estabelecida pelo FED no periodo de 1999 a 2009. Conforme o grafico, pode-se
visualizar uma queda abrupta na taxa de juros até 2002, visando aquecer a
economia apds a bolha de tecnologia, crise dos emergentes, e ataques terroristas de
2001. Apos 2002, constata-se a elevagdo da taxa de juros até a metade de 2006,
quando verifica-se desequilibrio no mercado imobiliario (grafico apresentado acima),
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fazendo com o FED optasse novamente pela reducdo da taxa de juros, buscando
estimular a economia nacional:

llustragéo 2 — Comportamento dos juros americanos entre 1999 e 2009

| Comportamento dos Juros americanos ,
entre 1999 e 2009 |
|

o N & O ™

Ano 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Juros

Fonte: Estados Unidos. Federal Reserve System. Elaboragdo propria.

Nota-se, portanto, em 2007, um cenario de instabilidade no mercado
imobiliario norte-americano, constatando-se um desequilibrio entre a oferta e

demanda de imdveis, acompanhado de uma elevagao na taxa de juros.

3.2 A CRISE NO MERCADO FINANCEIRO

Ao formalizar-se tais dividas (empréstimos imobiliarios) aos agentes
financiadores (bancos comerciais e agéncias de crédito), fazia-se necessaria a
difusdo deste risco, de modo a diminuir as possiveis perdas na carteira de
empréstimos desses agentes. Ao constatar-se, além de tal necessidade, uma
demanda de investidores por ativos mais estruturados no mercado financeiro, os
bancos de investimento de Wall Street criaram novos produtos, cada vez mais
complexos, visando suprir a demanda de agéncias de financiamento e investidores
ousados (FABER, 2009).

Segundo Faber (2009), um CDO (collateralized debt obligation) é criado
quando milhares de financiamentos imobiliarios sdo comprados e agregados (como
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se fosse um “pote” de dividas) por um banco de investimentos que financia esta
compra ao emitir shares desses CDOs para os investidores. Os investidores
recebem juros de acordo com os pagamentos aos financiamentos deste “pote”. Este
‘pote” geralmente possui diferentes classes de seguridades (franches),
caracterizadas por diferentes taxas de retorno de acordo com o respectivo risco, e
diferentes prioridades de recebimento, sendo o0 mais seguro o primeiro a ser pago. O
menor retorno seria pago aos investidores que comprassem os franches de menor
risco e maior prioridade (AAA), conseqientemente, os tranches CCC (com a menor
prioridade de recebimento) apresentariam maior risco e retorno.

Se um CDO for dividido em tréstranches distintos, a classe AAA seria a
primeira a receber os pagamentos do pote, e assim por diante até o uitimo tranche,
que recebe juros maiores devido ao maior risco. Se tal pote passa a receber cada
vez menos pagamentos, porque algumas pessoas comeg¢aram a nao honrar suas
parcelas, essas perdas sdo primeiramente tomadas pelo Gltimo franche,até que este
nao receba nada, de modo que as demais classes recebam, em parte ou totalidade,
seus rendimentos (FABER, 2009).

Em 2005, o mercado de CDOs emitidos ja beirava a marca de US$ 5 trilhGes
(chegando a US$ 7 tri. em 2007 — quase 4 vezes o PIB brasileiro), quando os
bancos de investimento constataram um problema: a classe do meio (BBB) desta
securitizagdo estava se tornando de dificil venda. Estes franches recebiam juros
maiores que a média dos demais titulos de divida ofertados no mercado (oferecendo
aproximadamente 7% a.a.), mas nao eram atrativos o suficiente para os
investidores, dado que eram ativos de risco consideravel. Para resolver este
problema e continuar vendendo CDOs, os bancos criaram os mezzanine CDOs, que
nada mais eram do que novos “potes” constituidos apenas de franches BBB de um
primeiro CDO. Presumia-se que tal produto, dadas as caracteristicas de seus
componentes, teria um rating (classificacao)de crédito similar. No entanto, para
surpresa de todos, as agéncias de rating (como a Moody’s) consideravam que até
80% de alguns mezzanine CDOs compostos, na verdade, por franches BBB, eram
de “qualidade” AAA (IDEM). Pode-se afirmar, portanto, que as agéncias de rating —
agéncias responsaveis pela classificagdo / avaliagdo da qualidade dos titulos
disponiveis para compra no mercado — foram, também, responsaveis pelos impactos

da crise, uma vez que avaliavam erroneamente titulos, incentivando investidores a
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fazer compras arriscadas, porém, que pareciam seguras perantes os investidores
(Inside Job, 2010).

Quanto as agéncias de rating, cabe aqui demonstrar como funciona a
avaliacao de um CDO. Primeiramente, o banco de investimentos elabora o tal “pote
de dividas”, com diferentes empréstimos para, apés formado, receber avaliagéo pela
agéncia de rating. Uma vez classificado, o banco de investimento efetua o
pagamento a agéncia pelos servicos prestados. As agéncias recebiam até trés
vezes mais para avaliar um produto complexo, como um CDO, que um titulo de
divida comum — seu negécio padrdo. As agéncias de rating também competiam
entre si para avaliar CDOs emitidos pelos bancos de investimento, o que pode ter
contribuido para uma queda nos padrdes de avaliagdo. Pois, ao classificar maiores
percentuais de CDOs como AAA, determinada agéncia de rating pode se tornar mais
atrativa para um banco de investimento, uma vez que o tranche AAA seria mais
faciimente vendido. Portanto, ha incentivos para que a agéncia de rating ofereca ao
banco de investimento a classificacao desejada pelo contratante. Também destaca-
se, aqui, que todas as trés grandes agéncias (Moody'’s Investors Service, Standard &
Poor’s e Fitch Ratings) sofreram investigagao pelo governo norte-americano durante
a crise de 2008, que acabou resultando em uma maior regulamentacao pelo governo
em relacdo aos servigos prestados por tais agéncias (FABER, 2009).

Ao final de 2007, centenas de bilhdes de doélares em mezzanine CDOs
circulavam no mercado financeiro, sem que a grande maioria dos investidores
sequer compreendessem o produto que estavam comprando, e qual era o
verdadeiro risco que estavam tomando. De acordo com entrevista concedida por
Alan Greenspan a David Faber, o ex-chairman do FED admitiu ndo compreender a
matematica envolvida nos mezzanine CDOs. Diante desse processo, questiona-se
qual a barreira comportamental que impediu os agentes de compreenderem o risco
desses produtos. Por que motivo as pessoas compraram shares desses CDOs sem,
de fato, conhecer o produto, sendo que nem o proprio Alan Greenspan os
compreendia? Aparentemente, trata-se de um excesso de confianga, estimulado
pelas avaliagdes das agéncias de rating.

Ao constatar-se a crise no mercado imobiliario, o mercado financeiro foi
imediatamente afetado. Os detentores dos shares (CCC) com maiores riscos foram

os primeiros a realizarem perdas. Porém, ao final de 2007, alguns tranches AAA ja
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apresentavam prejuizos. Cabe destacar que, como mencionado anteriormente, a
classificacdo das classes de seguridade era avaliada pelas agéncias de rating e,
como exemplificado, sua atuagao foi passivel de criticas. Logo o mercado financeiro,
ja no primeiro semestre de 2008, foi totalmente impactado pela crise imobiliaria
americana. Bancos de investimento, empresas dos mais diversos segmentos, e até
mesmo 6rgaos publicos (como prefeituras da Noruega, por exemplo) apresentaram
perdas expressivas por possuirem shares desses CDOs em seus ativos. Merecem
destaque a quebra do banco de investimentos Lehman Brothers, em setembro de
2008, e a quase faléncia da AlG (American International Group), ofertante de CDS
(Credit Default Swaps), derivativo que oferece seguro contra o nao pagamento dos
CDOs, que, logicamente, passou por grandes dificuldades financeiras ao ter de arcar

com as perdas obtidas pelos CDOs.
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4. A PERCEPCAO DE UM FUTURO INCERTO

Apesar de ser considerado um black swan por muitos economistas, a crise
foi prevista por alguns investidores e professores. Ha, inclusive, teorias elaboradas
por renomados autores em décadas anteriores (Keynes, Galbraith, Minsky) que ja
tratavam dos possiveis problemas que o inter-relacionamento da estrutura
financeira, sem uma regulamentacéo severa (como foi 0 caso americano) poderia
trazer.Para Minsky,nos momentos de prosperidade econdémica verifica-se o
surgimento de uma euforia especulativa no mercado - representada por
investimentos excessivos (muitas vezes sem fundamentacdo racional) em
determinados setores da economia, de modo que os agentes criem uma bolha
especulativa endégena ao mercado financeiro, que, uma vez estourada, apresenta
danos a toda a economia (MINSKY, 1986).

A partir de 2005, investidores como Kyle Bass, gestor do hedge fundHayman
Capital, passaram a ter duvidas sobre o processo de concessdo de crédito
imobiliario nos Estados Unidos. Segundo o gestor, o crédito era muitas vezes “dado”
ao consumidor sem qualquer verificagdo detalhada sobre sua capacidade de honrar
as parcelas desse financiamento. Como exemplo, Kyle relata a historia de um
empresario mexicano chamado Arturo Trevilla, que em 2005 possuia uma renda
mensal de US$ 3.600, mas conseguiu financiar uma casa de US$ 584.000, 13,5
vezes o valor de sua receita anual (FABER, 2009).

Ao constatar-se tal desregulamentagcdo no mercado imobiliario, sendo que
todo o risco dessas hipotecas ja estava difundido no mercado financeiro mundial,
através de CDOs (securitizagdo dos financiamentos imobilidrios), alguns
economistas questionaram-se até quando o sistema econdmico americano
aguentaria tal desordem. Foi entao que, a partir de 2007, em um cenario de grande
circulagdo de CDOs e mezzanine CDOs (“resecuritizagao dos tranches B dos CDOs
originais”), ocorre o ‘“inesperado”, isto é, toma-se a casa de 584 mil dodlares
financiada ao trabalhador com renda anual de 43.200 ddblares, que nao foi capaz de
cumprir os termos de seu financiamento. Esta incapacidade de pagamento acabou
por afetar toda a cadeia econdmica, desde pequenos investidores a estados e
nacbes, todos compradores dessas complexas modalidades de CDOs. Os

compradores dos franches CCC foram os primeiros a realizar prejuizos. No entanto,
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ja no primeiro trimestre de 2008, os detentores dos tranches AAA e BBB também ja
realizavam perdas (IDEM).

Com a presenca de um cenario de extrema facilidade de crédito no setor
imobiliario, e a difusao de riscos desenfreada no mercado financeiro a partir de
2002, por que os investidores nao conseguiram prever a crise? A observagao de
alguns autores que conseguiram perceber a situagdo de risco nesse cenario de
desequilibrio a partir de 2006 pode auxiliar numa reflexdo de como as emogdes
podem afetar as interpretacdes na economia.

4.1 O ECONOMISTA NOURIEL ROUBINI

Roubini, atualmente com 50 anos, tem sido um outsider durante toda a sua
vida. O economista nasceu em Istambul, filho de Iranianos judeus, e se mudou para
a cidade de Teera aos 2 anos, depois para Tel Aviv, e finalmente para a Italia, onde |
cresceu e se formou economista. Roubini mudou-se para os Estados Unidos atras
de seu objetivo de tornar-se doutor em economia internacional na Universidade de
Harvard. Durante sua vida, tornou-se fluente em Farsi (lingua de origem iraniana),
Hebreu, Italiano e Inglés. Ha quem o considere praticamente um némade (MIHM,
2008)

Depois de graduar-se doutor em Harvard, em 1988, Roubini passou a fazer
parte do departamento de economia da Universidade de Yale, onde conheceu
Robert Shiller, economista conhecido por prever a bolha do setor de tecnologia nos
anos 90 (IDEM).

Os anos 90 foram um periodo repleto de eventos interessantes para um
economista internacional como Roubini. Durante essa década, varias economias
emergentes foram atingidas por crises, comegando pelo México, em 1994. O panico
se estendeu a Asia, incluindo Tailandia, Indonésia e a Coréia, em 1997 e 1998. As
economias brasileira e russa apresentaram graves problemas em 1998, e em 2000
foi a vez da Argentina (KRUGMAN, 2009). Roubini estudou esses paises e suas
respectivas ineficiéncias e logo identificou o que ele chamou de “fraqueza comum”.
Nos periodos que antecederam as respectivas crises, ele concluiu que os paises

possuiam um consideravel déficit em suas contas correntes (significando,
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basicamente, que as receitas desses paises eram menores que suas despesas), €
que geralmente financiavam essas dividas tomando dinheiro emprestado no
exterior. A maioria desses paises também tinha como caracteristica um sistema
bancario fragiimente regulamentado, com excesso de tomadores de crédito, e
emprestimos incontrolados, ou seja, irresponsaveis (MIHM, 2008).

O trabalho de Roubini é reconhecido ndao s6 por suas conclusées, mas
também por seus métodos. Ao fazer uso extensivo de comparagdes transnacionais e
analogias histéricas, ele empregou uma estrutura subjetiva, sem técnicas
matematicas, similar as utilizadas por economistas como Krugman e Stiglitz,
atingindo assim um publico maior, formado por economistas e outros profissionais.
Roubini se considera um economista rigoroso, que colhe o maior niimero de dados
possiveis, sem descartar exce¢bes (IDEM).

Roubini tem como uma de suas inspiragdes o economista John Maynard
Keynes, o considerando como o mais brilhante economista de poucas equag¢ées. Em
um de seus ultimos livros, “Bailouts or Bail-Ins?”, que trata da crise das economias
emergentes e possui mais de 400 paginas, Roubini ndo usou sequer uma equacéo,
recebendo fortes criticaspor isso (IDEM).

Depois de analisar os mercados que entraram em colapso durante os anos
90, Roubini passou a questionar qual seria a pr6xima economia que entraria em
crise. Para a surpresa de seus colegas, ele disse que seria a economia norte-
americana. Para ele, a economia americana era similar a de um pais emergente,
porém muito maior. Em 2004, os Estados Unidos ja apresentavam um déficit em
contas correntes no valor de 600 bilhdes de délares. A partir de tal constatagao, o
autor comegou a escrever extensivamente sobre os perigos desse déficit,
pesquisando os possiveis efeitos do boom de crédito — incluindo a bolha imobiliaria —
que ocorreu apds o FED (Federal Reserve) cortar a taxa de juros a proximo de zero
em 2003. Ao final de 2004, Roubini comeg¢ou a escrever sobre o cenario de
pesadelo que se aproximava da economia norte-americana; ja convencido de que a
bolha estouraria (IDEM).

Em seu discurso ao FMI (Fundo Monetario Internacional) em Setembro de
2006, o entao professor de economia da Universidade de Nova York, declarou que
uma grande crise econdmica era iminente. E que, até mesmo grandes bancos de

investimento e instituicdes financeiras, como Fannie Mae e Freddie Mac, poderiam
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entrar em processos de faléncia. Apés seu discurso, Roubini, que ja era conhecido
entre seus colegas de profissdo por ser pessimista, foi duramente criticado por suas
previsGes, que diziam tratar-se apenas de uma previsao incorreta do autor que era
um “eterno pessimista”. Além disso, Roubini ndo utilizou modelos matematicos em
sua previsao, o que também gerou criticas (ROUBINI, 2006).

Minha analise foi baseada em um tipo circunstancial de observagdes. Eu ndo sou um
forecaster profissional e n&o utilizo um modelo macro complexo. Mesmo quando
disse que a probabilidade de ocorrer uma recessdo era de “70%”. Se vocé me
perguntar de onde tirei este nimero: eu serei bem honesto quanto a isso. Eu acredito
que se vocé disser “50%”, vocé parece “um banana’, significa que vocé nio tem
certeza. Entdo, se vocé tiver coragem de acreditar que havera uma recessdo, voceé
deveria dizer algum valor maior, e é assim que obtive os “70%" (ROUBINI, 2006,
tradug&o nossa).

Por mais que Roubini ja fosse reconhecido perante os colegas de profissao
por seu pessimismo, e criticado por essa caracteristica, seu trabalho sobre a crise
merece destaque. Ele foi, segundo artigo do New York Times, o economista cujas
previsdes da crise mais se aproximaram a realidade (KAKUTANI, 2010).

Com o decorrer de 2007, e inicio de 2008, os eventos previstos por Roubini
comecaram a acontecer. Mesmo apds a quebra de instituicbes importantes como
Fannie Mae e Lehman Brothers, 0 economista continuou pessimista (e correto em
suas previsdes), argumentando que a crise se estenderia por todo o mundo,
sobretudo em alguns paises europeus (como Estdnia, Islandia e Latvia).

Em sua obra de 2010 (“Crisis Economics”), juntamente com o jornalista
Stephen Mihm, Roubini analisa como e porqué os mercados falham. Para os
autores, isso se da pela crenca de que os mercados operam de maneira eficiente
(ROUBINI, 2010).

Visando contrariar a teoria dos mercados eficientes, os autores comentam a
‘mania das tulipas”. Essa foi a primeira bolha de precos de que se tem noticias e
ocorreu na Holanda em 1636 quando houve uma elevagao insustentavel nos pregos
das tulipas, mas ja em 1637 esses preg¢os apresentaram quedas abruptas. Segundo
os autores, a “mania das tulipas mostra que a oferta e a demanda nem sempre
apresentam comportamentos racionais, e que, as vezes, podem até causar
desordem nos mercados (IDEM).

Atualmente, Nouriel Roubini é visto como um dos maiores “gurus” do
mercado, participando de programas de televisdo a discursos ao FED, Banco
Central Europeu, e Banco Mundial (CATE, 2010).
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4.2 O INVESTIDOR KYLE BASS

Entre alguns dos investidores que lucraram milhdes de délares com a crise
esta Kyle Bass, gestor do hedge fund norte-americano Hayman Capital. Segundo o
autor David Faber, Bass sempre apreciou o risco, vendo nele grandes oportunidades
de lucrar (FABER, 2009).

O investidor comecou a ganhar destaque ao trabalhar como vendedor
institucional do Bear Sterns, divulgando o fundo e atraindo novos investidores para o
mesmo. Segundo Faber (2009), Bass, assim como Roubini, também apresentava
métodos de trabalho diferentes em relagao a seus pares, que geralmente limitavam
seu trabalho a leitura dos relatérios emitidos por seus analistas. Bass,
diferentemente, costumava dedicar-se a pesquisa, ligando para as empresas que
estavam sendo analisadas, lendo os documentos contabeis disponiveis, realizando
visitas inesperadas as empresas, e até mesmo contratando detetives particulares
para desvendar os “mistérios” e “segredos” dos diretores das empresas estudadas.
Todas essas caracteristicas refletem o lado “short seller’ de Bass. Lembrando que
um short seller aposta na queda de uma agado, alugando-a e vendendo a um
terceiro, esperando compra-la mais barata no futuro (IDEM).

Cabe aqui ressaltar que apostar na queda de uma agao € uma estratégia
perigosa. Mesmo quando se esta certo, uma agao apenas pode cair para zero.
Porém, se estiver errado, o prejuizo pode ser ilimitado, pois o valor das ag¢des pode
subir indefinidamente. Durante a crise, a partir de 2008, (periodo em que houve forte
baixa da bolsa norte-americana e faléncia de inumeras empresas), os short
sellersforam acusados por empresas participantes do mercado de provocar quedas
na bolsa americana, causando até mesmo a proibicdo dessa pratica durante
algumas semanas do ultimo trimestre de 2008 (IDEM).

O hedge fund Hayman Capital foi criado por Bass no inicio de 2006; tratava-
se do apogeu do mercado imobilidrio americano. Dado sua caracteristica de
desconfiar do senso comum, foi natural que Bass questionasse se a subida
indefinida dos pregos das residéncias nos Estados Unidos era uma lei imutavel.

Portanto, ao constituir seu fundo de investimentos, Bass resolveu focar suas
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pesquisas no boom imobiliario. E a primeira coisa que descobriu foi quao facil era
comprar uma casa (IDEM).

Segundo o investidor, todas as crises na histdéria do mercado financeiro
sempre foram causadas por excesso de crédito (a juros baixos ou nulos). Dadas as
condicées de financiamento imobiliario da época, apresentando faceis termos
iniciais, entradas de pequenos valores, a nao exigéncia de documentacao
comprobatéria de renda, Bass desconfiou que tal situagao nao poderia se prolongar
por muitos anos (CATE, 2010).

Foi entdo que, ao participar de uma conferéncia do mercado imobilidrio em
Las Vegas, Bass, em uma conversa com um bartender enquanto aguardava por
seus convidados para o jantar, percebeu que a economia estava prestes a mudar.
Segundo o investidor, o bartender comentou que, com o crescente pre¢co dos
imoveis e a facilidade de crédito, ele mesmo possuia, naquele momento, trés casas
para pagar. O garcom também afirmou a Bass que n&o sabia mais como honrar tais
financiamentos e que a inadimpléncia era inevitavel (FABER, 2009).

Tudo o que Bass fez nos meses seguintes foi analisar como ele investiria
contra o mercado imobiliario. E ele sabia que deveria tomar decisdes rapidas, pois a

crise era iminente (IDEM).

4.3 O ECONOMISTA ROBERT SHILLER

Shiller € um economista americano nascido em 1946, formado pela
Universidade de Michigan, e diplomado Ph.D. pelo MIT (Massachusetlts Institute of
Technology). E considerado, atualmente, um dos maiores autores da economia
comportamental, e um dos cem economistas mais influentes (SHILLER, 2011).

Shiller dedicou-se com maior intensidade a economia comportamental apos a
queda da bolsa americana em 19 de outubro de 1987 (conhecido como Black
Monday), evento que até hoje permanece sem explicagées claras sobre seu
acontecimento (IDEM).

O trabalho de Shiller inclui pesquisas que visavam descobrir as razées por

tras das compras e vendas de agdes entre investidores, reforgando sua hipotese de
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que as decisdes sao baseadas em emogdes, ao invés de modelos matematicos
tidos como racionais (IDEM).

A partir de 1991, Shiller (juntamente com os economistas Karl Case e Allan
Weiss) iniciou um estudo especifico referente ao mercado imobiliario americano,
desenvolvendo até mesmo um indice financeiro capaz de avaliar o desempenho do
valor das residéncias norte-americanas, indice depois desenvolvido pela prépria
Standand & Poors (indice Case-Shiller). Esse estudo visou, primeiramente, buscar
as razbes emocionais por tras da bolha do mercado imobiliario de Boston,
exclusivamente.Até 2005, nunca havia sido constatada uma bolha do mercado
imobiliario a nivel nacional (SHILLER, 2006).

Shiller, como descrito, tornou-se famoso por prever a bolha do setor de
tecnologia (MIHM, 2008).

Em sua obra How to Profit from the Real Estate Boom, de 2005, Shiller
afirmou que os precos das residéncias nao eram fundamentados, que nao poderiam
ultrapassar a inflagdo no longo prazo, e que, portanto, os pregos das residéncias
deveriam voltar a basear-se nos custos de produgdo somados as taxas de lucro.
Naguele momento, o que se constatava era a redugao dos custos de produgao, e a
formacao de lucros excessivos. Além de reconhecer a inconsisténcia de pregcos no
mercado imobiliario, o autor previu os consequentes desastres, como problemas nos

mercados financeiros e possiveis recessdes mundo afora (SHILLER, 2006).

4.4 A CAPACIDADE DE ROUBINI, BASS E SHILLER EM PREVER A CRISE DE
2008

As recessoOes econdémicas sao indicadores de eventos da economia moderna.
No entanto, a capacidade dos economistas de prevé-las & bastante ruim. Um estudo
recente demonstrou que em 97% dos casos, os economistas falharam em prever
(reconhecer) uma recessao no ano a decorrer. O estudo considerou 60 diferentes
recessdes nacionais que ocorreram durante a década de 90. Ainda assim, mesmo
os que foram capazes de prever tais eventos, subestimaram a severidade das crises
(MIHM, 2008).
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Para economistas como Anirvan Banerji, forecaster famoso por ter
reconhecido bolhas anteriores, é essencial que, além de estudos bem elaborados,
um economista tenha sorte para prever o futuro com sucesso. Banerji foi, inclusive,
um dos criticos de Roubini por suas previsfes nao serem baseadas em modelos
matematicos. Para ele, identificar o inicio de uma recessao é uma das tarefas mais
arduas enquanto economista (BANERJI, 2006).

Os forecasters normalmente se baseiam na idéia de que o presente se assemelha a
periodos anteriores em alguns aspectos, e entdo prevéem que o periodo atual
apresentard padrées semelhantes. Se a analogia escolhida ndo funcionar, eles
buscam outras analogias, outros periodos que apresentem semelhangas melhores.
E, se nenhuma das analogias funcionar, & proclamado um novo paradigma. O perigo
de uma abordagem tao subjetiva é que, ao invés de deixar os fatos objetivos formar
sua opinido, vocé pode ser tentado a selecionar os fatos que suportam sua viséo
(BANERJI, 20086, traducdo nossa).

Cabe dizer que Banerji (2006) foi um dos economistas que confirmou a bolha
imobilidria comentada por Roubini em seu discuro ao FMI de 2006, porém, para o
autor, os pregos dos imoéveis ndo cairiam drasticamente, e a economia americana
nao sofreria um recessao.

Ha economistas que afirmam que a ciéncia econdmica €, na verdade, uma
ciéncia otimista. Roubini, entre outros, afirna que o otimismo esta “imbutido” na
prépria matematica dos modelos das teorias econdmicas modernas. Modelos
econométricos geralmente sdo baseados na idéia de que o futuro proximo sera
similar ao passado recente, portanto, é dificil que tais modelos reconhe¢gam quebras
e/ou mudangas na economia. Sendo as recessdes econdmicas de dificil previsao, de
acordo com os modelos atuais, eventos como a crise de 2008 (que, por sua
severidade, atingiu toda a economia mundial) sao ainda menos provaveis de serem
previstos. De acordo com Roubini, sdo poucos os economistas que se dedicam a
estudar os panicos financeiros, fazendo desse um tema pouco compreendido, onde
as teorias econdmicas “padroes” nao sao capazes de auxiliar (IDEM).

Dentre os trés economistas citados neste artigo, capazes de reconhecer os
“sintomas da crise”, pode-se notar algumas caracteristicas em comum em suas
personalidades. Primeiramente, todos desconfiam do senso comum, véem falhas /
oportunidades no consenso geral dos mercados — por exemplo, a idéia de que os
precos dos imoveis nos Estados Unidos subiriam indefinidamente. Em segundo

lugar, nenhum dos trés estava diretamente ligado ao mercado imobiliario;
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possibilitando uma visdo abrangente do mercado, capaz de verificar seus riscos com
maior clareza. Ainda, deve-se destacar sua confianga (acreditando em suas
previsbes, apesar do que diziam os demais economistas), e suas incessantes e ricas
pesquisas, abrangentes a ponto de considerar as possibilidades otimistas e
pessimistas, extremamente detalhadas.

Nao verificou-se, no estudo realizado sobre esses trés individuos capazes de
prever a crise, uma variavel econdmica comum aos trés, que justificasse suas
crencas de que o mercado imobiliario americano entraria em crise. Bass teve o foco
de sua analise na facil obtencao de crédito pelos compradores de iméveis, enquanto
Shiller justificou seus estudos através de um aumento insustentavel no prego das
residéncias americanas, e Roubini apresentou uma analise do déficit americano,
revelando o excesso de crédito no mercado, além do boom imobiliario. Por mais que
as trés abordagens toquem em assuntos semelhantes, como crédito, os trés
individuos apresentaram caminhos diferentes para chegar a mesma concluséo.
Conclui-se, portanto, que foram as caracteristicas pessoais questionadoras
(desafiando o senso comum) que originaram suas pesquisas sobre uma possivel

crise.
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5. A CRISE E A RESPECTIVA CAPACIDADE DE PERCEPGCAO PELOS
ECONOMISTAS

Analiso neste capitulo as criticas elaboradas por diversos economistas de
renome, que criticaram a analise do mercado imobliario norte-americano através de
modelos fundamentaimente matematicos, que n&o incluiam variaveis como os
fatores sociais e psicologicos dos agentes econémicos, além de ndo considerar a
possibilidade de baixa dos pregos residenciais, de modo a ndo prever, ou evitar a
crise. Ainda, estabeleco a crise de 2008 como um evento estatisticamente
improvavel, e relaciono as barreiras psicologicas que dificultaram a identificagao da
mesma.

5.1 AS FALHAS DOS ECONOMISTAS

Para Krugman, em sua obra A Economia da Depressdao (2008), o
aquecimento do mercado imobiliario nao era justificado. Sabe-se, por sabedoria
convencional: que os compradores de iméveis nao devem (nem querer — nem ser
permitidos) tomar empréstimos acima de sua capacidade financeira, que devem
pagar entradas significativas (com recursos proprios), para que o valor liquido da
casa, ou seja, o valor de mercado menos o saldo devedor do financiamento, se
mantenha positivo (KRUGMAN, 2009).

O que efetivamente aconteceu, contudo, foi o completo abandono dos principios
tradicionais. Até certo ponto, essa negligéncia foi induzida pela exuberancia irracional
das familias, que se deixaram impressionar pelo aumento continuo do valor de
mercado das casas e resolveram entrar no mercado de qualquer maneira, sem se
preocupar com o montante das prestagdes(KRUGMAN, 2009. p 155).

Krugman (2009) adiciona a exuberancia irracional das familias, fatores que
foram fundamentais para o desenvolvimento da bolha imbiliaria americana, gerados
pelas instituicées financeiras fornecedoras de crédito imobiliario, como dispensa ou
reducdo da entrada e aumento das prestacdes mensais para valores muito
superiores a capacidade de pagamento dos mutuarios — ou que ao menos se
tornariam altos demais, na hipotese de elevagdo das taxas de juros, de inicio muito

baixas, para atrair incautos. Krugman também relata em sua obra as razbes pelas
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quais os mutuantes passaram a negligenciar os padrdes tradicionais de
empréstimos imobiliarios (compostos basicamente por entradas com recursos

proprios, e financiamentos em acordo com a capacidade financeira dos mutuantes).

Primeiro, disseminou-se a crenga na valorizag&o constante dos iméveis. Desde que
os pregos dos imoveis subissem continuamente, a capacidade de pagamento do
devedor, sob o ponto de vista do credor, ndo seria muito relevante. Se a prestacao
ficasse muito alta, o comprador poderia contrair novo empréstimo, com base no valor
liquido crescente do imovel, e levantar mais dinheiro ou, na pior das hipéteses,
vender a casa, pagar o saldo devedor e embolsar a diferenca. Segundo, os credores
ndo se preocupavam muito com a qualidade dos empréstimos por que os
repassavam para investidores, que n&o sabiam o0 que estavam comprando
(KRUGMAN, 2009. p 155).

Pergunta-se, conseqgiientemente, se os economistas ndo deveriam ter,
obrigatoriamente, previsto a crise, dado que seriam os experts de crises e politicas
econdmicas. Enquanto alguns (como Shiller, Roubini e Krugman) avisaram que os
precos dos iméveis estavam formando uma bolha, de modo que a elevagdo dos
pregos dos imoéveis nao era sustentada por crescimento nas demais variaveis
econdmicas (aumentos proporcionais da populacdo ou da renda), outros
confessaram a falha de nao preverem os danos que a bolha causaria uma vez que
estourasse (WHARTON, 2009).

Krugman (2009), ao tentar justificar a inexisténcia de autores voltados a
estudar economias em recessao, analisa que, ao longo das ultimas décadas, em
que os economistas discutiram entre si sobre se é possivel usar a politica monetaria
para efetivamente arrancar os paises da recessdao, o0s bancos centrais
reiteradamente agiram exatamente dessa maneira, com tanta eficacia, de fato, que a
idéia de prostragcdo econ6émica prolongada, devido a insuficiéncia de demanda,
tornou-se implausivel. Mesmo agora, o autor revela que muitos economistas ainda
acreditam que as recessdes sao questao secundaria; que, como tema de pesquisa e
estudo, sdo pouco respeitaveis.

Nos ultimos 30 anos, a economia tem sido dominada por uma “academia
ortodoxa”, na qual os ciclos econémicos sao afetados pelos players da economia

real — ofertantes e demandantes de bens e servicos — enquanto os bancos e
demais instituicbes financeiras tém pouca importancia, segundo o economista
Franklin Allen (WHARTON, 2009).
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Segundo Allen, no entanto, foram as proéprias instituicbes financeiras as
agentes responsaveis pelo fomento da crise ao criar produtos de risco, encorajando
excessivos empréstimos entre consumidores e participando diretamente do
mercado de securitizagdo, ao manter em suas carteiras expressivas posigdes em
CDOs, titulos garantidos por dividas (IDEM).

Com a evolugdo dos computadores, os académicos passaram a planejar /
interpretar as forcas econOmicas e sua interagido baseados em modelos
matematicos. Porém, muitos desses modelos simplesmente dispensam aigumas
variaveis, especialmente as de dificil mensuragdo, como a psicologia humana e as
expectativas das pessoas para o futuro, segundo o professor Sidney Winter (IDEM).

Entre os exemplos de erros gerados por tais modelos, segundo Winter, esta a
falha por muitos economistas em reconhecer que o fato, de sabedoria convencional,
de que os precgos dos iméveis ndo poderiam continuar subindo mais rapido que a
renda domiciliar. De acordo com o economista, o fato mais relevante é que varias
pessoas estavam dispostas a se comprometer, intelectualmente e financeiramente,
a idéia de que os pregcos dos imdveis subiriram indefinidamente, o que, para o
economista, € uma idéia bastante bizarra (IDEM).

Para outro economista, Richard Herring, também professor de economia da
Universidade de Pensilvania (Estados Unidos), juntamente com Allen e Winter,

alguns economistas de fato notaram a bolha imobiliaria, mas falharam em entender
seus impactos (IDEM).As relagdes existentes envolvendo os mercados financeiros
internacionais, amplamente conectados, espalharam a crise imobiliaria americana
aos demais participantes do sistema financeiro mundial. Muitas das inovagbes
financeiras (leia-se derivativos) criaram links entre players que nao se relacionavam
de forma direta anteriormente. O grau de conectividade / interdependéncia do
sistema cresceu enormemente nas Ultimas décadas. Como ja se sabe nas ciéncias
naturais, um ambiente / sistema mais conectado pode ser mais eficiente no
gerenciamento de atividades (vantagem obtida através da distribuicdo de
responsabilidades e riscos), mas também sera mais vulneravel a choques
(COLANDER, 2009).

Em um trabalho elaborado por oito economistas americanos e europeus,
entitulado The Financial Crisis and the Systemic Failure of Academic Economists, 0s

autores (Colander, Follmer, Haas, Goldberg, Juselius, Kirman, Lux e Sloth)
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argumentam que o0s economistas académicos estavam demasiadamente
desconectados do mundo real para constatar a formagao da crise.Segundo os
autores, a profissao do economista parece ter subestimado os efeitos da crise, uma
vez iniciada. Na visao dos proprios, essa falta de entendimento / compreenséao se
deve a insisténcia académica em construir modelos que, por design, ignoram
elementos chave de extrema importancia no mundo real. O trabalho condena a
crescente dependéncia por modelos matematicos nas trés Gitimas décadas que,
indevidamente, apresentam os mercados e as economias como estaveis, que
ignoram influéncias como os diferentes métodos pelos quais os agentes econdmicos
tomam decisdes, revisam seus modelos, e pelas influéncias exercidas por fatores
sociais sobre tais agentes. Essas analises também falharam, em parte, pela
expansao de novos produtos financeiros que eram pouco conhecidos, e pelo fato de
os economistas nd3o compreenderem, de fato, a interconexado global do sistema
financeiro (IDEM).

5.2 A CRISE COMO UM BLACK SWAN

De acordo com o historico levantado sobre alguns dos economistas que
foram capazes de prever a crise, constata-se que tais percepgbes se
deramfundamentalmente por caracteristicas pessoais dos mesmos, sendo o
principal ponto em comum entre os autores a desconfianga do senso geral dos
mercados.

Pode-se enquadrar a crise imobiliaria de 2008 como um black swan(evento
que apresenta probabilidades de tornar-se real extremamente remotas). Ela

apresenta as trés caracteristicas fundamentais para assim ser classificada:

1. O evento foi uma surpresa (pelo menos para a quase totalidade do mercado);

2. O evento possui um impacto expressivo,

3. Apbs seu acontecimento, o evento é racionalizado, de modo a constatar que
poderia ter sido previsto (isto é, os dados estavam disponiveis, porém nao

foram analisados ou considerados).
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Por mais que Montier considere a crise como um white swan (evento com
probabilidades de acontecimento remotas, porém previsto por alguns), a nao
percepcao da crise pela extensa maioria dos agentes econdmicos torna a crise um
evento que, ao surpreender toda a economia mundial, apresentou impactos
devastadores ao mercado imobiliario e seus participantes. Apés a quebra do
Lehmann Brothers (quarto maior banco de investimentos dos Estados Unidos — que
pediu concordata em setembro de 2008 apds incorrer em perdas bilionarias em
decorréncia da crise financeira global), procurou-se, quase que imediatamente, as
causas que possibilitaram a existéncia de tal cenario. Enquadra-se, assim, a crise de
2008 como um Black Swan.

A fim de estabelecer uma analogia entre black swans e a distribui¢ao normal,
curva bastante utilizada em modelos estatisticos devido a sua capacidade de
representar a distribuicdo de probabilidades de ocorréncia dos possiveis eventos de
um experimento / cenario, mostro a alocacao de um black swan em uma curva de
distribuicdo normal. Lembrando que a probabilidade de ocorréncia do eventoblack
swan é minima, sua probabilidade pode ser facilmente reconhecida em uma curva

normal, conforme demonstrado abaixo.

BLACK SWAN

Para Taleb (2007), varios dos black swans noticiados nos ultimos anos foram
eventos que nunca aconteceram antes, e por iSso nao eram sequer previstos nos
modelos elaborados por economistas. Ou, quando eram, apresentavam
probabilidade de ocorréncia minima, ndo sendo assim um fator determinante na
tomada de decisdes de muitos dos agentes envolvidos.

Dado que o indice de pregos dos iméveis nos Estados Unidos nunca

apresentou queda, constata-se que a expressiva maioria dos economistas e
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investidores sequer considerou a probabilidade de uma queda no prego dos imdveis
norte-americanos (SHILLER, 2006). Acreditava-se que nao se tratava de uma bolha
nos pregos dos imoéveis, mas sim de uma elevagcdo de pregos baseada em
fundamentos macroeconémicos. Em outras palavras, se uma queda no prego dos
iméveis nao havia ocorrido na histéria dos Estados Unidos até entdo, nao ocorreria
no futuro, pelo menos ndo naquele momento. Essa era a informagao constatada em
alguns dos modelos utilizados pelos economistas americanos. E é essa, a crenca de
que um evento que nao ocorreu no passado, ndao ocorrera no futuro, uma das

principais criticas de Taleb aos modelos tradicionais de decisao (TALEB, 2007).

5.2.1A llusao de Controle e as demais Barreiras Psicologicas

Para Krugman, Colander e Winter, acreditar que os pregos dos imodveis
aumentariam indefinidamente, sem uma contrapartida na renda, € uma idéia
completamente bizarra e sem fundamentagdo alguma. Se os pregos dos ativos
crescerem de maneira exagerada, sem um aumento proporcional da renda, nao
havera demanda que justifique a oferta de ativos a tal preco.Segundo Montier
(2009), a vasta maioria dos economistas errou em suas previsdes pelos
impedimentos comportamentais citados a seguir:

¢ Excesso de otimismo;

¢ llusao de controle;

e Escolha de informagdes que se adequam aos desejos do proprio
investidor;

¢ Miopia (foco excessivo no curto prazo);

e “Cegueira” as mudangas (ocorre quando o individuo ndo percebe

alteragdes no ambiente analisado).

De acordo com artigo publicado por professores de economia da Universidade
de Pensilvania (Allen, Winter e Herring) e , quando alguns modelos de risco e
retorno fundamentados em conceitos matematicos (como o CAPM — capital asset
pricing model, por exemplo) passaram a ser amplamente utilizados, varios players
comegaram a fazer apostas semelhantes. O mercado, conseqiientemente, perdeu o

beneficio de ter muitos participantes, dado que nado havia mais uma variedade de
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visoes / analises, criticando uma a outra. Segundo o autor, 0 mesmo efeito ocorre se
um dos players se torna dominante em um aspecto do mercado. O problema é
exacerbado pela ilusdo de controle, uma confianga injustificada baseada na precisao
aparente dos modelos matematicos. Este problema é especialmente severo entre
economistas que utilizam modelos nao desenvolvidos por si proprios, de modo que
nao estejam cientes das falhas desses modelos. Ha, portanto, ilusdo de controle por
parte dos economistas, que acreditaram que os modelos estavam corretos
(WHARTON, 2009).

Percebe-se também, para o economista Marshall Blume, que boa parte da
crise também pode ser proveniente dos erros originados pelas agéncias de
avaliacao de crédito — rating agencies, que utilizaram modelos para avaliar os
emprestimos tomados pelos cidadaos, e suas respectivas capacidades de
pagamento, que evidentemente subestimaram os riscos (IDEM). Observa-se,
portanto, a mesma ilusao de controle apresentada pelos economistas. Aléem disso,
tdo grave quanto o uso de modelos que subestimaram os riscos de ndo pagamento
por parte dos tomadores de empréstimos, foi a conduta das agéncia de rating, cujas
receitas derivavam das avaliagdes feitas aos titulos de divida, constatando-se um
conflito de interesses entre avaliagdes realistas e maiores receitas (FABER, 2009).

Quanto aos investidores, Faber (2009) afirma que estavam demasiadamente
preocupados em retornos de curto prazo. Dado que as remuneragbes obtidas
através dos CDOs eram atrativas no curto historico 2003-2006, apresentando
retornos de 3 a 10% ao ano — dependendo do rating do titulo, a expressa maioria
dos investidores optou por comprar tais titulos, desconsiderando fatores como o
surgimento de uma bolha imobiliaria e o risco de calote por parte dos compradores
de imoéveis (IDEM). Para Shiller (2006), esse comportamento era devido a crenga de
que o prego dos imoveis subiriam indefinidamente. De acordo com Montier (2009),
tal comportamento demonstra as cinco barreiras psicologicas citadas anteriormente
(excesso de otimismo, ilusao de controle, escolha / manipulagao de informacgées,
miopia e “cegueira” as mudangas). Ao comprarem os CDOs e nao atentarem a uma
elevacdo exagerada nos pregos dos imoveis, nao verificarem o risco de nao
pagamento por parte dos tomadores de empréstimo, e desconsiderar os alertas
noticiados por Shiller e Roubini, os investidores exemplificaram quao impactantes

podem ser as barreiras psicologicas na tomada de decisées.
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6. CONCLUSAO

Dado o cenario econdémico delicado a partir de 2005, quando constatou-se
uma bolha imobliaria (por alguns economistas) no mercado americano, nao foram
verificadas medidas de prevencdo ou redugdo dos riscos perante uma possivel
recessao econdmica, nem por parte de economistas policy makers, nem por parte
da vasta maioria dos investidores.

Aos economistas que baseavam suas idéias sobre o mercado imobiliario em
modelos econometricos, falharam em nao considerar a possivel queda nos precos
dos imoveis, e nem a complexa relagao existente entre instituigdes financeiras, que
difundiram o risco originado no mercado imobiliario.

Quanto aos economistas que optaram por uma analise fundamentalista do
mercado imobiliario, observando a elevagdo insustentavel nos pregcos das
residéncias, cabe dizer que reconheceram a bolha. No entanto, subestimaram a
queda nos valores dos imdveis e as conseqléncias a serem enfrentadas pelos
mercados financeiros. Até mesmo Roubini, que nas palavras de Taleb e Kakutani, foi
o0 economista que melhor previu a crise, ndo foi capaz de inicialmente visualizar os
fortes impactos que a economia européia sofreria.

Conclui-se, portanto, que a ciéncia econémica, mesmo apos todos os estudos
e teorias elaborados desde 1929, nao foi capaz de reconhecer os sintomas da maior
crise desde entdo. Os acertos dos forecasters se basearam em analogias as crises
passadas (vide Shiller e Roubini), onde, ao escolherem dados que apresentavam
comportamentos semelhantes, como a disponibilidade de crédito, desequilibrios
entre oferta e demanda, e variagbes nas taxas de juros, obtiveram sucesso em
prever recessdes, mas erraram na intensidade das mesmas.

Observa-se que, por mais que o estudo da economia apresente evolugdes
constantes, a economia mundial esta cada vez mais complexa, conectada, e repleta

de nuances e excegoes.

Estabelecendo uma analogia a famosa frase: “N&o ha almogo de graga.” Ela significa
que 0s recursos sdo limitados; que, para ter mais de alguma coisa, & preciso aceitar
menos de outra coisa; que nao ha ganho sem dor nem lucro sem custo. A economia
da depressdo, contudo, é o estudo de situagbes em que ha almogo de graga,
bastando descobrir como encontra-lo, pois ha muitos recursos subutilizados a serem
explorados. A verdadeira escassez no mundo de Keynes — e no nosso — era e €,
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portanto, ndo de recursos, nem de virtudes, mas de compreensao(KRUGMAN, 2009 .
p201).

Até o momento em que nao atingirmos / conquistarmos a compreensao
necessaria para entdo de fato entendermos o comportamento da economia, as
crises serao tratadas como exce¢des, mesmo que tenham se tornado “freqientes”
(ha um intervalo de apenas 8 anos entre a bolha da tecnologia e a bolha imobiliaria).

No entanto, ainda assim, o economista continua sendo um profissional otimista.
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