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RESUMO

O objetivo do presente trabalho € fazer uma analise de alguns fatores que
levaram a economia norte-americana a crise de 2008, principalmente aqueles
relacionados as tendéncias (;omportamentais do ser humano. Levando em
consideracao os efeitos que essas situagdes trazem a economia de uma nagao, é de
extrema importancia entender o maximo possivel, como se formam as crises. Por
meio da abordagem de Kahneman e Tversky, serdo analisados alguns fatores que
contribuiram para a fragilidade financeira, conforme definida por Hyman Minsky, e os

eventos que culminaram nessa crise de 2008.

Palavras-Chave: Crises financeiras, Minsky, Fragilidade Financeira, Economia

Comportamental, Crise de 2008.



ABSTRACT

The main objective of this text is to analyze part of the events that lead the
North American economy to the 2008 crisis focused on the behavioral aspects of
decision-making. Due to the severe effects that those events bring to a nation's
Economy is of great relevance understanding how those crises arise. Using
Kahneman and Tversky's approach on decision making, some factors that can
explain how the financial fragility, as defined by Hyman Minsky, and the events that

guided this economy to the path of a crisis will be analyzed.

Key words: Financial Crisis, Minsky, Financial Fragility, Behavioral Economics, 2008

crisis
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1 INTRODUGAO

No desenvolvimento da teoria econémica, um tema sempre presente e
importante € a crise, suas causas, consequéncias, fatores geradores, métodos de
evitar, indicadores, estatisticas, etc. O motivo pelo qual esse assunto sempre gerou
preocupacao aos cientistas econdmicos e sociais é que essa condi¢ao sempre
esteve presente nos sistemas econémicos. Crise, em seu aspecto mais abrangente,
possui algumas caracteristicas que a definem. “Sao eventos ou séries de eventos
especificos, inesperados e nao rotineiros que criam altos niveis de incerteza e
representam ameacas as prioridades de uma organizacao” (SEEGER, SELLNOW.
ULMER, 2005, p. 235).

O economista Hyman Minsky buscou analisar as crises de modo a procurar
entender de que maneira sao formadas. Uma das grandes contribui¢cbes desse autor
foi concluir que as crises financeiras advém da fragilidade financeira das instituicbes
que é definida pelas relacdes de divida que existem em uma sociedade. Afirma,
ainda, que o sistema capitalista tem uma predisposicao ao desencadeamento de
crises. Esse mecanismo deve-se, em parte, a influéncia das convencgdes na
definicao e difusao das expectativas por parte dos agentes. Portanto, para Minsky as
sociedades capitalistas tendem a acabar, por fatores endégenos, em situagdes de
crise.

No ano de 1974, os psicologos Amos Tversky e Daniel Kahneman publicaram
um artigo tratando da maneira que os individuos tomam decisdes sob incerteza. O
texto demonstrava algumas experiéncias empiricas em que individuos tomavam
decisdes de maneira enviesada e distante da racionalidade plena. Os pesquisadores
afirmaram que fazemos uso de mecanismos cognitivos conhecidos como heuristicas
para tomar decisdes. Em algumas situacdes, constataram os autores, esse processo
de tomada de decisdo pode apresentar um resultado que foge a racionalidade plena.

Dentre as crises financeiras na historia do capitalismo a mais recente que se
pode mencionar € a de 2008, cujos efeitos seguem sendo sentidos por diversas
economias pelo mundo. Tal crise foi marcada por um colapso nos sistemas
financeiros, levando a: perda de liquidez por parte das instituicoes financeiras,
depreciacéo de ativos, aumento da volatilidade dos mercados financeiros

organizados, faléncia (ou situagdes muito préximas) de enormes instituicbes. O



mercado de capitais reagiu rapidamente com drasticas quedas de precgo de ativos
dos mercados. Pouco tempo depois, o efeito espalhou-se pela economia real e em
uma escala global. (SZYSZKA,2010)

O presente trabalho tem como objetivo analisar os fatores que contribuiram
para a deflagracao da crise financeira iniciada no mercado norte americano.
Utilizando o conceito de da predisposicao a fragilidade financeira de Hyman Minsky,
esses fatores serdao analisados por meio da abordagem de Kahneman e Tversky
para buscar explicitar como 0 mecanismo de difusdo das expectativas contribuiu
para essa fragilizacao do sistema financeiro norte-americano.

O trabalho sera estruturado em quatro partes. Na primeira serao
apresentados alguns conceitos da fragilidade financeira elaborados por Minsky. O
segundo tratara da abordagem da economia comportamental, focada nas
contribuicbes de Kahneman & Tversky (1974). O terceiro sera uma analise de como
€ possivel utilizar os conceitos da economia comportamental para compreender a
fragilizagado que levou a crise de 2008 e o percurso que nela resultou. A quarta
secao sera a exposicao dos acontecimentos que tiveram como consequéncia a crise
por meio da 6tica de Minsky e da Economia Comportamental. Por fim, sera

apresentada a conclusao do trabalho.

2 TEORIA DA FRAGILIDADE FINANCEIRA

Nesta secao serd apresentada uma fracao da teoria de Hyman Minsky acerca
da fragilidade intrinseca aos mercados financeiros. Serao abordados trés aspectos
principais da tese que busca explicar como se formam as crises nos mercados
financeiros que seréo tratados em outras partes do texto: o conceito de fragilidade
sistémica, as categorias de finangas, e a abordagem do papel das convengodes para
o desenvolvimento destes fendbmenos.

Hyman Minsky elaborou uma teoria em que estabelece conexdes entre a
fragilidade dos mercados financeiros e as fases dos ciclos econdémicos, de
crescimento e retracao das atividades dos sistemas capitalistas. Para o autor, a
predisposicao a crises é caracteristica inerente ao capitalismo. Argumenta que a

histéria do capitalismo



E marcada por severas recessbes associadas a panicos financeiros nos
quais relagdes financeiras sdo rompidas e instituicdes destruidas (...). A
Histéria do dinheiro, bancos e regulamentacdo financeira pode ser
interpretada como uma busca por uma estrutura que possa eliminar essa
instabilidade. A pratica mostra que essa busca falhou e a teoria indica que a
busca por essa solugao é infrutifera. (Minsky, 1986, p. 349)

Para Minsky, tornar o sistema capitalista mais robusto no longo prazo é tarefa
impraticavel, uma vez que a mudanca da condi¢ao - da robustez a fragilidade- é
atribuida pelo impeto de auferir lucros por parte de instituicées capazes de promover
‘inovag¢des financeiras”. Isto €, dado certo conjunto de oportunidades, agentes serdo
motivados a criar mecanismos de financiamento, sobretudo aqueles cuja fonte de
receita € o endividamento de outros agentes. “Em uma economia capitalista,
arranjos financeiros sdo mais provaveis quando dividas sdo pagas ndo com dinheiro
advindo de atividades produtivas, mas com dinheiro proveniente da emissdo de
dividas.” (MINSKY, 1986, p. 223).

Minsky afirma que se pode caracterizar a estrutura financeira de uma
economia por meio das relagdes de divida entre os agentes que tambéem definirao
aquilo que chama de fragilidade, ou propensao a crises. A decisao de investimento é
motivada por uma expectativa de fluxo de caixa adicional, viabilizado por essas
inversodes, que sera suficiente para cobrir a obrigagao contratual do empréstimo.
Conceitualmente, a relacao entre emprestadores e prestamistas é baseada nas
expectativas de que as “margens de seguranga” da unidade devedora sejam
suficientes para o pagamento da divida, “posi¢cdes de firmas em ativos de capital,
que possuem um rendimento esperado ja que sao utilizadas na producao, e
financiadas por uma combinacgao de cotas de participagao e dividas”. (MINSKY,
1986, p. 230)

Afirma o autor que esse sistema financeiro & constituido por trés categorias
principais de relacao de divida. Esses tipos de endividamento diferenciam-se pela
expectativa de modalidade de pagamento, receitas esperadas da custodia de ativos
e compromissos contratuais do devedor sobre os instrumentos financeiros
possuidos.

A primeira modalidade de financiamento é chamada de financas hedge (ou de
protecao). Supde-se que os tomadores de empréstimos farao o pagamento atraves
de recursos gerados pelas suas atividades produtivas. Portanto, uma instituicao

respeita um nivel maximo de endividamento, limitado pela capacidade de geracao



de recursos de seus processos de producao. Ou seja, unidades hedge sao somente
vulneraveis a aumentos de custos ou reducgao de receitas em suas atividades
produtivas. O autor explica que s&o vulneraveis ao risco sistémico. Isto &, estao
expostos a riscos inerentes a atividade de mercado de acordo com flutuagdes
conjunturais.

A segunda modalidade denominada de finangas especulativas é definida
como aquela cuja origem de fluxo de caixa advindo da atividade produtiva ngo é
suficiente para saldar a divida. Ou seja, empresas que apresentem deficiéncias de
recursos para saldar suas obrigacdes e tenham que recorrer a outros instrumentos
de financiamento. Unidades desse tipo podem ser consideradas especulativas.
Dessa maneira, tal tipo de estrutura caracteriza-se pela capacidade de pagar os
juros relativos ao empréstimo, mantendo o valor principal do saldo devedor
pendente. "Deficiéncias de fluxo de caixa surgem porque ha obrigagbes de
pagamento que sao maiores que os recebimentos durante estes periodos. Finangas
especulativas envolvem o arrolamento das dividas.” (MINSKY, 1986, p. 231). Para o
autor, essa modalidade de estrutura encaixa-se (nao exclusivamente) ao modus
operandi de bancos comerciais, uma vez que suas atividades envolvem a utilizagao
dos depositos dos correntistas para realizar empréstimos a uma propor¢ao maior do
gue os ativos que possuem. Uma unidade de hedge pode tornar-se especulativa
caso haja uma redugao nos rendimentos (ou aumento nos custos) de forma que nao
tenha capacidade de saldar suas dividas com sua geragao de fluxo de caixa
Obviamente, tal situagao envolve uma exposi¢gao maior, ja que essas empresas
estdo sujeitas ao risco de seu mercado e aquele inerente ao mercado financeiro, que
define as taxas de juros e, portanto, o0 montante adicionado ao principal.

Uma unidade financeira Ponzi (a terceira descrita pelo autor) € similar a
especulativa no sentido de que as obrigacdes de pagamento excedem as receitas

obtidas em determinados periodos.

Enquanto, no curto prazo, fluxos de caixa de unidades especulativas séo
grandes a ponto do custo do financiamento ndo impactar em aumento da
divida, na modalidade Ponzi, os custos de financiamento sao maiores que a
renda, de forma que o montante de divida aumenta. Unidades deste tipo
agregam juros aos seus passivos. (MINSKY, 1986, p. 231).



Portanto, esse tipo de estrutura caracteriza-se pela incapacidade das
corporagdes de realizarem o pagamento da divida principal (assim como as
unidades especulativas) e de pagar os juros incidentes sob esse montante.

A insuficiéncia de rendimentos dessas instituigdes e a consequente
incapacidade de pagarem suas dividas e os juros dela decorrentes fazem com que o
saldo devedor acumule-se em fung¢ao da incidéncia dos juros nao pagos. Dessa
forma, requerem um refinanciamento de seus débitos (aumentando o montante total
em periodos futuros) para cumprir parte de suas obriga¢des no curto prazo. Existe,
pois, uma tendéncia de que entrem em uma espiral de endividamento cumulativo.
Caso nao encontrem uma maneira de sair desse ciclo irdo a faléncia, ja que ndo tém
capacidade de geragao de rendimentos compativeis com a divida e, em algum
momento nao obterdao mais crédito para arrola-la.

Para o autor, tanto unidades especulativas quanto ponzi estao sujeitas as
variagdes na conjuntura dos mercados financeiros. Porém, unidade ponzi possui
uma exposigao maior, uma vez que tém obrigacdes financeiras a pagar cujos juros
aumentam gradativamente. Dessa forma, o fluxo de caixa deve ser cada vez maior
para amortizar esse passivo - uma vez que os juros acumulam-se, tornando a
vulnerabilidade cada vez maior. Ou seja, unidades ponzi expbem-se a0 mesmo risco
das financas especulativas (risco de variacdes nos mercados financeiros), contudo,
a estrutura alavancada (razao entre divida e patriménio) desse endividamento faz
com que esse risco seja amplificado.

A histéria indica que um sistema € composto pelos trés tipos de unidade. O
que define o nivel da fragilidade € a composi¢ao dos tipos de unidades financeiras
nesse sistema. Quanto maior for a proporgéo de agentes endividados, maior sera a
fragilidade.

O autor busca explicar quais sao 0s motivos que promovem uma alteracao
na composicao desse sistema, alterando seu nivel de fragilidade. “A experiéncia nos
indica que nossa economia oscila estruturas financeiras robustas e frageis, e que
crises financeiras dependem de uma existéncia prévia de fragilidade financeira.”
(MINSKY, 1986, p. 234).

Uma conjuntura que apresenta uma margem de seguranga alta —isto &,
majoritariamente composta de unidades hedge possibilita 0 ganho atraves de

especulacao. Isso porque as taxas de remuneracao de curto prazo sao menores em



comparagao com as de longo prazo. Essa entrada de capitais especulativos faz com
que o prec¢o dos ativos suba. Como ha agentes auferindo lucro através dessas
operagdes, existe um incentivo em diregao as finangas especulativas e ponzi.
"Oportunidades de lucro em um sistema robusto fazem com que a mudanga de
robustez para fragilidade seja um processo endégeno.” (Minsky, 1986 p. 234) Uma
estrutura que apresentar estabilidade por um longo periodo de tempo impactara no
otimismo dos agentes, uma vez que os investimentos feitos em um periodo anterior
viabilizam rendimentos no periodo atual.

Um longo periodo de estabilidade leva os agentes a terem uma percepgao de
que o nivel de incerteza € reduzido. Como os investimentos feitos em um periodo
anterior viabilizam a obtencao de rendimentos, esperam os individuos que ao
investirem ainda mais havera um potencial ainda maior de lucros nos proximos
periodos.

Como muitas empresas nao possuem recursos suficientes para realizar o
investimento autonomamente recorrerao a financiamentos. Caso essas expectativas
estejam difusas no sistema, esse comportamento sera adotado por diversos
agentes. As instituicbées financeiras responderao a essa maior demanda por
financiamentos concedendo esses empréstimos. Um incremento desse nivel de
emprestimo aumentara os precos relativos dos ativos de capital comparados ao
dinheiro, ou seja, havera uma valorizagao dos titulos em fungao do otimismo ter se
tornado convencional. A ocorréncia de tucros adicionais provenientes desses
investimentos feitos em periodos passados fara com que esses empréstimos sejam
tomados novamente, dado que o nivel de confianga aumenta reforgado pelo éxito
recente. Assim, cria-se uma noc¢ao de que empresas endividadas tém capacidade de
amortizar suas dividas e ter quantias substanciais de lucro. Mesmo que haja uma
mudanca em direcao a um nivel maior de endividamento (e, portanto, fragilidade),
essas decisdes serao validadas pelas reacdes de mercado em um ciclo de
expansao.

Os individuos, por tomarem como base para suas decisées as convengoes,
na expectativa de que os fatos mais recentes influenciem no desdobramento dos
fatos em periodos vindouros, terdo um crescente nivel de confianca nessas
previsbes. Em periodos de euforia ha uma tendéncia de estabelecimento de uma

explicacao racional para o éxito, influenciando esses agentes a pensarem que os



sucessos mais atuais sao fruto de um empreendimento capaz de gerar altos niveis
de renda gracas a seus fundamentos intrinsecos. Enquanto, na realidade tal decisao
mostrou-se rentavel, majoritariamente, em fungao do fator especulativo do mercado
(ou, em outras palavras, a difusao do otimismo) (KEYNES, 1973). Nas palavras de
Minsky: “O sucesso faz com que se desconsidere a possibilidade de falhas, a
auséncia de sérias dificuldades financeiras em um longo periodo de tempo incentiva
a euforia na economia em que o aumento do financiamento de longo prazo torne-se
algo usual”. (MINSKY, 1986 p. 237). Por esse motivo afirma-se que uma situagéo de
estabilidade conduza a instabilidade sistémica.

A crescente reducao das margens de segurang¢a com a qual as empresas
operam em seus mercados, levada pelo maior nivel de lucro daquelas que sao mais
agressivas no periodo de mania especulativa, faz com que o nivel de fragilidade do
sistema aumente. Isso porque cada vez mais instituicdes estao em situagdes em que
s6 conseguem manter altas taxas de rentabilidade em fun¢éo da dinamica
especulativa do mercado. Historicamente, diversos fatores contribuem para a
reversdo dessa conjuntura. Porém, o autor nao se propde a analisar quais sao
exatamente esses fatores que evidenciam o ponto de inflexao desse sistema
caracterizado como uma sucessao de periodos de resiliéncia e vulnerabilidade.
Busca explicitar que eventualmente esse nivel insustentavel de “alavancagem®
culminara em uma crise e situagao de panico no mercado em func¢do da subita
ruptura nas convengdes. De uma maneira geral, esse processo de deflagracao da-se
por meio de um aumento subito no custo do financiamento, fazendo com que muitas
operacgdes “alavancadas” nac tenham condi¢gées de manterem-se.

A crescente interligacao e inovagao nos mercados financeiros acentua a
predisposi¢do a uma situagao de panico nos mercados, colaborando com a
transmissao das expectativas de maneira mais rapida. Desse modo, a fragilizagcao
das finangas de uma sociedade e a crescente interligacao dos mercados contribui
para uma maior predisposicao ao alastramento das consequéncias da eventual

inadimpléncia das unidades.



3 ECONOMIA COMPORTAMENTAL

Nesta terceira se¢ao sera apresentada a abordagem da economia
comportamental para a tomada de decisao dos agentes. O texto sera baseado no
trabalho de Daniel Kahneman e Amos Tversky, que foram fundamentais para o
estudo das heuristicas aplicadas a situa¢des empiricas. Primeiramente, sera definido
0 que sao as heuristicas e 0 que a psicologia determina como motivos pelos quais
sua utilizacao é frequente pelo ser humano. Posteriormente serdo descritos trés
tipos de heuristicas, a da representatividade, da disponibilidade e da ancoragem,
objetivando o estabelecimento de relagdes entre outros conceitos anteriormente
apresentados.

No ano de 1974 os dois psicologos israelenses Amos TVERSKY e Daniel
Kahneman tiveram seu artigo “Judgement Under Uncertainty: Heuristics and Biases”
publicado na revista Science. O objetivo do trabalho em questao era mostrar como
os individuos utilizam heuristicas em seu processo de decisao sob incerteza,
fazendo com que essas decisdes estejam sujeitas a vieses sistematicos. Os
resultados das pesquisas feitas por esses autores sugerem que os individuos
utilizam, deliberadamente ou nao, estratégias para tornar mais agil o processo de
decisao (conhecidas como heuristicas) para lidar com situacdées complexa e
incertas. Esses mecanismos cognitivos reduzem tarefas de estimac¢ao complexas a
operagdes cognitivas relativamente simples. Apesar desses “atalhos mentais”
geralmente ajudarem individuos a lidar com essas situacdes complexas, eles
também possuem a tendéncia de levar os agentes a decisdes sistematicamente
enviesadas. (KAHNEMAN, 2011)

Estudiosos da psicologia por muito tempo debrugaram-se sobre as causas
desses problemas. Para explicar de onde surgem as heuristicas € necessario
diferenciar dois tipos de sistemas cognitivos utilizados pelos seres humanos. Na
abordagem de Stanovich e West (2000) sdo chamados de sistemas 1 e 2. O primeiro
opera sistematicamente e rapidamente, utilizando pouco ou nada de esforco
deliberado e de forma involuntaria. Exemplos da utilizagao desse sistema sao:
detectar que um objeto esta mais longe que outro; reconhecer alguma pessoa
conhecida; realizar atividades para as quais se esta treinado, como dirigir em uma

estrada vazia. O segundo sistema aloca atengao as atividades mentais que



requerem esforgo, como computagdes ou célculos. As operagdes desse sistema sao
associadas a experiéncias de decisao e concentragao. Pode-se citar como exemplo,
a realizacao de operacgtes matematicas complexas; busca por objetos especificos;
prestar atencao em uma aula. (KAHNEMAN,2011)

A interagao entre esses dois sistemas € responsavel pela formagao do
pensamento e a percepg¢ao dos individuos. Enquanto o primeiro sistema €
responsavel pela percepcao superficial e pelas atitudes intuitivas dos seres
humanos, o segundo possibilita que se analise uma situagao de maneira racional e
que tenhamos comportamentos em sociedade, uma vez que esse segundo sistema
atua em um mecanismo de “censura” das atividades do primeiro. Para compreender
a utilizacdo das heuristicas € importante levar em consideracao a interacao desses
dois sistemas. Quando nos é apresentada uma situacao cujas resolugbes
desconhecemos buscamos a solugao para esse problema acessando um repertério
de possiveis respostas na memaéria. Como buscamos (inconscientemente) otimizar o
gasto de energia necessario para a tomada da decisao, o sistema 1 utiliza atalhos
para esse fim, através de regras simples e eficientes.

De acordo com estudos de psicologia evolucionaria como os de Cosmides e
Tooby (1994), a maneira como nosso sistema cognitivo é formado e como reage aos
incentivos advém das situacdes com as quais geracdes passadas lidavam. Ou seja,
o fato de sermos atualmente munidos dessas ferramentas para a tomada de deciséao
é reflexo dos tipos de situagao com que nossos ancestrais tinham de lidar. Sob o
ponto de vista de selecao natural, portanto, a habilidade de tomada de decisao mais
rapidamente foi selecionada até a formacao do ser humano moderno. (SBICCA,
2010)

Um exemplo interessante da intera¢do desses dois sistemas € o de um
grupo de bombeiros de uma cidade norte-americana que foi chamado para uma
emergéncia. Ao chegarem a residéncia os bombeiros depararam-se com uma casa
em chamas e comegaram seu procedimento para apagar o fogo. Ao entrar na casa
para verificar se havia alguma vitima, o sargento a cargo da equipe percebeu que
havia algo errado e mandou sua equipe retirar-se. Momentos depois da evacuagao
da equipe o chao onde pisavam desabou. O sargento ao ser perguntado o motivo
pelo qual havia tomado a decisao nao sabia explicar. No entanto, sua percepgao

rapida e intuitiva salvou a si mesmo e a sua equipe. Nesse caso especifico, 0
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treinamento e experiéncia do bombeiro fizeram com que seu sistema 1 utilizasse um
atalho, levando a decisao a ser tomada em fungdo da percepcao involuntaria de um
aspecto da situagao. (KAHNEMAN, 2011)

Em grande parte dos casos, essas regras funcionam bem (como no exemplo)
e as decisdes sao tomadas mais rapidamente, entretanto, ha certas ocasiées em
que essa simplificagao do processo decisorio leva a erros sistematicos ou vieses
cognitivos. Ou seja, existem situagbes em que esse processo de decisao causa
desvios de racionalidade na analise, em fun¢do do aspecto involuntario dessas
decisbes rapidas. (STANOVICH & WEST 2000).

A utilizagao desses conceitos para a definicado das operacdes de tomada de
decisao pelos agentes econdémicos deu origem a uma abordagem utilizada na
economia comportamental e a metodologia de analise do comportamento dos
individuos como consequéncia do processo de decisao com a utilizacao de
heuristicas

A primeira heuristica que Kahneman & Tversky (1974) citam € o da
‘representatividade”. Individuos, quando apresentados a uma situacao em que
devem tomar decisbes e nao possuem a totalidade das informagdes utilizam esse
mecanismo. Grande parte desses julgamentos é feita através de rela¢des de causa
e efeito, como qual a probabilidade de que certo evento origine-se de outro ou vice-
versa. Geralmente, para mensurar essas correlagdes as pessoas confiam na
semelhanca entre fatores, ou seja, no grau de representatividade desses. Essa
heuristica pode influenciar na maneira como essa estimativa sera feita. O exemplo
que Kahneman & Tversky (1974) utilizam é da descricdo de um personagem, que “é
timido e reservado, muito prestativo, mas com pouco interesse nas pessoas, ou no
mundo real. Um sujeito pacifico e organizado que sente uma necessidade de ordem
e tem uma paixao por detalhes”. Ao solicitar que participantes de um experimento
escolham qual a profissdo mais provavel do personagem entre agricultor, vendedor,
piloto de avides, bibliotecario ou fisico; a resposta mais recorrente foi a de que a
ocupacao seria a de bibliotecario. Essa decisdo baseou-se em uma associagao da
personalidade do individuo com um esteredtipo da profissao, enquanto o aspecto da
distribuicao amostral dessas ocupacdes foi ignorado. Estatisticamente, a profiss&o

mais provavel seria a de agricultor. Dessa maneira, esse julgamento induz a
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diversos tipos de erros, uma vez que essa similaridade é influenciada por aspectos
que nao tém necessariamente relacao com a probabilidade dos eventos.

Tal efeito é derivado da interagao entre os dois sistemas. A utilizagdo desses
fatores pode descrever parte consideravel da variavel que se esta pretendendo
analisar (KAHNEMAN, 2011). A definicdo de um “esterettipo” provavelmente foi
indispensavel para a sobrevivéncia de muitos de nossos ancestrais. Por exemplo, a
percepg¢ao de um ruido especifico pode ser associada a presenga de algum animal
perigoso. Por isso, quanto mais rapida for a reagao de “fugir ou lutar” a esse
estimulo maiores serao as chances de sobrevivéncia. (SCWARZ, STRACK, HILTON
e NEDERER, 1991)

Um dos motivos pelo qual Kahneman e Tversky (1975) afirmam que essas
falhas ocorrem é o viés denominado de “pouca sensibilidade a previsibilidade dos
eventos”. Inclusive, o economista John Maynard Keynes ja chamava a atencao para
um processo similar: “As pessoas tém que fazer previsdes com relagao ao estado
futuro de alguma variavel, tais quais, pregos de ativos, demanda por produtos ou até
resultados de eventos esportivos” (KEYNES, 1973, p. 185). Se a descrigao de
alguma dessas ocasides for feita de maneira muito positiva, o julgamento sera de
que determinado resultado & mais provavel. Por exemplo, se alguém receber
informacdes muito positivas de uma empresa e necessitar estimar os lucros em um
periodo futuro, o fara de maneira otimista, mesmo que a informag¢do nada tenha a
ver com lucros. (KAHNENAM & TVERSKY, 1975)

A segunda categoria de heuristica citada no artigo de Kahneman e Tversky
(1975) é o da “disponibilidade”, que trata de situagdes em que pessoas estimam a
probabilidade de certos efeitos através da rapidez com que certas informagdes vém
a mente. Ou seja, esses julgamentos sao feitos com base em eventos que estao
disponiveis com maior facilidade na memoria e que sao. por esse motivo,
interpretados como mais importantes em comparagao com outros menos acessiveis.
Vale ressaltar que essa acessibilidade nao & necessariamente relacionada com o
quao recente é essa memoria. Eventos que, por algum motivo, sao mais
impactantes, mesmo que mais antigos podem ter uma influéncia muito grande no
processo decisério. Por exemplo, se um individuo for perguntado qual € a incidéncia
de problemas cardiovasculares em homens, essa estimativa sera feita tendo como

base os eventos que surjam na memaéria mais rapidamente. Isto €, para calcular
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essa chance utilizara memorias mais relevantes, como quantas pessoas do sexo
masculino essa pessoa conhece ou ouviu falar recentemente que teve algum tipo de
situacao relacionada a essa enfermidade e qual foi o grau de impacto que esse fato
gerou nas lembrangas. Vale lembrar que tanto o processo de busca quanto o de
memoriza¢ao ndo sao completamente conscientes, entao é dificil prever exatamente
como serao os eventuais equivocos e seu grau de descolamento da realidade.
Porém, por questdes cognitivas pode-se afirmar que essa tendéncia tera impacto no
processo decisoério. (KAHNENAM e TVERSKY, 1975).

Novamente, a existéncia dessa heuristica faz sentido se for analisada sob o
ponto de vista da evolugao de nossos cerebros. Em um contexto em que o ser
humano (ou seus antecessores) tinha um nivel de incerteza muito maior e os
artificios para dirimir esses riscos ainda menores, era importante agir rapidamente.
Por isso, o facil acesso a memorias relevantes pode ser fundamental. (SCWARZ,
STRACK, HILTON e NEDERER, 1991) O exemplo supracitado do bombeiro pode
ser considerado um produto desse mecanismo. O sargento, em funcao de sua longa
exposicao a situagdes de incéndio, passou, inconscientemente, a detectar alguns
detalhes e associar a eventos que ja presenciou. Todo esse processo de um longo
periodo de exposicao é que faz com que individuo forme sua intuicao,
inconscientemente.

“Ancoragem” € o terceiro e ultimo tipo de heuristica a que se referem os
autores no trabalho de 1974. Trata-se da tendéncia de, ao fazer estimativas, apoiar-
se em um dado ou informagao (a “ancora”) de maneira desproporcional a sua
importancia para a tomada de decisao. Uma vez que essa ancora seja definida,
outras interpretacoes sao feitas pelo ajustamento a esse parametro inicial. Por
exemplo, na negociacao de algum bem, o primeiro preco sugerido seria tido como o
preco base para o resto da negociagao. Um estudo realizado pelos autores
exemplifica essa tendéncia. Pediu-se a uma série de pessoas que estimassem qual
a percentagem de paises africanos pertencentes a8 ONU. Antes que respondessem,
um numero aleatério entre 0 e 100 era mostrado aos participantes que deveriam —
primeiramente- dizer se o percentual de paises era menor ou maior que o numero
aleatorio e —depois- estimar o numero. Com esse estudo foi possivel concluir que os
individuos participantes eram influenciados pelo numero dado para a tomada de

decisdo, mesmo que tivessem consciéncia de que o valor ndo tinha relagao
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nenhuma com aquele que deviam dizer. Por exemplo, pessoas que observaram o
numero 10 estimaram em média 25%, enquanto aqueles que observaram o nimero
65 fizeram a estimativa de 45%. (KAHNENAM e TVERSKY, 1974)

A concepgao e perpetuacao desse mecanismo cognitivo em nossos sistemas
neurais podem ser atribuidas a sua capacidade de auxiliar os individuos a tomarem
decis6es de maneira agil. A psicologia evolucionaria afirma que tal caracteristica
pode ter sido de grande utilidade quando nossos ancestrais iam a busca de cag¢a. Ao
chegar a um lugar desconhecido, é comum estabelecer um ponto de referéncia a
partir do qual se sabe a disténcia do ponto de partida. Aqueles que tinham uma
menor capacidade de estabelecer esses pontos de referéncia poderiam acabar
perdidos em local desconhecido. (GAULIN e MCBURNEY,2003)

Sob o ponto de vista da tomada de decisbées individuais, pode-se considerar
que esse processo pode ser influenciado de forma a distanciar o resultado de uma

avaliagado completa de todos os aspectos inerentes a tomada de decisao.

4 FUNDAMENTOS COMPORTAMENTAIS DA FRAGILIDADE FINANCEIRA

Nesta sec¢ao buscar-se-a relacionar aspectos da teoria comportamental a
fendmenos que desencadeiam o processo definido por Minsky (fragilidade
financeira) aos conceitos de economia comportamental, desenvolvidos por
Kahneman e Tversky.

Minsky, no trabalho exposto neste texto, busca definir o capitalismo financeiro
como um sistema intrinsecamente sujeito a crises e 0s caminhos que percorre até
chegar nessa situagao. A fragilidade financeira é condicao necessaria para a
ocorréncia de crises. Uma estrutura financeira fragil € aquela cujos constituintes nao
possuem uma alta margem de seguranca, estando altamente expostos a fatores
incertos.

Para o autor, agentes colocam-se nessas situagdes de risco porque existem
oportunidades de lucro em sistemas robustos (em funcao da diferenca entre taxas
de juros de longo e curto prazo), que transformam a transicao entre a robustez e a
fragilidade em um fendémeno endogeno a esse sistema. A obtencao de lucros por um
determinado periodo de tempo faz com que 0s agentes passem a ter expectativas

de que esses processos que rendem lucros podem ser repetidos varias vezes.
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Dessa maneira, tornam-se otimistas com relagao ao futuro. A difusdo dessas
expectativas por diversos agentes desse sistema torna-se convencional. “Convencgao
pode ser definida como uma regra coletiva de comportamento”. OREIRO (2000, p. 4)

A difusédo desse otimismo torna os agentes mais confiantes com relagao aos
eventos do futuro. Creem que o nivel de incerteza é menor e, portanto, tomam
decis6es mais arriscadas com base nesse nivel de confianca. Parte dessas decisdes
envolve a tomada de empréstimos junto a instituigdes financeiras, que simplesmente
respondem a demanda do mercado. Esses individuos recebem, portanto, incentivos
ao comportamento de risco, reduzindo as margens de segurancga do sistema como
um todo.

Assim como afirmado por Minsky, a formacgao das expectativas pelos agentes
depende em grande parte do estabelecimento de convengdes. Colocando em outras
palavras, a maneira como uma conjuntura € avaliada pelos individuos influenciara na
descricao que fardo da situagao. Assim, o nivel de investimento e gasto que
decidirao executar sera baseado, em grande medida, em uma perspectiva abalizada
por aspectos psicologicos.

As empresas e familias, ao tentarem tomar decisées com base nas crengas
com relagao ao futuro, levarao em consideracao a perspectiva mais representativa.
Ou seja, tomardo como base a descri¢cao positiva que outros agentes. Dessa forma,
nao considerarao a totalidade dos fatores, afetando o julgamento de risco do
empreendimento, ou até levarao em consideragao aspectos menos relevantes para
essas decisdes. O julgamento influenciado pelo estereodtipo, difundido pelos agentes,
da conjuntura fara com que decisdes sejam tomadas sem a devida consideragao de
outros aspectos que possam, por ventura, influenciar no retorno esperado desse
empreendimento.

Outro possivel erro advindo da utilizacao de heuristicas € a tendéncia de
extrapolar fatos do passado para fazer previsdes de situacdes futuras. Fisher &
Statman (2000) concluiram que investidores individuais tendem a esse tipo de
extrapolacao, tornando-se otimistas apds periodos de alta no mercado de agdes e
pessimistas apos periodos de baixa. Portanto, a observacao de Minsky de que a
euforia econdémica seria difundida através de um continuo periodo de sucessos &
compativel com essa constatacdo. Assim, a memoria cada vez mais distante (e

menos disponivel) de periodos de estagnagao econémica estimula os individuos a
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tornarem-se mais otimistas e tomarem decisdes cada vez mais arriscadas.
(SHEFRIN & STATMAN, 2011).

A manutenc¢ao do nivel de confianga dos agentes depende, em parte, do
estabelecimento de “ancoras”. Ao analisar o nivel de pregos, a ancora mais provavel
€ o nivel mais recente de pregos. Isto €, levando em consideragdo que nao haja
nenhuma mudanca repentina, havera, na concepg¢ao dos constituintes do mercado,
a manutenc¢ao da tendéncia observada. Ou seja, as convengdes sao definidas, em
parte, pela manutencao de periodos sem severas variagées. (SHILLER, 2006).

Uma importante discuss&o diz respeito as estruturas que criam as conexdes
entre os agentes e a maneira como isso impacta na difusao dessas expectativas. As
relagdes que definirdo com qual velocidade e de que maneira seréo estabelecidos
periodos de otimismo variam de acordo com aspectos histéricos, culturais e etc.
Trata-se de um fator que contribui para entender as crises. Sobretudo, se forem
analisadas as situagdes de crise individualmente.

Porém, a abordagem de Minsky pretende analisar as crises financeiras
capitalistas, como um todo. Assim, pode-se entender que o foco é naqueles
aspectos comuns a essas crises (a passagem da robustez a fragilidade em fungao
das oportunidades de lucro e a oferta de meios de financiamento pelas instituicbes
financeiras).

Dessa maneira, a abordagem de Kahneman e Tversky, que centra na decisao
dos individuos através da utilizacao de heuristicas, pode auxiliar a compreender o
motivo pelo qual expectativas excessivamente otimistas com relacao ao futuro séo
estabelecidas e difundidas até tornarem-se “convencionais”. A contribui¢cao esta
justamente no entendimento dos fundamentos psicologicos que podem levar a
criacao de expectativas enviesadas com relagao as condi¢oes futuras. O processo
de tomada de decisado por meio da utilizacao das heuristicas é inerente ao ser
humano e, por isso, pode ser considerado como aspecto constantemente presente

nas relacdes entre as pessoas.

5 CRISE DO MERCADO FINANCEIRO NORTE-AMERICANO DE 2008

Nesta secdo sera abordada a tematica da crise do mercado financeiro de 2008.

Sera feita uma exposicdo e analise, sob o ponto de vista de Minsky e da Economia
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Comportamental, dos eventos que culminaram na crise de 2008. Para auxiliar nessa
analise serao apresentados: a conjuntura de mercado que propiciou condigées para
a crise, alguns aspectos técnicos de produtos dos mercados financeiros e,
finalmente, os efeitos imediatos da deflagracéo da crise. Sempre tendo em vista a
aplicacao dos conceitos de Minsky de fragilidade financeira e os de Kahneman e
Tversky do processo de tomada de decisao.

O ano de 2008 foi marcado pela deflagragdao de uma crise financeira de
proporgdes recorrentemente comparaveis aquela de 1929. Problemas nos setores
financeiros globais, perda de liquidez por parte de instituicdes consideradas
saudaveis e depreciacao severa de diversos ativos. Todos esses fatores tiveram
consequéncias expressivas na conjuntura econdmica real, extrapolando sua
dimensao dos mercados financeiros. O fator pontual que culminou com a erosao do
sistema financeiro foi a subita desvalorizagdo dos ativos do mercado imobiliario
norte-americano. Esse colapso causou dificuldades relacionadas a liquidez dos
bancos operando no mercado hipotecario. (SZYSZKA, 2010).

Esse fendmeno (de inflexdo do mercado imobiliario) foi causado pelo alto nivel
de endividamento dos agentes que nao tinham condigbes de pagar suas dividas
junto as instituicdes financeiras. Essas, por sua vez, nao tinham niveis suficientes de
recursos para servir como contrapartida para os passivos em seus balancos. Esse
alto nivel de exposicdo ao risco foi causado pela tentativa de aproveitar
oportunidades de ganhos especulativos, conforme a abordagem de Minsky infere.

Para entender plenamente como era o mecanismo pelo qual os agentes tinham
a possibilidade de auferir lucros é importante definir dois conceitos do mercado
financeiro americano.

Primeiramente, a crise ficou conhecida como sendo dos “subprime”, que se trata
de um crédito oferecido a individuos que nao tém garantias para apresentar. Dessa
forma, por possuirem um alto risco, ndo aproveitam a melhor taxa de juros do
mercado (prime rate, portanto suas taxas eram ‘sub-prime’, piores do que as
“prime”). Essa categoria de divida € normalmente associada a financiamentos
imobiliarios. Assim que os precos do mercado imobiliario americano atingiram um
pico em meados de 2006, o refinanciamento de dividas (pratica comum no mercado
americano a época) tornou-se cada vez mais dificil. Por esse motivo, o nivel de
inadimpléncia subiu rapidamente. (SIMKOVIC, 2011)
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O segundo fator importante para o desenvolvimento da crise é a
“securitizagao”. De acordo com Neto (2003) securitizagao trata de “um agrupamento
de diversas categorias de passivos financeiros, transformando-os em ativos
negociaveis no mercado de capitais”. Ou seja, possibilita transformar o direito de
recebimento de dividas em titulos transacionaveis nos mercados financeiros.

A instituicao que realiza a “securitizagao” de seus titulos retira o risco desses
ativos de seu portfolio, reduzindo seu risco interno. Por exemplo, se um banco tiver
feito um alto nimero de empréstimos na categoria subprime e realizar essa
operacao, retirara de seu risco avaliado a chance de inadimpléncia do empréstimo,
de acordo com as agéncias de risco. Além disso, outro beneficio € que permite um
nivel maior de “alavancagem’, que se trata da relagdo entre passivo (entram nessa
categoria as dividas e patriménio). (SIMKOVIC, 2009) Portanto, a realizagao dessa
categoria de operacao financeira distribui o risco de nao recebimento da instituicao
ao mercado, retirando esse passivo de seu balango e permitindo a concessao de
outros empréstimos com os fundos advindos da venda. (LEWIS, 2010)

Um tipo especifico de titulo foi um dos protagonistas dessa sucessdo de
acontecimentos que culminou na crise: os CDOs (Collateralized Debt Obligations ou
obrigacées de divida garantida). Trata-se de um conjunto de dividas de
consumidores (recebiveis das instituicbes financeiras emprestadoras) que
apresentavam o maior risco do mercado e foram transformados em titulos
negociaveis. Ao ocorrer a amortizacao dessa obrigacéo a instituicdo recolhe esses
pagamentos e distribui o montante devido aos cotistas que fizeram um aporte de
capital para a compra do bem financiado. Essa remuneragao € feita de acordo com
uma divisdo em trés principais categorias e suas respectivas taxas de remuneracao
definidas. Os primeiros recebem a menor taxa de juros, uma vez que seu nivel de
risco € o menor e terdo prioridade no recebimento. Assim que 0S primeiros
devedores amortizarem seus débitos, essa primeira parcela recebera seus
rendimentos. O segundo grupo recebera uma taxa mais alta, ja que correm um risco
de nao receberem se o nivel de pagamento for muito baixo e suficiente somente
para pagar o grupo preferencial. O ultimo nivel de investidor € aquele que corre o
maior risco e recebe seus dividendos a uma taxa mais alta, ja que qualquer
inadimpléncia fard com que os recebimentos sejam comprometidos. Essa taxa de

remuneracao (pds-fixada) € a diferenga entre os juros incidentes sobre o pagamento
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da divida, a taxa de administragao das instituicoes emprestadoras e a remuneracao
dos dois outros tipos de cotistas. Essa terceira categoria do titulo era a mais popular
na epoca, porque tinha a melhor taxa de remuneragao e, apesar do risco, um bom
historico de pagamento. (BARNETT-HART, 2009)

O desenvolvimento desse mercado de derivativos financeiros nao foi a causa
direta da crise. Porém, pode-se atribuir a esse sistema a dimensao que extrapolou o
efeito dessa ruptura no mercado imobiliario para os demais mercados. Esses ativos
“securitizados” facilitavam a distribuicdo de risco da entidade emprestadora para
outros agentes (fundos de pensao, fundos de hedge, produtos de investimento de
bancos, seguradoras, etc.). A receita dessas instituicbes emprestadoras, antes do
advento desse mecanismo, advinha especialmente dos empréstimos por elas feitos.
O desenvolvimento desses produtos tornou muito mais facil para esses agentes
realizarem o repasse do risco de inadimpléncia ao mercado. Como consequéncia do
desenvolvimento e difusao desses produtos financeiros, houve crescentes incentivos
para a concessao de niveis cada vez mais altos de crédito. (SZYSZKA, 2010)

Por meio dessa distribuicao do risco, havia um incentivo para que esses
bancos emprestassem na maior escala imaginavel sem preocuparem-se com a
chance de nao receberem o pagamento referente aos financiamentos. Assim, a
obtencao de receita deixa de ser referente ao pagamento da divida e passa a ser
relativa a negociagao desse direito de recebimento, uma vez que ganhavam a taxa
de administragao. Por esse motivo, passou-se a conceder mais crédito a agentes
que nao possuiam capacidade de apresentar garantias, aumentando o nivel de
empréstimos descobertos por ativos reais. |

Segundo Papadimitriou, Hannsgen e Zezza (2007), esse tipo de empréstimo
cresceu cinco vezes no periodo compreendido entre 2001 e 2005. Sendo que uma
parcela consideravel desses emprestimos foi utilizada para a aquisi¢do de bens de
consumo.

Para Minsky (1986), a passagem da robustez para a fragilidade financeira é
levada pelo crescente incentivo presente no mercado de auferir lucros com ativos
desenvolvidos através do processo de ‘inovacao financeira”. No periodo em
questdo, a possibilidade de realizar a securitizacdo das dividas promoveu um
incentivo para a emissao de titulos de crédito. Portanto, ocorre a difusdo do risco em

todo o mercado e, como consequéncia dos altos niveis de exposi¢ao, o sistema se
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encontra em uma situacao fragil, de modo que choques de curto prazo podem ter
efeitos catastréficos.

Os agentes prestamistas do sistema como um todo recebiam um altissimo
estimulo em diregao ao endividamento, mesmo que na génese do processo, nao
houvessem apresentado nenhuma garantia para a obtencao dessa divida (como os
subprime). Era-lhes permitido refinanciar suas obriga¢ées, trocando uma divida de
um determinado valor e parcela de amortizacdo por outra cujo valor principal era
maior. Ou seja, supondo que um individuo tivesse uma hipoteca (obtida sem
garantias) no valor de 10 (por exemplo), propunham-lhe que saldasse essa divida
com um empréstimo dos 10 somados a mais 10, aumentando o valor da sua divida
e, muitas vezes, mantendo a parcela de amortizagdo constante, alongando o prazo
do empréstimo. Era possivel a grande parte dos agentes norte-americanos
realizarem esse tipo de operacao de pagar financiamentos com outros
financiamentos e faziam-no porque acreditavam que esse mecanismo seria repetido
por muito tempo. Inclusive, o fator por muitos analistas citado como o estopim dessa
crise é o pico nos pregos imobiliarios. Essa alta foi causada pela pressao nos pregos
dos imoveis que pode ser explicada pela facilidade de financiamento que fazia com
que ocorresse uma procura por ativos imobiliarios novos e de maior preco. (SOROS,
2008)

O sistema financeiro americano passou a ser majoritariamente composto por
unidades ponzi, situagdo em que a vulnerabilidade dos agentes a efeitos exdgenos &
maior, ja que nao geram recursos para pagar o montante devido, que tem valor
adicionado em fungéo dos juros acumulando-se.

O alto patamar nos precos imobilidrios nos Estados Unidos fez com que se
tornasse cada vez mais dificil obter refinanciamentos das dividas hipotecarias. Como
ndo tinham mais acesso a essa fonte de recursos, diversos agentes viram-se
incapazes de realizar o pagamento das dividas. A difusao desse efeito trouxe como
consequéncia o aumento subito na inadimpléncia que teve grande repercussao no
sistema econémico americano.

Ja que esse alto numero de agentes nao pagou as obrigagdes, as instituigées
que tinham “securitizado” esses titulos perceberam que grande parte daquele
conjunto de recebimentos futuros ndo seria honrada. Muitas dessas instituictes

detinham participacdes nas categorias mais arriscadas dos CDOs. Por esse motivo,
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o valor esperado desses titulos sofreu um decréscimo repentino, reduzindo o
montante do ativo contabil do banco e, portanto, seu patriménio liquido. Como a
relagao entre os empréstimos e o capital préprio dos bancos era muito alta somente
poderiam cumprir parte de suas obriga¢des. Para evitar essa situacao de insolvéncia
deveriam eliminar esses ativos “podres”, por isso colocaram a venda todo esse
estoque no mercado.

Uma vez que grande parte desses bancos encontrava-se na mesma situacao,
todos agiram de maneira semelhante despejando esses titulos no mercado. Esse
aumento repentino na oferta desses produtos financeiros fez com que seus pregos
caissem e algumas dessas empresas com menores condigdes de obter liquidez
ficassem insolventes, devido & incapacidade de obtencado de fundos suficientes para
saldar suas obrigacdes.

A insolvéncia dessas instituigdes fez com que houvesse uma série de faléncias
de bancos de porte medio e que os governos, especialmente o norte-americano,
precisassem injetar um enorme fluxo de capital no sistema para impedir que o
mesmo acontecesse com bancos de maior porte. Mesmo assim, essas instituicées
nao voltaram a ofertar credito a niveis compativeis com o do pré-crise. Essa
contragao na aptiddo dos bancos a emprestarem culminou na difuséo da crise por
diversos setores econémicos. Em fungao do aspecto cada vez mais financeiro das
atividades produtivas e da internacionalizacdo das finangas mundiais, esse efeito
espalhou-se por diversos paises do Mundo. (LEIJONHUFVUD, 2009)

Dentre os diversos motivos que podem ser elencados como preponderantes a
formacgao da crise de 2008, um dos principais € o papel que o mercado imobiliario
desempenhou no processo que culminou nessa crise. A teoria da fragilidade
financeira de Minsky implica que as crises sao fendmenos enddgenos, ou seja, as
relacbes entre os agentes que constituem o sistema financeiro culminardao em
comportamentos que gerarao a crise. No caso de 2008 um fator importante foi a
nogao que 0s agentes tinham de que os pregos dos ativos imobiliarios tinham uma
tendéncia de crescer ininterruptamente. Como esse tipo de bem nao apresentou —
de 1940 a 2005 — decréscimos em seu prego, passou-se a crer, no mercado
americano, que esse tipo de ativo jamais desvalorizaria. (SHILLER, 2006)

Esse tipo de convencao, afirma Minsky (1986), é produto da propagacao de

expectativas por uma sociedade fazendo com que certa maneira de avaliar a
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conjuntura seja tomada como verdade. Aléem disso, pregos de demanda dos ativos
sao determinados por seus rendimentos futuros esperados. Essa expectativa é
enormemente influenciada pelos rendimentos passados (via dividendos ou,
principalmente, aumento de precos). Esse processo fomenta a demanda por esses
ativos, aumentando seu preco. (MINSKY, 1986).

Em muitas situagbes essas expectativas sdao baseadas em previsdes
demasiadamente otimistas com relacao as condicdes futuras e os rendimentos dos
ativos. Dessa maneira, através de mecanismos de propagacgao das expectativas
tem-se uma analise enviesada da realidade. Esse tipo de fenémeno faz com que os
precos dos ativos subam, em fungdo da maior demanda por eles, a um nivel nao
usual e nao sustentavel. Essa situagao & determinada pelas reacdes das pessoas ao
mercado e umas as outras, constituindo uma dindmica de mercado. (SHILLER,
2006)

O alto nivel de financiamentos mobilidrios que os agentes norte americanos
tomaram (tanto por motivos de consumo quanto de especulagao) pode ser explicado
pela crenca de que essa categoria de ativo nao sofria depreciacao, os incentivos a
tomada de empréstimos por parte das instituigcdes financeiras e pela observagéo de

que essa estratégia rendera bons resuitados em ocasides no passado recente.

Grafico 1: Evolucédo do Preco das casas no mercado norte-americano
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As expectativas e certezas balizadas por precos passados aumentam,
incentivando um aumento nos precgos através da especulacao (conforme grafico 1).
Incitando, pois, mais agentes a terem o mesmo tipo de comportamento de maneira
que esse ciclo repete-se, originando uma resposta demasiada aquele incentivo
inicial. (SHILLER,2005)

Tece-se uma situacao em que os ativos estao sobreprecificados, quando ha
uma difusdo de expectativas enviesadas da realidade. Ou seja, quando essas
expectativas tornam-se convencionais. O viés a qual os agentes estdo sujeitos
nessas situagées € compativel com a utilizacdo de heuristicas para a tomada de
decisdo. Por exemplo, a descricao otimista da conjuntura levou individuos a
ignorarem parte importante das informacées que estavam disponiveis, como 0
crescente nivel de precos em comparagao com outros custos. Outro exemplo € o do
periodo de quase 70 anos em que os ativos imobiliarios valorizaram-se fez com que
a memoria de uma depreciacao ficasse pouco disponivel aos agentes. Portanto,
pode-se avaliar que o0s agentes expuseram-se a altos niveis de risco por
considerarem a chance de um declinio no preco dos ativos baixa, uma vez que esse

fendmeno ha tempos nao ocorria. Ou seja, a possibilidade dessa ocorréncia foi
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julgada desprezivel em fungao da dificuldade que havia para resgatar memorias de
episodios do tipo.

Esse efeito € perceptivel ao analisar as estatisticas de emissao dos CDOs
(conforme grafico 2), que podem ser considerados como um dos maiores
mecanismos pelos quais os agentes emprestadores repassavam o risco de
inadimpléncia ao mercado. A repeticao de sucesso na utilizagao desses produtos &
outro exemplo da crescente fragilizagao advinda da expectativa de que o nivel de

incerteza havia diminuido e o risco dessas operagdes era menor.

Grafico 2: Evolugao das emissdes de CDOs
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Fonte: BARNET HALL (2009)

Outro efeito observavel na conjuntura de 2008 é aquele levado pela
ancoragem, a que estao sujeitos os agentes, em que 0s agentes determinam como
mais provavel o nivel recente de alguma variavel. Conforme salienta Minsky, um
periodo de sucesso faz com que se subestime a possibilidade de inversao na
conjuntura, incentivando a euforia nos mercados. Por esse motivo, o subito aumento
na inadimpléncia teve efeitos desastrosos para agentes que se encontravam

expostos ao risco e nao esperando uma reversao da tendéncia observada.
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6 CONCLUSAO

Este texto procurou demonstrar, através da leitura da teoria da fragilidade
financeira de Hyman Minsky e da Economia Comportamental que trata de
heuristicas na tomada de decisdo de Kahneman e Tversky, como se pode entender
a formacgéao da crise de 2008 no mercado norte-americano. Um dos conceitos chave
para a formagao de uma situagéo de crise — para Minsky — é a maneira pela qual
ocorrem mudangas no otimismo dos agentes com relagao as situagdes futuras.
Pode-se analisar que as crises surgem da convenc¢ao de expectativas enviesadas,
que fazem com que os agentes tomem decisdes nao considerando a totalidade das
informagdes disponiveis.

Pode se entender que um processo em que uma sociedade passa a adotar
um comportamento enviesado € causado pela tendéncia dos individuos a utilizacao
de heuristicas para a tomada de decisao. Conforme foi salientado, esse tipo de
“atalho” mental nem sempre produz efeitos negativos, porém, no caso da difusao de
expectativas com relagao a eventos intrinsecamente incertos, isso, muitas vezes,
resulta em situacdes que desencadeiam crises. Para Minsky a fragilizacao financeira
€ condi¢ao para o desencadeamento de crises no sistema financeiro capitalista.
Agentes sao influenciados a altos niveis de exposicao através da difusao de
perspectivas otimistas que se mantém por meio da especulacéo.

O exemplo de 2008 nos permite inferir que esses aspectos levaram a um
otimismo exagerado no mercado imobiliario norte-americano. O alto nivel de
“alavancagem’ dos agentes nessa situacdo foi influenciado por uma perspectiva
(que se tornou usual) de que os mecanismos de refinanciamento permitindo o
arrolamento das dividas e produtos que permitiam a distribuicdo do risco desses
produtos por todo o mercado eram sustentaveis. Entretanto, um subito (e
inesperado) aumento nos niveis de inadimpléncia fez com que todas essas
intrincadas operagdes de distribuicéo do risco de inadimpléncia ao mercado
resultassem em um efeito generalizado no mercado. A decorrente depreciagao dos
ativos fez com que houvesse uma reducao da liquidez dos mercados afetando,
rapidamente, a economia real através da subita deterioracao das expectativas (muito

otimistas a época) dos agentes.
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Portanto, a contaminac¢ao da sociedade por perspectivas irreais de
oportunidade de altos lucros por um longo periodo de tempo deu a sensacao de que
se havia chegado a uma situagcado em que os riscos eram controlados. A repeticao da
obtencao de rendimentos incentivou a uma crescente exposi¢ao ao risco tornando o

sistema, como um todo, mais suscetivel a choques inesperados.
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