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Bolhas Racionais, Ciclo de Pregos de Ativos e
Racionalidade Limitada: uma avaliagdo critica dos
modelos neocldssicos de bolhas especulativas

Aok

José Luis Oreiro*

Abstract : The objective of this article is to criticize neoclassical models of
asset price bubbles and to argue that a general theory of asset price cycles
demands the substitution of rational expectations hypothesis for bounded
rationality assumption. In order to do that we will initially present the two
neoclassical approaches for the problem of asset price bubbles. The first
one, based on models of multiple equilibria with rational expectations,
take financial markets as competitive and investors's behavior as based on
perfect and complete information. In this setting, asset bubbles are a logically
possible but unprobable phenomenon since their ocurrence will be
associated with problems of dynamic ineficience which are not a relevant
problem for most of capitalist economies. The second approach, initially
developed by Krugman, take as a starting point the idea that financial
market are far from perfect. In fact, these markets have a great number of
imperfections as, for example, moral hazard. In this approach, asset price
bubbles are the result of trading in assets with low supply-price elasticity as,
for example, equities and land. Although this second approach is more
realistic than the first, it is not capable to explain in a unified framework the
appearance, propagation and burst of the speculative bubble; i.e the
phenomenon of asset price cycles. This second approach is only capable
to show the conditions for the existence of an asset bubble; but it is not
capable to explain the dynamic evolution of the bubble. This question is
better adressed by heterodox literature based on the hypothesis of
bounded rationality.
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1 Introdugdo

A chamada “hipétese dos mercados eficientes”, segundo a qual
os precos de mercado dos ativos financeiros refletem toda a infor-
macao possuida pelos agentes econdmicos num dado ponto do tem-
po tem sido crescentemente contestada ao longo dos ultimos 20 anos.
Varios autores tém apontado a existéncia de uma incompatibilidade
fundamental entre a referida hipétese e alguns fatos estilizados so-
bre o funcionamento dos mercados financeiros.

Fatos como o problema de excesso de sensibilidade dos pregos
das agdes as variagdes nos dividendos correntes das firmas, 0s
crashes — ou seja, reducdes repentinas e abruptas nos precos dos
ativos — que se observam nos mercados de valores mobiliarios de
tempos em tempos e o fendmeno da reacdo excessiva dos precos a
disseminacdo de novas informacdes sobre a situagdo econdmico-
financeira das firmas sao tidos como prova da existéncia generaliza-
da de imperfeicoes nos mercados financeiros, tornando irrelevante
a “hipétese dos mercados eficientes” como explicagdo para a deter-
minacao dos precos dos referidos ativos ( Salge, 1997, p. 93-96).

Tais fatos tém gerado uma aceitagdo cada vez maior da hipGtese
de que os mercados financeiros estdo sujeitos a ocorréncia de bo-
lhas especulativas, ou seja, uma situagao na qual ocorre, nas pala-
vras de Kindleberger, (1992, p. 1992) ’

a sharp rise in the price of an asset or a range of assets in a continuous process,
with the initial rise generating expectations of further rises and attracting new
buyers — generally speculators interested in profits from trading in the asset rather
than in its use or earning capacity. The rise is usually followed by a reversal in
expectations and a sharp decline in price of the asset resulting in a financial crisis
(1992, p.1992).

A possibilidade da existéncia de bolhas especulativas tem sido
investigada pela teoria neoclédssica nos ultimos anos. No contexto
dessa teoria, a questdo fundamental a ser respondida € saber se as
bolhas sdo um fendmeno consistente com a hipotese de
racionalidade dos agentes econdmicos, ou seja, com o suposto de
que os agentes tomam decisdes que implicam a maximizagao de uma
funcao obijetivo bem definida. A énfase dada & andlise da compati-
bilidade entre um fenémeno qualquer com a hipétese de
racionalidade é justificada, pelos autores neocléssicos, com base no
argumento de que sem esta hipGtese seria extremamente dificil, se

90 Revista Andlise Econdmica, ano 21, n. 40



nao impossivel, construir uma teoria da decisido e, consequientemen-
te, elaborar qualquer teoria a respeito do fendmeno que estd sendo
investigado (Lisboa, 1997, p.15).

Isso posto, o objetivo do presente artigo € fazer uma apresenta-
¢ao critica da teoria neoclassica de bolhas especulativas, procuran-
do avaliar em que medida ela € capaz de fornecer uma explicacdo
geral e consistente para o fendmeno do surgimento, expansao e pos-
terior rompimento de uma bolha nos precos dos ativos financeiros.

Pretendemos mostrar que a teoria neoclassica apresenta duas
abordagens diferentes para a questao das bolhas especulativas. A
primeira, constituida pelos modelos de equilibrios multiplos com
expectativas racionais, assume que prevalece a concorréncia per-
feita nos mercados financeiros e que a informagao possuida pelos
investidores é perfeita e completa. Nessa abordagem, a ocorréncia
de bolhas especulativas € possivel, mas improvavel, uma vez que a
sua ocorréncia s6 seria possivel caso as economias de mercado fos-
sem dinamicamente ineficientes, o que nao parece ser um fendmeno
relevante para a realidade das modernas economias capitalistas.
Dessa forma, as bolhas especulativas seriam apenas uma “curiosida-
de tedrica”, ndo tendo nenhuma relevancia para a formulacao de
politica econdmica.

A segunda abordagem, inicialmente desenvolvida por Krugman,
supde que os mercados financeiros possuem uma série de imperfei-
¢oes, entre as quais se destaca o problema de risco-moral derivado
da existéncia de garantias implicitas ou explicitas dos passivos das
instituigoes financeiras por parte do governo. Nessa segunda abor-
dagem, as bolhas irdo surgir como resultado da ocorréncia de tran-
sacdes com ativos cuja oferta nao é perfeitamente elastica como,
por exemplo, acdes e imoveis.

No entanto, iremos argumentar que o poder explicativo da teo-
ria neoclassica, em suas duas abordagens, € extremamente baixo: a
referida teoria consegue mostrar que as bothas sdo um fenémeno
logicamente possivel, isto €, uma implicacao légica da hipétese de
racionalidade dos agentes econdmicos numa determinada estrutu-
ra de mercado; mas nada diz a respeito dos determinantes da evolu-
¢do temporal dos precos dos ativos financeiros. Em outras palavras,
a teoria neoclassica nada tem a dizer sobre os fatores que determi-
nam o surgimento da bolha especulativa, os mecanismos que per-
mitem a propagacado da mesma ao longo de um certo periodo de



tempo e as razoes que levam ao seu rompimento. Dessa forma, o
ciclo de precos dos ativos financeiros nao é uma questao tratada pela
teoria neoclassica de bolhas especulativas.

Isso posto, pretende-se mostrar que uma explicacado possivel -
embora ndo a Unica - para a dinadmica temporal da bolha especulativa
pode ser obtida a partir de teorias que prescindem da hipétese de
racionalidade substantiva!. Com efeito, a abordagem de Kindleberger
para a questdo das bolhas de precos de ativos se apdia explicita-
mente na hipdtese de que o comportamento dos agentes é determi-
nado pela emulacdo — e nao pela busca da melhor opcao possivel
no conjunto de opgdes disponiveis - e que a capacidade dos mes-
mos de processar a informacao existente € distorcida pela presenca
de dissonancia cognitiva — ou seja, a tendéncia dos individuos de
interpretar e adaptar a informacdo ao seu modo de pensar e de agir.

Essa abordagem, ao contrario da teoria neocléssica, fornece uma
explicacdo geral e (internamente) consistente para todo o ciclo de
precos dos ativos financeiros. Como corolario dessa argumentacao
se segue que a hipétese de racionalidade substantiva nada mais é
do que uma “camisa de forca” uma vez que, sob o pretexto de res-
tringir os tipos de comportamento que podem ser observados no
mundo real para aumentar o poder de previsao da teoria, torna-se
impossivel a explicacdo do fendmeno que estd sendo analisado.

Nesse contexto, o presente artigo estd organizado em cinco se-
¢oes, incluindo a presente introducao. A secao dois estd dedicada a
uma apresentacao detalhada da teoria neoclassica de bolhas

! Nesse ponto € necessdrio um esclarecimento adicional sobre a natureza da critica a teoria
neoclassica de bothas que estamos propondo. Ndo estamos criticando essa teoria por se basear
em fatores exégenos para explicar o surgimento das bothas. Com efeito, toda a teoria ou modelo
econdmico supde a existéncia de algumas varidveis ou pardmetros exégenos, cuja magnitude
e variagado ndo sdo explicadas pela propria teoria. Nossa divergéncia com respeito a teoria
neoclassica se fundamenta em duas outras questdes. A primeira questdo refere-se a relevancia
do fendmeno. A teoria neoclassica - pelo menos na abordagem de "mercados eficientes” —~
considera as bolhas como um fendmeno possivel, mas improvavel e, portanto, irrelevante.
Nossa discordancia com respeito a essa posicao se baseia na tese de que as bolhas sdo um
fenémeno recorrente na histéria das economias capitalistas avancadas: de tal forma que a sua
alta frequiéncia ndo pode ser explicada por uma teoria que considera as mesmas cOmo uma
“curiosidade tedrica”. A segunda questao estd relacionada com o poder explicativo da teoria.
Com efeito, a teoria neoclassica, na sua versao a Krugman, ndo é capaz de explicar a evolugdo
no tempo da botha especulativa. Em outras palavras, trata-se de uma teoria estatica que mostra
apenas sob quais condigGes é possivel existir uma “bolha especulativa”, mas ndo € capaz de
explicar a “dindmica temporal” da mesma. Nesse contexto, a alternativa aqui proposta com
base em Simon seria uma teoria mais geral € com maior poder explicativo do que a teoria
neoclassica, ainda que (parcialmente) baseada em “fatores exégenos” para explicar o ciclo de
precos de ativos.
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especulativas. A se¢ao trés faz uma avaliacdo critica dessa teoria, ao
passo que a secao quatro apresenta a abordagem de Kindleberger
para a questdo do ciclo de precos dos ativos. A secao cinco apre-
senta as conclusdes obtidas ao longo do artigo.

2 A Teoria Neocldssica sobre Bolhas de Precos de Ativos

A teoria neocldssica sobre bolhas de precos dos ativos financei-
ros define “bolha” como sendo aquela parte do preco de um ativo
que ndo € explicada ou “justificada” pelos “fundamentos”, ou seja,
pelo valor presente dos dividendos futuros desse ativo. Em outras
palavras, a “bolha” é um desvio com respeito ao valor fundamental
do ativo em consideracdo. Nas palavras de Shiller:

...Uma bolha especulativa - um aumento néo sustentavel nos precos causa-
do pelo comportamento comprador dos investidores, e ndo por informa-
¢Oes fundamentais e genuinas sobre as agdes (2000, p.3).

Dado isso, a teoria neocléssica procura responder as seguinte
questoes: ’

1) Por que o prego das a¢des ndo depende apenas dos dividen-
dos que os agentes esperam obter das mesmas ao longo do tempo?
Em outras palavras, qual é a razao da existéncia de “bolhas”?

2) As “bolhas” sao compativeis com o suposto tradicional de
racionalidade dos agentes econdémicos, ou seja, de que os mesmos
tomam suas decisdes de forma a maximizar alguma funcao objetivo
sujeito a restricdes de natureza tecnoldgica e/ou financeira?

3) Qual o efeito das mesmas sobre o bem-estar dos agentes eco-
ndémicos? ‘

No que se refere a razdo da existéncia de bolhas, a teoria
neoclassica apresenta duas respostas alternativas para essa pergun-
ta. A primeira est4 relacionada com a existéncia de equilibrios mdl-
tiplos nos mercados financeiros num contexto em que os agentes
formam as suas expectativas de acordo com a hipétese de expectati-
vas racionais. De outra forma, a introducédo da referida hipétese na
analise do processo de determinagao dos precos dos ativos finan-
ceiros tem o efeito de produzir multiplos precos de equilibrio para
os ativos em consideracdo. Entre os varios precos de equilibrio pos-
siveis, apenas um serd correspondente ao “valor fundamental” des-
ses ativos, ou seja, ao valor presente dos dividendos futuros.
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Nessa primeira abordagem, supde-se que (1) os mercados fi-
nanceiros sio competitivos, ou seja, prevalece a concorréncia per-
feita nesses mercados; (2) a informagao possuida pelos investidores -
é perfeita e simétrica - ou seja, os investidores ndo s6 conhecem
todos os valores passados das varidveis financeiras relevantes para
a sua tomada de decisdo, como também tém pleno conhecimento
sobre o comportamento dos demais investidores e sobre a natureza
dos produtos e servigos oferecidos nesses mercados.

A segunda resposta baseia-se no efeito que a introdugao de im-
perfeicdes nos mercados financeiros tem sobre o processo de deter-
minacao dos pregos desses ativos. Em particular, analisa o efeito que
a introducéo do risco-moral tem sobre a forma pela qual os agentes
determinam o valor dos ativos financeiros. Assim procura demons-
trar que a existéncia de garantias implicitas ou explicitas aos investi-
dores de que o governo ird cobrir os prejuizos dos mesmos, na
eventualidade da ocorréncia de um evento desfavoravel que pro-
duza uma reducao nos rendimentos dos ativos, ira fazer com que
esses agentes superavaliem os precos desses ativos, produzindo uma
elevacao do preco de equilibrio com relacao ao valor fundamental.

Tal como veremos a seguir, essas duas abordagens tem implica-
cdes bem diferentes no que se refere a compatibilidade com o su-
posto de racionalidade dos agentes econdmicos.

2.1 Equilibrios miltiplos sob expectativas racionais

A primeira abordagem para a razao da existéncia de bolhas toma
como ponto de partida uma equagdo em diferengas finitas do se-
guinte tipo (Blanchard & Fischer, 1989, p.215):

P —ocE(Pm/t)Jr ad ;o=[I/(1+r)] <1 (1)

Onde P € o prego das acoes no periodo t, d, é o dividendo
pago no perlodo t e E() € a expectativa que 0s agentes formulam em
t a respeito do preco das agdes em t+1, r é a taxa de juros sobre o
ativo sem risco.

Na equacio (1), observamos que o preco das acdes no periodo
t depende nao sé6 dos dividendos que as firmas estdo distribuindo
para os acionistas no periodo em consideracdo, mas também do
preco esperado das mesmas no préximo periodo. Sendo assim, en-
quanto nao for explicitada a forma pela qual os individuos formam
as suas expectativas a respeito da referida variavel, néo sera possivel
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resolver a equacéo (1), isto é, ndo sera possivel determinar o valor
das agdes no periodo t .

Nessa abordagem supde-se que os agentes formam as suas €x-
pectativas com base na “hipétese das expectativas racionais”, segun-
do a qual a expectativa subjetiva dos agentes coincide com a espe-
ranga matematica objetiva da variavel em consideracdo, dada a in-
formacéo disponivel para os agentes no referido periodo (McCallun,
1989). Além disso, iremos supor que todos os agentes possuem 0
mesmo conjunto de informacdes, de forma que a esperanga mate-
matica serd a mesma para todos os agentes. Temos, entdo, que:

E[P,Jt]=E[P,/1] @

Onde:[ ={P;d;z;i=0,.., e }éo conjunto de informagdes
que os individuos possuem em t; z , € qualquer outra variavel que
ajude na previsao dos valores futuros de P.

Substituindo (2) em (1), temos:

P=aE[P, [I]+ad 3

Resolvendo a equagao (3) de forma recursiva, obtemos:
P[=O("“E[PHH+I/I[]+OC EonaiE[dHi/Ir] (4)

A partir da equagao (4), podemos obter a assim chamada “solu-
¢ao fundamental”, ou seja, expressar o preco das acdes em t como:
funcao apenas dos dividendos esperados das mesmas. Para tanto,
iremos supor que:

1) LimE [ d, /11 =d, ou seja, os dividendos das agcdes ndo
crescem tao rapido a ponto de explodir;

ii) Lim o»*' E P,..,/1.] = 0, ou seja, os individuos ndo esperam
que o preco das agdes aumente indefinidamente no futuro. Em ou-
tras palavras, a expectativa dos agentes a respeito do preco das a¢oes
nao “explode” na medida em que os mesmos procuram antecipar os
pregos das mesmas para periodos cada vez mais distantes no tempo.

Dadas essas condi¢ées, chegamos a seguinte expressao:

P‘t =a EomOC 'E [dt+i/1r] (5)

A equagdo (5) apresenta o prego das agdes no periodo t como
sendo igual ao valor presente descontado dos dividendos espera-
dos no futuro. Trata-se da assim chamada “solucdo fundamental” ou
simplesmente “fundamento” do valor das acoes.

Se os dividendos forem constantes ao longo do tempo, ou seja,

sed,, = d =d, Vt entdo se chega a seguinte expressao:
P =dIr (6)
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Embora a equagao (5) seja uma solucédo de (3), ela nao € a uni-
ca solucao.

De fato; seja:-

P=P +b @
qualquer outra solugao para a equacdo (3). A pergunta relevante,
agora, é a seguinte : que condi¢oes devemos impor a b, para que (7)
também seja uma solucdo de (3)?

Para responder a essa pergunta, adiantemos a equagao (7) em 1
periodo e apliquemos o operador da esperanga sobre a equagao
resultante. Temos, entao, que:

E[P JL]=E[P,J]+E[b, /] (79
Substituindo (72) e (7) em (3), temos que:
P b =alP, 1]+alb,/l]+ad, 8)

t+ I
Adiantando a equacao (5) em 1 periodo, e substltumdo a re-
sultante em conjunto com a equacao (5) na equacao (8), temos que:
b=aE[b, /] 9

t+1

Qualquer b, que satisfaga a equacao (9) € tal que P, = P" + b, &
solucdo de (3). O termo b, é denominado de “bolha”, ou seja,
corresponde aquela parte do valor de um ativo que néo € baseado
nas expectativas dos agentes a respeito dos dividendos futuros das
acoes, mas que € determinado pela expectativa de que o valor das
mesmas ird aumentar no futuro.

Pode-se demonstrar facilmente que existem infinitos valores para
b, que atendem a condicao explicitada pela equagao (9); de forma
que a equacao (3) ird apresentar infinitas solugoes. Por exemplo,
suponha que:

,=byo! (10)

Demonstra-se facilmente que (10) satisfaz a condicao apresen-
tada na equagao (9). Como existem infinitos valores de b, que sédo
compativeis com a equagao (10) ~ um para cada b, — segue-se que a
equacao. (3) admite infinitas solugoes

Observe ainda que se a “bolha” for dada pela equacao (10),
enquanto a solucao fundamental é determinada pela equagao (6),
entdo o preco das agdes ird aumentar continuamente ao longo do
tempo. A elevacao continua dos precos das agoes ird ocorrer sim-
plesmente porque os agentes acreditam que o prego das mesmas ira
aumentar ainda mais no futuro; de forma que eles poderao auferir
um ganho de capital na aquisi¢ao desses ativos.
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Nao é necessario, contudo, que a “bolha” seja uma situacdo na
qual o preco das agoes aumente indefinidamente ao longo do tem-
po. Também é possivel definirmos uma “bolha” que pode eventual-
mente “estourar”. Considere, por exemplo, que:

( @b, + €., , com probabilidade q
ay b, =

€..; , com probabilidade 1-g

onde : e, € uma varidvel aleatéria tal que E(e, /1) = 0

Na equacéao (11), a bolha tem uma probabilidade igual a (1-q)
de estourar a cada periodo. Se estourar, entdo o seu valor esperado
serd igual a zero. Claramente a equacgdo (11) satisfaz a condicao im-
posta pela equacao (10); de forma que é possivel a existéncia de
“bolhas” que podem “estourar” em algum momento do tempo.

Segundo Salge (1997, p. 54), pode-se identificar trés tipos ge-

rais de bolhas, a saber:

a) Bolha Markoviana: é uma situacao na qual o valor da bolha
no periodo t depende do valor passado da mesma, ou seja, b, = g(b, ).

b) Bolha Intrinseca: corresponde a uma situacdo na qual o valor
da bolha depende da realizacdo de um processo estocastico relaci-
onado ao valor dos “fundamentos”. Em outras palavras, o valor da
“bolha” depende de alguma variavel relacionada ao valor funda-
mental dos ativos. Esse tipo de bolha poderia explicar a ocorréncia
do fendmeno do “excesso de sensibilidade” dos pregos das acdes as
variacoes dos dividendos das mesmas?.

¢) Bolha Extrinseca: corresponde a uma situacdo na qual o valor
da bolha no periodo t depende da realizagcdo de um processo
estocastico arbitrario, ou seja, € dependente de varidaveis que nao
estdo relacionadas com o valor fundamental dos ativos. Nesse caso,
a bolha seria determinada por sunspots, ou seja, por varidueis economi-
camente irrelevantes mas que sao capazes de influenciar os precos dos
ativos financeiros devido a ocorréncia de profecias auto-realizaveis.

2 O fenémeno do “excesso de sensibilidade” foi examinado pioneiramente por Shiller (1981).
Nesse artigo, Shiller concluiu que as flutuagdes no indice de agdes SGP 500 ndo podiam ser
justificadas pelas flutuacoes subsequientes nos dividendos das acoes que formam esse indice
(Mishkin, 2000, p. 421). Dessa observagio extrai-se a inferéncia de que os pregos das a¢oes
possuem uma “volatilidade excessiva” com relagao as flutuagoes observadas nos fundamentos.
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As equacdes (10) e (11) sdo exemplos de bolhas Markovianas.
Um exemplo de bolha intrinseca é dado pela seguinte expressao
(Salge, 1997, p.59:

bt = —l-—dt (12)
at

d =d_ +¢, (13)

Na equacao (12), o valor da bolha no periodo t depende do
valor dos dividendos obtidos nesse periodo, o qual segue um pro-
cesso estocastico tipo randon walk. No caso em consideracao, a ocor-
réncia de um choque positivo - ¢, > 0 — sobre os dividendos corren-
tes ir4 nao s6 afetar o valor fundamental das acdes como também o
valor da bolha, produzindo assim uma variacdo nos precos desses
ativos que é mais do que proporcional ao choque sobre os dividen-
dos correntes.

Um exemplo de bolha extrinseca € dado pela seguinte expressao:

b, = 1 X (19)

t &—, t
X, =x_, ¢ (14a)

Na equacao (14), o valor da bolha no periodo t depende agora
do valor de uma variavel x qualquer que nao tem nenhuma relacao
com os determinantes dos dividendos desse ativo. Por exemplo, a
variavel x poderia ser simplesmente valor de algum indice de pre-
¢os da bolsa de valores (DOW JONES, IBOVESPA, MERVAL, etc.),
ou o volume de agdes transacionado num determinado periodo.

A existéncia de “bolhas” resulta do fato de que a equacao (3)
admite infinitas solucdes. De fato, o problema surge da impossibili-
dade de se eliminar a priori outras solugdes para a referida equacao
que nao aquela apresentada em (6). Se assim for, por que razao a
referida equacao possui infinitas solugoes?

Segundo Azariadis (1993) e Farmer (1993), uma equacgao em
diferencas pode apresentar infinitas solucoes toda a vez que nao for
possivel especificar uma condicé@o inicial para a variavel cuja dina-
mica se deseja analisar. [sso ocorre tipicamente com equagdes em
diferencas que descrevem o comportamento de varidveis econémi-
cas tais como o prego dos ativos financeiros, uma vez que a dinami-
ca dessas variaveis € muito mais influenciada pelas expectativas dos
agentes a respeito do valor da mesma para periodos futuros do que
pela historia dessa varidvel (Azariadis, 1993, p. 450).
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Uma outra interpretacao para a existéncia de infinitas solugoes
na equacao (3) é fornecida por Flood e Garber (1980). Segundo
esses autores, a introducao da hipétese de expectativas racionais
em um modelo no qual o preco corrente dos ativos depende da
expectativa de variacdo futura de precos faz com que seja impossi-
vel obter uma expressdo tnica para as expectativas dos agentes a
respeito da variavel em consideracdo. Isso porque existe uma Unica
equagao - a condicao de equilibrio dada pela expressao (1) — para
se determinar duas incdgnitas — 0 prego corrente € 0 prego espera-
do para o préximo periodo. Deparamo-nos, portanto, com uma
indeterminacao; a qual resulta em infinitas solugdes para o problema
de determinagao dos precos dos ativos (Flood & Garber, 1980, p. 746).

21.1 Bolhas nos modelos de equilibrio geral

A andlise da compatibilidade entre o suposto tradicional de
racionalidade dos agentes econdmicos e a existéncia de “bolhas” é
checada, nessa primeira abordagem, por intermédio dos modelos
de equilibrio geral competitivo. Nesse contexto, verifica-se que, em
modelos de equilibrio geral a la Ramsey, ou seja, em modelos que
possuem um numero finito de agentes com um horizonte infinito de
planejamento, as bolhas simplesmente ndo podem existir (Blanchard
& Fischer, 1989, p. 226). Para que seja possivel a existéncia de “bo-
lhas™ em modelos de equilibrio geral, € necessario que a cada peri-
odo apareca uma nova geracao de individuos, cada uma das quais
com um horizonte finito de planejamento (Ibid, p.227). Em outras
palavras, as bolhas s6 podem ocorrer em modelos de equilibrio geral
do tipo de geragbes sobre-postas. No entanto, mesmo nesse caso, uma
bolha s6 pode surgir em economias que sao ineficientes do ponto de

3 Esse raciocinio supde implicitamente que as “bolhas” sdo equivalentes a “esquemas tipo
Ponzi” (Ponzi schemes), ou seja, situacoes nas quais os individuos compram um ativo intrinseca-
mente indtil porque esperam poder vendé-lo a um preco mais alto no futuro. Certos autores, tais
como Malkiel (1992, p. 75), afirmam que é possivel a existéncia de “bolhas” mesmo sem que
ocorram transagoes de ativos entre os individuos. Sendo assim, nao seria correto dizer que os
modelos de agente representativo sdo incompativeis com a existéncia de “bolhas”. No que se
segue, contudo, iremos ignorar essa distingado uma vez que (1) a maior parte da literatura sobre
o tema simplesmente ignora essa distingdo, tomando os dois conceitos como sinénimos (
Blanchard & Fischer, 1989; Azariadis, 1993; Argandofa et alii, 1996; Andrade & Falcao, 1999);
(21) a relevéncia dessa distincao € questionavel, haja vista que é dificil conceber uma situacao
na qual um ativo pode ter um prego fixado nos mercados financeiros, mas sem ser transacionado
entre o0s agentes que compdem esses mercados.
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vista dindmico, ou seja, economias que tenham acumulado uma
quantidade maior de capital do que a que seria eficiente no-sentido
de Pareto (Ibid, p. 103).

Nos modelos de geracdes sobre-postas, o efeito
macroecondmico da existéncia de bolhas é fazer com que o esto-
que de capital per capita de steady-state seja tal que a produtividade
marginal do capital se iguale a taxa de crescimento da populacdo
(cf. Oreiro, 2001). Em outras palavras, a existéncia de bolhas faz com
que os individuos desejem acumular uma quantidade menor de
capital do que fariam caso contrario; o que irad reduzir a oferta de
capital, elevando a taxa de juros até o nivel dado pela taxa de cresci-
mento da populacao. Nesse caso, a posi¢ao de steady-state € dina-
micamente eficiente. Sendo assim, as “bolhas” , se existirem, tem um
efeito benéfico sobre a economia uma vez que eliminam a ineficién-
cia dindmica que a mesma estaria sujeita, caso contrario.

2.2 |mperfeicdes nos mercados financeiros e bolhas especulativas

A segunda abordagem para a questdo da existéncia de bolhas
no contexto da teoria neoclassica foi inicialmente desenvolvida por
Krugman (1998), como uma tentativa de explicar a crise financeira e
cambial ocorrida nos paises do Sudeste Asiatico em 1997. Segundo
esse autor, a crise asidtica foi causada pelo rompimento de uma bo-
lha especulativa nos mercados de acdes e de imdveis desses paises;
bolha essa que havia se formado no inicio da década de 1990 como
resultado de um problema de risco-moral possibilitado pelo proces-
so de liberalizacao financeira que teve inicio nesse periodo.

O problema de risco-moral surge de situagdes nas quais o pas-
sivo das instituigOes financeiras é garantido de forma implicita ou
explicita pelo governo. Nesse caso, tais instituicdes tém um forte in-
centivo para financiar projetos de investimento excessivamente ar-
riscados; ou seja, projetos de investimento que tém uma baixa pro-
babilidade de sucesso, mas que geram um retorno elevado no caso
de serem bem-sucedidos®.

4 Segundo Krugman essas garantias implicitas existiam em todos os paises afetados pela crise de
1997. Nas suas palavras : “Assim, em toda a regido, garantias governamentais implicitas
contribuiam para a efetivacdo de investimentos mais arriscados e menos promissores do que as
opgdes que teriam prevalecido sem essas garantias, adicionando combustivel ao que ja seria,
de qualquer maneira, um surto especulativo superaquecido” (1999, p. 122).
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Uma apresentacdo formal da relacao entre risco moral e as bo-
lhas nos precos dos ativos financeiros é feita por Allen e Gale (2000).
Esses autores consideram uma economia que possui apenas dois
periodos de planejamento (t = 1,2) e um tnico bem de consumo (x)
disponivel em cada um desses periodos.

Essa economia possui também dois ativos, um ativo sem risco
(titulos) e um ativo com risco (a¢des). O ativo sem risco paga uma
taxa fixa de retorno igual a r para o investidor, a0 passo que se o
investidor comprar x > 0 unidades do ativo com risco em t = 1, ele
podera obter Rx unidades do bem de consumo em t = 2, onde R é

uma variavel aleatéria com média igual a R. O preco do ativo com
risco € igual a p, sendo que a oferta do mesmo é perfeitamente
inelastica e igual a um.

O retorno do ativo sem risco é determinado pela produtivida-
de marginal do capital, sendo que a funcao macroecondmica de
produgéo € do tipo f(x,) =x,.

O investimento no ativo arriscado envolve um custo nao-
pecuniario (relacionado com o tempo necessario para a aquisicio
da competéncia exigida para esse tipo de aplicacao) igual a C(x) em
t =1. Essa funcao custo satisfaz as condigoes: C(0) = C°(0) = 0, C"(x)
>0eC”" X >0Vx>0.

Essa economia possui trés tipos de agentes, a saber: os empre-
sarios, os investidores e os bancos. O ativo arriscado é inicialmente
possuido pelos empresarios, que desejam trocar 0 mesmo por x
unidades do bem de consumo em t = 1 de forma a poder investir na
tecnologia de producdo dessa economia. Os investidores nao tém
riqueza prépria para aplicar nos ativos com risco e sem risco, mas
podem tomar recursos emprestados dos bancos para financiar a
aquisicao desses ativos. Iremos supor que os investidores sdo risco-
neutros e que existe um continuum de investidores.

Por fim, os bancos sdo os proprietarios do bem de consumo
disponivel no periodo 1; mas, por hipétese, eles ndo sabem como
investir em ativos com risco e sem risco. Sendo assim, o papel dos
investidores é funcionar como um intermedidrio financeiro entre os
bancos e os empreséarios, captando recursos dos primeiros e repas-
sando uma parte dos mesmos para os ultimos. O banco representa-
tivo possui B >0 unidades do bem de consumo para emprestar aos
investidores. Tal como no caso dos investidores, iremos supor que
0s bancos sao risco-neutros e que existe um continuum de bancos na
economia em consideracao.
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Isso posto, seja x. 0 montante de ativos sem risco mantido pelo
investidor representatlvo em seu portfdlio e x, o montante de ativos
com risco que-ele mantém-em. carteira. Deve;se observar que, em
equilibrio, a taxa de juros dos empréstimos bancérios deve ser igual
2 taxa de retorno dos ativos sem risco. Iremos supor também que 0s
bancos cobram a mesma taxa de juros para empréstimos de diferen-
tes tamanhos, ou seja, nao vale o “principio do risco financeiro cres-
cente”.

O aspecto fundamental do modelo — o qual, como sera demons-
trado a seguir, é responsavel pela existéncia de bolhas ~ € que o
investidor que tomou recursos emprestados para investir no ativo
com risco ndo assume o custo total do empréstimo se o investimento for
malsucedido. Nas palavras de Allen e Gale:

when the value of his portfolio is insufficient to repay the bank, he declares
bankruptcy and avoids further loss. When the value of his portfolio is high, however,
he keeps the remainder of the portfolios value after repaying the bank (p. 242).

Trata-se de um problema de transferéncia de risco, no qual o
investidor transfere o risco da aplicacdo no ativo para o banco e se
apropria dos lucros desse investimento no caso do mesmo ser bem-
sucedido.

Nesse contexto, o problema do investidor representativo € es-
colher o montante 6timo de empréstimos e a aplicagao desses re-
cursos na compra de ativos com risco e sem risco.

O investidor toma emprestado x, + px;emt = 1, onde p € o
preco do ativo com risco. Emt = 2, 0 investidor deve devolver ao

banco uma quantia igual a r(x, + px,), sendo que o valor de liqui-
dacao do seu portfdlio é igual a RX, + rx,. Sendo assim, o pay-off
para o investidor serd igual a Rx; — rpx,. Dado isso, o problema de
escolha de portfélio do investidor representativo € dado por:

MAX 3| [(Rxg = mpx)h(R)AR |~ C(xe) (15)

Na expressao (15), h( R) é a fung¢do densidade de probabilidade do
retorno do ativo arriscado e R* é o valor critico de R, abaixo do qual
o investidor vai a faléncia. Pode-se demonstrar facilmente que R"< rp.

As condi¢des de market-clearing nos mercados de ativos com
risco, empréstimos e de bens de capital sdo dadas, respectivamente,
pelas seguintes expressoes:
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X =1 (16)

x,+p=B (17)

r=f(B-p) (18

Isso posto, a condi¢ao e primeira ordem para a maximizacao de
(15) é dada por:

Rmax
[®R=m)h(R)aR =) (20)

As equacoes (19) e (20) determinam os valores de equilibrio de
redep.

Para determinar o preco de equilibrio dos ativos com risco,
devemos inicialmente observar que:

Rmax

_TRh(R)dR: j RH(R)dR - TRh(R)dR Q1)

0
Pela definicao de funcado densidade de probabilidade, sabemos que:

R
[W(R)dr=Pr(R2R") (22)
e
Por fim, pela definicdo de esperanca matemadtica sabemos que:
Rmax
|RuR)dr=R 23)
0

Substituindo (21)-(23) em (20), temos que:

-
R-C()- j Ru(r)dr
0 (24)

1
P=7 Pr(R=R)

R-C(1)
r
mental” do ativo, ou seja, 0 preco maximo que o investidor repre-
sentativo estaria disposto a pagar por uma unidade do ativo arrisca-
do se nao houvesse o problema da transferéncia de risco. Para de-

O termo na expressao (24) representa o “valor funda-
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monstrar esse ponto, suponhamos que o investidor tem uma rique-
za igual a B para aplicar nos ativos com risco e sem risco. Nesse
caso, o seu problema de otimizacao seria expresso por:

RMAX ’ :

MAX [ (rx, + Re)h(R)AR  — Cxg) (25)
0

sa x,+px;<B

Comparando as expressoes (15) e (25), observa-se que nesta
Gltima nao existe possibilidade de default, ou seja, o investidor assu-
me todo o custo do investimento no evento do mesmo ser
malsucedido.

A partir das condicdes de primeira ordem para a maximizagao
de (25), obtemos a seguinte expressao:

Rmax
c= [Rr(R)AR — (26)

0
Substituindo (23) em (26), obtemos a seguinte expressao:

— 1 - ,
p= ;[R—C 0] @7
A expressdo (27) apresenta, portanto, o “valor fundamental” do
ativo, o qual nada mais é do que o valor presente do retorno espera-
do do ativo com risco.
Substituindo (27) em (24), temos que:

.
p— j Rh(r)dr
0

=)0 (28)
p r| P(R=R)

©

Entretanto, deve-se observar que: j RI(RYdR < R*Pr(R < R")=rpPr(R < R").
0

Sendo assim, temos que:

p—-mpPr(R<R")

* (29)
Pr(R>R")

p2
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Sabemos que: Pr(R>R")=1-Pr(R<R"). Sendo assim, de-

monstra-se facilmente que: p > p. Em palavras, o preco de equili-
brio do ativo sem risco sera maior ou igual ao “valor fundamental”
desse ativo.

Isso posto, observa-se que o problema de transferéncia de risco
devido a possibilidade de default faz com que o preco do ativo com
risco seja maior do que aquele determinado pelos fundamentos. Isso
porque tal possibilidade faz com que os investidores desejem com-
prar uma quantidade excessiva do ativo arriscado. Como a oferta
do mesmo € inelastica, segue-se que o resultado serd um aumento
do preco desse ativo além do que seria justificAvel em termos de
uma andlise fundamentalista.

3 Avdliagdo Critica das Abordagens Alternativas

Deve-se passar agora a uma analise critica da teoria neoclassica
das bolhas especulativas. Para tanto, iremos considerar dois pontos
fundamentais, a saber:

1) Generalidade: Ou seja, a anélise da abrangéncia e do realismo
das condicdes necessérias e suficientes para a ocorréncia do fend-
meno em consideracao em cada uma das duas abordagens.

ii) Poder Explicativo: Ou seja, a andlise da capacidade da teoria
em consideracao de estabelecer relacdes precisas de causalidade
entre as variaveis relevantes.

No que se refere a questdao das condigcdes necessarias e sufici-
entes para a ocorréncia de uma bolha especulativa, foi visto na se-
¢ao anterior que a primeira abordagem pressupde, por um lado, a
existéncia de um nimero infinito de agentes com um horizonte finito
de planejamento, ou seja, as bolhas s6 sao possiveis no contexto dos
modelos de geragdes sobre postas. De fato, o suposto de racionalidade
dos agentes econdmicos exclui, por intermédio do método de
backward induction, a possibilidade de ocorréncia de bolhas num
contexto em que existe um nuimero finito de agentes com horizonte
finito de planejamento(Salge, 1997, p. 72), ou num contexto em que
0s agentes possuem um horizonte infinito de planejamento
(Blanchard & Fischer, 1989, p. 226).

Por outro lado, as bolhas s6 podem ocorrer nesta abordagem
se a economia for dinamicamente ineficiente, ou seja, se a taxa de
crescimento da economia - h- for maior do que a taxa de crescimen-
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~ to da bolha — r (Salge, 1997, p. 73). Se essa condigdo for violada, a
bolha ira se tornar tdo grande que eventualmente se tornara maior
do que a economia como um todo, de forma que nenhum agente
serd capaz de comprar o ativo que contém a bolha (Ibid, p. 73).

Na segunda abordagem, contudo, existe um ntmero finito de
agentes com horizonte finito de planejamento, de forma que a mesma
permite a existéncia de bolhas com um nimero de agentes menor
do que a primeira abordagem. Tal como nesta, as bolhas também
resultam de uma “falha de mercado”. No entanto, a falha de mercado
que da origem as bolhas nao esté relacionada com a trajetéria de acu-
mulacao de ativos, e sim com a alocagao de direitos de propriedade.

Com efeito, as bolhas surgem nessa abordagem como um
subproduto do fato de que os investidores ndo assumem a totalida-
de dos prejuizos da aplicacdo em ativos arriscados na eventualida-
de da mesma ser malsucedida. Nesse contexto, eles podem transfe-
rir para os bancos - ou para o governo — as perdas com esse tipo de
aplicagéo. ; ,

Isso posto, verifica-se que a segunda abordagem é mais geral do
que a primeira. Isso porque, por um lado, ela permite a existéncia de
bolhas com um numero finito de agentes econdmicos; por outro lado,
as condicdes necessarias para a existéncia de bolhas na segunda
abordagem sdo mais realistas do que na primeira abordagem. De
fato, o problema de ineficiéncia dindmica nao é considerado como
um problema relevante para as modernas economias de mercado
(Blanchard & Fischer, 1989, p. 148, n® 5). A condigao para a ocor-
réncia desse problema, qual seja, que a taxa de crescimento da eco-
nomia deve superar a taxa de crescimento da bolha dificilmente pode
ser atendida se considerarmos, por exemplo, que a taxa média de
crescimento das economias capitalistas desenvolvidas nos ultimos
10 anos foi de 3.0%%? ao passo que a taxa de crescimento dos pregos
das agdes superou, em alguns casos, a marca de 20.0%*® (Shiller,
2000, p. 2). Daqui se segue, portanto, que a existéncia de bolhas
especulativas nessa primeira abordagem é teoricamente possivel mas
empiricamente improvavel, haja vista a pouca plausibilidade do pro-
blema de ineficiéncia dinamica.

O mesmo nao ocorre com a segunda abordagem. Existem for-
tes evidéncias empiricas de que o problema de transferéncia de ris-
co foi um dos causadores da crise financeira do Sudeste Asiatico em
1997 (Krugman, 1998). Analogamente, a crise das associagoes de
empréstimos e poupanca (Savings and Loans) nos Estados Unidos
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em 1987 parece ter sido causada pelo mesmo fendémeno (Minskin &
Eakins, 1998, p. 394).

No que se refere a questao do poder explicativo das duas abor-
dagens, deve-se observar que nenhuma delas é capaz de explicar o
surgimento, a propagacao e o estouro da bolha especulativa. De
fato, a primeira abordagem se limita apenas a mostrar a possibilida-
de tedrica de existéncia de uma bolha nos precos dos ativos finan-
ceiros, ou seja, a compatibilidade 16gica desse fendmeno com o su-
posto usual de racionalidade por parte dos agentes econdmicoss.
Por outro lado, a segunda abordagem - tal como a primeira - nada
diz a respeito da razdo pela qual o preco dos ativos financeiros se
afasta, num determinado ponto do tempo, do valor fundamental,
nao explica porque esse descolamento se amplifica ao longo de um
determinado periodo, e muito menos aponta a razao pela qual a
bolha estoura em um determinado momento.

Com relagdo a questao do momento do surgimento da bolha
especulativa, a primeira abordagem impde uma restricdo fortissima,
a saber: a bolha, se existir, deve estar presente desde o primeiro
momento no qual o ativo em consideracio é transacionado (Salge,
1997, p.73-74). A segunda abordagem, por sua vez, nada diz a res-
peito do timing do surgimento da bolha. Sendo assim, pode-se infe-
rir que, nessa abordagem, a bolha ira surgir a partir do momento em
que estiverem presentes as condicdes institucionais responsaveis pelo
problema de transferéncia de risco.

O estouro da bolha é um evento exégeno nas duas abordagens.
De fato, como foi visto na segdo anterior, a primeira abordagem é
compativel com a existéncia de uma bolha Markoviana que possui
uma probabilidade estritamente positiva de “estourar” a cada perio-
do. O estouro da bolha sera, dessa forma, um evento aleatério e
exogeno. Na segunda abordagem, a bolha ird estourar como conse-
quéncia da ocorréncia de um evento desfavoravel que resulte na
obten¢do de um retorno baixo para o ativo em consideragdo. A ocor-
réncia desse evento € um fato exdgeno e aleatdrio.

Nenhuma das duas abordagens apresenta uma explicacdo para
a propagacdo da bolha ao longo do tempo. Com efeito, ndao ha em
nenhuma das abordagens em consideracdo uma descricdo do meca-

* Nesse contexto, a segunda abordagem constitui-se num avango com relacdo a primeira, pois
ela ndo s6 mostra que a bolha é um fendmeno teoricamente possivel, como ainda aponta a
causa do mesmo, qual seja: o problema de transferéncia de risco.
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nismo pelo qual a bolha especulativa se expande ao longo de um
certo periodo uma vez que a mesma tenha sido iniciada. De fato, na
primeira-abordagem a trajetéria temporal da bolha é determinada
de forma exdgena. A dindmica enddgena do sistema econdmico nao
impode quase nenhuma restricio a evolugao temporal da bolha
especulativa. A segunda abordagem nem sequer coloca a possibi-
lidade de uma amplificacdo da bolha especulativa ao longo do tempo.

Desse razoado, constata-se que a teoria neoclassica das bolhas
especulativas nao consegue ir muito além da questdo da demons-
tracdo da possibilidade légica de existéncia desse fendmeno. A ques-
tdo da evolucao no tempo da bolha especulativa, ou seja, o ciclo de
surgimento, propagacdo e expansao da bolha especulativa nao, €
tratada pela teoria neoclassica.

Um exemplo recente da aceitagdo dessa incapacidade por par-
te dos préprios economistas neoclassicos € o livro recente de Shiller
(2000). No prefacio de seu livro Exuberdncia Irracional ele afirma
que a teoria econdmica (neoclassica) nao é capaz de explicar, por si
s6, o comportamento do mercado de ac¢des nos Estados Unidos nos
ultimos 20 anos. Nas suas palavras:

Para responder a essas perguntas sobre o mercado de agdes de hoje, colhi
informagoes relevantes de areas de consulta diversas [...] Insigths provenien-
tes desses campos muitas vezes passam despercebidos pelos analistas de
mercado, mas estes se tém provado fundamentais na definicao de episodios
similares no decorrer da histéria, bem como em outros mercados em todo o
mundo. Essas dreas incluem economia, psicologia, demografia, sociologia e
historia ... (p. xiv).

... Ha sérios riscos inerentes quando se confia demais nos modelos consa-
grados como base para a discussao politica, pois estes s6 lidam com proble-
mas que possam ser respondidos com precisdo cientifica. Quando se tenta
ser preciso, corre-se o risco de ser muito limitado, a ponto de se tornar
irrelevante (p. xv).

4 Racionalidade, Manias Especulativas e o Ciclo de Pregos
de Ativos

Para que se possa explicar o desenvolvimento da bolha
especulativa, talvez seja necessario o abandono do suposto de
racionalidade por parte dos agentes econdmicos. Em outras pala-
vras, para explicar esse fendmeno deve-se proceder a elaboracio
de uma teoria sobre o funcionamento dos mercados financeiros que
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nao esteja apoiada na hipétese de que os agentes sao capazes de
escolher a melhor opgdo possivel entre as alternativas existentes, ou
seja, deve-se abandonar a hipétese de racionalidade substantiva®..

Alguns autores como, por exemplo, Kindleberger (1996) defen-
dem a tese de que o comportamento dos precos dos ativos financei-
ros s6 pode ser explicado pelo reconhecimento de que os agentes
econdmicos agem de forma “irracional”. Mais especificamente,
Kindleberger defende a tese de que o comportamento do individuo
néo ¢ guiado pela escolha da melhor alternativa entre um dado con-
junto de opg¢oes disponiveis para o mesmo, mas pela emulacdo, isto
é, pelo desejo de imitar o comportamento dos demais individuos.

Além disso, no que se refere ao processamento das informagoes
existentes, os agentes econdmicos sofreriam de dissondncia cognitiva,
ou seja, os agentes processariam a informacao de forma a ajusta-la
ao seu modo de pensar € agir.

Nesse contexto, torna-se possivel a ocorréncia de uma mania,
ou seja, um movimento coletivo de compra de ativos (reais ou fi-
nanceiros) que resulta da perda do senso de realidade por parte dos
agentes individuais, levando-os a ter um otimismo nao fundamentado
nas possibilidades de lucro com a compra de um ativo ou de uma
classe de ativos. Esse “otimismo irracional” produz um comporta-
mento coletivo comprador o qual, num contexto em que a oferta
desses ativos € ineldstica, gera um aumento sustentado nos precos
de mercado. Esse aumento de precos, por seu turno, atua como um
mecanismo auto-alimentador do “otimismo irracional”, dando ori-
gem a um processo de “causalidade cumulativa”.

A mania teria inicio com a ocorréncia de algum evento exdgeno
que reduziria o rendimento obtido nas atividades comerciais nor-
mais. Devido ao efeito Duessemberry - ou seja, o desejo dos indivi-
duos de manter o seu padrao de consumo constante mesmo face a
uma reducido permanente de seus rendimentos — os agentes econd-
micos irdo procurar atividades mais rentaveis e, por isso, mais arris-
cadas, para poder sustentar o seu padrao prévio de vida. Segundo
Kindleberger, um exemplo desse comportamento foi o boom de

¢0 conceito de racionalidade substantiva é devido a Simon, que o define da seguinte forma :
“bahaviour is substantively rational when it is appropriate to the achievement of given goals within
the limits imposed by given conditions and constraints . Notice that, by this definition, the rationality
of behavior depends upon the actor in only a single respect — his goals. Given these goals, the
rational behavior is determined entirely by the characteristics of the environment in which it takes
place” (1982, p. 425-6).
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empréstimos aos paises da América Latina na década de 1970. Nas
suas palavras:

O boom dos empréstimos dos bancos consorciados para o terceiro mundo
nos anos 70 foi desencadeado por uma acentuada redugéo das taxas de
juros na primavera de 1970 (...) Os bancos, com farta liquidez, sairam a procu-
ra de tomadores e encontraram os governos do Terceiro Mundo, principal-
mente na América Latina ... (1996, p. 45).

Esse aumento da procura por investimentos mais arriscados seria
feito inicialmente por investidores profissionais (insiders), ou seja, agen-
tes bem informados a respeito das perspectivas de retorno desses
investimentos e que esperavam obter lucro principalmente com a
utilizacado produtiva desses ativos. Na medida em que o aumento da
demanda pelos mesmos se traduz num aumento de precos devido
ao assim chamado efeito teia de aranha’, um numero crescente de
agentes passa a investir na aquisicao de tais ativos. Esses agentes,
contudo, ndo sao investidores profissionais, mas “gente comum”
(outsiders) que investe em ativos arriscados levados pelo desejo de
emular os investidores profissionais bem-sucedidos e pelo clima de
otimismo gerado pelo aumento continuo dos precos desses ativos.
Os outsiders — contrariamente aos insiders — investem nesses ativos
principalmente com o desejo de obter lucros na revenda dos mes-
mos (Kindleberger, 1996, p. 36).

A mania especulativa é alimentada e possibilitada pela expan-
s@o monetaria e crediticia. Via de regra, tanto os investidores profissi-
onais como os outsiders nao dispdoem de todo o poder de compra
necessario para a aquisicao desses ativos. Sendo assim, eles tém que
recorrer a empréstimos bancarios ou a instrumentos de crédito
como, por exemplo, letras de cambio para financiar a aquisicao dos
referidos ativos. Segundo Kindleberger, o fato a ser ressaltado € que
as manias especulativas sdo acompanhadas por um grande aumen-
to na quantidade de moeda ou na sua velocidade de circulagao.

7 Trata-se do efeito produzido pela existéncia de um retardo temporal entre as fungdes de
demanda e de oferta de um bem ou servico no ajustamento do mercado a posicao de equilibrio.
Se a oferta reagir de forma defasada as mudancgas nas condigdes de demanda, entdo o ajusta-
mento do mercado em direcdo a posi¢do e equilibrio envolvera um ciclo no preco de mercado
desse bem ou servigos. Inicialmente, o aumento da demanda néo podera ser atendido por um
aumento concomitante na quantidade ofertada, e o resultado serd um grande aumento no
preco de mercado. Nos periodos seguintes, os ofertantes irdo reagir a esse aumento através de
um grande acréscimo na quantidade ofertada. Esse acréscimo, por sua vez, ird produzir uma
grande redugio no precos de mercado.

110 Revista Andlise Econdmica, ono 21, n. 40



Nas suas palavras:

O fato € que a moeda, definida como meio de pagamento em uso efetivo, tem
sido continuamente expandida, e o dinheiro existente tem sido usado ainda
mais efetivamente para financiar a expansao, incluindo a especulacao, nos
periodos de boom. Isso tem ocorrido apesar dos esforcos das autoridades
bancdrias de controlar e limitar a oferta monetéria (Ibid, p. 65).

Essa expansao monetaria seria decorrente do carater endégeno
da oferta de moeda; o qual, por sua vez, resulta da existéncia de
substitutos préximos para a moeda corrente ~ ou seja, ativos alta-
mente liquidos que podem ser utilizados como meio de pagamento
- € da introducao de novos instrumentos financeiros como resposta
a tentativa do Banco Central de controlar o crescimento do volume
de algum dos agregados monetérios (Ibid, p. 69).

O clima de euforia prevalecente entre os agentes econdémicos -
principalmente entre os outsiders - em conjunto com a expansao mo-
netdria leva a um crescimento continuo e auto-alimentado dos pre-
¢os dos ativos. Em algum momento ao longo desse processo, alguns
agentes comecarao a passar por dificuldades financeiras, isto €, por
uma incapacidade tempordaria ou permanente de pagar os juros € 0O
principal das dividas contraidas durante a fase de expansao. Essas
dificuldades podem resultar tanto da frustragdo de expectativas ex-
cessivamente otimistas quanto do retorno dos investimentos feitos
durante essa fase, como da interrupcao do processo de alta dos pre-
¢os desses ativos devido as ordens de venda por parte de alguns
investidores profissionais com vista a realizacdo dos lucros obtidos
ao longo da mesma.

Essas dificuldades financeiras terminarao por produzir a falén-
cia daqueles investidores que estiverem excessivamente endividados.
Esses eventos, por sua vez, podem atuar como catalisadores de uma
mudanca subita do estado de confianca prevalecente entre os in-
vestidores (Ibid, p.130). Face a faléncia de um ou mais investidores,
pode-se instaurar uma situagédo de pdnico, ou seja, uma situagdo na
qual os investidores tentam se livrar rapidamente de suas posicoes
em ativos arriscados, procurando a seguranca proporcionada pela
moeda corrente. Esse movimento generalizado de venda de ativos
resulta no colapso de precos e, por conseguinte, no “estouro” da
bolha especulativa.
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5  Conclusdo

- Ao longo do presente artigo foi argumentado que a teoria
neocléssica de bolhas especulativas € um instrumento analitico muito
limitado para a compreensdo do fendmeno em consideracdo. De
fato, foi demonstrado que a referida teoria consegue apenas mos-
trar a compatibilidade entre as bolhas especulativas € 0 suposto de
racionalidade dos agentes econdémicos, ou seja, que as bolhas sao
um fenémeno logicamente possivel no arcabougo tedrico neoclassico.

Embora alguns modelos neoclassicos consigam avancar no sen-
tido de apontar a causa da divergéncia entre os pregos dos ativos € o
seu valor fundamental ~ isto €, a razdo da existéncia da bolha - nao
existe ainda no contexto da teoria neoclassica uma explicagdo para o
surgimento, a propagacao e o estouro da bolha especulativa. O ci-
clo de precos dos ativos financeiros € explicado por fatores ex6genos
aos modelos em consideracao. Daqui se segue, portanto, que o0 po-
der explicativo dessa teoria € muito reduzido.

A explicacao para a evolucao temporal dos precos dos ativos
talvez s6 seja possivel por intermédio do abandono da hipétese de
racionalidade substantiva que é uma das caracteristicas fundamen-
tais dos modelos neoclassicos. Nesse sentido, a abordagem de
Kindleberger é um exemplo notério da capacidade de explicacao
do fendmeno das bolhas especulativas a partir de um referencial
tedrico que se baseia na hipdtese de que a racionalidade dos agen-
tes € pautada por outros critérios que nao a maximizacao de uma
funcao objetivo.

Uma outra virtude da abordagem de Kindleberger é relacionar
o fendbmeno das bolhas especulativas com o processo de criacao de
crédito e de meios de pagamentos por parte dos bancos comerciais
e do sistema financeiro como um todo. Esse € um aspecto quase que
totalmente negligenciado pela teoria neoclassica.
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