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1. Introdugao

O escritor A. J. Jacobs (2018) decidiu agradecer todas os envolvidas na
preparagdo de seu cafezinho diério; isso 0 levou a uma jornada épica para
contatar milhares de pessoas, desde a barista que Ihe vendia o expresso matinal,
passando por designers e inventores, até os agricultores que plantaram e
colheram o gréo em outro continente. Nao existe um Unico individuo ou grupo
responsavel pelo seu café: é preciso um mundo para produzi-lo; é resultado de
uma cadeia produtiva, uma rede decentralizada que envolve diversos servigos
espalhados internacionalmente — e todas essas pessoas, por sua Vez,
consomem outros produtos, com outras cadeias. Como este livro.

Contraste esse exemplo com a anedota do diplomata soviético que,
visitando Londres, fica maravilhado com as padarias — € entdo pergunta pelo
encarregado da distribui¢do de paes na cidade (Harari, 2016, p. 372). Para seu
espanto, os economistas ingleses respondem que ninguém tem esse cargo: o
fornecimento de pées é resultado de um agregado de decis6es individuais, em
que cada fornecedor de matéria-prima (como farinha, sal, fermento) e servigos
(transporte, padaria, limpeza) regula sua oferta a partir do que espera que 0s
consumidores querem consumir — € o quanto estes estéo dispostos a pagar. E o
caso classico do funcionamento de uma economia de mercado — em contraste
com uma economia de comando, onde um grupo de pessoas, conscientemente,
toma decisdes sobre producao e distribui¢ao.

Esses exemplos ressaltam as “vantagens” dos mercados; pode ser
tentador pensar, a partir deles, que todos os bens e servicos deveriam ser
fornecidos dessa forma, porque isso maximiza a liberdade individual ou tende a
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levar ao bem-estar coletivo, e que o melhor a fazer é evitar interferéncias nesse
sistema — ideias associadas ao liberalismo econdmico, uma teoria politica e
econdmica que tem por patrono Adam Smith (o primeiro economista classico).
No entanto, mesmo economistas liberais reconhecem que ha falhas de mercado
(como bens publicos e monopdlios'?). Voltemos a A. J. Jacobs, o qual frisa seu
agradecimento ao servigo de fornecimento de agua, um “milagre moderno”; ao
longo da historia, a imensa maioria das pessoas ndo teve acesso a agua
encanada — mesmo hoje, 2 bilhdes de pessoas ainda carecem de condi¢des
sanitarias adequadas (agua e esgoto), 0 que causa doengas que matam 829 mil
por ano (WHO, 2015). E um problema que ndo pode ser resolvido s6 por
mercados, nem por associagdes filantropicas; na maior parte do mundo, é um
servico publico, geralmente fornecido ou regulado por estados — e sua auséncia
decorre de falhas de governo.

Mercados e governos s&o instituicdes, e podemos desenha-los de
formas melhores ou piores — a fim de evitar situages em que, agindo em prol do
préprio interesse, chegamos a um resultado pior para todos. Por exemplo,
nossas sociedades gastam mais com refrigerantes do que com testes para
Covid-19, e mais com esportes de inverno do que em mitigagdo de riscos

128 Bens publicos s&o bens néo rivais e ndo excludentes (Cowen & Tabarrok, 2013, p.
345) - p. ex., vocé pode usufruir de ar puro sem reduzir sua disponibilidade para os
demais (rivalidade), e vocé ndo pode impedir que outros também o usem (n&o
legalmente). Isso impede a alocagéo privada desses bens e o estabelecimento de um
mercado; isso também dificulta distribuir o 6nus do financiamento de tais bens: imagine
que alguém invente uma tecnologia que custa $10 para limpar o ar de nossas cidades;
se eu souber que vocé esta disposto a pagar os $10, posso dizer que ndo vou pagar
nada, pegar “carona” e aproveitar o ar puro de graga.Monopolios, por sua vez, sao
situagdes em que um Unico agente é o fornecedor de um servigo — seja por disposi¢do
legal (p. ex., concessionarias de servigo publico ou propriedade intelectual), ou por
condigdes do mercado (um monopdlio “natural’, quando uma firma pode suprir todo o
mercado a um prego menor do que duas, gragas a economia de escala e rede). Como o
monopolista concentra o poder no respectivo mercado, ele pode determinar os pregos de
forma unilateral, e assim “extrair renda”, ganhando muito mais do que se estivesse num
mercado competitivo; mas isso pode levar a uma quantidade de vendas (e de bem-estar
total) menor — 0 que Cowen & Tabarrok (2013, p. 240) chamam de “peso morto” do
monopolio.

553



catastroficos globais; isso & um resultado de nossas decisdes individuais sobre
gastos, mas nao significa que, no geral, as pessoas valorizem mais 0 suprimento
de bebidas do que prevenir e mitigar pandemias. Criticos dos mercados
(principalmente em finangas) também costumam apontar sua instabilidade; p. ex.,
mercados financeiros podem ter variagbes abruptas, e cadeias produtivas
eficientes podem colapsar rapidamente e demorar para se recuperar —
especialmente no caso de desastres.

Por outro lado, defensores do liberalismo econdémico destacam que,
conquanto mercados néo solucionem problemas morais por nés, eles resolvem
questdes praticas de alocagao de recursos; e o correspondente desenvolvimento
econdmico tem sido fundamental para a melhoria das condigdes de vida desde a
Revolugéo Industrial — e inclusive teria tido como “efeito colateral” o progresso
moral de nossas sociedades, ao tornar cada vez mais obsoletas formas
tradicionais de divisdo de trabalho, exploragcdo e conflito, sugerindo a
possibilidade de um futuro ainda melhor (Cowen, 2018).

2. A importancia do desenvolvimento econdmico e a complexidade da
economia

Imagine como seria viver como um cagador-coletor némade no final do
periodo Paleolitico (mais de 12 mil anos atras): passar o dia fazendo trekking por
florestas e prados com seus colegas de tribo, aproveitando a caga abundante,
com as flechas que vocé mesmo fez ou que ganhou de presente, sem grandes
preocupagdes. A noite, festas e historias ao redor da fogueira, sob o céu
estrelado; todos se conhecem, e ndo ha desigualdade: o lider ndo é uma classe
separada, mas apenas o primeiro entre 0s pares (veja uma descri¢do
interessante no primeiro capitulo de Harari, 2015).

Ha um viés do sobrevivente nessa figura idilica: concentramo-nos
apenas na amostra que passou por um processo de selecdo, ignorando 0s que
ndo superaram tal processo. Embora haja enfatizado a auséncia de
desigualdade, ndo mencionamos que, p. ex., seu papel na vida seria definido
pelo seu género. Também ndo contamos o irm&o que vocé perdeu gragas a alta
mortalidade infantil; nem o tio que morreu num atrito com uma tribo inimiga, que
vocés massacraram — e que havia se deslocado para seu territorio gracas a uma
estiagem causada pelo clima, ou a alguma doenga misteriosa. Nem o avd que
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morreu aos 40 anos de uma doenga desconhecida, nem seu primo que teve
septicemia ao cortar um dedo, ou seu amigo que foi ostracizado depois de comer
algo sem fazer o ritual adequado.... A vida no paleolitico era muito boa para os
afortunados que sobreviviam; para os demais, era brutal (Pinker, 2011, 74).

Para ser justo com esse periodo, a maior parte dos 12 mil anos
seguintes apresentou problemas similares para a maioria das pessoas. Mas algo
mudou “abruptamente” no século XIX: a Revolugdo Industrial levou a um
aumento da producdo, melhorando o nivel de vida dos paises industrializados —
que passaram a investir, p. ex., em saneamento, pesquisa e educagéo (Rosling,
Rosling & Rénnlund, 2019). Entdo essa mudanca se transferiu para o resto do
mundo: a expectativa de vida mundial até o comego do século XX era de cerca
de 31 anos — hoje, é de 72 anos; e a populagdo aumentou de 1 para 7 bilhdes
de pessoas.

A explicagao dessa mudanga é que passamos de sistemas econdmicos
primitivos baseados na subsisténcia (vocé fazia suas proprias flechas e cacava)
para economias de escala, com complexas divisdes de trabalho baseadas na
especializagdo, no comércio e na inovagdo. Lembre-se do exemplo do café de A.
J. Jacobs: ha& pesquisadores e designers tentando tornar a “experiéncia” de
tomar café mais agradavel e mais barata, agricultores plantando variedades
selecionadas para um melhor sabor ou adaptagéo ao clima, ha toda a cadeia de
produgéo e entrega do produto... e, claro, ha as pessoas que trabalham para
melhorar a vida desses trabalhadores (como prover &gua tratada), ou para
mitigar efeitos negativos que essas atividades possam ter sobre outros (p. ex.,
reduzir a sua pegada de carbono).

Isso tem consequéncias morais e politicas: a interrup¢do do
desenvolvimento econdmico implicaria maior sofrimento (devido & diminui¢éo
das perspectivas de vida) da populagdo atual e futura, e possivel aumento da
desigualdade e da estabilidade politica. Mas entdo seria fundamental entender
melhor como o desenvolvimento ocorre; p. ex., por que a revolugéo industrial
ocorreu precisamente na Inglaterra, no fim do século XVIIl - e ndo na Europa
continental, onde havia uma elite cientifica e cultural igualmente avangada? Por
que o desenvolvimento econdmico se espalhou pelo mundo no século XX, da
maneira como ocorreu? N&o temos respostas precisas a essas perguntas; 0s
economistas concordam sobre um conjunto de fatores, mas ndo sobre as
relagdes causais precisas entre eles. E um pouco como se um paciente tomasse
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um coquetel de drogas, sem haver consenso sobre a interagdo entre elas - ou,
mais modernamente, podemos relacionar a expressdo de genes a uma
determinada doenga, sem determinar precisamente como ela é causada.

Entre as causas da aceleracdo do desenvolvimento econdmico,
Acemoglu e Robinson (2013) destacam a estabilidade politica, a democracia, o
estado de direito e a auséncia de instituigdes extrativistas (i.e., que permitem que
uma elite ou oligarquia extraia renda dos demais, como regimes coloniais);
outros enfatizam a liberalizagdo econdmica (que leva a destruicdo criativa: a
substituicdo de empresas improdutivas pela concorréncia), a educagéo, que
aumenta a produtividade do trabalho e incentiva a pesquisa (Lisboa & Pessoa,
2020, p. 412), ou uma politica industrial adequada. Mas ha fatores altamente
contingentes, como geografia: p. ex., note como quase todos os paises
desenvolvidos estdo em climas temperados; Dell, Jones e Olken (2012)
encontraram uma correlagdo negativa entre crescimento econdémico e calor a
partir de dados do ultimo meio século — sugerindo que, com o aquecimento
global, a produtividade econémica em geral poderia declinar. Isso implica néo
apenas que ha fatores dificeis de controlar, mas também que mudangas
climaticas teriam consequéncias dificeis de prever sobre a economia.
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Quadro 1: Um modelo de economia moderna

Uma economia moderna tem um “setor de produgdo”, populado por firmas.
Estas sdo compostas por pessoas com diferentes interesses (stakeholders), como:
a) trabalhadores com divisdo de tarefas especializadas em linhas de montagem
(como operarios, montadores, vendedores, contadores, etc.); b) investidores (que
financiam as atividades da firma, no presente, esperando obter lucros futuros — como
credores); c) clientes e consumidores (que pagam a firma por seus produtos e
servigos); d) gestores e executivos (uma classe especial de trabalhadores - as
pessoas que tomam as decisdes em nome da firma); €) sécios e acionistas (uma
classe especial de investidores — s@o os “donos” da firma, que aceitam uma parcela
maior de risco e de lucro, mas em troca tém o poder de controlar a atuacdo dos
gestores).

Um outro setor importante é o governo / Estado. Politica e juridicamente,
costumamos dividi-lo em poderes: o Judiciario (que tem a palavra final sobre a
aplicagdo do direito), o Legislativo (que representa a sociedade, cria leis e fiscaliza
outros poderes) e o0 Executivo; neste que se concentram a maioria das decisdes e
atividades do governo: a taxag&o (financiamento das atividades do governo mediante
tributos), finangas (decisdes sobre gastos e investimentos com impacto
macroecondmico, como o endividamento publico, a taxa de juros, etc.), redistribui¢ao
e seguridade social (pagamento de beneficios sociais) e prestagdo de servigcos
publicos (como seguranga, saude publica, transporte e infra-estrutura).

N&o sdo individuos, séo posi¢des — que podem ser ocupadas inclusive por
um mesmo individuo. Por exemplo, vocé pode ter empréstimos (consumidor) e
depésitos (investidor) num banco, comprar suas agdes (socio), trabalhar para ele
(trabalhador), subir na carreira e virar um executivo. Além disso, algumas firmas
podem ter divisbes de trabalho bastante diferentes, como cooperativas e start-ups.
Mas, no geral, mesmo essas organizagdes adotam modelos mais hierarquizados a
medida que se desenvolvem, levando a um setor produtivo dominado por instituigdes
hierarquizadas.Assim como Estados hierarquizados, com centralizagdo de decisdes
e divisdo de tarefas, teriam surgido a partir de conflitos violentos entre populagdes,
também o modelo de firmas hierarquizadas € selecionado pela competicdo numa
economia de mercado (Coase, 1960).

H& muitos exemplos de intersecgbes proveitosas entre o estudo da
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Filosofia e da Economia'®. Por questdes de espago (pensa nisso como uma
licdo sobre custos de oportunidade), e para ndo repetir temas que vocé viu em
outros capitulos (como em Etica e Filosofia Politica), focaremos os temas a
seguir, tendo como pano de fundo assuntos associados & area de Finangas — um
setor cujo funcionamento é pouco conhecido por ndo-especialistas, a despeito de
sua importancia para o processamento de informagdes e alocacdo de recursos
em sociedades capitalistas (Soros, 2011).

1) O problema da incerteza em economia: a epistemologia da
economia oferece desafios peculiares. Nao apenas se buscam
desvendar padrdes e leis gerais (0 que ja é suficientemente dificil)
sobre a atividade econdmica, mas também antecipar o que outros
agentes fardo; mas estes juizos factuais sdo altamente inseguros.
Um dos papeis importantes dos economistas é desenvolver teorias e
modelos matematicos complexos para explicar e prever eventos,
além de desenhar institui¢des para o processamento de informagdes
economicamente relevantes (como mercados).

2) Moeda, legitimidade e justica: vamos discutir como as notas
coloridas que vocé guarda na carteira tem uma relagdo com a
distribuicdo de poder politico e econdmico na sociedade. Devemos
reduzir essa concentragdo de poder a0 maximo (em nome da
liberdade individual — como hoje propdem defensores das
criptomoedas), diluilo entre o0s cidaddos (em nome da
democracia) ... ou devemos outorga-lo a tecnocratas apartados do
processo politico — que € como as coisas de fato funcionam?

130A comegar pela propria definicdo de Economia — uma ciéncia que inclui desde a
andlise tedrica da tomada de decisdo (como enfatizado pela literatura em teoria da firma,
teoria dos jogos, teoria da escolha social...) até o estudo da organizagéo, produgao e do
desenvolvimento em sociedade. Outras omissdes importantes: discussdes sobre regimes
de direitos de propriedade (incluindo propriedade intelectual, de empresas ou de bens
coletivos), agéncia moral corporativa (devemos tratar empresas como moralmente
responsaveis per se, ou apenas como representantes de seus donos?), distribuicéo e
justica econdmica, teoria dos jogos, teoria da escolha social etc.
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3) Etica nos negocios: fildsofos frequentemente denunciam a fria
amoralidade das decisdes econdmicas — enquanto economistas
apontam que ela decorre do mesmo mecanismo que incentiva a
inovagd@o e precos baixos, i.e., 0 carater competitivo do mercado.
Essa discussdo assumiu propor¢des importantes em tempos
recentes, quando diferentes setores produtivos e movimentos
sociais passaram a agir em relagdo a problemas globais, como as
mudangas climaticas. Nesse contexto, que tipo de compromissos
éticos faz sentido exigir de empresas, além de suas obrigagdes
legais basicas?

3. O problema da incerteza

A Economia é uma ciéncia que pensa em termos de modelos, junto com
a arte de escolher modelos... (Keynes, 1938; apud. Perelman, 2007, p. 169, trad.
livre).

Na década de 30, os paises industrializados passaram por uma crise
econdmica sem precedentes, comegando pelo crash da bolsa de Nova lorque
em 1929 e a Grande Depressdo subsequente — um evento que desencadearia
reacdes sociais que culminariam na 22 Guerra Mundial. No Reino Unido de 1932,
mesmo o governo trabalhista falhava em seguir a risca os conselhos do influente
J. M. Keynes de aumentar o gasto publico e desvalorizar a moeda, a fim de
estimular a economia e mitigar os efeitos da crise sobre a classe trabalhadora.
Seus amigos, influenciados pela experiéncia marxista que entdo se desenrolava
na Unido Soviética, observaram que, se seus conselhos eram tdo bons, 0
governo n&o teria razao para ignora-los, exceto para favorecer os interesses da
elite financeira. Mas Keynes tinha uma explicacdo alternativa:

A facgdo da guerra de classes acredita que se
sabe 0 que deve ser feito; que estamos divididos
entre 0os pobres e bons que gostariam de fazer
iSs0, € ricos e maus que, por razdes de interesse
préprio, desejam evitd-lo; que os impios tém
poder; e que é necessaria uma revolugéo para 0s
depor de seus assentos. Vejo o assunto de outra
forma. Acho extremamente dificil saber o que
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deve ser feito, e extremamente dificil para quem
sabe (ou pensa que sabe) convencer 0s outros
de que esta certo - conquanto teorias, que sao
dificeis e obscuras quando novas e nao digeridas,
se tornem mais faceis de aceitar com a simples
passagem do tempo (Keynes, 1934; apud. Carter,
2020, p. 219, trad. Livre).

Conflitos de interesse e de poder sdo importantes na economia; no
entanto, note que, se a interagcdo econdmica ndo é de cooperagéo pura, também
nao é um ‘jogo de soma zero’, nem de conflito total. Essa é uma importante
diferenca entre um cassino e o mercado: neste, os investidores ndo estdo
apenas fazendo apostas onde “o vencedor leva tudo”; como veremos, eles
também provém informacdes valiosas sobre bens e ativos, além de liquidez (i.e.,
recursos no curto prazo) para empresas. O principal problema da economia
ainda é o da incerteza das previsdes, tanto macro quanto microeconémicas:
assim como a crise de 1929, a crise de 2008 (a “Grande Recessdo”’) foi uma
surpresa, como o foi a crise de 2020 (o “Grande Lockdown”). E é ‘normal’ que
previsdes econdmicas falhem: desde 1988, o FMI tem feito previsdes sobre a
possibilidade ocorrer uma recess&o (i.e., uma queda no Produto Interno Bruto)
num dos 194 paises no ano seguinte; das 469 recessdes observadas, apenas 17
foram corretamente previstas — além de 47 previsdes de recessdo que ndo se
confirmaram (Shiller, 2020, p. xiv).

A economia é uma ciéncia aplicada, que visa a informar a tomada de
decisdes; mas como escolher racionalmente suas agdes, se vocé nao sabe quais
serdo as respectivas consequéncias?

4. 0 “concurso de beleza” de Keynes

O exemplo classico da peculiaridade do raciocinio microeconémico em
mercados é o do concurso de beleza de Keynes: imagine que um jornal pede
para seu publico selecionar os seis rostos mais bonitos entre dezenas de
fotografias, prometendo um prémio para a pessoa que selecionar os seis rostos
mais votados. Ao invés de vocé escolher os rostos que vocé considera mais
bonitos, vocé usaria o seguinte raciocinio recursivo: tentaria adivinhar que rostos
0s outros participantes escolheriam — sabendo que eles também ndo estdo

560



tentando escolher os rostos mais bonitos, € sim quais os rostos escolhidos por
vocé e pelos demais (Shiller, 2020, p. 63).

Em mercados regidos por um sistema de precos, enfrentamos um
problema anélogo. Um investidor no mercado de capitais considera sua prépria
opinido sobre o valor das agbes de uma empresa como uminput na sua
avaliagdo, sabendo que o preco dessas acgles €, na realidade, definido pelo
agregado de decises sobre compra e venda de todos os participantes desse
mercado. Cowen & Tabarrok (2013, p. 118) chamam precos de “sinais enrolados
em incentivos”: quando vocé sinaliza que quer comprar ou vender algo por $10,
estd, a0 mesmo tempo, expressando sua opinido sobre a situagéo da oferta, da
demanda e do custo de oportunidade (i.e., 0 quanto vocé poderia ganhar
tomando uma decisao distinta) desse bem — incentivando quem acha que ele
vale menos a vendé-lo, ou quem acha que vale mais a compra-lo.

Pensemos num exemplo simples: imagine que Alice acredita que a agéo
de uma companhia valera R$60 na semana que vem, enquanto Bruno acha que
esse valor sera R$20; nesse cenario, vocé pode garantir um lucro sem risco
mediante arbitragem, prometendo comprar a a¢do de Bruno, na semana que
vem (por mais do que R$20, mas menos que $60), e vendé-la a Alice (por mais
do que comprou de Bruno)™®'. Assim, de acordo com a hipdtese dos mercados
eficientes (HME), as oportunidades de arbitragem num mercado sé&o
rapidamente esgotadas, e 0s precos acabam por refletir todas as informagdes
disponiveis sobre a oferta e a demanda dos produtos e ativos em questao — um
resultado epistemicamente superior ao que qualquer agente individual (ou
autoridade central) poderia alcangar por si s6. Isso implica que o dilema do
investidor (“quanto vale esse bem?”) deveria desaparecer: o prego de um ativo ja
reflete 0 agregado de juizos sobre seu valor, e a variagdo subsequente desses
precos deveria ser considerada aleatéria — donde ndo seria possivel “vencer’ o

131 O mesmo conceito pode ser estendido a apostas: se Alice acredita que um fato tem
probabilidade de 60% de ocorrer (e assim estaria disposta a apostar $60 contra $40 que
o fato ocorrerd), enquanto Bruno pensa em 20% (e apostaria $10 contra $40 que o fato
nao ocorrera), entdo vocé pode oferecer a ambos apostas que eles considerariam justas
sem que haja risco algum para vocé. Se o pagamento ocorrer, vocé recebera $40 de
Bruno, com o que pagara Alice; se ele ndo ocorrer, vocé recebera $60 de Alice, com o
que pode pagar $10 a Bruno e lucrar $50. Pessoas que trabalham com derivativos e
hedge estéo a procura de negocios desse tipo.
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mercado no longo prazo (i.e., obter lucros significativamente maiores que a
média), nem seria possivel prever bolhas (pois fazé-lo implicaria “saber mais” do
que o mercado) de forma confiavel.

Esse é um dos motivos por que economistas frequentemente criticam a
intervengdo estatal, mediante tributos ou regulagao: ela interfere com a maneira
como o mercado processa informages e desloca o equilibrio 132 - g,
consequentemente, a maneira como mercados transmitem informacoes
relevantes (i.e., 0 ‘mercado sabe mais” que a autoridade central). Mas
economistas s&o os primeiros a reconhecer que as condi¢des para aplicacéo de
teoremas de equilibrio geral raramente estdo presentes no mundo real; isso €
destacado até mesmo por teoricos do equilibrio geral, como Kenneth Arrow e
Ronald Coase (1991, p. 436). Em especial, restricbes informacionais (como a
selegdo adversa, o risco moral e os limites cognitivos dos individuos reais)
equivalem a custos de transagao que nao podem ser completamente afastados
(Myerson, 2008, p. 131).

Mas note como HME tem algo de paradoxal: assumimos que o mercado
é informacionalmente eficiente justamente porque os demais agentes se ddo o
trabalho de pesquisar e obter informagdes, que depois serdo agregadas pelo
mercado, mediante suas respectivas compras e vendas - i.e., eles ndo tratam a
variagdo dos pregos como aleatoria; se todos os investidores agissem de acordo
com HME, entdo seria lucrativo para um unico investidor pesquisar mais e se
antecipar ao mercado (Sorensen, 1988, p. 110). De fato, ha investidores
reconhecidos por consistentemente obterem retornos superiores ao mercado
financeiro e ha economistas reconhecidos por preverem bolhas (Weatherall,
2015).

Por fim, note como nosso uso do termo “incerteza” é vago € ambiguo —
significando apenas o oposto de informacdo. Filosofos e economistas
frequentemente distinguem a nogdo de risco (eventos negativos com

132 Um exemplo quase unanime entre economistas é a defesa do livre mercado e a
critica a tarifas protecionistas: quando um governo levanta barreiras alfandegarias para
proteger a indUstria nacional, ele incentiva outros paises a fazerem o mesmo (para
compensar suas respectivas perdas em exportagdes); mas isso leva a um aumento dos
pregos em todos os lugares. Portanto, segundo esse argumento, barreiras comerciais s6
deveriam ser adotadas em situacfes excepcionais (em caso de crise, ou para fomentar
uma industria nascente), como prega a Organiza¢do Mundial do Comércio.
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probabilidade precisamente mensuravel - i.e., 0 “risco conhecido”) e de incerteza
em sentido estrito (i.e., riscos desconhecidos, situagbes onde ndo se tem a
distribuicdo de probabilidades do evento — ou onde essa distribuicdo é
estatisticamente andémala). O seu risco de perder uma aposta de cara ou coroa
com uma moeda imparcial é 50%; mas se vocé ndo sabe que a moeda é
imparcial, vocé tem incerteza. O seu risco de morte pode ser calculado de
acordo com a tabua de mortalidade compilada por atuarios; mas qual o risco de
vocé se jogue pela janela? Espero que seja zero — mas esse € um evento incerto
cuja probabilidade é afetada por sua disposicdo e comportamento a todo
momento. A HME seria inconsistente com o fato de que o retorno sobre o
investimento € dominado por situagbes raras, que se situariam no limite da
distribui¢do de probabilidades, como uma decis&o surpreendente de um governo,
uma epidemia, guerras, ou uma nova tecnologia — 0 que Bremmer e Keat (2009)
chamam de riscos de “caudas longas” (fat-tails) e Nassim Taleb (2015) chama de
Cishes negros.

5. Incerteza e a influéncia das ideias

E reconhecido que a teoria econdmica é influenciada pelo contexto
historico das ideias (Arida, 1983); mas isso pode ser extrapolado para outras
atividades cientificas — vide o capitulo sobre Filosofia da Ciéncia. Mas, no caso
de ciéncias sociais, a influéncia é de méo-dupla: ideias e estados psicoldgicos
em sociedade, e as teorias e instituicdes que construimos para responder-ihes,
influenciam resultados econdmicos; trata-se de uma diferenga importante em
relacdo a outras ciéncias empiricas: uma particula pode ser afetada por um
“efeito de observador” (i.e., a0 medir suas propriedades, o observador precisa
interagir com ela), mas ela ndo “observa de volta”. Soros (2011) chama esse
efeito de mao-dupla de reflexividade.

Keynes ja apontara a correlagdo entre os ciclos de negdcios € o
“espirito animal” dos investidores — o0 que mais recentemente veio a ser chamado
de exuberéncia irracional por Alan Greenspan (2013). Mesmo a teoria das
expectativas racionais, segundo a qual os investidores antecipam as condicdes
macroecondmicas futuras (p. ex., que o déficit publico atual sera pago por
impostos futuros), apela para juizos dos investidores em relagdo ao porvir. O
grande problema é que, se ja é dificil compilar, acompanhar e antecipar
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estatisticas macroecondmicas, imagine as ideias € modismos que afetam a
sociedade.

E justamente o que Robert Shiller (2020) propde fazer; em seu Narrative
Economics, ele busca analisar empiricamente a forma como ideias se espalham,
usando modelos epidemiolégicos e ferramentas de analise textual (p. ex.,
medindo a frequéncia de expressdes como “Great Recession” no Google Ngram).
Isso sugere que mesmo alguns padrdes fundamentais do estudo da economia
podem mudar gragas a avangos na tecnologia de transmissdo de informagoes,
ou a mudangas nas ideias dominantes (investidores podem responder mais
rapidamente a flutuagbes, ou se tornar mais céticos a respeito da
sustentabilidade do endividamento publico, por exemplo). Isso também ajuda a
explicar como algumas ideias se tornam “profecias auto-confirmatérias” quando
sao altamente contagiosas.

Por exemplo: em 23 de abril de 2013, o Twitter da Associated Press
anunciou uma explosdo na Casa Branca — por apenas 5 minutos. Muitos
investidores liquidaram suas posigdes, com o auxilio de sistemas de frading de
alta-frequéncia, e o indice Dow Jones despencou, levando a perdas da ordem de
US$ 1 trilhdo em valor de mercado (Kirilenko & Lo, 2013). Aparentemente,
ninguém realmente levou o anuncio a sério (ndo ha noticia de medo de uma
guerra, por exemplo); mas isso ndo € necessario, pois um investidor minimizara
sua exposi¢ado a um ativo sempre que atribuir uma probabilidade suficientemente
grande a hipotese (H): “um nimero suficientemente grande de outros agentes vai
minimizar suas exposigdes, € esse ativo vai perder valor’ — que se torna assim
uma profecia auto-confirmatoria.

Ha& quem argumente que, justamente por causa da grande incerteza
que cerca decisdes com impacto econdmico, autoridades deveriam se abster de
agir, pois € melhor errar por omiss&o que agir por engano - como aduz Huemer
(2012) em seu elogio da passividade. Isso equivale a uma objeg¢éo cética contra
a legitimidade da interven¢do por autoridades técnicas: a direita do espectro
politico, esse argumento pode ser relacionado a economistas libertarios. A
esquerda, ha um argumento afim em obje¢des da teoria critica a tecnocracia: se
ndo héa conhecimento confidvel sobre o futuro (se a “racionalidade instrumental”
falha aqui), entdo experts ndo estdo numa posi¢éo privilegiada para tomar
decisdes sociais — que deveriam, pois, ser tomadas por todos, ou por
representantes democraticamente eleitos.
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O problema é que, levada as dltimas consequéncias, a objecao cética
prova demais; se a incerteza nos impedisse de formar estimativas, isso nao
levaria apenas a impossibilidade do planejamento e da agdo social, mas a
impossibilidade da ac&o racional simpliciter, pois & impossivel agir sem ter
expectativas sobre o futuro. A obje¢éo cética lembra a pessoa que, observando
que planos nunca correspondem adequadamente a realidade, sugere que néo
fagamos plano algum. Além disso, se ndo soubermos quais as consequéncias de
“cruzar os bragos’, e ndo pudermos comparar esta op¢do as alternativas, a
consequéncia logica seria a “paralisia da decisdo”, e ndo a adogcdo da
passividade como solucdo default. Mas, se tal comparagao for possivel, entdo
nao precisamos sequer identificar a solugao 6tima para a decisdo sob incerteza —
basta mostrar que tende a ser melhor agir (ainda que sob algumas restriges) do
que nao agir.

Também nao é simples colocar de lado a “racionalidade instrumental’.
Embora haja varias razdes para se defender a legitimidade de decisdes
democraticas, elas pouco tém a ver com a incerteza sobre o futuro; mesmo os
representantes eleitos estdo tentando fazer previsdes e julgamentos acertados.
Se previsdes justificadas fossem algo impossivel, decisées tomadas por uma
assembleia seriam, nesse aspecto, tdo problematicas quanto as tomadas por um
especialista’,

Devemos encarar com cuidado, porém, a critica vulgar de que a
Economia tem, cada vez mais, se tornado um “ramo da matematica”, ou que
suas previsdes seriam inUteis (por falhar demais), e ignorar seu carater empirico.
Embora ainda estejam longe do grau de preciséo da ficticia Psico-Historia, da
Fundagéo,de Isaac Asimov (livro que inspirou ao menos dois ganhadores do
prémio Nobel em Economia, Paul Krugman e Roger Myerson), a aspiragéo de
fornecer previsdes acuradas e empiricamente testaveis, baseadas em modelos
matematicamente rigorosos, € um dos motivos pelo qual economistas tém feito

133 Porém note que, de acordo com o teorema do juri de Condorcet (1785), numa decisao
binaria coletiva por voto majoritario simples, em que cada votante tem alguma
probabilidade maior que 50% de tomar a decisdo correta, a probabilidade de que a
decisdo final seja correta aumenta & medida que aumentamos o nimero de votantes.
Afinal, cada votante adicional tem uma probabilidade maior que 50% de influenciar o
resultado final em diregao a melhor resposta.
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progressos cientificos notaveis — frequentemente aproveitando insights de outras
disciplinas'*. Mesmo diante do risco de “cisnes negros”, economistas tém se
saido bem em explicar fendmenos sociais e fazer previsdes modestas. Como
veremos a seguir, um dos temas em que tal progresso pode ser observado é na
explicacdo de crises financeiras.

6. Racionalidade econémica

Um dos topicos de intensa colaboragao entre economistas e filésofos é
a teoria do agente racional. A concepgao “fraca” (no sentido logico), subjetivista e
instrumental de razdo como coeréncia entre meios e fins tem como padréo a
teoria da utilidade esperada subjetiva. Ela se aplica a problemas de deciséo
caracterizados por: (a) um agente, (b) um conjunto de agdes (mutuamente
excludentes) que ele pode tomar, e (c) um conjunto de estados de coisas
(mundos possiveis). A decisdo envolve uma “regra de aprendizado”, que define
de que forma o agente representa estados de coisas: (i) comega com uma
distribuicdo de probabilidade a priori que atribui um valor correspondente a cada
mundo possivel; (ii) a medida que recebe nova informagao, o agente atualiza sua
distribuico de probabilidades mediante condicionalizagdo (usando uma regra
apropriada, como o teorema de Bayes) — 0 que resulta numa distribui¢do de
probabilidade a posteriori (Bostrom, 2014, 10).

O agente também precisa de uma regra de decisdo, que define como
ele valoriza estados de coisas; assim, atribuimos-lhe uma fungéo-utilidade — uma
ordem completa, continua e transitiva de preferéncias, que associa um
numero(utilidade) a cada estado de coisas, representando sua “desejabilidade”.
Ao decidir, 0 agente seleciona a agdo com maior utilidade esperada; para tanto,
ele deve computar: (d) para cada mundo possivel M e cada agéo A, a respectiva
probabilidade a posteriori p de atingir o mundo possivel M condicionada a

13 E frequente que contribuicBes técnicas inovadoras & economia e as financas sejam
feitas por matematicos, fisicos e engenheiros, que transferem técnicas de seus
respectivos campos de atuagdo. Por outro lado, ndo menos destacaveis sdo as
contribuicbes de outras ciéncias sociais, como psicologia (que forneceu a base da
economia comportamental), filosofia e politica. Isso pode ser confirmado em nossas
sugestdes de leitura.
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escolha da agdo A; (e) para cada mundo possivel M, o produto (p x u) dessa
probabilidade p e da respectiva utilidade u; (f) para cada agéo, a soma de cada
um desses produtos (Bostrom, 2014, 11).

Essa teoria tem como objetivo explicar como os agentes fazem
previsdes em relagéo a forma como valorizam os estados de coisas - de modo
que as probabilidades relativas atribuidas sejam uma fungao da inclinagéo de
aceitar uma aposta sobre eles. Como vantagens, podemos destacar sua
consisténcia dindmica que impede que outro agente lucre fazendo arbitragem
com as suas crengas (chamados dutchbooks). Além disso, "colocar um numero"
em um julgamento o incentiva a manter uma “precisao calibrada” (como fazem
os super-previsores de Tetlock e Gardner, 2015), para representar sua prépria
incerteza. Enfim, o calculo de probabilidade nos permite agregar informagdes
sobre as opinides de diferentes agentes - como argumentam os defensores da
hipétese dos mercados eficientes.

Contudo, essa teoria leva a uma “explosdo combinatdria”: ninguém com
capacidade de processamento limitada conseguiria conceber todos os estados
de coisas x agbes possiveis. Pior ainda em economia, onde o raciocinio
recursivo (vocé modela outro agente modelando vocé) leva a situacdes
computacionalmente intrataveis, onde ndo podemos encontrar uma solugdo em
tempo habil (Christian & Grifiths, 2018, p 165). Essas limitages levam a um
comportamento “satisficiente” (satisficing), e n&o estritamente otimizador
(Pedroso, 2014) e, frequentemente, implicam vieses e potenciais falhas
(Kahneman, 2012). Por fim, a teoria subjetivista ndo seria sequer uma aspiragéo
normativa adequada, pois leva a uma sub-determinagdo da racionalidade: néo
exclui atitudes extremas nem arbitrarias (como alguém que prefere ver o mundo
acabar a machucar o dedo, ou que nao se importa com o préprio sofrimento nas
tercas-feiras — Parfit, 2013).

7. Moeda, legitimidade e justica
7.1. 0 que é dinheiro?
Quando pensamos em dinheiro, podemos evocar Tio Patinhas nadando

entre moedas de ouro, em sua caixa-forte — como o dragdo Smaug, de Tolkien,
em seu covil na Montanha Solitaria. Essa associagdo entre dinheiro e metais
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estd impregnada em nossa cultura: Marx o chama de “vil metal”, e Locke
defendeu que, pelo direito natural, a libra esterlina seria, essencialmente, uma
quantidade de prata (Appleby, 1976); trata-se da teoria metalista — a ideia de que
o valor da moeda é definido por uma commodity especial. Até o Acordo de
Bretton Woods (1944), vigia o padrdo ouro, e 0s governos garantiam a
conversibilidade de suas moedas- i.e., a possibilidade de troca-las pelo valor
correspondente em metal. Ainda ha ecos dessa ideia na teoria por tras de
criptomoedas — commodities eletronicas que precisam ser mineiradas.

Mas dinheiro € mais do que isso. A moedaé uma tecnologia social que
executa quatro fungdes:

a) meio de troca: dispensando a “dupla coincidéncia de desejos” — vocé
nao precisa perguntar ao barista 0 que ele precisa em troca de um
café, vocé pode pagar o prego.

b) unidade de conta | medida: o dinheiro fornece uma medida comum
que permite comparar produtos totalmente diferentes a partir de
Seus precos;

c) reserva de valor. vocé pode guardar dinheiro para usa-lo no futuro
(ao contrério de bens pereciveis);

d) padréo de pagamento diferido: gragas as outras trés fungdes, vocé
pode acumular divida em dinheiro (i.e., adquirir um produto hoje
para pagar amanha).

Quando funciona adequadamente, o sistema monetario de uma
sociedade é como um “balango distribuido”, que registra o quanto cada pessoa
poderia consumir em bens e servigos, de acordo com o quanto de dinheiro ela
tem. Ao longo da histéria, diferentes bens e costumes foram usados para essas
fungdes, refletindo diferentes concepgdes sobre a moeda. A teoria atualmente
dominante é a da moeda como crédito: 0 que ora chamamos de dinheiro é,
principalmente, a moeda fiduciaria — o papel-moeda que temos em nossas
carteiras, baseado na confianga do governo que o emite.

Note que, como tecnologias, nem todas as formas de moeda funcionam
igualmente bem nos mesmos contextos; elas podem ter problemas peculiares de
acordo com a respectiva sociedade. Um problema com o metalismo é que
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costuma levar a deflagdo: dada a oferta limitada de dinheiro (ou da commodity
vinculada), as pessoas podem privilegiar a fungdo reserva de valor no lugar de
meio de troca — i.e., guardam a moeda ao invés de usa-lo; isso tende a agravar
recessdes, na medida em que se refreia 0 consumo. Na verdade, as pessoas
podem simplesmente deixar de usar a moeda deflacionaria (que se converte
numa forma de poupanga) em favor de outro meio de troca — a chamada “Lei de
Gresham”, segundo a qual “dinheiro 'ruim' toma o lugar do dinheiro 'bom”; i.e., as
pessoas vao preferir quitar dividas e fazer pagamentos com a moeda de menor
valor e usar a de maior valor como reserva. Com uma moeda fiduciaria, o
emissor pode se comprometer a manter um fluxo constante de moeda — uma
diminuta expans&@o monetaria, para acompanhar a expansao da economia real.
Entdo por que o metalismo foi tdo popular — e ainda apela a tantas
mentes? A resposta mais simples & que ele impde uma limitagdo ao poder do
emissor (em geral, 0 soberano) — ao passo que a moeda-crédito implica dar
poder ao emissor, que pode financiar como quiser suas atividades,criando mais
moeda e gerando inflagdo (i.e.,, um aumento geral de precos nominais,
decorrente da perda de valor da moeda). Criar moeda n&o gera riqueza, apenas
a redistribui (Pikkety, 2014, p. 669); p. ex., um estado moderno poderia criar
moeda para adquirir empresas ou pagar dividas, diminuindo o valor real de seu
passivo em moeda nacional. Os usuarios da moeda teriam, entdo, de arcar com
precos mais altos, ou renegociar seus salarios para acompanhar a inflagéo — o
que gera uma espiral inflacionaria: todos buscam continuamente aumentar o
preco de seus proprios servigos. Isso implica, na pratica, transferir riqueza dos
usuarios da moeda para o emissor, de maneira analoga a um tributo’% (a
seignorage). Por isso, € comum que economias modernas limitem a capacidade
do governo central de emitir moeda, transferindo essa fun¢do a um érgéo
relativamente independente e apartado do poder politico, 0 Banco Central.

7.2. Como fazer dinheiro

Ocorre que, como muitas pessoas descobriram com a Crise de 2008,

135 Na Europa Medieval, senhores feudais que cunhavam moedas metalicas cobravam
uma taxa, a seignorage, cada vez que cunhavam novas moedas, com uma proporgao
diferente de metais.
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em sistemas de reservas fracionarias e afins, instituicdes financeiras também
sdo emissoresprivados de moeda — gragas & contabilidade. Imagine que vocé
deposita $100 em um banco, que sao registrados no sistema da instituicdo como
um passivo na conta de depodsitos. Ao invés de deixar os $100 guardados numa
gaveta, o banco me oferece um empréstimo de $100, que eu aceito, e ele agora
registra um ativo de $100 na conta de empréstimos; mas, ao invés de sacar os
$100 em notas, eu os deixo em minha propria conta de depositos, que posso
movimentar online. Note que, agora, nesse micro “sistema’, ha $200 disponiveis
em moeda: os $100 que vocé tem em sua conta, e os $100 que tenho na minha
- que o banco emitiu; ou seja, ele multiplicou seus $100 iniciais, e ainda tem
$100 em seu cofre, que pode usar para oferecer crédito a outrem. Tudo isso
funciona muito bem - desde que ndo tentemos sacar nosso dinheiro a0 mesmo
tempo.

Para influenciar a oferta de moeda, Bancos Centrais atuam sobre o
crédito bancario; uma das alternativas € limitar a multiplicagdo de moeda
reduzindo a capacidade de os bancos usarem depdsitos para conceder crédito —
p. ex., obrigando-o0s a manter uma parcela dos depdsitos intocada (os depositos
compulsérios), ou a reduzir sua “alavancagem” (i.e., exigindo que aumentem a
propor¢éo entre o capital social e seus ativos). Principalmente, quando o Banco
Central aumenta a taxa basica de juros da divida publica, ele esta
desincentivando os bancos de conceder crédito a outros agentes; quando
diminui a taxa de juros, os bancos aumentam a oferta de crédito — e, supondo
que buscam maximizar seu retorno esperado, eles privilegiariam o0s
investimentos mais eficientes’3s.

Historicamente, a frequéncia de crises bancéarias se reduziu com a
consolidagdo dos respectivos bancos centrais — nos Estados Unidos, apds a
consolidagdo do sistema do Federal Reserve (e a regulagdo restritiva da Lei
Glass-Steagall), durante o New Deal; e, no Reino Unido, ap6s o pénico de 1866

136 Qu ndo: mesmo que um banco faga empréstimos que ficardo inadimplentes no longo
prazo, no curto prazo pode parecer um negécio lucrativo; trata-se de um exemplo de
risco moral e de conflito intertemporal — que discutiremos melhor na segéo seguinte.
Mas ndo se assuste: seu dinheiro provavelmente estd mais seguro num banco que
debaixo do colch&o; além da regulacéo e da supervisdo financeira, a maioria dos paises
(inclusive o Brasil, por meio do FGC) fornece seguro para depositantes.
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e a reforma do Banco da Inglaterra. Mas isso néo impediu a crise de 2007-2008,
causada pelo estouro da bolha imobiliaria americana de 2006. Ela teria sido
causada pela expansdo monetaria a partir de 2000 (justificada para contrapor os
efeitos negativos sobre a economia da “bolha do dot-com” e do Onze de
Setembro), ao financiamento barato por um amplo mercado ndo regulado (o
shadow banking) de titulos lastreados em créditos imobiliarios. Além disso, a
inovagé@o em financas teria levado a operagdes cada vez mais complexas, cujos
riscos se tornaram dificeis de avaliar (MacMillan, 2014).

Os governos, junto com os Bancos Centrais, agiram de forma inédita
para resgatar empresas e bancos; apenas nos EUA, o bail-out haveria custado
US$ 700 bilhdes. Isso foi duramente criticado: usar recursos dos contribuintes
para salvar bancos e investidores (que voluntariamente assumiram certos riscos)
violaria valores como igualdade e responsabilidade — mormente porque os
devedores pobres ndo foram socorridos (Carter, 2020, p. 483). O problema ¢ que,
gragas a alta conectividade do mercado financeiro (em especial, 0 mercado
interbancario), a quebra de um bancosistemicamente relevante impacta a
capacidade de outros agentes financeiros quitarem seus débitos, levando a uma
corrida bancaria: quando surge a noticia de que um banco esta sob risco, 0s
investidores correm para liquidar seus investimentos nos demais bancos, com
medo de que eles também sejam afetados — o que resulta numa profecia auto-
confirmatéria, eliminando a liquidez dessas instituicdes (Peres, 2020). Ao invés
do concurso de beleza de Keynes, tem-se uma race to the bottom?s’.

A cada nova crise financeira, a influéncia dos Bancos Centrais aumenta,
e se retoma o debate sobre sua autonomia; lembre-se que ndo votamos nos

137"Num exemplo de race to the bottom, os agentes devem dizer um numero inteiro dentro
dum intervalo finito; o vencedor é aquele que enunciar o nimero mais préximo do
antecedente a média dos demais “lances” (arredondada para baixo) — o “resultado” do
jogo. P. ex., se eu disser “10", vocé disser “20" e um terceiro disser “15”, ele
ganha.Agentes perfeitamente racionais sempre convergiriam para 0 menor niimero do
intervalo; todavia, em situagbes reais de race to the bottom, os resultados nunca
coincidem com tal solugdo. Ainda mais se a recompensa ao vencedor for uma fungéo do
resultado (i.e., o nimero dito pelo vencedor): suponha, p. ex., que o intervalo é [0, 100] e
que a recompensa prometida seria o dobro do resultado, em dinheiro, dividido entre os
vencedores; nesse caso, 0 raciocinio do agente racional implicaria a resposta “0” — o que
implica premiar o vencedor com nadal!
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diretores dos Bancos Centrais — o objetivo é justamente deixa-los distantes da
politica, para que possam exercer sua complexa missdo macroecondmica. A
maioria de nos sequer vislumbra o complexo sistema que subjaz ao nosso uso
cotidiano do dinheiro; como poderiamos influenciar de forma eficaz essas
questdes técnicas? Ainda, pressionar autoridades monetarias por meio de
representantes politicos costuma gerar desconfianga dos investidores e
instabilidade econémica no médio prazo.

Isso acarreta um problema de confianga — analogo a discuss&o sobre os
poderes dos juizes na interpretagao da lei: os cidad@os, em nome e no interesse
de quem essa autoridade age, podem se ressentir de quao pouco s&o
representados por ela (que ndo elegeram, e que pouco parece responder a suas
expectativas). E assim como um sistema juridico pode ser visto como uma
hierarquia de instituicdes e normas, um sistema financeiro pode ser visto como
uma hierarquia de instituicbes e sujeitos, mediada por relagdes econdmicas - e,
nos dois casos, pode-se perguntar se os resultados e a respectiva diviséo de
poder sdo adequados, equitativos ou justos (Pistor, 2017, p. 185-86).

7.3. Inflagao, desemprego e desenvolvimento

Uma questéo historicamente polémica é a da correlagdo negativa entre
a taxa de inflagdo e a taxa de desemprego — i.e., um governo precisaria escolher
entre diminuir o desemprego (estimulando a demanda agregada) ou a inflagao
(reduzindo a oferta de moeda - principalmente por aumento da taxa de juros).
Economistas se dividiram, entdo, sobre a importancia de cada um dos lados
desse dilema: primeiro, a inflacido equivale a uma taxa imposta sobre toda a
sociedade, e pode impactar especialmente as pessoas que ndo dispdem de
educagao financeira; segundo, o desemprego implica o sofrimento direto de
pessoas que perdem seus meios de sobrevivéncia.

A partir dos anos 70, a escola monetarista de Milton Friedman passa a
defender que esse frade-off € mais complexo: existiria uma “taxa natural” de
desemprego — e buscar reduzi-la, por meio da politica monetaria, seria ineficaz
no longo-prazo. Isso nos desloca de uma discusséo politica para uma anélise
propriamente macroeconémica. Atualmente, essa teoria é atacada pela Teoria
Monetaria Moderna, defendida por André Lara Resende, no Brasil, segundo a
qual um pais ndo precisaria se preocupar com déficit em sua propria moeda.
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Essa teoria é muito criticada — as condigbes em que um pais poderia aplica-la
com sucesso (se existem) seriam raras, e acarretariam o risco de, diante de um
choque externo, levar a hiperinflagdo ou a uma crise da divida publica, como
tantas vezes observado no século XX.

Embora essa seja uma discussdo macroecondmica majoritariamente
empirica, ela tangencia importantes questes politicas sobre liberdade,
igualdade e solidariedade. Até que ponto o governo deveria intervir na economia
com o objetivo de influenciar as decisdes dos agentes e gerar empregos? Se
existe um trade-off entre inflacdo e desemprego, quais 0s niveis socialmente
aceitaveis? Mas, principalmente, néo seria melhor proteger ndo o emprego, mas
o trabalhador - i.e., expandir a seguridade social e 0 seguro-desemprego?

Tal debate se torna mais urgente quando se trata de propostas de
implementagdo de renda basica universal. Uma delas seria uma renda bésica
como instrumento de politica monetaria (Mcmillan, 2018, p. 174-175): ao invés
de agir sobre a oferta de crédito, o Banco Central poderia diretamente aumentar
o0 saldo na conta bancaria de cada cidad&o. De fato, um dos motivos por que
governos forneceram renda aos trabalhadores afetados pela pandemia de Covid-
19 foi mitigar o efeito deflacionario da crise de 2020; o problema desse
instrumento é que seria necessariamente instavel — teria de variar de acordo com
a necessidade de moeda na economia, ndo de acordo com a necessidade de
recursos dos cidad&os.

Por isso a versdo mais popular da proposta é a de uma garantia de
renda de cidadania — enfatizada pela previsdo de substituicdo de méo-de-obra
pela automatizagdo. Mesmo que, no longo prazo, o crescimento econémico
proporcionado pelo aumento de produtividade fenda a gerar novos empregos, €
preciso notar que pode ser dificil readaptar trabalhadores especializados (p. ex.,
datilografos); e as pessoas continuam precisando de renda enquanto os novos
bons empregos ndo surgem. Nesse ponto, a automatizagao poderia aumentar os
efeitos socialmente negativos da desigualdade social. Afinal, no longo prazo, ou
estaremos todos mortos, ou nossos empregos serdo radicalmente diferentes — e
altamente automatizados. Essa ndo € uma preocupagédo tao recente: Marx ja
havia apontado essa possibilidade no seu Fragmento sobre maquinas (Spence,
2019). Se isso parece ficgdo cientifica para o leitor, pego que recorde nossos
comentarios sobre o progresso do século XX (que soariam como fic¢do para
qualquer um nascido em 1900) — ou que busque interagir com Processadores de
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Linguagem Natural de ultima geragdo (como, no momento em que escrevo, 0
GPT-3, langado pela OpenAl). E recorde que n&o é preciso que automatizemos
fodo o trabalho humano — basta que haja ganhos de produtividade grandes e
subitos: se a produtividade de uma empresa dobrar sem que haja um aumento
da demanda, ela podera funcionar com metade de seus empregados.

Em Possibilidades Econdémicas para Nossos Netos, de 1930, Keynes
(1963) vaticinou que, gracas ao aumento da produtividade e a reducdo da
desigualdade social, a semana laboral passaria a ter apenas 15 horas, € o resto
do tempo seria dedicado ao lazer; ele errou nesse ponto, mas é interessante
notar o porqué — a comegar pela demografia (topico que economistas as vezes
negligenciam). Ele, de fato, acertou quanto ao aumento da produtividade; mas
note que vocé vive numa cultura muito mais rica, com arte e conhecimento ao
alcance de sua mao, e provavelmente tem uma vida materialmente mais
confortavel do que Lord Keynes teve no apice de sua carreira: mais saude,
seguranca alimentar, transporte, eletronicos, recursos computacionais,
possibilidades de lazer... Além disso, o trabalho de boa parte das pessoas deixou
de ser manual e repetitivo, embora possa eventualmente ser entediante; e os
rendimentos acumulados do trabalho ndo sdo imediatamente consumidos, mas
poupados para sustentar longas aposentadorias e filhos — que, cada vez mais,
s6 entram no mercado de trabalho apés a conclusdo de um longo periodo de
estudos. Para tornar possivel essa ampla oferta de servigos e bens, ainda
trabalhamos mais do que 15h/semana.

Keynes subestimou nossas perspectivas e necessidades. Nao
cometamos 0 mesmo erro.

8. Etica nos negoécios e responsabilidade social

Além de grande expoente da escola monetarista, Thomas Friedman
(2014) também é conhecido por sua doutrina sobre a responsabilidade social da
empresa — que se reduziria a gerar lucros para os socios. Claro, as empresas
deveriam obedecer a legislagdo (0 que preclui, por exemplo, corromper
autoridades), e até mesmo a algumas proibicdes éticas basicas (como a
exploragéo de trabalho escravo); mas, fora isso, numa economia de mercado, a
firma serve para maximizar o lucro do sécio. Essa concluséo pode ser defendida
pelo argumento:
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a) dodever fiduciario dos gestores de agir no interesse dos s6cios — i.
e., a firma é uma ficgdo juridica, e seu patriménio pertence, em
Ultima instancia, aos sécios. Esse dever visa a mitigar o problema do
agente-principal: como confiar que os gestores ndo estdo atuando
em prol de seus interesses pessoais, ao invés do dos sécios?

b) da disciplina de mercado - i.e., a firma precisa ser eficiente e
maximizar o retorno sobre o investimento, ou, num mercado
competitivo, perdera sua posic¢do para seus concorrentes'®,

Essa discussdo se tornou o cerne da ética nos negdcios. Para a
doutrina Friedman, existe uma desanalogia entre o papel do individuo como
agente moral e o da empresa. Note como essa é uma questdo sobre ética —
sendo, em principio, logicamente independente de teses sobre o papel do estado
em economia politica: vocé pode ser liberal e defender que as empresas tém
obrigagdes morais para com a comunidade, mesmo sem qualquer dever legal
definido a respeito, ou, pelo contrario, defender que cabe ao governo, néo as
empresas, submeter-se ao escrutinio moral, mesmo que vocé seja socialista.
Subjaz a esta teoria um argumento de divisao moral do trabalho, segundo o qual
a responsabilidade social e ambiental deve ser tarefa dos governantes, ou talvez
da sociedade civil, enquanto o setor financeiro deve se concentrar em aumentar
e manter o capital (Sandberg, 2016).

E raro que tedricos e empresarios abertamente subscrevam & doutrina
Friedman; ironicamente, fazé-lo poderia prejudicar a reputagéo da firma e levar a
perdas econdmicas. Ao inves disso, € comum que adotem algo como a doutrina
do relatério Freshfields, segundo o qual o dever fiduciario seria compativel com a
existéncia de muitos tipos de situacBes de investimento, em que gestores

138 |sso ndo quer dizer que a firma explicitamente busca maximizar seus lucros, ao
contrario do que prega a doutrina Friedman; num mercado competitivo, as empresas
sobreviventes serdo aquelas cujo comportamento adaptativo pode ser descrito como
maximizando o retorno sobre o investimento — da mesma forma que plantas n&o visam a
maximizar a transmissdo de sua carga genética, mas, gracas a sele¢do natural, se
comportam como se o fizessem (Alchian, 1950). Isso é relevante porque, num ambiente
de negdcios onde normas de responsabilidade social s&o observadas, as firmas podem
ser descritas como adotando tal comportamento adaptativo.
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deveriam considerar os interesses de outras partes interessadas, como
empregados, fornecedores e comunidades locais. Entao, pode ser permitido, ou
mesmo obrigatdrio, considerar como as empresas se comportam do ponto de
vista social ou ambiental, quando isso: for do interesse “ético” consensual dos
s6cios, ou ndo prejudicar a expectativa de lucro (i.e., o interesse social pode ser
um argumento de desempate da decisdo negocial), ou quando afetar o
desempenho de longo prazo da firma (p. ex., se impactar o preco futuro das
acdes, ou acarretar um risco de responsabilizagdo judicial). Além disso, é
plausivel que uma cultura de responsabilidade social seja correlacionada com a
observancia de obrigagdes legais € morais basicas (Lo, 2015); i.e., se vocé quer
uma firma que apenas obedeca a legislagao, é preciso que ela aspire a muito
mais do que gerar retorno para 0 sécio.

A prépria ideia de que os socios (principalmente em companhias
abertas, onde a participacdo social € um titulo de crédito com liquidez) sdo
proprietarios da empresa, € ndo um tipo muito especial de investidor, é
questionavel, e a descrigdo legal da relagéo entre a firma e o sécio pode variar
muito de acordo com a legislacdo do pais. Note que ha uma assimetria entre a
perspectiva de perdas e ganhos do socio, 0 que pode levar a um risco moral;
como a perda possivel é limitada ao capital social (ou o valor de compra da
acdo), mas nao ha limites para a possibilidade de lucro, pode ser do interesse do
socio que a firma opere de maneira arriscada e alavancada — transferindo risco
para 0os demais credores e para a sociedade em geral. Se um banco alavancado
falir porque emprestou dinheiro demais para poluidores, seus investidores,
empregados e as vitimas da polui¢do ficardo sem ressarcimento; mas 0s s6cios
perderdo “apenas” o capital aplicado. Neste caso, ndo deveria haver um principio
para limitar essa assimetria3%?

139 Na verdade, o exemplo € ruim: no Brasil, ha excegdes legais para a limitagdo de
responsabilidade do sdcio, além de regimes especiais de responsabilidades para
administradores e controladores em alguns setores regulados, como bancos; no exemplo,
além de ser punivel por gestdo temeréria, um banqueiro poderia ter que responder pelas
dividas da instituigao com seu préprio patriménio.
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9. Reputagao e moralismo

Ativistas  frequentemente s&o bem-sucedidos ao impor custos
reputacionais a empresas, obrigando-as a, p. ex., eliminar a utilizacdo de ovos
de frangos criados em gaiolas — uma forma particularmente cruel de criar aves.
Além disso, alguns movimentos ativistas, como a PETA (People for the Ethical
Treatment of Animals), tem adotado como estratégia comprar agdes dessas
empresas, a fim de melhor fiscaliza-las e de apresentar suas reivindicacdes aos
demais acionistas e executivos. Se a doutrina Friedman estiver correta, entéo
esses ativistas deveriam ser repreendidos — eles estariam usando a firma para
fins “escusos”; mas por que a empresa deveria servir apenas a maximizagdo do
lucro do s6cio, e jamais a seus interesses éticos?

Uma alternativa é enfraquecer a doutrina Friedman e apelar para uma
analogia com algumas vertentes de relativismo moral, para as quais ndo ha
principios morais verdadeiros — ha apenas algo como a “aparéncia’ de um
principio: as pessoas agem de acordo com regras para sinalizar que estéo aptas
a cooperar em sociedade (e se beneficiar disso). Dessa forma, tais empresas
nao tém qualquer razdo moral para ceder a presséo, apenas razdes prudenciais:
elas querem ser vistas como empresas “boazinhas”, com reputacdo melhor que
as concorrentes.

Além disso, note que é possivel haver a imposicdo de limites
socialmente deletérios aos mercados, com base em intui¢des morais irrefletidas.
Por exemplo, Sandel (2012) defende que restricbes morais e legais se
justificariam porque h& atividades cujo valor é diminuido quando sao objeto de
transacdes econdmicas; isso cria uma restricdo econémica causada por
repugnéncia moral,.como no caso de mercados de 6rgdos (Roth, 2007), mesmo
que tais restricbes resultem em menos vidas sendo salvas. Por exemplo, ha
diversos paises (no Brasil e na Europa) que proibem a compra e venda de
plasma sanguineo; consequentemente, seus estoques de plasma s&o
insuficientes, e precisam ser repostos mediante importagéo de paises onde a
venda é permitida — i.e., 0 governo proibe que vocé pague pelo plasma dentro de
sua jurisdicdo, mas entdo o compra de paises onde a venda € liberada (Jaworski,
2020).

Uma das ideias mais importantes em economia é que, mais que por
juizos morais, as pessoas sao movidas por incentivos - normalmente ligados ao
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interesse individual; os economistas, entdo, tentam identificar os esquemas de
incentivos que possam ser implementados por uma instituicdo para atingir
determinados fins. Um exemplo classico: no séc. XVIIl, o Império Britanico
expatriava seus detentos para a Australia; gragas as condi¢des monstruosas dos
navios, cerca de um tergo dos “passageiros” morria na viagem, e os demais
chegavam feridos e famintos. Apesar da revolta da opinido publica e da critica
dos parlamentares, nada parecia resolver a situacdo; até que um economista
sugeriu que, ao invés de pagar por cada prisioneiro embarcado o governo
passasse a pagar por cada prisioneiro que chegasse vivo a Australia. Quase que
imediatamente, as mortes durante a travessia cairam 99% (Cowen & Tabarrok,
2013, p. 1)"0,

Isso ndo implica uma objecéo geral contra a nogdo de responsabilidade
social; porém, pelo contrario, estamos tentando mostrar como um papel
importante dos economistas (e outros designers de instituigdes) é desenhar
instituicbes que efetivamente satisfagam nossas aspirages morais, ao invés de
apenas parecer que as satisfazem.

Imagine que trés empresas construiram uma reputagdo como
socialmente responsaveis: (i) uma empresa que prepara um belo, mas inécuo,
relatério de responsabilidade social, enfatizando como, p. ex., economizou em
papel com a digitalizagdo de processos; (i) uma empresa que observa as
normas sociais de segregagao no Sul dos Estados Unidos, na década de 50; (iii)
uma empresa que, como a Merck (Moriarty, 2017), cria e distribui gratuitamente

140 Note que néo é 6bvio descobrir quais os incentivos adequados para o problema que
vocé quer resolver: no séc. XIX, paleontélogos europeus pagavam as populagoes nativas
por pedacos de fosseis e 0ssos; consequentemente, quando encontravam 0Ss0S
grandes (que teriam maior valor cientifico), elas os quebravam em varios pedagos
menores para aumentar seus lucros (Mullainathan & Shafir, 2013, p. 15). Essa
dependéncia de incentivos individuais pode ser um tanto lamentavel — seria mais facil
que nos coordenassemos, se féssemos menos egoistas. Porém, para primatas que
evoluiram resolvendo alocagdes de recursos mediante violéncia, e que hoje costumam
se sentir especiais porque compram um carro novo (ou sentem inveja porque outros o
fazem), ja € um grande progresso reconhecer esses aspectos de nossa natureza e usa-
los para melhorar a vida uns dos outros. Ao invés de lamentar a escassez de boas
intencdes, pode ser mais pratico dirigir nosso altruismo para projetos que efetivamente
funcionem.
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um tratamento contra a oncocercose, prevenindo a cegueira de milhares de
pessoas em paises em desenvolvimento. Se a ideia de responsabilidade social é
apenas uma estratégia para melhorar a reputagdo da empresa (e assim
continuar a maximizar o lucro do socio, indiretamente), as trés empresas estéo
na mesma situagdo. Afinal, o que nos permite distinguir entre o caso de: (i)
executivos estdo sendo cinicos, ao se apresentarem como socialmente
responsaveis, (i) ha uma restricdo social indevida aos negdcios, e (iii) existe uma
justificativa moral sdlida para que a empresa (e seus gestores) aja de certa
forma''? Como podemos identificar maneiras corretas de formar uma reputagéo
de responsabilidade social — i.e., 0s casos onde a reputacdo é devidamente
obtida? A Unica forma de fazer tal distingao é levando a sério a deliberacéo sobre
a existéncia de principios morais subjacentes; nisso, as pessoas agem como se
de fato acreditassem que estdo discutindo um principio moral (quer estejam
certas, quer erradas). Se tudo que ha é “aparéncia e reputagédo”, essa discusséo
nao faz sentido. Mesmo que, em Ultima instancia, a resposta para essa questio
seja uma concepgdo convencionalista de ética nos negocios, seria preciso
identificar quais os motivos e principios que orientam tais convengdes — que
permitem que mesmo o mais cinico dos executivos finja estar agindo de forma
ética. Nisso, a analogia entre ética nos negdcios e ética individual se mantém.

O argumento sobre a divisdo de trabalho é um pouco mais forte:
governos, e ndo mercados, deveriam ser o espaco para a deliberagdo moral.
Friedman esta correto em frisar a importancia do lucro do socio: num sistema de
mercado funcionando em condigbes regulares (o paradigma dos livros de
introducdo & Economia), isso implica que a firma estd fornecendo aos
consumidores servicos que eles desejam, remunerando seus trabalhadores de
uma maneira que eles aceitam, e observando restricbes regulatérias adequadas.
Porém, o fato de que algumas obrigagdes morais devem ser determinadas pela
legislagdo n&o justifica concluir que todas devam sé-lo: a definigdo da tarefa dos
governos ndo exclui todas as razbes morais dos individuos para fazer o bem,
principalmente se a atuagdo dos governos for insuficiente. Afinal, o fato de
alguém ter sido designado para uma tarefa ndo implica que ninguém mais tenha
uma razéo moral para executa-la. Mesmo que vocé néo seja um socorrista, vocé

141 Mesmo que os gestores e acionistas ndo sejam motivados por essa justificativa —
basta que compreendam que é uma justificativa reconhecida por outras pessoas.
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tem uma razdo moral para prestar auxilio ao observar um acidente — e essa
razao é ainda mais forte se ninguém mais o fizer.

Alguém poderia afirmar que isso implica que os individuos deveriam
intervir, mas ndo as empresas; no entanto, 0s mesmos motivos que explicam por
que uma empresa é economicamente mais eficaz do que um individuo para
fornecer bens e servigos também explicam por que, em algumas situagdes, ela
pode ser mais eficaz para fazer o bem: economias de escala, diviséo de trabalho
por especializagdo, poder de barganha, transparéncia, menor aversao ao risco,
etc. Nesse caso, o0 argumento sobre a divisdo de trabalho pode se voltar contra o
defensor da doutrina Friedman: se uma empresa € 0 agente mais bem
posicionado para praticar uma agdo moralmente boa, isso parece ser uma razéo
moral relevante para o fazer — ao menos se ndo houver uma raz&o contréria.

10. A Tragédia do Horizonte

Um importante aspecto da discussao sobre responsabilidade social é o
conflito intertemporal entre o0s interesses dos sbcios: os interesses de
maximizagcdo do lucro dos socios de hoje podem ser contemplados em
detrimento dos interesses dos sdcios futuros (se os houver). O problema é que o
escopo do planejamento de um governo ou uma empresa raramente ultrapassa
cinco anos; mesmo a politica monetaria, em geral, mira dez anos a frente. Isso
leva ao que Mark Carney (2015), entdo Presidente do Banco da Inglaterra,
chamou de a Tragédia do Horizonte: negligenciamos projetos e problemas de
longo prazo — em especial 0s necessarios para responder ao aquecimento global.
Desde entdo, autoridades e instituicdes financeiras ao redor do mundo tém se
reunido em torno da Network for Greening the Financial System, a fim de
coordenar agdes para mitigar riscos financeiros decorrentes das mudangas
climaticas, os “cisnes verdes” — como destacado por recente relatério do Bank for
International Settlements (Bolton et al., 2020).

Um dos desafios € que costumamos “descontar” o valor do futuro.
Imagine que eu lhe ofereca (a) $100 hoje, ou (b) uma quantia nem um ano;
quanto deveria ser n para que vocé preferisse a segunda opgédo? Esse valor
adicional de ncaptura sua taxa de desconto. Filésofos e economistas concordam
que é aceitavel ter uma taxa de desconto positiva, para refletir a incerteza do
futuro (p. ex., a possibilidade de morte) e o custo de oportunidade (vocé pode
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investir n hojee ter ainda mais no futuro); mas alguns economistas, a partir das
preferéncias das pessoas, também concluem que ha uma taxa de desconto
intrinseca — i.e., que o presente, por si sO, € mais valorizado que o futuro,
independentemente da incerteza.

Governos e instituigdes usam uma taxa de desconto social para analisar
o valor de projetos de longo prazo; alguns defendem que ela deve ser neutra em
relacdo ao futuro (Stern, 2007): devemos tratar igualmente os interesses das
pessoas, em qualquer momento do tempo, e apenas descontar o futuro de
acordo com a incerteza (p. ex., com o risco de que alguma catastrofe global
ocorra). Outros defendem uma taxa mais alta, semelhante ao que as pessoas
preferem em suas escolhas individuais; mas had uma importante desanalogia
entre 0 cenario pessoal e o coletivo: enquanto nossas perspectivas pessoais e
nossa expectativa de vida sdo altamente limitadas, o0 mesmo nao vale para
sociedades amplas — ndo ha um limite natural, uma “expectativa de vida” para a
espécie humana.

Outros, porém, aduzem que devemos ter uma alta taxa de desconto
para o futuro préximo, € uma baixa para o futuro mais distante (Nordhaus, 2007);
isso reflete como as pessoas frequentemente agem - com desconto
hiperbdlico. Diante da escolha entre (i) $10 agora e $11 em uma semana,
muitas pessoas preferem a primeira opgéo; mas com a escolha entre (i) $10 em
um ano ou $11 em 372 dias, elas preferem a segunda. Embora isso ndo seja
uma contradicdo em sentido estrito, resulta em planejamento inconsistente, ou
inconsisténcia temporal: se em (i) repetirmos a oportunidade de escolha um ano
depois, a mesma pessoa ira reverté-la, e preferir o dinheiro imediatamente! Isso
é um fato cotidiano da psicologia humana: estamos acostumados a saber que
podemos nos arrepender de decisdes, por preguica ou intemperanga.

Isso pode tornar problemas globais de longo prazo particularmente
dificeis de resolver, ainda mais do que problemas usuais de bens plblicos, pois
nenhuma geragao tem incentivos adequados para adotar medidas em beneficio
de seus sucessores. Alguns economistas sugerem resolver o problema do efeito
estufa internalizando os custos sociais de emissao de carbono num mercado de
direitos de emissdo negociaveis (Tirole, 2020); no entanto, dado o desconto
hiperbdlico, é razoavel ser cético quanto a capacidade de os pregos dos “créditos
de carbono”, por si sds, efetivamente refletirem os custos futuros
correspondentes.
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Voltando a analogia com o cenario individual: geralmente resolvemos
inconsisténcias temporais, adotando medidas ou assumindo compromissos, no
presente, que restrinjam as nossas op¢des nofuturo — como Ulisses, que, na
Odisseia, se amarra ao mastro de seu navio para evitar ser levado pelo canto
das Sereias. Da mesma forma, se vocé tem receio de sucumbir a gula, uma
alternativa é ndo ter guloseimas em casa; € se vocé tem receio de mudar de
ideia no exemplo (ii), pode prometer a um amigo pagar uma multa por preferir a
primeira opgao.

E dificil extrapolar dessas solugdes para o cenario intergeracional: como
podemos fazer acordos com pessoas que sd existirdo quando estivermos mortos?
Uma solugdo criativa seria “pedir emprestado ao futuro” (i.e., divida de longo
prazo):John Broome e Duncan Foley (2015) sugerem criar um Banco Climatico
Mundial, com o orgamento proveniente de taxas sobre emissfes de carbono,
para emitir titulos de divida de longo prazo que financiariam a transigdo para
energias renovaveis (e compensariam as pessoas prejudicadas no presente).
N&o seria a solucdo mais justa: as geragdes futuras, que serdo obrigadas a
pagar pela transi¢do verde, ainda néo langaram carbono algum na atmosfera;
mas é uma solugdo compativel com os incentivos que temos, e muito melhor do
que néo fazer nada - elas pagardo alegremente por evitarem uma catéstrofe
climatica™2. Outra ddvida é como isso poderia ser financeiramente sustentavel,
dado o alto nivel global de endividamento publico e privado.

Na pratica, porém, nenhuma dessas iniciativas teria qualquer chance de

142 Qutra ideia criativa seria usar desconto hiperbolico de investidores para beneficios
sociais de longo prazo; p. ex., na proposta Windfall Clause, cada grande corporacéo
assumiria 0 compromisso irrevogavel de, caso descubra uma tecnologia revolucionéria
que lhe permita concentrar uma parcela relevante do PIB mundial (como inteligéncia
artificial geral) nos proximos 50 anos, distribuir uma fragéo dos lucros (p. ex., 10%) com o
restante da humanidade (O’Keefe et al., 2020). E como prometer a um amigo que, se
ganhar na loteria, vocé doara parte do prémio: individualmente, para cada empresa, o
ganho reputacional de tal compromisso é relevante, e o custo presente é pequeno - ja
que a probabilidade ex ante de efetuar tal pagamento é pequena, e mesmo se tivesse de
efetua-lo, ndo abalaria sua posi¢éo futura no mercado. Do ponto de vista coletivo, a
clausula também é uma vantagem, pois funciona como um seguro contra 0 cenario em
que uma Unica firma viesse a deter posi¢do dominante sobre os recursos econdmicos
globais.
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ser implementada com sucesso sem 0 apoio de empresas, governos e
sociedade civil. Talvez o principal argumento contra a doutrina Friedman seja
simplesmente o reconhecimento de que, sem uma concepgdo de ética nos
negocios que permita a companhias relevantes assumirem compromissos
duradouros com as comunidades (incluindo a comunidade global e as geragdes
futuras), ndo apenas essas companhias, mas nossas préprias sociedades seréo
insustentaveis no longo prazo.

11. Etica em finangas - responsabilidade social para fundos de pensio

No Brasil, os bancos sé@o obrigados a ter suas proprias politicas de
responsabilidade socioambiental, gragas uma Resolugéo do Conselho Monetario
Nacional. A justificativa legal é a mediacéo entre os interesses de longo e de
curto prazo dos socios: essas politicas visam a evitar futuras perdas decorrentes
de danos socioambientais. Uma justificativa mais ampla, porém, € que o setor
financeiro deve assumir tal responsabilidade porque desempenha um papel
central na alocacéo de capital e no provimento de liquidez a outras atividades;
assim, suas agles socioambientais tém impacto ampliado sobre o restante da
economia — p. ex., ao exigir de seus clientes a observancia da legislagao
ambiental, os bancos podem ter um efeito analogo ao de 6rgéos de fiscalizagao.

Pelos mesmos motivos, seria Util se uma norma similar obrigasse a
adogéo de politicas de responsabilidade socioambiental por parte de outro tipo
de empresa financeira com larga influéncia sobre a economia, os fundos de
pensdo,onde trabalhadores investem suas economias para se aposentar.
Segundo a OECD (Ervin, 2008), estes fundos detém, em média, ativos
equivalentes a 77% do PIB de seus paises correspondentes; s6 o Government
Pension Fund Global da Noruega (que recentemente anunciou seu
desinvestimento em multinacionais brasileiras que ndo observavam sua politica
de responsabilidade socioambiental), tem cerca de U$ 1 trilhdo em ativos,
incluindo 1,4% do mercado global de agdes. No Brasil, os fundos de penséo de
funcionarios de empresas estatais (Funcef, Petros, Previ) detém participagdes
relevantes em empresas nacionais (Musachio & Lazzarini, 2015, 19). Alguns
fundos fechados de fato mencionam o termo ‘“responsabilidade
socioambiental”,mas, atualmente, eles ndo tém qualquer obrigagao especifica a
respeito.
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Portanto, se adotassemos um principio que exigisse alocar
responsabilidade onde ela pode ser desempenhada de forma mais eficiente, isso
deveria incluir fundos de pensdo. Trata-se dos veiculos de investimento com
maior perspectiva de longo prazo — sendo, pois, uma forma conveniente de
mitigar o problema da Tragédia do Horizonte. Ainda, esses fundos ndo sao
empresas normais em mercados competitivos; trata-se de um setor altamente
regulado (que ou recebe recursos publicos, ou é subsidiado mediante incentivos
fiscais — como dedugdo do imposto sobre aportes), e suas cotas integram as
economias de trabalhadores, ndo podendo ser adquiridas ou vendidas liviemente
— ao contrario das agbes de companhias abertas. Portanto, os principais
argumentos da doutrina Friedman néo se aplicariam aqui:

a) estes fundos ndo se submetem a mesma disciplina de mercado,
pois eles ndo competem diretamente entre si, e os cotistas nao
podem comprar € vender cotas com a mesma facilidade com que
compram e vendem agdes, e ndo ha a mesma pressao por retorno
no curto prazo — pelo contrério, ha énfase em retornos sustentaveis;

b) o problema do agente-principal é mitigado principalmente por regras
regulatérias, que aplicam interpretacdes particulares do dever
fiduciario.

Conclusao

Peco desculpas por langar uma dose tdo alta de informagdes sobre o
leitor, com explicagbes bastante curtas; ndo espero que vocé domine plenamente
esses temas, mas que se sinta intelectualmente instigado pelas questdes
filoséficas supra. Lembre-se que elas também sdo problemas reais: cada nova
crise econémica traz uma dose de sofrimento aos que tém diminuidas suas
perspectivas de vida, e, a todos nds, a lembranca de que o desenvolvimento
econdmico observado no ultimo século ndo é uma lei da natureza — € uma
excecdo na histéria humana.

Ao invés de rever os pontos discutidos, gostaria de focar apenas um.
Comegamos este texto destacando as vantagens de viver num mundo onde vocé
pode agradecer a milhares de pessoas por seu café. Por outro lado, se cada
pessoa em cadeias de cooperagao tem uma parcela de mérito pelo resultado, o
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mesmo vale para a responsabilidade. Nossa cultura e psicologia moral
comecaram a despertar para o fato de que essa responsabilidade difusa conflita
com nossas nogdes éticas intuitivas, nas quais uma pessoa determinada é
considerada responsavel por causar um dano especifico a outrem - i.e., onde
vitimas podem apontar culpados por danos mensuraveis.

Em concepgdes tradicionais de razédo pratica, costumam-se separar as
decisdes e preferéncias em dois dominios: ha um dominio pessoal, onde vocé
procura satisfazer algumas de suas preferéncias individuais, condicionadas a
restricdes morais; e outro dominio social ou politico, onde vocé vota e participa
de decisdes (0 que economistas chamam de escolha social) que visam a alguma
concepgao de bem estar coletivo, abrangendo outras pessoas com quem vocé
coopera. Essa separagdo € importante e Util: assim como (provavelmente)
ninguém conhece suas preferéncias e necessidades melhor do que vocé, é
provavel que vocé ndo conhega tdo bem as de outras pessoas; ela nos permite,
pois, demarcar uma esfera privada onde nossas decisdes sao “soberanas”’, onde
cada um pode acertar e errar por sua propria conta e risco, protegido de coergéo
externa.

Frequentemente, filosofos e economistas defendem que essa ideia de
esfera privada é um componente caracteristico dos mercados. Mas, quando
analisamos mercados mais detidamente, a fronteira entre os dois dominios tende
a colapsar: suas decisdes acarretam externalidades e custos de oportunidades
para outros além do que vocé pode prever individualmente. Cada unidade
monetaria de suas transagbes econdmicas € ndo s6 uma sinalizagdo de suas
preferéncias e custos de oportunidade, mas também um “voto na fungdo de
escolha social”: o resultado do mercado é “apenas” um agregado de escolhas de
individuos e firmas. Ainda que as consequéncias desse agregado sejam dificeis
de antever, isso ndo o exime de lembrar que vocé faz parte disso; e mesmo que
sua influéncia marginal seja pequena, lembre-se que isso vale igualmente para
muitas outras decisdes, € para a maioria das pessoas (p. ex., & absurdamente
improvavel que seu voto seja decisivo em qualquer elei¢éo politica). Conquanto
mercados sejam muito bons em agregar informacgdes relevantes aos pregos de
ativos e produtos, eles ndo podem fomar decisdes morais por vocé; porém s&o
uma importante lembranca de que, na pratica, vocé nao as toma solitariamente.
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Questdes de revisio

N —

No ok w

10.
1.
12.
13.
14.
15.

16.
17.
18.
19.
20.

21.
22.

Qual a importancia moral do desenvolvimento econémico?

Quais os problemas que o desenvolvimento econémico trouxe — que néo
existiam (ou eram minimos) até o século XX?

Por que o0 “problema da incerteza” é importante para a economia?

Por que precos podem ser chamados de “sinais enrolados em incentivos”?
Por que defensores da HME criticam a intervencéo estatal em mercados?
Qual o aspecto paradoxal da HME?

Explique como a nocdo de reflexividade afeta o problema da incerteza?
Mais: associe essa explicagao ao “concurso de beleza de Keynes” e a HME.
O que é o dinheiro, segundo a teoria da moeda como commodity?

Quais as fungdes do dinheiro?

O que é o dinheiro, segundo a teoria da moeda como crédito?

Qual o problema politico da teoria da moeda como crédito?

Qual a justificativa para o resgate de bancos durante a grande crise?

Qual o problema politico gerado por esse resgate?

Qual o problema do risco moral?

Por que Bancos Centrais costumam ser apartados da politica? Qual a
vantagem e a desvantagem disso?

Qual a relevancia politca do debate econbmico sobre inflagdo e
desemprego?

Que vantagens podem ser apresentadas para programas de transferéncia
direta de recursos — como a renda basica?

Por que dissemos que Keynes “subestimou” nossas perspectivas?

O que é a doutrina Friedman da responsabilidade social corporativa?

Qual a relagéo entre o dever fiduciario e o problema do agente-principal?
Explique os dois conceitos.

Qual o “argumento da divisdo moral de trabalho™?

Imagine que vocé é um investidor; com que base vocé poderia reclamar da
atuagéo das seguintes empresas?

(A) A qual adquire um caro processo de reciclagem de papel;

(B)A qual se orgulha de cooperar com governos (alguns dos quais
ndo democraticos), inclusive provendo acesso a dados pessoais de
seus clientes;
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23.
24.

25.

26.

(C)A qual desenvolve medicamentos para doengas tropicais
negligenciadas — apesar de ser menos lucrativo do que tratamentos
para doencas cronicas mais prevalentes em paises desenvolvidos.

O que é a A Tragédia do Horizonte?

O que é a faxa de desconto social e como isso afeta a Tragédia do
Horizonte?

Dé um exemplo onde vocé manifestou desconto hiperbélico — se vocé for
um agente perfeitamente racional e temporalmente consistente, pode
inventar um exemplo.

Por que o desconto hiperbdlico pode levar a um planejamento inconsistente?

Questdes de discussio

Oestudante Jay Williams foi ao Sud&o, para trabalhar para a Christian
Solidarity International, e pagou pela libertagdo de 4000 pessoas que
haviam sido escravizadas pelas facgdes da guerra civil (Cowen & Tabarrok,
2013, p. 65). A questdo aqui é se a ofertade escravos € elastica: ao
comprar a liberdade pessoas escravizadas, Williams sinaliza um aumento
da demanda por escravos, 0 que leva a um aumento de seus precos, e
incentiva os mercadores de escravos a capturar mais pessoas; estimar o
qudo elastica é esse oferta demanda uma anélise econdmica, claro.
Suponha que possamos determinar isso com uma certeza aceitavel, e
descobrimos que, para cada duas pessoas libertadas por Jay, os
mercadores de escravos sao incentivados a escravizar mais uma pessoa —
uma razéo de 2:1. Como vocé avaliaria a atitude de Jay, nessa hipdtese?
Qual a proporgao N:1 que faria vocé mudar de ideia em relagéo a atitude de
Jay?

Em 2020, o Government Pension Fund Global (GPFG) da Noruega
anunciou que liquidaria seus investimentos em companhias que n&o
estivessem de acordo com sua politica de responsabilidade social; isso
incluiu firmas de paises em desenvolvimento. De um lado, alguns
investidores alegam que, pela Hipétese dos Mercados Eficientes (numa
versao enfraquecida), a atuagdo do Fundo é indcua: afinal, se 0 GPFG esta
vendendo, é porque alguém estd comprando — 0 GPFG estaria apenas
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transferindo esses ativos para outros compradores (que ficaréo felizes em
compra-los). Vocé concordaria com esse argumento? Quais seus pontos
fortes e fracos?Por outro lado, investidores de paises afetados reclamam
pelo motivo inverso: 0 GPFG prejudicaria a capacidade de financiamento
dessas empresas, comprometendo as perspectivas das nagbes em
desenvolvimento. Vocé concorda com este argumento?

Sugestoes de leitura

Na verdade, ainda ha poucos materiais de Filosofia da Economia
traduzidos para o portugués; as entradas da Stanford Enciclopedia of Philosophy
sobre o tema sdo fortemente recomendadas, mas hoje elas ainda nédo estdo
traduzidas — embora estamos trabalhando na traducao e publicagao de volumes
da Série Investigacdo Filoséfica sobre o tema™3. Uma exce¢do é o livro do
filosofo Weatherall (2015), que traz uma interessante histdria sobre como o
mercado financeiro passou a absorver teorias matematicas complexas para lidar
com a incerteza. No entanto, alguns livros escritos por autores com outras
formagdes em ciéncias humanas e sociais trazem reflexdes fundamentais para
qualquer um interessado no tema do ponto de vista filoséfico, como Jean Tirole
(2020), Amartya Sen (2011), Alan Greenspan (2013), o psicdlogo Daniel
Kahneman (2012), o historiador Yuval Harari (2015), € mesmo o investidor (com
formagéo filosofica, ex-aluno de Karl Popper) George Soros (2008). Macmillan
(2019) contém uma explicacdo bastante didatica sobre a evolugdo e o atual
funcionamento dos sistemas financeiros, de sua relagdo com a crise de 2008, e
sugestdes de reforma.
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