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Espiritos animais

Por FERNANDO NOGUEIRA DA COSTA*

A volatilidade econémica nasce do contdgio social: narrativas que se espalham como virus e sentimentos que se amplificam
sistemicamente, exigindo uma governanga que enxergue a psicologia por trds dos niimeros

1.

No livro Animal Spirits George Akerlof e Robert Shiller defendem a economia global nao ser movida apenas por agentes
econdmicos racionais e uma “mao invisivel”, mas sim por “espiritos animais”. Sdo motivos nao econdémicos e
comportamentos irracionais subjacentes as flutuacées economicas.

Segundo os autores, a macroeconomia tradicional falha ao ignorar esses fatores mentais. Sao as verdadeiras causas de
booms, recessoes e crises.

As principais ideias da obra estdo estruturadas em torno de cinco fatores psicolégicos e na resposta a oito perguntas
fundamentais sobre a economia.

Os autores identificam cinco elementos psicoldgicos essenciais capazes de moldarem as decisGes economicas.

O primeiro é a confianca. Diferente de uma previsao racional, a confianca é um sentimento de “crenca” ou “confianca”.
Leva as pessoas a descartar ou processar informacoes de forma néao racional. Flutuacdes na confianca criam um
“multiplicador de confianga”, onde o otimismo ou pessimismo se autoalimenta, amplificando as oscilagdes do ciclo de
negdcios.

O segundo é a equidade. As pessoas possuem um forte desejo de serem tratadas de forma justa. Essa preocupacao com a
justica social influencia profundamente a fixagao de salérios e precos, explicando por qual razdo as empresas relutam em
cortar salarios mesmo em tempos de crise, gerando desemprego involuntario.

O terceiro é corrupgao e ma-fé. O capitalismo incentiva a producdo daquilo almejado pelas pessoas dispostas a pagar.
Inclui produtos fraudulentos. Em periodos de expansao, a contabilidade criativa e a ma-fé tendem a aumentar, e a
revelagao dessas praticas apds o estouro da bolha de agdes agrava as recessoes.

O quarto é ilusdo monetéria. Ocorre quando as decisdes sdo influenciadas por valores nominais em délares em vez de
valores reais (ajustados pela inflagdo). George Akerlof e Robert Shiller mostram, ao contrario do pregado pelo mainstream
na tradicdo da economia neoclassica, as pessoas nao “enxergam através do véu da inflacao”. Isso afeta contratos e a
politica monetéria.

2.
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O quinto é narrativa ou estéria. A mente humana organiza o conhecimento em torno de narrativas. Estdrias contagiosas
sobre a economia (como a ideia de que os pregos dos imdveis nunca caem) espalham-se como virus e podem levar nagoes
inteiras a comportamentos de euforia ou panico.

Estoria (sem H) refere-se a uma narrativa de ficgdo, um conto popular, uma lenda ou uma inven¢do imaginaria, enquanto
historia (com H) designa o estudo ou relato de fatos reais e acontecimentos passados, como a disciplina escolar ou a
evolucao da humanidade. Ambas as formas sdo aceitas, com “histéria” sendo mais abrangente e comum hoje para os dois
casos.

George Akerlof e Robert Shiller propdem os “espiritos animais” (confianca, equidade, corrupcdo, ilusdo monetaria e
estdrias) serem a chave para responder a oito questdes fundamentais.

Por qual razdo as economias caem em depressao? As depressoes resultam de colapsos profundos na confianga e mudancas
nas estorias contadas pelas pessoas sobre a economia.

Por qual razao os Bancos Centrais tém poder sobre a economia (na medida na qual tém)? O poder reside ndo apenas no
controle da moeda, mas na capacidade de intervir sistemicamente para restaurar a confianca e o crédito em tempos de
panico.

Por qual razdo existem pessoas mesmo dispostas a abaixar o salario pedido nao conseguem encontrar um emprego? O
desemprego involuntario ocorre porque as preocupagoes com a equidade e a moral dos trabalhadores impedem os saléarios
cairem até o nivel de equilibrio do mercado. Nao citam as lutas sindicais por contratos coletivos imporem limite a abaixar
para nivel inferior ao salario nominal.

Por qual razao existe uma troca (trade-off) entre inflagdo e desemprego no longo prazo? Ao contrario da teoria classica, a
ilusdo monetdria e a resisténcia a cortes salariais nominais criam uma relacdo persistente entre essas duas variaveis.

Por qual razao poupar para o futuro é tdo arbitrario? As decisdes de poupanca dependem menos de célculos racionais e
mais de “enquadramentos mentais” e pistas culturais, como a facilidade do uso de cartdes de crédito ou estdrias sobre
riqueza.

Por qual razao os precos financeiros e os investimentos corporativos sdo tdo volateis? A volatilidade é alimentada por ciclos
de feedback psicolégico, onde o otimismo excessivo gera bolhas e elas, inevitavelmente, estouram.

Por qual razao os mercados imobilidrios passam por ciclos? O setor imobilidrio é vulneravel a histérias contagiosas sobre
precos pressupostos “nunca cairem”, levando a bolhas impulsionadas pela exuberancia e, por vezes, pela ma-fé.

Por qual razdo a pobreza persiste entre minorias através de geracées? A pobreza é perpetuada por historias de exclusdo e
sentimentos de injustica, criando uma divisao entre “nés” e “eles”. Afeta a identidade e as oportunidades econdmicas.

3.

Os autores utilizam esses espiritos animais para explicar fend6menos nao conseguidos pela teoria convencional, como a
volatilidade dos precos financeiros, a persisténcia da pobreza absoluta, em minorias de paises ricos, e por qual razao as
economias caem em depressao.

George Akerlof e Robert Shiller propéem uma visao de governo baseada em livros de conselhos parentais. Ele nao deveria
ser autoritario - o Estado nao deve sufocar a criatividade do capitalismo - nem permissivo. Significa deixar os mercados
totalmente desregulados. Permitiria, assim, os espiritos animais correrem soltos, levando a excessos de especulagdo como
estivesse em um estado alcoolico descontrolado.
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Tal como em um “lar feliz”, o papel do governo é estabelecer limites para proteger a sociedade dos excessos dos espiritos
animais, mantendo um ambiente estavel para a inovacdo.

Para combater crises severas, como a Grande crise financeira de 2008, os autores sugerem os governos nao focarem
apenas na taxa de juros, mas estabelecerem dois alvos. Um seria para a demanda agregada (pleno emprego) e outro para o
fluxo de crédito, garantindo o financiamento chegar aqueles merecedores em condigdes normais.

Para visualizar o papel do Estado, segundo os coautores, imagine um &rbitro em um jogo de futebol: se ele for
excessivamente rigoroso, o jogo nao flui; se ele for ausente e ignorar as regras, o jogo torna-se muito violento e os
jogadores desistem de participar por medo de trapacas e lesdes. O governo deve ser o arbitro capaz de garantir o jogo da
economia permanecer justo e produtivo, permitindo o talento dos jogadores brilhar sem o caos se instalar.

George Akerlof e Robert Shiller ndo adotam uma postura de exclusividade entre o individualismo e o holismo metodoldgico.
Em vez disso, eles propéem uma abordagem capaz de integrar a psicologia individual aos resultados macroeconémicos
sistémicos.

Embora partam da premissa de as causas das flutuagdes econémicas sdo “principalmente de natureza mental” e residirem
nos padroes de pensamento individuais, eles focam em como esses estados mentais interagem e se amplificam para criar
fenémenos complexos. Nao podem ser explicados apenas pela soma de decisoes racionais isoladas.

4.

Os autores afirmam, para entender a economia, ser preciso confrontar o fato de suas causas serem mentais e encontradas
em nosso pensamento cotidiano, como sentimentos e paixdes. Cinco “espiritos animais” (confianca, equidade, corrupgao,
ilusdo monetaria e estorias) animam as ideias e sentimentos das pessoas.

A teoria deles ndo se limita a decisdo pessoal isolada. Eles introduzem o conceito de multiplicador de confianga, onde uma
mudanga inicial na confianga individual gera rodadas sucessivas de gastos e estes realimentam a renda e a prépria
confianga em nivel macroeconomico.

A mente humana é construida para pensar em termos de narrativas. Essas estorias funcionam como virus e se espalham
por “boca a boca”, criando um contagio social capaz de levar a nagoes inteiras a epidemias de superconfianca ou
pessimismo. Esse fenomeno é claramente holistico, pois o “agregado de tais estérias” torna-se uma narrativa nacional ou
internacional dirigente da economia.

Eles descrevem explicitamente a existéncia de “efeitos ou fendmenos sistémicos complexos” e o “contagio da falha de um
negocio para outro”. A macroeconomia tradicional falha ao tentar minimizar os desvios da racionalidade, pois esses desvios
(espiritos animais) sdo os verdadeiros motores das “viagens de montanha-russa” da economia global.

A visdo dos autores é o problema economico atual residir na quebra da coeréncia entre os espiritos animais e as
instituigdes economicas. Eles veem o sistema econdmico como um todo possivel de cair em “desordem” ou “colapso de
crédito”, devido a esses fatores psicoldgicos emergentes.

Em resumo, utilizam a psicologia individual para explicar como surgem fenomenos macro sistémicos emergentes, movidos
por loops de feedback e contagios de informacao. Tornam o comportamento do sistema algo distinto e muito mais volatil
diante a simples coordenacdo de agentes racionais.

Para entender essa dinamica, imagine uma ola em um estadio de futebol: ela comecga com o impulso de alguns torcedores
individuais (decisao pessoal/espirito animal), mas o fenomeno da onda percorrendo todo o estadio s6 existe através do
contédgio visual e da reacdo coordenada de milhares de pessoas (fendomeno sistémico emergente). O “espetaculo” da onda
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nao pode ser explicado olhando apenas para um torcedor sentado, mas sim pela forma como o movimento de um induz o
proximo em uma cadeia coletiva.

*Fernando Nogueira da Costa é professor titular do Instituto de Economia da Unicamp. Autor, entre outros livros, de
Brasil dos bancos (EDUSP). [https://amzn.to/4dvKtBb]
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