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Resumo

A presente monografia tem como objetivo discutir a necessidade e a
possibilidade de interdisciplinaridade entre Economia e Antropologia, no que
tange o estudo do mercado financeiro. Devido a crescente complexidade da
sociedade ocidental e a dificuldade em responder a questdes no limite entre as
ciéncias por parte das ciéncias especializadas, a interdisciplinaridade se
apresenta como uma possivel resposta a complexidade do mundo. Além disso,
o mercado financeiro, instituicio marcada pela dificuldade e indeterminacéo,
com sua importancia também crescente no mundo contemporaneo, € um
campo controverso em Economia. Ja que ele tem se tornado objeto de
pesquisas etnograficas de forma cada vez mais frequente, existe a
possibilidade de que a controvérsia a seu respeito seja levada a novos
patamares pela introdugdo de analises empiricas qualitativas por parte da
Antropologia.

Palavras-chave: interdisciplinaridade; mercado financeiro; economia;
antropologia.



Abstract

The following undergraduate thesis aims to discuss the need and
possibility of interdisciplinarity between economics and anthropology,
concerning the study of financial markets. Due to the growing complexity of
western society and the difficulty of specialized science in answering questions
at the frontier between sciences, interdisciplinarity presents itself as a possible
response to the complexity of the world. Besides, the financial market, an
institution marked by difficulty and indeterminacy, with its also growing
importance in the contemporary world, is a field of controversy in economics.
Because it has become an object of evermore frequent ethnographic research,
there is a possibility that the controversy concerning it may be brought to new
levels through qualitative empirical analysis on behalf of anthropology.

Key words: interdisciplinarity; financial market; economics; anthropology.
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Introducgao

O trabalho que se segue foi inspirado por um conflito disciplinar
vivenciado durante a graduacdo em Economia na Universidade de Brasilia
(UnB). Depois dos primeiros semestres esclareceram-se algumas posigdes da
Economia mainstream em relagdo as outras ciéncias sociais. Era comum
enaltecer o estatuto da matematica e, consequentemente, a Economia como a
ciéncia social mais rigorosa, ja que foi a unica a domina-la. A matematica como
linguagem “exata” parecia conferir uma superioridade cientifica a Economia em
relacdo a outras ciéncias sociais. Mesmo algumas matérias mais humildes
tinham o habito de relegar fatores “extraecondmicos” a explicagao “inexata” de
outras ciéncias sociais, reforcando o entendimento de que o que realmente
importava ali, ou seja, o que era importante para o funcionamento dos modelos,
era somente aquilo que pudesse ser captado e/ou quantificado por eles, isto €,

fatores propriamente econdémicos.

Quando, a partir do quinto semestre, me voltei em curiosidade para as
outras ciéncias sociais cai nas gragas da Antropologia1. Revelou-se a mim um
novo olhar sobre as ciéncias sociais, desta vez oposto aquele fornecido pela
Economia, que a partir do ponto de vista antropoldgico é classificada como
reducionista, eurocéntrica e imperialista, além de responsavel por invisibilizar
opressdes por meio da visdo homogénea das relagdes sociais adotada pelo
mainstream neoclassico. Em Antropologia econémica, conceitos econémicos
ocidentais s&o vistos como prejudiciais ao etndgrafo, ja que seriam
incompativeis com certas sociedades “n&o-mercantis”, possuindo nenhum
poder explicativo sobre suas relagcdes econdmicas. Quebrou-se para mim a

identidade entre economia e mercado.

O que me chamou a atencdo neste conflito, na medida em que fui
desenvolvendo minhas préprias ideias, foi o fato de que, por parte da

Antropologia, grande parte da heterodoxia econdmica, com exceg¢do do

! Apesar de ter gostado muito da disciplina, posso afirmar que ela também gostou muito de
mim e resolveu ndo me largar mais. E possivel afirmar que a Antropologia tornou evidente
muitas coisas que antes havia naturalizado, transformando-se numa nova forma de pensar.



pensamento de Marx, era desconhecida. Pelo lado da Economia, ndo se tinha
conhecimento a respeito dos trabalhos realizados sobre os complicados
sistemas de trocas rituais nas ilhas Trobriand (Bronislaw Malinowski em
Argonautas do Pacifico Ocidental, publicado em 1922) e sobre a relagdo
econdmica de grande complexidade caracterizada pela dadiva (Marcel Mauss
em Ensaio sobre a Dadiva, publicado pela primeira vez em 1925). Neste
sentido, os discursos mencionados nos dois paragrafos anteriores careciam de
fundamentagcdo, ja que nao havia interesse na compreensdo mutua,
caracterizando um impasse ideoldgico, que ha muito havia sido uma separagéao
entre disciplinas provocada por uma revolugdo cientifica (Kuhn, 1998), um
desentendimento metodoldgico e conceitual ocorrido no seio das humanidades,

além de uma reorganizacao entre areas amplas de pesquisa.

Em face a necessidade de produzir um trabalho académico para a
conclusdo do curso e a obtengédo do titulo de bacharel, fui incentivado pela
minha atual orientadora a buscar um tema na interseccado entre essas duas
areas do conhecimento a respeito da sociedade. O mercado financeiro como
objeto de pesquisa s6 se tornou evidente um ano e meio depois, ja que a
interseccdo poderia ter se dado em qualquer outro assunto, como as funcgdes
do escambo na sociedade ocidental e 0 seu emprego em ambientes marcados
pela falta de liquidez (Hart, 2005), assim como o estudo de mercados de
objetos tradicionais, onde as légicas de troca se interseccionam. No entanto,
optei pelo mercado financeiro, especificamente a bolsa de valores, por um lado,
com o objetivo de contrapor o esteredtipo exdtico do objeto de pesquisa
antropoldgico, por outro, pela importancia crescente da financeirizacdo da
economia (Chick, 1994; Mollo, 2011) e da autonomia relativa desta em relagéo
ao social (Muller, 2006). A importancia da crise e da instabilidade € marcante

neste trabalho, permitindo classifica-lo como heterodoxo.

Desta forma, o objetivo deste trabalho é mostrar a possibilidade de
convergéncia interdisciplinar entre Economia e Antropologia quando se trata do
mercado financeiro, um campo de estudos tradicionalmente econdmicos, mas
cada vez mais ocupado por antropologos (Miyazaki, 2013a). Para tanto,
desconstréi tendéncias hegemonicas da Ciéncia Econdmica, com o argumento

de que novos microfundamentos (macrofundamentados) sdo necessarios como
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alternativa a microeconomia neoclassica, de abordagem logico-dedutiva
(Bresser-Pereira & Lima, 1996). Destitui certas praticas antropoldgicas, como a
desconsideragao das teorias econémicas como ferramentas de analise, através
do argumento de que estas teorias foram de fato elaboradas pela observagéao
da sociedade ocidental, a sociedade estudada em questdo. Além disso, é
questionado o estabelecimento de uma ética nao-colonizadora, que por parte
da Antropologia tenta dar voz aos sujeitos ao diminuir a voz do/a
pesquisador/a. Como afirma Ho (2009), esta abordagem se torna
desnecessaria, além de subserviente e a-critica no contexto do estudo de
instituicbes de poder como o mercado financeiro. Uma atitude de dar voz ao
sujeito da pesquisa, minimizando a voz do/a pesquisador/a, neste contexto,

apenas serviria para confirmar o privilégio econémica/social daquele.

A fim de mostrar as divergéncias académicas por tras da discussado a
respeito do mercado financeiro, entre as diversas abordagens econdmicas,
serdo apresentados, no primeiro capitulo, quatro paradigmas com visdes
contrastantes a respeito deste objeto. De um ponto de vista individualista, estao
a teoria dos mercados eficientes e as finangas comportamentais, cuja
divergéncia pode ser resumida em termos da racionalidade que cada uma
enxerga nos agentes econbmicos. Partindo de uma tradicdo mais holista,
temos as escolas heterodoxas marxista e pds-keynesiana, que abordam o
mercado financeiro em conexdo com o ciclo de negocios, enfatizando a
instabilidade decorrente desta relagdo (Evans, 2004). Todavia, discordam na

forma como formulam a racionalidade e o contexto social na qual esta opera.

No segundo capitulo, sera apresentada a problematica associada ao
conceito de paradigma em Kuhn (1998), na Estrutura das Revolugbes
Cientificas e nos seus escritos posteriores (Dal Magro, 2013), que envolve o
problema da evolugao da ciéncia, da incomensurabilidade dos paradigmas e da
escolha de paradigmas cientificos. A luz da filosofia da ciéncia de Kuhn sera
discutido como a expansao da ciéncia, na forma da criacdo de cada vez mais
paradigmas, revela o problema da complexidade, que se faz sentir cada vez
mais na nossa propria sociedade, devido a incorporagao da ciéncia ao senso
comum (Velho, 2010). Juntamente com a ciéncia, o senso comum também

incorpora a sua amplitude e ambiguidade caracteristica dela, decorrente da



multiplicagdo de paradigmas e disciplinas. Neste sentido, sdo propostas
também abordagens capazes de lidar com esta questdo, entre elas a
interdisciplinaridade (Garcia Junior & Verdi, 2015), que pretende transpor a
limitagcdo imposta pela disciplinaridade. Assim, inicia-se uma investigagao a
respeito das possibilidades de interdisciplinaridade entre Economia e

Antropologia.

Por fim, no capitulo lll tenta-se aprofundar a relagao interdisciplinar por
meio de uma discussao antropoldgica da hipétese de fragilidade financeira de
Minsky, no sentido de conceder-lhe microfundamentos sociais empiricamente
observados. Em outro sentido, o que é exposto no terceiro capitulo pode ser
interpretado como uma busca por sentido econbmico nos resultados
antropoldgicos, fruto de estudos sobre o mercado financeiro realizados por
meio da observacgao participante e entrevistas informais, capazes de alcancar a
subjetividade dos individuos (Tuckett, 2012). Este sentido econémico € aquele
informado pela teoria minskyana, construindo-se uma relagéo de reciprocidade

entre ela e a Antropologia.

Assim, este trabalho pretende provocar um pensamento critico, tanto
sobre a autonomia da economia em relacdo ao social, sobre o estatuto da
Ciéncia Econdmica em relacido as outras ciéncias sociais, assim como sobre o
individualismo culturalmente informado, que impede vislumbrar o carater
relacional do individuo na sociedade, até mesmo na ciéncia. Sem mais

delongas, portanto, vamos ao que interessa.



CAPITULO |

Visoes do mercado financeiro

“Vé-se, portanto, que o estudo das diferentes
posi¢cées doutrinais € um lugar privilegiado para
compreender a estrutura histérica dos conflitos
[sociais]” (Aglietta & Orlean, 1990, p. 183).

E da maior importancia o entendimento das diferentes visdes que se tém
do mercado financeiro no mundo académico e que sao apresentadas na forma
de determinados paradigmas, que se configuram na Ciéncia Econdmica e nas
outras Ciéncias Sociais. O problema que a moeda e as finangas oferecem nao
€, portanto, exclusivo da Economia. A compreensao desses paradigmas sera
util para entender o debate no qual este trabalho se insere, mas ndo apenas
isto. Como sabemos, fazemos parte de uma sociedade, na qual a teoria
académica chega facilmente, de forma parcial, ao leigo, em parte devido a
expansao dos meios de comunicacdo, e especialmente ao proprio mercado
financeiro. O problema da performatividade dos modelos académicos de
finangcas ja €& apontada em McGoun (1992), assim como o problema
epistemoldgico que reside na influéncia que a pesquisa recebe da visdo de
mundo do investigador, formada em um contexto social muito préximo ao seu
objeto de estudo (o mercado financeiro). Podemos afirmar que existe uma
relagao biunivoca entre a teoria e a visdo de mundo, sendo a teoria dominante
quase sempre representante da visdo de mundo dominante (DOBB, 1977;

SCHUMPETER, 1961)",

'o problema da ideologia na Ciéncia Econdmica e como ela se relaciona com a produgao
cientifica pode ser ilustrado pela polémica iniciada por Dobb, que se opds a Schumpeter. Este
ultimo, como critica ébvia a “ideologificagao” marxista, tratou de apresentar o problema da
ideologia como um problema de “viés ideoldgico”, criando um método de depuracgéo ideoldgica,
cujo intuito era tornar o procedimento de analise mais cientifico. Assim, nasce a distingao entre
“visao” e “analise cientifica”. O titulo deste capitulo é “Visdes do mercado financeiro”, porque
toda teoria nasce de uma visdo ou concepgao de mundo. Dobb, por sua vez, volta as suas
criticas ao tecnicismo da economia ortodoxa, representando o problema como referente a
“aplicagao” dos resultados tedricos, aplicagédo esta, que para o autor, esta intimamente ligada a
interesses sociais e, portanto, a ideologia. Neste sentido, a teoria ndo pode ser ndo-ideolodgica,
ja que deve servir a um determinado fim (Schwartz, 1983). A palavra ideologia, usada aqui,
apesar de concordar com os argumentos de ambos, carrega bastante do sentido que Marx lhe
atribuiu em A Ideologia Alemé, onde a classe dominante detém o monopdlio da ideologia e de
sua propagacao, ja que é ela que legitima a sua dominancia, tornando a ideologia nacional (no
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Serdo apresentadas aqui quatro visbes especificas do mercado
financeiro em Economia: a teoria dos mercados eficientes, que se insere no
paradigma maior neoclassico, a teoria das finangcas comportamentais,
abarcada pelo paradigma maior da economia comportamental, uma juncéo da
Economia com a Psicologia Social; de um lado mais holista, serdo mostradas
as teorias da financeirizagdo marxista e pds-keynesiana, correntes heterodoxas
que conferem maior importancia a moeda e, consequentemente, ao mercado
financeiro para o funcionamento do mercado de bens. Além destas, sera
apresentada a Antropologia, caracterizada pelo seu interesse na
particularidade do fenébmeno. Estas visées confluem para a construgao de uma

imagem ampla, porém ambigua, do mercado financeiro.

| — A teoria dos mercados eficientes

O principal pressuposto desta teoria, em seu inicio, € de que os precos
dos ativos financeiros refletem perfeitamente a informagao disponivel no
momento. Para isso, assume-se a racionalidade substantiva de agentes
maximizadores, no sentido em que eles tomardo somente decisbes cujo
resultado sera o “melhor”, e que eles possuem toda a informacgao disponivel no
momento? (Pérez Rodriguez, 2015). Neste sentido a informagdo também é
organizada de modo racional, em forma de preferéncias que obedecem ao
axioma da transitividade, ou seja, se 0 agente prefere aa b e b a ¢, entédo ele
prefere a a ¢. Acrescentando o pressuposto da concorréncia perfeita, ou seja,
afirmando que os agentes sao tomadores de preco e ndo conseguem
influencia-lo diretamente, além de concorrerem entre si de forma independente,
obtemos o pressuposto inicial, de que os precos refletem a informagao
agregada. Além disso, também assume-se que as condi¢gbes de equilibrio
podem ser expressas por expectativas e riscos quantificaveis. O que se testa
nos modelos estabelecidos neste paradigma s&o as consequéncias destes
pressupostos, isto €, a nao-previsibilidade dos lucros, a aleatoriedade dos

caso da Alemanha no tempo de Marx) praticamente idéntica aquela da classe dominante (Marx
& Engels, 2001 [1933]). Esta posicao é corroborada por Michel Aglietta e André Orléan (1990),
apesar destes criticarem profundamente a teoria do valor marxista, em A violéncia da moeda,
onde os autores argumentam que discursos econdmicos se confundem com estratégias de
dominagéo.

2 Isto sera relaxado por Fama (1991), ao assumir que a informagao é obtida através de um
processo de maximizagao, onde o agente s6 obtém a informagao 6tima necessaria para obter o
melhor ganho.



precos e a impossibilidade de auferir superlucros. Estes sdo resultados da
microeconomia neoclassica. Outro pressuposto que esse paradigma incorpora
em seus modelos, de forma implicita, € o tempo I6gico, em oposi¢ao ao tempo
historico. Nesta forma de percepg¢ao do tempo ele se torna abstrato, quase que
reversivel, e ndo modifica as condicdes existentes na medida em que avancga,
0 que acaba por tornar o agente econémico independente das condi¢cbes da
economia (HERSCOVICI & MANDARINO, 2011).

De acordo com Fama (1970), a teoria dos mercados eficientes pode ser
representada através de trés modelos basicos: de retorno esperado, do
passeio aleatério e de “submartingale” ou “martingale”, uma forma especifica
do primeiro caso. O primeiro consiste da equacao: E(p"(j,t+1)|CDt
)=[1+E(r"(j,t+1)| ®_t )] pit, onde E é o operador de valor esperado, pj: € o preco do
ativo j no tempo t, rjt+1 € 0 retorno percentual de um periodo, pjt+1 € 0 prego no
tempo t+1, ®; é toda a informagdo que se assume que seja “inteiramente
refletida” no preco no tempo t e os tildes indicam variaveis aleatérias. Se
juntarmos os dois pressupostos, de que as condigdes de equilibrio podem ser
expressas pelo valor esperado e que a informacado € perfeitamente refletida
pelos precgos, temos a propriedade de jogo justo, ou seja, que o valor esperado
do excesso em relacdo ao retorno esperado de equilibrio, dado as informagdes,

€ zero, isto é, forma-se um jogo de soma zero (Fama, 1970).

O segundo modelo é expresso por: f(r(j,t+1)| ®)=f(r+1)), 0 que diz que as
distribuicbes de probabilidade condicional e marginal sdo iguais. Além disso, a
funcao densidade f deve ser igual para todo t. Aplicando estes pressupostos no
modelo de valor esperado acha-se a equacgéo: E(F@,t+1)| ®; )=E(r 1)), que
afirma que a média da distribuicdo de rjw+1 € independente das informagdes,
enquanto a expressao original, mais ampla, afirma a independéncia de toda a
distribuicdo. Portanto, a concluséo € que, no equilibrio, sob a acdo da evolucgao
das preferéncias dos investidores e da formacdo de informacgdo, as
distribuicbes de retornos se repetem ao longo do tempo.

O terceiro modelo é formado pela equagdo E(p 1)|Pr)2p; ou, de forma
equivalente, E(r"(j,t+1)| d,)=0, ou seja, que o valor esperado do pre¢o no proximo
periodo, dado a informagao corrente, € maior ou igual ao prego corrente. Caso

valha a igualdade em ambas as equagdes, teriamos um modelo de
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“‘martingale”. Este modelo implica que esta regra de cambio, baseada apenas
na informagao ®; ndo pode apresentar lucros maiores do que uma politica de
comprar e segurar o ativo no periodo futuro em questdo. De forma geral, o que
todos postulam é a inexisténcia de participantes no mercado que auferem
lucros sistematicamente maiores do que o resto (lbidem), uma consequéncia
direta do pressuposto da concorréncia perfeita, ou melhor, da eficiéncia do
mercado. Fama também recolhe trabalhos empiricos sobre esses modelos,
sendo que os testes de correlagao de precos apontam para o0 jogo justo em
detrimento do passeio aleatério, os que testaram a reagao dos agentes a novos
eventos atestam a sua total incorporacdo nos precos e os testes para
informacgéo privilegiada foram usados para concluir que ela existe, mas nao

parece ser sistematica.

Estes sdo os modelos basicos, ja usadas naquela época pelos
praticantes do mercado financeiro. No entanto, esta teoria apresenta uma
variedade bem maior de modelos, alguns deles revolucionarios em sua

abordagem e em sua aplicabilidade.

Em reacdo ao modelo ja amplamente utilizado, que maximizava apenas
o retorno capitalizado para a escolha de ac¢des, Markowitz (1952), ao observar
a pratica recorrente no mercado financeiro de diversificar os portfélios, propde
um modelo de escolha de portfélio sob condicbes de risco. Para quantificar o
risco € usada a variancia do retorno dos ativos, sendo os agentes racionais, ou
seja, tomam a decis&o de investir comensurando retorno e risco, e geralmente
avessos ao risco. Portanto, as variaveis chave sao a variancia do retorno dos
ativos, dada, para um portfolio, por V=2}“=12}“=10i,- X;X, € o retorno esperado,
dado por E=YN,X;u;, onde p; € o retorno esperado do ativo i, o € a
covariancia entre os retornos dos ativos i e j e X; € a proporgéo de X aplicado
no ativo i. Neste sentido, os agentes maximizariam o retorno esperado,
tentando minimizar o risco, ao escolher ativos com baixa covariancia entre si. O
autor, neste sentido, mostra como é racional investir de acordo com o modelo
que propbe, diferenciando-o do investimento especulativo (MARKOWITZ,
1952).



Sharpe (1964), seguindo o raciocinio de Markowitz, também desenvolve
um modelo de escolha de portfolio, fazendo, no entanto, uma analise de
equilibrio. Primeiramente, assume que os investidores formam suas
expectativas sobre o rendimento das acdes de forma probabilistica, em termos
das distribuigdes de Er e or (desvio-padrao de R), sendo R a taxa de retorno
do investimento. A fung&o de utilidade do individuo &, portanto U=g(E,, or), com
dU/dEr > 0 e dU/dogr < 0. Desta forma se um individuo dividir o seu capital para
investimento entre dois ativos A e B o retorno esperado da combinacao sera

Erc = aEgy + (1 — 0)Egp e o] desvio-padrao

ORe = JaszRa + (1 — a)?03;, + 2rapa(l — a)og,Orp- Vemos desta forma como o

risco do portfolio depende diretamente da correlagdo entre os rendimentos dos
ativos (rap). Em seguida, Sharpe analisa a possibilidade de investir em um ativo
livre de riscos, que rende somente a taxa de juros. Emprestar dinheiro a uma
taxa fixa de juros ndo contém risco. Também se considera a possibilidade de
pegar dinheiro emprestado para investir em portfolio. Ambas as possibilidades
sdo admitidas, até aquela em que se investe tanto em portfolio quanto em
juros. Todas as combinagdes possiveis dependem, de acordo com Sharpe, dos
parametros observados pelo investidor (E, o e r) e da sua averséo ao risco. O
equilibrio é entdo definido pela possibilidade de troca de ativos entre si. Para
determina-lo assume-se que existe uma taxa de juros comum, que implica no
mesmo custo para empréstimo ou poupanga, € homogeneidade de
expectativas dos investidores. Neste cenario os precos aumentam na medida
em que os ativos com maior retorno esperado sao incluidos nos portfélios.
Como os retornos esperados séo calculados sobre os precos presentes eles
caem, tornando aqueles ativos menos atraentes e aumentando a atratividade
de outro. Todos esses portfolios sdo positivamente correlacionados, ja que a
curva de portfolios eficientes vai se tornando reta na medida em que os ativos

sao trocados.

Pode-se afirmar que houve uma revolugao nas finangas com o trabalho
de Modigliani & Miller (1958) (lquiapaza, Amaral & Bressan, 2009), devido a
sua matematizacdo e aplicabilidade, além do fato de ser uma teoria do valor
dos ativos financeiros baseada no custo do capital e ndo na taxa de juros ou

em preferéncias subjetivas de agentes. Dividindo os ativos em classes com
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taxa de capitalizacdo do mercado sobre retornos esperados do fluxo incerto de
capitais constantes, px, e permitindo que sejam emitidos titulos por
alavancagem, os autores dao trés proposi¢oes. Sendo Xj o retorno esperado
dos ativos possuidos pela empresa j e V; o seu valor de mercado, sendo V; =
(§7+D;j), onde S; é o valor das agbes emitidas e D; o valor dos titulos sobre
divida. Desta forma, o custo médio do capital para a empresa j € Xj/V;. Assim, a
primeira proposi¢éo afirma que o custo médio do capital independe da estrutura
financeira da empresa (quantidade de S; e D;). A proposigéo dois postula que a
taxa de retorno esperada ij sobre qualquer agdo de j é tal que i; = px + (px —
rDy/S;, ou seja, o prego de mercado dela € dado ao se capitalizar o retorno
esperado a taxa variavel ij. A proposicdo trés, por sua vez, postula que se uma
empresa da classe k, ao pensar no melhor resultado para os seus acionistas,
ira investir em uma nova oportunidade somente se o retorno do investimento
for superior a px. Vemos que esse modelo possui proposicdes simples e
diretas, algo que justifica a sua tdo rapida absorcao pelos leigos do mercado
(MCGOUN, 1992).

Em 1971, Fischer Black e Myron Scholes realizam uma segunda
revolugdo na teoria moderna das finangas (lquiapaza, Amaral & Bressan,
2009), onde formulam um modelo simples de precificagdo de opgdes, contratos
a prazo que concedem o direito de vender (put) ou comprar (call) um
determinado conjunto de agdes. O modelo w = xN(d1) — ce™N(d.), onde w é o
preco da opg¢do de uma acio, x € o preco corrente da agao, ¢ € o preco da

opgao no strike, ou seja, o prego no contrato, r é a taxa de juros de curto prazo,

1n(§)+(r+#)t*

oVit*

t* € o prazo da opgao, d; = , dy =d; — oVt *, N(d) é o valor da

fungdo densidade normal cumulativa e o® é a taxa de variancia do retorno
sobre a acédo, € o que os autores encontram (Black & Scholes, 1971a).
Testando esse modelo, eles encontram um fato interessante, que na auséncia
de custos de transacdo o modelo sistematicamente sobrestima o valor de
opgdes sobre ativos de alta variancia e subestima o valor de op¢des de ativos
de baixa variancia. O mercado por sua vez tende a fazer o contrario, ou seja,
subestimar acdes de alta varidncia em opgdes e sobrestima acdes de baixa
variancia. Neste sentido existe uma possibilidade sistematica de realizar lucros

usando o modelo, comprando contratos sobre ag¢des de alta varidncia e
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vendendo os de baixa variancia (Black & Scholes, 1971b). Essa possibilidade
de superlucro desaparece, no entanto, quando se incorpora custos de
transac&o ao modelo e se considera praticas de arbitragem.

Vemos que uma logica subjacente da teoria dos mercados eficientes é
que nunca havera ganhos sistematicamente maiores do que a média. Mesmo
assim, pouco a pouco esses modelos foram absorvidos pelo mercado
financeiro, a sua maneira (McGoun, 1992), o que quer dizer que essa absorgao
nao necessariamente fez o mercado se “ajustar’” ao modelo. O que marca o
inicio dos anos 90 foi o aparecimento cada vez mais frequente de anomalias
nos modelos eficientes na literatura empirica (Shiller, 2003; Valverde Lima,
2003). Fama (1991) apresenta uma série delas, que nao derrubam, para ele, o
paradigma dos mercados eficientes, ja que os modelos ainda nao estariam
suficientemente desenvolvidos, argumentando que existiria um joint-hypothesis
problem. Este problema mostra que as anomalias encontradas nos testes
empiricos dos modelos construidos podem tanto refletir ineficiéncias do
mercado realmente existentes, quanto as falhas nos modelos de precificagao,
ou ambas, o0 que deixa inferir que a eficiéncia ou ineficiéncia do mercado de
ativos financeiros nédo pode ser testada. As anomalias mais importantes sdo os
efeitos ciclicos dos precos, que podem, por um lado, apontar para a formacéao
de bolhas ou, por outro, para uma precificagéo racional gravitando em torno do
valor fundamental, os efeitos sazonais, como as maiores cotagdes em janeiro e
nas segundas-feiras, a alta volatilidade ndo explicada (Shiller, 2003) e efeitos
de grandeza, de acordo com os quais, agdes menores sS40 mais previsiveis,
acdes perdedoras tem retornos esperados maiores e agbes ganhadoras

possuem retornos esperados menores (FAMA, 1991).

Il — As finangas comportamentais

lquiapaza, Amaral e Bressan (2009) consideram o surgimento das
finangas comportamentais como o advento da pés-modernidade nas financgas,
em oposi¢cao a modernidade, representada pela teoria dos mercados eficientes.
Ha, nesta transicdo, uma mudanga no que se entendia por racionalidade,
fazendo ascender na Ciéncia Econdmica uma nova forma de compreender a
agéncia individual, a racionalidade limitada (Pérez Rodriguez, 2015). A critica

dirige-se, principalmente, a interpretagdo neoclassica da escolha frente ao
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risco, resumida na teoria da utilidade esperada ou do retorno esperado,
ilustrada nos modelos apresentados por Fama (1970). Trés axiomas
fundamentais desses modelos séo frequentemente violados, de acordo com a
economia comportamental: (i) a expressao da utilidade por meio de utilidades
esperadas, no sentido em a utilidade do prospecto € igual a utilidade esperada
dos seus resultados; (ii) a aceitabilidade da integragdo do prospecto a dotagao
de ativos quando a utilidade da combinacéo destes for maior do que a utilidade
proporcionada pelos ativos presentes; e (iii) a aversdo ao risco, no sentido em
que os agentes preferem escolhas livres de risco a qualquer ativo arriscado®
(KAHNEMAN & TVERSKY, 1979).

De acordo com Shiller (2003), o surgimento das finangas
comportamentais esta relacionado diretamente com o fato do aparecimento de
anomalias nos testes empiricos dos modelos de mercado eficiente, sendo a
volatilidade excessiva dos pregos das ag¢des a principal. O autor mostra que na
grande maioria dos modelos de mercado eficiente vale o seguinte: P} = P, + U,
onde P¢* é o valor fundamental da agao, P; € 0 seu prego, ou seja, a estimativa
do valor fundamental, e U; € um erro de estimativa. Disso decorre que a
estimativa n&o pode ter varidncia maior do que a variavel estimada. No entanto,

nao € isso que ocorre na pratica.

Para Valverde Lima (2003), no entanto, o desenvolvimento das finangas
comportamentais € muito anterior ao aparecimento dessas anomalias na
literatura. De acordo com o autor, a ideia de que os precos das acdes sao
influenciados por fatores psicolégicos sempre existiu, sendo ofuscada pelo
grande sucesso, devido a aplicabilidade e testabilidade de seus modelos, da
teoria dos mercados eficientes, reflorescendo a partir do comecgo da década de
1990 (VALVERDE LIMA, 2003).

Os temas principais abordados pelas finangcas comportamentais podem
ser divididos em trés, sendo que os dois primeiros culminam no terceiro

(Shefrin apud Valverde Lima, 2003). O primeiro tema €& o das escolhas

® Matematicamente:
Para todo prospecto (x4, p+;..-; Xn, Pn), ONde X; € o resultado obtido com a probabilidade p; vale

que
0] U(X1, P1j-++; Xny Pn) = P1U(X1)*...+PaU(Xp);
(ii) U(w+X4, p1;...; WX, Pn)>U(w), onde w é a dotagdo antes da escolha;
(iii) u”<0, ou seja, a utilidade u é cbncava.
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heuristicas, ou seja, que os participantes agem baseados em suposi¢des. Nele
esta contido o Principio de Representatividade, segundo o qual os agentes
criam modelos mentais que n&o existem, como, por exemplo, quando esperam
que eventos recentes continuem a acontecer no futuro (Kahnemann & Tversky,
1974). Outro subtema pode ser chamado de Autoconfianga Excessiva
(Valverde Lima, 2003), cujo estudo mostra como as pessoas costumam ser
mais confiantes do que deveriam ser de acordo com a escolha racional,
sempre sobrestimando os ganhos. Além disso, também se discute a aderéncia
a padrdes historicos, sempre esperando a repeticao de padrbes ou a sua
continuidade, adiando reagcbes adequadas, o fenbmeno da aposta errbnea,
onde os investidores fazem previsdes erradas baseadas em crencas, como
uma interpretacdo vaga da lei de retorno a média, por exemplo, e a ma
ponderacao, na qual os agentes atribuem os pesos as informagdes que obtém
de forma errada. O segundo tema diz respeito ao estudo de Dependéncia da
Forma, ou seja, de como a maneira como o problema é apresentado influencia
na decisao de investimento, como, por exemplo, a ilusdo monetaria, segundo a
qual as decisdes emocionais (irracionais) se baseiam em valores nominais e
nao reais. O terceiro tema € implicagdo de ambas os temas anteriores, ou seja,
a Ineficiéncia do Mercado. A afirmacado de que, mercados em que se podem
encontrar vieses do primeiro e/ou do segundo tipo s&o necessariamente
ineficientes, € um pressuposto subjacente as finangas comportamentais
(IBIDEM).

O segundo tema foi discutido extensamente por Kahnemann e Tversky
(1979) em Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk. O trabalho &
uma série de problemas que fogem do escopo da teoria moderna, ou seja, que
violam os pressupostos da teoria da utilidade esperada, elencadas no inicio da
secao, e uma tentativa de remodelagem deles. Um dos problemas abordados é
da aversdo a perda, algo completamente diferente da aversdo ao risco.
Quando se trata de ganhos os agentes sdo avessos ao risco, ou seja, dado os
ganhos eles escolhem o menor risco, mas quando se trata de perdas eles séo
avessos a perda, isto é, eles escolhnem a perda menor. Isto se deve, segundo
Kahnemann e Tversky, ao fato de que o peso emocional dado a perda € muito

maior do que o dado ao ganho. Além disso, os agentes também tendem a n&o
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se arrepender, algo chamado de aversao ao arrependimento. Neste sentido, as
pessoas tendem a adiar as perdas, escolhendo normalmente uma perda maior
no futuro, com alguma chance de escapar da perda, a uma perda certa muito
menor no presente, o que viola os pressupostos (i) e (ii) relacionados com a
escolha racional baseada em utilidade. Este comportamento pode muito bem
ser relacionado com o excesso de confianga. Por ultimo, é importante citar uma
pratica muito comum entre participantes do mercado financeiro, o mental
accounting, que é uma forma pessoal de organizar as finangas. Neste viés, as
pessoas separam O seu capital daquilo que podem gastar, o que os leva a,
normalmente, gastarem mais do que deveriam em um determinado periodo
(Valverde Lima, 2003). Desta forma, n&do tem como um mercado ser eficiente,

em termos de alocag&o dos ganhos.

Além de modelos que tratam de vieses cognitivos e de forma, existem
modelos classificados como comportamentais, que levam em consideracéo a
performatividade de certos modelos. Ramesh e Venkateshwarlu (2011) criam
um modelo de precificacdo de ativos baseado na divisdo dos investidores em
trés classes, investidores de longo prazo, especuladores e investidores de
pequeno porte, sendo que cada uma usa um modelo especifico de
precificagdo. O primeiro grupo (longo prazo) utilizam modelos de regressao
simples, como o de minimos quadrados ordinarios, o segundo grupo
(especuladores) usam regressdes nao-lineares, que os autores consideram
como sendo e uma regressao de vetor de suporte (SVR), e os pequenos
investidores se baseiam em modelos de passeio aleatério para realizar
previsdes. O modelo quantitativo comportamental (QBM) é o seguinte:
E(Yosm) = w1 * E(Yimvestors) + W2 * E(Yspecutators) + W3 * E(Yetair)- OS WN néo
podem ser extraidos dos dados quantitativos do mercado, sendo necessario
estima-los usando o algoritmo de otimizagdo por enxame de particulas (PSO).
Os resultados sdo animadores depois de ser testado para o mercado de ouro
na bolsa. O modelo final se adequou muito melhor aos dados do que os trés

modelos separadamente®.

* A raiz quadrada do erro quadratico médio do modelo total é de 4,53, enquanto a do método
de previséo do primeiro grupo é 21,73, do segundo grupo é 17,19 e do terceiro grupo de 21,26,
ou seja, 0 modelo que combina os trés outros tipos é o que acerta mais (Ramesh &
Venkateshwarlu, 2011).
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O novo modelo quantitativo comportamental (Rames & Venkateshwarlu,
2011) é satisfatorio na medida em que emprega o que Shiller (2003) propunha
quanto a divisdo do mercado em grupos de comportamento. Ele propde alguns
modelos também, de perspectiva mais agregada, como o modelo de feedback,
que leva em consideracdo a velocidade com que boatos sobre determinados
ativos financeiros se espalham na sociedade e o0 seu potencial para a formacao
de bolhas. Outro modelo é o do conflito entre o que Shiller denomina “dinheiro
inteligente” e os investidores comuns. Este grupo de investidores inteligentes
seria capaz de antecipar o ciclo, vendendo tudo logo antes da bolha estourar,
por exemplo. Todavia, existem barreiras institucionais a sua racionalidade
(SHILLER, 2003).

Vale a pena considerar que o ponto decisivo da teoria dos mercados
eficientes que recebe a maioria das criticas por parte do paradigma
comportamental é a racionalidade dos agentes e, portanto, a possibilidade de
se conceber um modelo de utilidade esperada. A psicologia social cognitivista,
ao contrario do que afirma a racionalidade neoclassica, considera a existéncia
de vieses cognitivos que levariam os agentes a se comportarem de forma
“irracional” (Valverde Lima, 2003). A hiperracionalidade é entdo substituida pela
racionalidade limitada, que questiona principalmente o0 axioma da
transitividade, argumentando que as preferéncias sdo formadas no decorrer
das trocas e dependem da forma que elas acontecem (Pérez Rodriguez, 2015).
Assim, é possivel perceber rompimentos superficiais com o tempo logico,
intimamente associado com a teoria da utilidade esperada, ao considerar a
impossibilidade de formagao de expectativas adequadas pelo agente, e com a
neutralidade da moeda e a consequente transparéncia dos precgos, devido a
consideragao de vieses cognitivos gerados por ela, como a ilusdo monetaria.
Neste sentido, a teoria da utilidade esperada e, consequentemente, a viséo
neoclassica das financas, € considerada mais normativa do que positiva pelos
economistas comportamentais (KAHNEMAN & TVERSKY, 1979; 1986).

Vemos, portanto, que as finangcas comportamentais se aproximam da
visdo social do comportamento, no entanto, sendo a grande parte de sua
abordagem essencialmente individualista (Valverde Lima, 2003). A psicologia

Ihe serve como ferramenta para explicar desvios do equilibrio, mas mantendo-
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se fiel a abordagem tradicional, constituindo-se como uma teoria dos desvios
em relagdo ao modelo padréo, percebendo-os como choques exdégenos (Dow,
2011). Ela se aproxima da teoria dos mercados eficientes, porque ambos os
paradigmas se preocupam prioritariamente com o problema da decisao
individual, com a mesma estrutura em seus modelos. Além disso, um ponto
interessante que deve ser ressaltado € que este paradigma, ao se associar a
psicologia social e fazer uso dos seus métodos, esta sujeito as mesmas criticas
feitas a ela pela Antropologia, relacionadas a artificialidade de seus dados

empiricos (Carrier, 2005), como sera apresentado mais a frente.

lll - A visao heterodoxa do mercado financeiro

Veremos agora a Perspectiva Heterodoxa e o que ela tem a dizer sobre
o mercado financeiro. As teorias heterodoxas podem ser assim classificadas
devido a importancia dada por elas a moeda, diferentemente dos ortodoxos,
onde se encaixa a teoria neoclassica, que tendem a considera-la como um
“véu” ou facilitadora das trocas, além de aspectos de método radicalmente
divergentes da ortodoxia, como sera visto adiante. A importédncia da moeda
nessas teorias € definida em termos da endogeneidade, como a quantidade de
moeda em circulacdo é afetada por elementos enddgenos ao sistema
econdmico, e da nao-neutralidade, como a quantidade de moeda em circulagao
afeta o ciclo de negdcios, em Marx, a esfera da produgédo, o que € da maior
importancia para a compreensao das crises e da instabilidade (Mollo, 1998),
problemas que também preocupam ambas as tradicdes. A existéncia de uma
relacéo entre o ciclo monetario e de negdcios é algo que caracteriza as teorias
econdmicas heterodoxas (Evans, 2004). Nestas teorias a moeda €& de
importancia fundamental para a andlise da economia e esta intimamente ligada
ao lado real, sendo impossivel definir as relagcbes econdmicas sem ela (Mollo,
2003). Entre marxistas e pos-keynesianos, as duas correntes teoricas mais
importantes, existem divergéncias a respeito de como se configura a
endogeneidade e a n&o-neutralidade da moeda e, portanto, como ocorre a

ligagcao entre o monetario/financeiro e a economia real.

Metodologicamente falando, marxistas e keynesianos heterodoxos
fundamentam as suas teorias sobre relacbes estruturais historico-sociais e

institucionais (Bresser-Pereira & Lima, 1996). Neste sentido, o materialismo
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historico dos marxistas situa a economia capitalista e a sua relacdo de
producao especifica entre outras formas de organizagdo, como a feudal. Marx

escreve, sobre a falha da economia classica:

A forma do valor do produto do trabalho é a forma mais abstrata, mais
universal do modo de produgdo burgués que, através dela, fica
caracterizado como uma espécie particular de produgado social, de
acordo com sua natureza histérica. A quem considere esse modo de
producdo social, escapara, necessariamente, o que é especifico da
forma do valor e, em consequéncia, da forma mercadoria e dos seus
desenvolvimentos posteriores, a forma dinheiro, a forma capital, etc.
(Marx, 1971, p. 90, nota 32, apud Mollo, 1998, p. 8, énfase minha).

No lado keynesiano, esta integragdo da economia na histéria se da
através da percepc¢ao do poder de coordenacgao indireta da moeda, presente
nas economias capitalistas, através dos contratos monetarios e do poder
destes de antecipar o futuro (Carvalho, 1982), e da adog¢ao do tempo historico,
onde o curto prazo traz consequéncias diretas para o longo prazo (Mollo,
1998). Afirma Mollo a respeito da consideracdo de Minsky sobre a nogdo de

nao-neutralidade da moeda apenas fora do equilibrio neoclassico:

(...) este equilibrio ndo apenas é determinado independentemente
das variaveis monetarias, como pressupde-se que a propria trajetoria
para o equilibrio ndo afete o mesmo. Ora, tal concepgéao é a de tempo
I6gico, que ndo concebe o processo econdmico como histérico e, por
isso, ndo percebe a importancia econdmica que a moeda tem como
articuladora da atividade produtiva, ligando agentes econdémicos
operando de forma separada e relacionando as fases do processo
produtivo ao longo do tempo (Mollo, 1998, pp. 12-13, nota 2).

Estas consideracbes do tempo permitem derivar diretamente a
importancia da moeda como reguladora das trocas no tempo e entre agentes
privados descentralizados. Como sera visto mais adiante, e de forma mais
aprofundada no segundo capitulo, estas visbes da economia permitem uma
interseccgéao frutifera com a antropologia, para a qual nada pode ser estudado
fora de seu contexto histérico-cultural (Hart & Ortiz, 2014). Veremos o que cada

escola possui de especifico.

lll.1 — Heterodoxia marxista

A respeito da endogeneidade da moeda, pode-se dizer que os marxistas
justificam o entesouramento por meio do poder social que a moeda possui.
Para Marx, ela nasce junto com a mercadoria e por isso € inerente a qualquer

sistema capitalista. Além disso, a moeda representa o inicio e o fim do
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processo de produgdo (D — M ... P ... M’ — D’), sendo a sua acumulagao
representativa da acumulacao de capital. Neste sentido, quanto melhor fluem
0S negocios, mais meios de circulagao sao liberados (Mollo, 2003), o que libera
dinheiro para empréstimo (Evans, 2004), o que sera aprofundado mais a frente.
A moeda em Marx é a mercadoria que resolve a contradicdo privado-social do
capital, ja que se apresenta como denominadora comum entre todos os
trabalhos privados (Mollo, 1998), tendo, portanto um valor proprio decorrente
do trabalho que seja capaz de refletir os outros trabalhos privados, ou seja, a
moeda precisa ser mercadoria (Germer, 2013) na teoria de Marx, apesar de
alguns marxistas ja terem atualizado este conceito, considerando a moeda de
crédito como “representacdo institucionalizada do trabalho abstrato” (Mollo,
1998, p. 15). A moeda é uma poderosa ferramenta de socializagdo dos bens
materiais e de insercdo de agentes autbnomos, ja que, por um lado, ela
possibilita que a mercadoria privada seja vendida, o que insere o capitalista
individual no sistema, e, por outro, promove a inclusao social do trabalhador
(Mollo, 2003), por meio da sua exploragdo. Desta forma, ela também une a
esfera produtiva a da circulacido, sendo a mercadoria necessaria para a compra
de trabalho e de capital (forma capital da mercadoria) e a que se espera
receber em troca das mercadorias vendidas. Por isso, ela € entesourada
durante as crises, para segurar poder social (Ibidem), especialmente de
comando sobre trabalho social, e para pagar os débitos que se acumularam ao
longo do ciclo (Evans, 2004), por meio da acdo do mercado financeiro, como
sera mostrado mais adiante. Isto mostra como se configura a retengdo de

moeda em Marx, além da sua oferta endégena.

A respeito da nao-neutralidade, ela aparece quando ela resolve a
contradigdo privado-social fazendo a economia funcionar, mesmo que a
contradicdo exista (Mollo, 1998). Neste sentido, ela age promovendo a
circulagao propriamente dita. Além disso, os marxistas enxergam a nao-
neutralidade da moeda quando ressaltam a importancia do mercado financeiro
e da oferta de crédito, que, por sua vez, torna o capitalista capaz de antecipar o
ciclo de producéo, ja que nao precisa esperar o seu dinheiro retornar da esfera
de circulacdo (Idem, 2011). Este processo amplia o processo acumulagao,

fazendo-o alcangar niveis exorbitantes, mas também aprofunda as
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contradigbes do sistema capitalista, o que pode levar a crise (Idem, 1998). A
associagao do crédito com a crise funciona de uma forma em que o crédito
agrava a crise, devido a cadeias de pagamento n&o liquidadas, o que gera uma
demanda por moeda capital de empréstimo ainda maior para fins de
pagamento (Evans, 2004), o que faz a taxa de juros aumentar drasticamente

durante a crise.

Marx aborda a questdao do mercado financeiro, especificamente, por
meio de sua anadlise da taxa de juros, propria do mercado de capital de
empreéstimo, e do capital ficticio. A taxa de juros e a oferta de crédito para os
marxistas podem ser vistas como o elo entre a acumulacéo de capital industrial
e a acao do mercado financeiro, cujos desenvolvimentos sdo simbidticos
(Ibidem). O juro é determinado de forma monetaria no sistema marxista,
através da oferta e da demanda no mercado de capital dinheiro de empréstimo
(Mollo, 2003), que é uma forma ampliada do capital portador de juros, ou seja,
capital que é empregado na obtencéo de juros. Para Marx, esse tipo de capital
identifica uma classe especial de capitalistas, os capitalistas financeiros, cujo
capital € emprestado para render juros, ao invés de ser investido no processo
de producédo (Evans, 2004), o que os diferencia radicalmente dos capitalistas

industriais e comerciais.

Neste sentido, Marx apresenta duas taxas de juros importantes, a taxa
de juros média e a taxa de juros de mercado. A taxa média diz respeito aos
juros médios de um determinado ciclo. Nao existem leis subjacentes a sua
determinacdo, mas ela pode ser influenciada por varios fatores, ja que ela
representa a distribuicdo dos lucros entre capitalistas financeiros e industriais.
Evans (2004) cita alguns limitantes e influéncias sobre a taxa de juros média,
consideradas pela teoria marxista. Primeiramente, a taxa de juros média é
limitada superiormente pela taxa de lucro média, ja que ela ndo pode
representar mais do que realmente foi gerado. Ela pode sofrer interferéncia
externa, ja que existe uma tendéncia a equalizagdo entre taxas internacionais.
Além disso, Marx, de acordo com Evans, considera a estrutura institucional
como podendo influenciar a taxa de juros média, quando acontece o
desenvolvimento de uma classe rentista, quando as instituigdes financeiras se

desenvolvem ao ponto de arrecadar as poupancgas de outras classes, ou
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quando a autoridade central é obrigada a manutengcado de encaixes maiores,
como aconteceu no Bank Act de 1844. Marx também n&o descarta a
possibilidade de existéncia de uma taxa de juros costumeira, aceitando a
influéncia do costume e do habito dos capitalistas na determinacdo da taxa
média de juros. A taxa de juros de mercado, assim, sofre desvios da média que
acompanham de perto o ciclo de negdcios, ja que representa a tensdo entre
oferta e demanda de capital de empréstimo. Todavia, ela também possui

influéncia direta sobre o ciclo de negdcios (IBIDEM).

A relagdo da taxa de juros com o ciclo de negdcios € equacionada por
Marx através do conceito de lucro liquido, ou seja, o lucro que sobra depois do
pagamento dos juros. Ao longo do ciclo estas variaveis interagem de forma
significativa. De acordo com Evans, na estagnagao que se segue a uma crise
existe um montante relativamente alto de dinheiro imobilizado, devido ao
colapso do investimento, o que aumenta a oferta de capital dinheiro de
empréstimo, isto é, dinheiro n&o investido, ndo consumido e nao entesourado.
Juntamente com o aumento da oferta de empréstimos a demanda por crédito
se mantém reduzida, por causa da baixa atividade econbmica, o que leva a
uma taxa de juros igualmente baixa. Neste contexto, os lucros brutos
permanecem baixos, devido a reduzida atividade econémica, mas os lucros
liguidos ndo sao reduzidos relativamente a estes, ja que a taxa de juros se
mantém a um nivel inferior, o que, de acordo com o autor, contribui para uma

recuperacao do investimento.

Quando comega uma retomada na atividade econdémica, mais dinheiro
passa a ser desentesourado e a expansdo do crédito comercial promove um
aumento da oferta de capital de empréstimo relativamente a demanda de
crédito, o que contribui para que a taxa de juros permaneca baixa ou até caia
(Ibidem). Estas melhoras na situagédo econémica contribuem para o aumento
dos lucros brutos e, devido a taxa de juros reduzida, também do lucro liquido,
estimulando ainda mais o investimento. Quando chega a prosperidade,
caracterizada pela forte expansdo da economia, a oferta de capital de
empréstimo continua a crescer, mas passa a ser acompanhada de um aumento
ainda maior da demanda por crédito, ja que se torna necessario 0

financiamento externo de um emprego maior de méao-de-obra e de matérias-
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primas, ligado a um aumento cada vez maior dos salarios e dos pregos dessas
matérias-primas. Neste contexto a taxa de juros comega a subir, mas ainda n&o
afeta os lucros liquidos de forma drastica, ja que os lucros brutos estdo em

forte expansao.

Na fase final da prosperidade, algumas tensées comegam a se instaurar,
que levam a um forte aumento na demando de crédito e, consequentemente, a
uma taxa de juros mais alta e o comego da compressao dos lucros liquidos. De
acordo com Evans, Marx considera alguns motivos para que isto aconteca.
Entre eles estdo, a necessidade de conclusado de projetos de investimento ja
iniciados, o aumento cada vez mais rapido dos salarios e dos precos dos
insumos, o desenvolvimento da especulacdo tanto nos mercados comerciais,
quanto no mercado financeiro e, por fim, o fato de que alguns capitalistas
comegam a tomar dinheiro emprestado para pagar os juros cada vez maiores,
devido a pressoes financeiras. Neste momento, vemos a acumulagao do capital
sendo sustentada pelo crédito. No entanto, ele o faz as custas de um aumento

no impacto potencial das crises que se seguem.

A crise, portanto, é deflagrada quando esta expansao promovida pelo
crédito ndo se sustenta mais, ocorrendo uma falta de capacidade generalizada
por parte dos capitalistas de vender seus produtos, um colapso do sistema de
crédito comercial e um aumento na demanda por moeda como meio de
pagamento, a fim de saldar contratos. Assim, os pregos caem, devido as
vendas forcadas, fruto da necessidade de transformar mercadorias em dinheiro
para pagamento, o que por sua vez faz aumentar a demanda por crédito
bancario, fazendo a taxa de juros disparar. A crise pode ocorrer entdo se os
capitalistas ndo forem capazes de honrar os seus compromissos, ja que 0s
seus lucros liquidos se evaporaram, e declararem faléncia, ou quando os
bancos, temendo pela prépria liquidez, suspenderem a oferta de crédito para
capitalistas industriais e comercias, levando a uma escassez de meios de
pagamento (Ibidem). Isto mostra claramente o papel do crédito na expansao da
reproducao capitalista e no consequente aprofundamento das crises no modelo

tedrico marxista.

O capital ficticio, composto pelos titulos publicos e agdes de empresas,

por sua vez, apesar de se originar e se desenvolver a partir do crédito (Mollo,
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2011) opera de forma distinta no ciclo capitalista. Este capital ficticio representa
dinheiro sem contrapartida na esfera da producdo, o que exclui os ativos
financeiros no momento de sua emissao desta classificagédo, ja que o s&o com
o objetivo de gerar crédito. Assim, o capital ficticio se compde de agbes e
titulos em circulagdo nos mercados financeiros, isto €, o mercado secundario.
Chamado desta forma porque duplica e multiplica valor (Evans, 2004) sem
contrapartida real, esta forma de finanga também contribui para a ocorréncia e
o aprofundamento das crises. Ele se desenvolve e se valoriza com base em
expectativas passando apenas pela esfera da circulacdo, contribuindo desta
forma para a crescente autonomia desta em relacdo a esfera da producéo,
onde o valor é de fato criado (Mollo, 2011). Como Marx deixa claro, esta
autonomia oferece riscos para a conversdo de mercadorias em dinheiro,
necessaria para a socializagdo dos trabalhos privados. Quanto maior é a
autonomia da esfera da circulagdo, mais fortemente sera imposta a lei do
valor®, ou seja, a integracéo de produgéo e circulagao nas crises, que surgem a
partir desta incapacidade de conversao (Ibidem). Durante as crises, o capital
ficticio contribui para o seu aprofundamento por um lado, ao provocar perdas
no lado real, ja que os lucros que gerou devem ser compensados com perdas
no lado das mercadorias, de acordo com Mollo, e por outro, porque o seu valor
cai drasticamente, devido ao aumento na taxa de juros, o que compromete
seriamente os investidores, principalmente aqueles que foram forgcados a pedir
dinheiro emprestado para investir em agdes (Evans, 2004), ou seja,

especuladores.

O marxismo possui ainda algumas discussdes especificas que vale a
pena citar, relacionadas ao conceito de poder social e exploragcdo. Por um lado,
Chesnais considera o fenbmeno da ascens&o do capital financeiro uma nova
fase do capitalismo, onde o capital financeiro exerce dominacdo sobre e
explora o capital produtivo, assim como este o faz com a classe trabalhadora
em Marx (Prado, 2014). Por outro lado, ha outros que afirmam a
complexificagdo da dominagdo, exercida sobre a classe trabalhadora pelo
capital produtivo e financeiro igualmente, havendo uma relagédo de cooperagao

entre estes dois Ultimos. Sotiropoulos e Lapatsioras (2014), por exemplo,

® O fato inevitavel de que as mercadorias devem expressar seu valor em forma monetaria,
realizando a metamorfose da mercadoria (Mollo, 2011).

22



desenvolvem um modelo tedrico no qual a financeirizagdo chega ao seu apice
através do desenvolvimento dos derivativos®. Neste modelo, o preco dos
derivativos se tornam representantes monetarios das relacées de poder que se
vinculam a eles, tornando-se a expressao maxima da dominacédo do capital e
de uma verdadeira tecnologia do poder, no sentido de Foucault, exercendo
uma forma de governamentalidade. Todas as relagdes de poder da sociedade,
com todas as probabilidades de ocorréncia associadas a elas de forma
implicita, sdo abstraidas e condensadas até tomarem a forma, em estrutura, de
signos de valor comercializados nas bolsas. De acordo com essa visao, mais
coerente com Marx (Prado, 2014), o sistema financeiro se insere perfeitamente
em uma légica de operacéo tipicamente capitalista, ou seja, de representante

da classe dominante.

Vale ressaltar um aspecto da teoria marxista muitas vezes naturalizado
pela Ciéncia EconOmica, isto €, o materialismo histérico, e a dialética
materialista que o movimenta, algo que serve de base para toda a teoria. De
acordo com esta filosofia, a histéria se move pela luta de classes, pela
competicdo em torno dos meios de produgdo. Portanto, Marx tem uma viséo
materialista da histéria onde a base de toda a sociedade & essencialmente
econdmica. Neste sentido, sdo as relagdes de producao especificas de cada
periodo histérico que dao origem a instituicbes sociais que as reforcam e
justificam, que s&o coerentes com elas (Marx & Engels, 2001 [1933]). Entao, a
naturalizagdo que a Economia faz deste pressuposto € uma decorréncia logica,
ja que o que Marx designa como base de qualquer sociedade é o prédprio objeto
de estudo desta ciéncia. Este ponto de partida tedrico tem implicagcdes sérias
para como se enxerga a sociedade e suscita muitas criticas, principalmente por
parte de antropdlogos, entre eles Pierre Clastres. Isto, no entanto, é objeto do

proximo capitulo.

Por fim, a racionalidade operante na teoria marxista vale a pena ser
considerada aqui. Ela € fundamentada no que Carvalho (1982) chama de “leis
de movimento” e que Bruno (2005) chama de “leis econdmicas gerais”. Desta

forma, ela pode ser caracterizada como determinista, mecanicista e naturalista,

® Derivativos s3o ativos ou instrumentos financeiros que derivam o seu valor de um ativo ou de
uma cesta de ativos subjacentes.
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no sentido em que toma a economia como fato da natureza, o que aproxima
esta racionalidade de teorias ortodoxas (Bruno, 2005). E possivel ver aqui,
como a racionalidade marxista € consequéncia direta do materialismo historico,

que enxerga a sociedade como fundada sobre as relagbes de produgéo.

I11.2 — Heterodoxia keynesiana e pos-keynesiana’

Os keynesianos justificam o entesouramento da moeda, vista como
“‘poder de compra transportavel no tempo ou reserva de valor’ (Mollo, 2003,
p.462), através da demanda pela liquidez, enxergando nela a causa de sua
endogeneidade. Demanda por liquidez em Keynes difere da demanda por
crédito, no sentido em que é muito mais ampla e representa demanda por
encaixes monetarios e retencdo de moeda. Neste sentido, a demanda pela
liquidez e a demanda por crédito podem apresentar movimentos diferentes ao
longo do ciclo econémico, sendo uma demanda por crédito expressiva uma
variavel fundamental para momentos de retomada da atividade econbmica e
uma elevada demanda por liquidez geralmente responsavel por limitar a
quantidade de dinheiro disponivel e engendrar crises. A moeda, como ativo
mais liquido da economia, pode ser rapidamente trocado por outros ativos ou
bens, podendo ser, portanto, considerado o ativo mais seguro em momentos
de incerteza, que neste sistema nao é quantificavel e decorre do futuro incerto
e da descentralizacdo das decisdes, caracteristicas da economia capitalista, de
acordo com Keynes (Mollo, 2003). Assim, ela pode ser desejada por si sO e
nao apenas para ser trocada por bens e servicos. Portanto, € a incerteza e as
decisbes descentralizadas, caracteristicas de uma economia capitalista
moderna, que fazem surgir a preferéncia pela liquidez, tornando a moeda a
principal salvaguarda neste ambiente hostil, ja que € ela que aproxima o futuro
do presente, através dos contratos monetarios (Mollo, 1998). E neste sentido
que a sua oferta é afetada endogenamente. Em uma alta da preferéncia pela
liquidez os bancos, aumentando encaixes, e o0 publico, entesourando,
preferem, a uma mesma taxa de juros, reter moeda a libera-la para fins de

investimento, afetando a liquidez da economia (Ibidem). E uma descricéo clara

" O termo “pés-keynesiano” denota aqueles economistas que, entre outras caracteristicas,
reconhecem a ndo-neutralidade radical da moeda no longo prazo, diferenciando-os dos
keynesianos da sintese neoclassica e dos pertencentes ao grupo do novos keynesianos
(Carvalho, 1982).
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de como fatores enddgenos afetam a disponibilidade de moeda a partir de
mecanismos subjetivos n&o relacionados com a economia real, uma teoria
‘vaga, no sentido de garantir uma ponte do real e do monetario”, mas
satisfatéria ao tragcar o caminho inverso, como veremos no caso da nao-
neutralidade. Vemos, portanto, aqui como fatores subjetivos enddgenos a
sociedade afetam a oferta de moeda. Ademais, Mollo também ressalta uma
visdo da endogeneidade da moeda trazida por Minsky, onde a quantidade de
moeda é afetada pela oferta de inovagdes financeiras em vez das disposicoes
dos agentes. Importante enfatizar que aqui a oferta de financiamento bancario
€ determinada em grande medida pela relagcdo entre banqueiros e seus

clientes, e assim, este entendimento

(...) valoriza o papel de coordenacgao indireta que a moeda exerce no
processo produtivo, articulando processos, agentes e etapas
passadas, presentes e futuras. Tal como Marx, com a nog¢do de
moeda como relagéo social, também Keynes apreende este papel de
conexdo social/coordenagdo indireta que a moeda tem. Tal
percepgdo, além de decorrente da observacdo do carater
descentralizado das decisbes, sem que haja uma “mao invisivel” para
guia-las, decorre da apreensao do tempo histérico (Mollo, 1998, p.
14).

Neste sentido, a ndo-neutralidade da moeda é consequéncia imediata da
endogeneidade quando procedemos a analise da taxa de juros, determinada
de forma puramente monetaria em Keynes. A taxa de juros em Keynes é
determinada pela demanda e oferta de moeda, relacionando-se intimamente
com a preferéncia pela liquidez, ja que é toda a moeda que € considerada e
nao apenas o crédito. Desta forma, a taxa de juros iguala demanda e oferta de

moeda, representando, de acordo com Keynes

(...)o preco dos encaixes, no sentido de que mede o sacrificio
pecuniario que o detentor de uma reserva monetaria considera que
vale a pena fazer, ao preferi-la a outros titulos e ativos de igual valor
presente (Keynes, 1987a, p.156).

Logo, ela depende da preferéncia pela liquidez e do estoque corrente de
moeda (Mollo, 2003), e ndo se relaciona com a poupanga, ja que a preferéncia
pela liquidez pode impedir a liberacdo de moeda, e a decisdo de poupar “ndo é
uma decisdao em si mesma. Dadas tais incertezas ela é apenas o residuo de

uma outra decisdo, a de consumir’(lbidem, p. 467). Com a taxa de juros,
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variavel de grande importadncia para a decisao crucial® de investir, sendo
monetaria, a nao-neutralidade se torna evidente. Por causa deste ato de
investir, a moeda se torna novamente decisiva quando, através do motivo
finanga, crédito é liberado pelos bancos para financiar os investimentos que
irdo ocorrer (Mollo, 1998). Este papel da moeda também mostra a face
endoégena dela, na medida em que moeda € “criada” para tal fim, ou seja, é
liberada pelos bancos e pelo publico, o que pode nos levar a perceber
endogeneidade e ndo-neutralidade como dois lados de uma mesma moeda. No
sentido de ser capaz de fornecer crédito, o mercado financeiro também tem
grande importancia, sendo responsavel pelo finance necessario para qualquer
investimento produtivo. Em uma economia monetaria moderna, o sistema
bancario é capaz de gerar o finance sem antes ter que constituir funding
(Chick, 1994). Assim, o sistema financeiro e bancario sdo da maior importancia

para o investimento produtivo.

No entanto, por outro lado, se este crédito n&o for liberado pelos bancos,
por causa de preferéncia pela liquidez elevada, o sistema bancario e financeiro
se torna um obstaculo ao investimento, gerando uma falta de liquidez e
podendo dar inicio a crises (Mollo, 1998). Esta forma de n&o-neutralidade
demonstra novamente como a endogeneidade, fruto de tensdes enddgenas a
sociedade e ao processo econdbmico, gera a n&o-neutralidade como sua
contrapartida, no sentido em que a endogeneidade liga a moeda ao social e a
nao-neutralidade atrela a troca e a producao a moeda, estabelecendo ela uma
conexao entre o social e o econdbmico propriamente dito. A moeda como

ambivaléncia®, contradicdo, mas também como signo com dois significados,

® Uma decisdo crucial é aquela que nao pode ser revertida, ou seja, nao pode ser tratada em
um tempo légico, ja que, como é o caso do investimento, “uma vez tomada, afeta a renda
futura, e de forma ampliada, em fungéo do efeito multiplicador” (Mollo, 1998, p. 12). A deciséo
de investir, além de ser fundamental e crucial, é radicalmente subjetiva, ja que depende da taxa
de juros, que depende por sua vez da preferéncia pela liquidez, e da eficiéncia marginal do
capital, que depende da expectativa sobre o futuro e da incerteza, além do preco de oferta,
também com prego expresso em moeda (Herscovici, 2013).

°A questdo da ambivaléncia da moeda é enfatizada por Aglietta e Orléan (1990), onde ela atua
por um lado como mediatizadora da violéncia e, por outro, capaz de engendrar mais violéncia.
O ponto destes autores sera discutido mais adiante.
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podendo representar ambos ao mesmo tempo em um unico objeto, como dois

lados de uma mesma moeda’’.

Pd6s-keynesianos, cujos interesses coincidem com o do presente
trabalho'!, geralmente aderem a cinco axiomas fundamentais, de acordo com
Carvalho (1982).

O primeiro destes axiomas é o da produgéo, que estabelece o processo
produtivo como uma sequéncia de etapas. Neste sentido faz-se necessario
explicar “como a decisao de produzir € tomada, como a producdo se desenrola
e a distribuigcao do produto se estabelece, em uma sequéncia que nao pode ser
reduzida a mecanismos de determinagao simultanea” (Carvalho, 1982, p. 172),
como o faz a teoria neoclassica. Esta configuragdo do processo produtivo em
etapas, das quais a decisdo de produzir é a primeira, visando a “venda em
mercado” do que se produzira, revela a sua natureza especulativa. Além disso,
a relagdo intima da produgdao com o financiamento ofertado pelo sistema
bancario e financeiro (Mollo, 1998), a separagédo entre as firmas e os seus
proprietarios, o que “transforma o capitalista, proprietario de a¢des, em rentista,
cujo interesse primariamente se define pelos rendimentos de seu capital, isto é,
dividendos” (Carvalho, 1982, nota 5) e o estabelecimento dos contratos de
trabalho em moeda'?, o que significa que o aumento da riqueza em moeda leva
a um aumento no poder de comando de trabalho, s&do verdades que, se
consideradas, mostram como a producdo né&o € independente do

estabelecimento da moeda e, quando consideramos a endogeneidade, de

1% Esta associagdo da moeda & suas duas faces ¢é feita por Hart (2005). Em sua analise, a cara
representa a identidade nacional e histérica da qual uma determinada moeda ¢é parte
unificadora, ja que deve ser aceita por todos, o que permite a troca entre desconhecidos de um
mesmo pais. O lado da coroa representa, por sua vez, o poder quantificador da moeda, o seu
papel de auxiliar no calculo, de representar valor. Temos, assim, uma moeda com um lado
impessoal e desagregador e outro lado identificador e agregador, no sentido de identificar a
unidade entre os participantes da troca, o lugar onde essas trocas sao realizadas, quem pode
participar delas e o préprio tom delas (essencialmente pacifico).

" Enfatizo aqui, que o objeto deste trabalho é o mercado financeiro, o seu papel na sociedade
contemporanea e como as perspectivas diversas que se pode ter sobre ele engendram
discursos distintos sobre o0 mesmo, principalmente quando comparamos as perspectivas que
levam a importancia da moeda em consideracao e as que nao o fazem. Neste sentido, o que
se propbe é a demonstragao de que € possivel construir uma relagéo interdisciplinar entre pelo
menos duas destas perspectivas ou visdes distintas, encontrando as que melhor se encaixam
e, de forma mais importante, ndo negam os resultados umas das outras.

' Lembrando que o contrato monetario é o que liga o presente e o futuro (Mollo, 1998),
reduzindo a incerteza durante o periodo de vigéncia a respeito de pagamentos e recebimentos
que estao por vir, 0 que atesta o poder regulatério da moeda no sistema filosofico keynesiano.
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pressdes sociais enddgenas. Isto se deve ao fato de que, para uma firma, a
“sua funcao-objetivo é ndo apenas medida, mas estabelecida em termos de
moeda” (IBIDEM, p. 174).

O segundo axioma fundamental € o da deciséo, que afirma a distribuicao
desigual do poder de decisao na sociedade. No entanto, esta distribuicdo n&o é
natural, mas organizada pelo sistema, que forga o capital a se manter escasso
em comparagao ao trabalho. Quando trabalho se torna escasso também, nos
periodos de prosperidade sustentada (isto sera aprofundado mais adiante), a
consequéncia normalmente € a crise, que reestabelece a abundancia de
trabalho frente ao capital. Neste sentido, “é com as firmas que esta a iniciativa

tanto no mercado de trabalho como no de capitais” (IBIDEM).

Em seguida, temos o axioma da n&o-pré-conciliagdo de planos, que
recusa a existéncia de um plano de agao universal para a economia, ou seja,
ninguém diz as empresas o0 que produzir, nem ao investidor quais acgdes
comprar. “Isto implica que estas devem decidir a base de expectativas, e néo
de informagdes” (Ibidem, p. 175), o que vai diretamente contra ao que o
paradigma dos mercados eficientes postula (Fama, 1970). Assim, as
expectativas e as conjecturas sao partes fundamentais do processo econdmico

a serem considerados pelos pds-keynesianos.

Desta forma, vemos como esta escola do pensamento define a sua
“‘economia monetaria de produgcdo”. 1) existem agentes que definem seus
objetivos em termos da moeda; 2) estes agentes s&o os mais importantes, ja
que é deles o poder de decisao, devido a quantidade de dinheiro, o ativo mais
importante para se ter no momento de investir, de contratar e produzir, em suas
maos; 3) as suas estratégias sado essencialmente especulativas, pois ndo se
sabe o resultado das decisdes (Carvalho, 1982), o que torna o pensamento
pos-keynesiano, em certo sentido, um pensamento complexo™. Veremos os

outros dois axiomas apresentados pelo autor.

'* De acordo com Garcia Junior & Verdi, “um pensamento complexo seria aquele que nao é
capaz de dar todas as respostas e que traria em si a insignia da dificuldade” (Garcia Junior &
Verdi, 2015, p. 8). As consequéncias da complexidade para a ciéncia, quando essa passa a
definir um novo mundo social, serdo introduzidas no capitulo Il.
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O quarto axioma citado por Carvalho é o da irreversibilidade do tempo, ja
introduzido brevemente aqui na discussao sobre tempo histérico. O tempo no
qual as teorias do mainstream analisam o processo econdmico € o tempo
l6gico que “ndo concebe o processo econdémico como histérico” (Mollo, 1998,
nota 2). Como vimos, este tempo légico desconsidera o poder regulador da
moeda. Ele é de profunda importancia para a Economia neoclassica, ja que
fundamenta sua racionalidade, porque, em um tempo légico, os agentes
poderiam repetir suas acoes indefinidamente, aprendendo a cada erro até que
acertem (Carvalho, 1982). Uma abordagem mais realista, no entanto, ndo pode
considerar este tipo de tempo uma premissa valida. Particularmente
necessarios de se analisar em tempo historico sdo as chamadas decisdes
cruciais. Elas nao sdo como as decisdes cotidianas, como a escolha entre
jantar em casa ou na rua, que € tomada todos os dias praticamente, mas séo
fortemente influenciadas pela incerteza decorrente de sua irreversibilidade e
pouca repeticdo. Como afirma Carvalho, “[e]xperiéncias desta natureza podem
ter vagas similitudes, insuficientes para fundar uma ‘teoria’ da a¢ao” (IBIDEM,
p. 176).

Este axioma tem como implicacdo necessaria a presencga da incerteza, o
que por sua vez elimina a possibilidade de se construir uma teoria determinista
da economia, como o faz Marx, por exemplo (Bruno, 2005). Afirma-se a
dependéncia do rumo da economia em relagdo as decisdes dos agentes, o que

faz a teoria pds-keynesiana fugir do holismo estrito. “Leis de movimento’ s6
podem se referir a modos de tomada de decisdes, nao a lei de ferro da historia,
porque esta pré-escrita” (Carvalho, 1982, p. 176). No entanto, como vimos
através dos trés axiomas anteriores, o mundo onde estas decisbes sao
tomadas ja esta estabelecido, restando buscar suas especificidades, fruto da
organizacdo frente a incerteza. Ela é importante, porque movimenta a
sociedade, influenciando o comportamento dos agentes, “originando
estratégias e criando instituicbes que se tornam racionais e inteligiveis a sua
luz” (Ibidem, p, 177). Keynes se refere a criagdo de uma “série de técnicas”
para lidar com a incerteza. Como veremos mais adiante, desvendar e estudar

essas instituicoes, estratégias e técnicas, nas suas especificidades contextuais,
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€ de profundo interesse da Antropologia (Carrier, 2005), e ela possui 0 método
préprio para tal (HO, 2015).

O quinto e ultimo axioma apresentado por Carvalho vincula-se as
propriedades da moeda, que, como afirma Keynes, tem disponibilidade
insensivel a demanda e que nao pode ter as suas funcdes exercidas por outros
ativos, sem que sejam convertidos em moeda legal primeiro. Uma economia
que se configura desta forma esta sujeita a deficiéncias de demanda efetiva,
devido a fungao de protecao contra a incerteza que a moeda possui (Carvalho,
1982), fazendo a ser retida. As relagbes sdo complexas neste sentido, porque a
incerteza surge também da descentralizacdo das decisdes, tornando
necessario o estabelecimento de formas de coordenagéo”, como os contratos,
por exemplo. Ja vimos como os contratos monetarios sao importantes para a
coordenacdo frente a incerteza, resta ver o que torna essa coordenagao

possivel.

A coordenagao repousa sobre propriedades da moeda. Para que os
contratos sejam validados € necessario que eles sejam expressos em
quantidades padrao, tornando a moeda unidade de conta. Além disso, esta
unidade precisa conservar valor no tempo para que o contrato seja confiavel,
tornando necessaria a funcdo da moeda como reserva de valor. Quando estas
fungdes sdo abaladas, como em situagdes de inflagdo elevada, os agentes
buscam outras formas de coordenacao (Ibidem). Para Aglietta & Orléan, por
sua vez, o processo de inflagdo € acompanhado de forma simultanea pela
faléncia das fungbes da moeda (Aglietta & Orléan, 1990). A teoria destes

ultimos, no entanto, € de outra natureza, como sera mostrado no capitulo Il.

A caracterizagdo da moeda pds-keynesiana a coloca como um ativo,
comparavel a qualquer outro através da liquidez. Sendo a liquidez o principal
atributo da moeda (Carvalho, 1982), ela é o ativo mais liquido da economia, ja
que ela é a que mais facilmente pode ser convertida em dinheiro™® e a com o
maior potencial de conservagao de valor. Ja que a taxa de juros e a preferéncia

pela liquidez estdao fundamentalmente ligadas (Mollo, 2003), os movimentos da

" Existem varias formas de coordenacgao ou regulagao, muitas delas apresentadas pela
Antropologia.

' Ou melhor, no caso da moeda, que ja é dinheiro, é a sua fungdo de meio troca que garante
sua liquidez, ao transforma-la no ativo que mais facilmente compra outros.
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taxa de juros e, ultimamente, os fatores sociais endogenos que engendram a
evolucdo da preferéncia pela liquidez, tém implicacdes diretas para a variagao
dos pregos de outros ativos financeiros. Veremos como a taxa de juros,
determinada de forma nominal como ja vimos, movimenta a economia a partir
do mercado financeiro, através da escolha entre quais ativos adquirir, reais ou
financeiros, com base em seus retornos nominais, o que influi em seus precos
(EVANS, 2004).

Primeiramente, é importante esclarecer que os pds-keynesianos se
preocupam fundamentalmente com o que Marx chama de taxa de juros de
mercado, sob dois pontos de vista. Pela incorporacdo do papel do Banco
Central como credor de ultima instancia estas visdes levam este papel em
consideragao (lbidem). A primeira visdo, sustentada por Kaldor e Moore,
argumenta que o BC tem o poder de determinar a taxa de juros de curto prazo,
justamente por causa de seu papel de credor hierarquicamente superior. Neste
sentido, ele determina a taxa de juros bancaria, mas ndao o montante de
investimento resultante, ja que é o sistema bancario que decide pela liberagcéo
de crédito, se houver demanda para ele. Moore ressalta que o BC é capaz de
fixar a taxa de juros dentro de um intervalo determinado, onde ela ndo é
influenciada por fatores reais, sendo a ligagao entre os juros e os fatores reais
medida pelo seu impacto na demanda agregada (lbidem). Assim, a taxa de

juro, dependendo de sua grandeza, € determinada pelo BC e por fatores reais.

A outra visao é mais cética em relagdo ao poder de controle da taxa
juros pelo BC e é representada por Dow e Seville, além de Minsky (lbidem).
Dow e Seville argumentam que a taxa de juros €& determinada
fundamentalmente no mercado monetario, mas que existe um intervalo de
taxas de juros onde a visdo dos operadores do mercado sobre qual deve ser a
taxa correta é incerta. E neste intervalo que a taxa de juros ndo recebe
influéncia dos “fundamentos”, e onde o BC tem maior poder sobre o controle da
taxa de juros, na medida em que ele sO é capaz de estabelecé-la se for capaz
de convencer o mercado (lbidem). Minsky, por sua vez, argumenta que a
capacidade do BC em ser credor de ultima instancia é limitada, nem sempre
sendo exercida. Em um quadro assim e onde os bancos ainda tenham

incentivos para a liberacdo de crédito, eles se voltam a “administracao de
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passivos”, mudando os passivos para formas que requerem menos encaixes.
Estas mudancas de forma dos passivos requer muitas vezes um aumento da
taxa de juros. Além disso, a pressao da demanda por reservas também pode

contribuir para uma alta dos juros (IBIDEM).

No que tange as taxas de juros de longo prazo, existe um consenso
entre os pos-keynesianos. Assim, ela é determinada no mercado financeiro,
com participagdo importante das expectativas (Ibidem). Veremos como

acontece o ciclo da taxa de juros.

O autor que mais significativamente contribuiu para o entendimento do
ciclo econdmico com predominancia financeira foi Hyman Minsky com sua
Hipotese de Instabilidade Financeira. Neste modelo, quando, no inicio do ciclo,
a confianga predomina, o mercado financeiro € principalmente ocupado por
operadores hedge, cuja renda, ou seja, salarios e pagamentos, sdo suficientes
para cobrir as obrigagdes. Na medida em que o ciclo avanga, estas unidades
podem se transformar em especulativas isto €, para Minsky, quando a renda &
insuficiente para cobrir as obrigagdes e torna-se necessario adiar o pagamento
das dividas, por meio do refinanciamento, ou seja, estas empresas financiam
ativos de longo prazo por meio de crédito de curto-prazo (Ibidem). Assim, toma
forma a instabilidade financeira, que culmina com o surgimento de unidades
ponzi, cuja renda é insuficiente de tal maneira para cobri o fluxo dos passivos,
que é necessario aumentar o endividamento, ou seja, pedir novo empréstimo,
para arcarem com 0s compromissos. Estes dois ultimos tipos de unidade, como
se pode ver, dependem fortemente do resto do mercado financeiro para pagar
suas dividas, além de sua configuracédo institucional, que permite o surgimento
de inovagdes financeiras, utilizando-se de transag¢des de portfolio (Marcato,
2014). Neste momento a incerteza se alastra como um todo e com ela a
preferéncia pela liquidez, que retira dinheiro da economia, gerando uma crise.

Veremos os detalhes.

O proximo passo de Minsky em sua analise é a relagao Kaleckiana que
estabelece entre lucros e investimento, sendo o investimento futuro
determinado pelo lucro esperado, ao passo em que o lucro realizado é um
subproduto do investimento corrente (Ibidem). Assim, ja que o investimento

gera os lucros, e lucros maiores encorajam os empresarios a investirem mais,
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ao mesmo tempo em que estimulam os bancos a liberarem mais crédito, temos
um processo auto-sustentado (Evans, 2004). Além disso, Minsky argumenta
que, este otimismo, esta euforia gerada pelo inicio do crescimento dos lucros e
do investimento (Marcato, 2014), cria um excesso de confianga na continuidade
do crescimento por parte dos agentes, com aumento dos precos dos ativos e,
consequentemente, de alavancagem (Dow, 2011), levando a passagem, ja
mencionada, de operadores hedge a especulativos e estas a ponzis, e a

crescente instabilidade.

Por fim, o periodo de expansao inicial demonstra estar chegando ao fim
por meio de uma alta da taxa de juros, provavelmente por causa do
esgotamento das reservas para empréstimo, aumentando a necessidade de
administragao do passivo, ou por causa de uma politica do BC (Evans, 2004).
Este crescimento da taxa de juros ndo afeta significativamente a economia
quando a maioria das empresas for do tipo hedge, mas tem impacto importante
quando ja predominam especuladores e ponzis, ja que eles dependem
fortemente de novos empréstimos. Estas unidades possuem uma elasticidade
de demanda em relagdo ao juro quase negligenciavel, o que, caso ocorram
restricbes ao crédito, provoca uma elevagdo da taxa de juros ainda maior
(Ibidem). Estas empresas se vém ameacadas, ja que com o aumento drastico
dos juros o seu valor presente, e consequentemente as possibilidades de
financiamento, despenca. Ademais, a inovacao financeira abala a confianga em
técnicas tradicionais de avaliacdo de ativos financeiros, o que afeta a
sensibilidade do sistema. Um simples choque negativo por parte de alguns
precos afeta as expectativas em relacdo a outros ativos de forma negativa
(DOW, 2011).

Minsky mostra ainda dois efeitos por meio dos quais a crise se
manifesta: o efeito no mercado financeiro e o efeito sobre o fluxo de caixa. O
primeiro se revela por meio da quebra do valor dos ativos financeiros, que
sofrem uma forte desvalorizagdo quando as empresas sao forcadas a vendé-
los a fim de reduzir seus passivos. O efeito no fluxo de caixa se mostra através
de uma queda dos lucros brutos, aumentando a propor¢cado entre os
compromissos de pagamento e os rendimentos brutos (Evans, 2004),

consequéncia direta do aumento da preferéncia pela liquidez se considerarmos
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a relacao entre investimento e disponibilidade de crédito e lucros que Minsky
estabelece. E importante notar que crises profundas geralmente combinam

ambos os efeitos.

Como ja foi sugerido em alguns momentos, a escola pos-keynesiana
preocupa-se fortemente com o carater histérico e institucional do sistema
financeiro e bancario, apresentando o seu paradigma como sendo o de
Wallstreet, em oposigédo ao paradigma da feira de aldeia neoclassico (Carvalho,
1982). Assim, surge o interesse especifico pelo estudo profundo das
instituicbes financeiras. Apesar de marxistas também reconhecerem a
institucionalidade do mercado financeiro e sistema bancario (Evans, 2004), os
pos-keynesianos se preocupam mais detalhadamente com a sua evolugéo e
com o desenvolvimento de sua configuracdo. Victoria Chick (1994) resume a
longa histéria do desenvolvimento bancario, até a capacidade atual de
operacao de um mercado quase que de crédito puro, onde, obviamente, o
funding nao precisa anteceder o finance, o que ja foi observado por Keynes
(1987a), algo que se deve ao desenvolvimento institucional dos bancos. Ela

afirma que:

A teoria da poupanga e da taxa de juros ndo pode — ou mesmo nao
deve — ser independente do estagio de desenvolvimento das
instituicées financeiras. Em Chick (1983, cap. 9), foi afirmado que a
inversao da causalidade na relagdo entre poupanga e investimento,
proposta por Keynes (1936), ndo devia ser vista como a teoria correta
triunfando sobre o erro, mas como uma mudanga no que constituia a
teoria correta, devido ao desenvolvimento do sistema bancario.
(Chick, 1994, p. 10)

E possivel perceber, portanto, como a teoria pés-keynesiana se enxerga,
ou seja, como uma teoria fruto da histéria, necessaria para lidar com os
problemas contemporaneos, e ndao com questdes de ordem transcendental ou

universal.

Por fim, veremos o que se pode afirmar sobre a racionalidade implicita
no pensamento de Keynes e dos pds-keynesianos. Apesar de ser considerada
por muitos uma teoria que enxerga na acdo um fato de motivagao
marcadamente subjetiva (Mollo, 1998), a racionalidade em Keynes tem raizes
sociais. No Tratado de Probabilidade, Keynes explora a relagdo légica entre
evidéncias e conclusdes, ponderada por uma probabilidade. Ao contrario do

que muitos pos-keynesianos, como Dow (2011), afirmam, a questdo
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fundamental que torna a incerteza determinante para a escolha econémica nao
€ apenas a impossibilidade de quantificar essa relacdo de probabilidade, mas o
peso reduzido da evidéncia (Catdo, 1992), ja que a probabilidade nédo é
formada pela repeticao de fatos idénticos, mas antes de fatos meramente
similares, o que significa que a indugdo como origem da informacgédo para a
acéo é “fonte valida de conhecimento l6gico somente se fundada em alguma
forma de informacgao a priori, normalmente obtida através de analogia” (Ibidem,
p. 65). Assim, a fungdo das convengdes sociais e dos “padrdes de raciocinio”,
criadas por esses padrbes de repeticao e incorporadas aos individuos por
costume e educagdo, € guiar a racionalidade, ja que oferece respostas
prontamente. Distinguindo entre trés tipos de incerteza, a incerteza natural,
associada a ocorréncia ou nao de sol no dia seguinte, a incerteza social, na
qual nao é possivel estimar os impactos de uma ag¢ao sobre a sociedade como
um todo, nem os impactos dos outros membros sobre si mesmo, ja que a
sociedade € mais ou menos do que a soma de suas partes'®, e a incerteza
associada a limitacdo da capacidade humana e ao custo elevado do
processamento de informacédo, a incerteza social € a mais relevante na Teoria
Geral, sendo associada as estimativas de precos futuros de ativos financeiros
(Ibidem). A ultima forma de incerteza é associada a racionalidade limitada e a
complexidade17 (Dequech, 2003), o que caracteriza a racionalidade

keynesiana.

Dow (2011), por sua vez, distingue esta racionalidade limitada daquela
empregada pelas finangas comportamentais. De acordo com ela, este
paradigma incorpora a psicologia de forma individualista e em relagédo a
padrdes racionalistas'®, enxergando na acdo individual desvios da
racionalidade, isto é, “irracionalidades”. Desta forma, a autora classifica o
paradigma comportamental na mesma ontologia da teoria dos mercados

eficientes, j4 que ambos enxergam a economia e o processo social como

'® Este argumento pode ser resumido como: a sociedade é mais do que a soma de suas
partes, porque apresenta caracteristicas distintas dos individuos considerados separadamente
e tras conceitos que lhes sdo gerais, e a sociedade € menos do que os individuos, ja que
exerce poder coercitivo sobre eles, limitando-lhes a agéo.

' Ver nota 12 deste capitulo.

'® Ou seja, em relagéo a teoria da agao racional.
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sistema fechado'®, pois operam na distingdo entre razdo e emog¢ao no processo
de tomada de decisdo, possuindo uma ontologia de sistema fechado. A
distingdo entre sistemas abertos e fechados é importante aqui, ja que os
primeiros admitem o papel essencial de fatores ndao econdmicos no
funcionamento da economia (Chick, 2004). Para Dow (2011), a sociedade deve
ser enxergada como sistema aberto, onde existe um componente complexo de
interacdo entre os diversos fendbmenos, inclusive entre o que se chama de
razado e de emocao na tomada de decisao, o que inclui a decisdo de investir.
Neste sentido, a acdo e o conhecimento possuem fundo essencialmente social,
apesar de caracterizar pregos de ativos como “construtos psicoldgicos”,

mantendo o posicionamento subjetivista. Ela afirma que

(...) we can see that the concept of the individual developed here
involves reflexivity in that the individual understands herself in relation
to society, rather than as an isolated atom. So knowledge and
behaviour also are reflexive with respect to socially-conventional
knowledge and behavior. Learning itself is understood as a social
process, rather than the stimulus-response process of mainstream
theory (Dow, 2011, p. 242).

Dequech (2009), por sua vez, enxerga a racionalidade como diretamente
ligada as instituicées. A caracterizagao do conceito de instituicdo de Dequech
identifica-as com padrées de comportamento ou de raciocinio socialmente
compartilhados, ndo sendo irracional seguir a convengdo. Em outro artigo, o
autor relaciona as instituicdes a incerteza social como canalizadores dessa
incerteza, apontando para a sociologia econdmica como fonte de conhecimento
sobre essas instituicdes, estimulando a interdisciplinaridade (Dequech, 2003).
No entanto, a caracterizacdo que Dequech faz das instituicbes permite que
alguns individuos desviem da norma, dando origem a inovagdes (Dequech,
2009). Para este autor, isso pode ser devido a fraqueza da coergao exercida
pela instituicdo, ja que algumas ndo séo auto sustentadas, nem normas sociais
com sangdes implicadas, e nem normas “decisédo-teoréticas”, na qual estdo
implicitas questdes de ordem epistémica e de método, mas meramente

convencdes mentais de raciocinio, que podem ser revolucionados com uma

¥ Nao é do escopo deste trabalho discutir a teoria dos sistemas em sua profundidade. No
entanto, para mais informacdes sobre a distingdo entre sistemas fechados e abertos ver Chick
& Dow (2005) e, para uma discussao de maior cunho filoséfico, ver a obra de Deleuze &
Guattari. Na antropologia esta teoria encontra respaldo na obra de Gregory Bateson.
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ideia®®. Esta possibilidade de desvios também é contemplada por Dow (2011),
que a atribui a fortes animal spirits, ou seja, a relativa independéncia do
psicologico em relagdo ao social. Ambos, portanto, advogam uma teoria de
relacdo entre estrutura e agente para explicar a agdo. Como veremos
posteriormente, esta questio pode ser resolvida reconhecendo-se a autonomia
da estrutura em relacdo aos agentes e a importéncia da cultura na agéncia

individual (Archer, 1988), campo onde a Antropologia é privilegiada.

Estas consideragdes sobre a institucionalidade abre espaco para uma
questdo. Qual € a natureza das instituigdes financeiras e como elas lidam (ou
poderiam lidar) com a incerteza social de forma eficaz? Para responder a esta
pergunta empiricamente €, portanto, necessario recorrer a Antropologia do
mercado financeiro e a sua interpretacdo da mudanca institucional ocorrida sob

0 espectro da crise de 2008.

IV — A Antropologia e a particularidade

As contribuigbes oferecidas pela Antropologia para uma visdo do
mercado financeiro sdo muito peculiares, devido a sua proximidade em estudar
o particular (Hart & Ortiz, 2014). Esta ciéncia também se mostra capaz de
recusar duplamente o individualismo e o holismo metodolégico quando preciso
(Caillé, 1998), ou também incorporar ambos ao mesmo tempo, além de possuir
uma abordagem desnaturalizadora do objeto estudado, como enfatiza Ho
(2015). A autora mostra como visdes naturalizadoras, tanto de um ponto de
vista negativo sobre o mercado financeiro, que o considera como naturalmente
nocivo a “economia real”’, quanto de um ponto que naturaliza os conceitos da
teoria econbmica neoclassica (individualista), s&o infrutiferos no que diz

respeito a real compreensao dos mercados financeiros.

Neste sentido, tende-se a recusar a grande teoria social, como a de
Marx, na Antropologia, ao se questionar o poder uniformizador da moeda
(Maurer, 2006). Isso ocorre, justamente pelo fato da Antropologia se voltar
necessariamente para o particular, mas como uma parte do universal. Neste
sentido, ela também precisa retomar essas teorias, quando pretendem inserir o

seu objeto em um contexto global (Hart & Ortiz, 2014). Um exemplo de como

% |sto n&o é tdo simples, como o préprio Dequech (2009) ressalta, ja que muitas vezes é
impossivel imaginar outra forma de viver e de pensar que nao a convencional.
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os resultados ndo podem ser facilmente universalizados esta na comparacgao
entre os trabalhos de Bohannan (1955) e Gregory (1982), a respeito do que
acontece quando uma moeda moderna € introduzida em uma comunidade
tradicional. Bohannan atesta o poder uniformizador e destrutivo da moeda para
os Tiv da Africa, devido ao afluxo de bens alimenticios para os grandes centros
urbanos com o objetivo de venda. Estes bens sdo considerados a base de um
processo ascensao social, que o autor denomina, ndo por coincidéncia,

»21

“‘investimento™’. Desarticulando este processo de investimento, a moeda age

de forma desestabilizadora sobre a ordem social, levando a pobreza.

Gregory, por sua vez, descreve efeitos positivos para a economia local
de comunidades da Papua Nova Guiné. Por causa da peculiar distribuicao de
terras, ainda concentradas pelos clas, a introducdo da relacdo monetaria e a
abertura do mercado para produtos estrangeiros fez florescer os circuitos de
dadiva. Estes circuitos, intimamente relacionados a distribuicdo das terras, e
que se mantiveram vigorosos, apesar da colonizagdo, se beneficiaram da
introducédo de bens estrangeiros, que passaram a ser amplamente usados na
troca de presentes. Para adquirir esses bens, tornou-se comum a venda de
artigos tradicionais a turistas, o que também torna benéfica as comunidades a

introducao da relacdo monetaria.

! Esta forma de investimento funciona da seguinte forma. Os bens trocaveis na economia Tiv
sao divididos em trés esferas de troca fechadas. A primeira e que esta na base do processo de
“investimento” é aquela que consiste de bens de subsisténcia, como produtos agricolas e
utensilios domésticos. A segunda, intermediaria, é formada por bens de prestigio, como gado
bovino, tecidos e um bem especial, varas de cobre. A terceira, por sua vez, é constituida pelos
direitos a pessoas, ou seja, a aliangas, mulheres, filhos, e dependentes. Elas sdo consideradas
fechadas, ja que os bens de uma das esferas ndo podem ser trocados por bens de outra, com
excegao das varas de cobre, que nesta sociedade exercem algumas fungdes da moeda,
podendo ser usadas como meio de troca e reserva de valor. Considerando que as trés esferas
seguem légicas de troca diferentes, também hierarquicamente organizadas, ou seja, sao
conduzidos por regimes de troca diferentes (Sahlins, 1972), pode-se afirmar que a primeira é
regida pela troca mercantil, a segunda pelo escambo e a terceira pelo regime de dadiva. Desta
forma, o “investidor” € um homem (a sociedade Tiv é patrilinear e patrilocal) cujo objetivo é
ascender na escala dos objetos que possui. Assim, ele acumula primeiramente objetos da
primeira categoria a fim de trocéa-las por varas de cobre. Uma vez possuindo varas suficientes,
ele passa a adquirir bens de prestigio, que por sua vez sédo ofertadas, caso sejam suficientes,
como bridewealth, dando a ele o direito de constituir familia e adentrar a ultima esfera de
trocas. Para realizar tal feito € necessario possuir uma alta habilidade de barganha,
principalmente na medida em que as trocas s&o realizadas em contextos cada vez mais
pessoais, e requerem cada vez mais confianga no outro. A introdugdo da moeda, neste caso,
como pode ser antecipado, teve como consequéncia a quebra das barreiras entre as esferas
de troca e a fome, decorrente do afluxo dos alimentos em troca de dinheiro, algo realizado
pelos homens a fim de pular as etapas do processo de “investimento”.
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Por extensdo, esta dificuldade de universalizacdo também ¢é verdade
também para o mercado financeiro, como afirma Ho (2015), ja que o

estabelecimento do mercado financeiro € o apice de uma economia monetaria.

No entanto, para entender melhor a Antropologia é necessario introduzir
alguns conceitos fundamentais, sendo o mais importante deles o conceito de
cultura. A cultura, o objeto principal da Antropologia Social, apesar de sua
grande importancia, ou talvez justamente por causa dela, recebeu inUmeras
defini¢gdes. A primeira definicdo deste conceito em Antropologia é de Edward B.
Tylor, que a distingue como “aquele todo complexo que inclui o conhecimento,
as crengas, a arte, a moral, o direito, os costumes, e qualquer outro habito e
capacidade adquirida do homem” (Tylor, 1871, p. 31). Como se pode ver por
toda a obra de Tylor, esta definigdo identifica a cultura a civilizagdo. Ao longo
do tempo o conceito foi sendo desenvolvido para se tornar cada vez mais
amplo, servindo a objetivos radicalmente diferentes daqueles propostos por
Tylor?? (LARAIA, 1986).

E com Franz Boas (1896) que o conceito de cultura se torna mais
moderno, no sentido de reconhecer a diversidade das culturas. Passou de um
conceito que a enxergava como degraus de um processo evolucionario
unilinear, para um que a encarava em sua diversidade, e também reconhecia a
alteridade radical associada a ela. A critica de Boas, que tinha como base esta
diversidade, se dirigia ao método comparativo usado pela escola
evolucionista®. Para ele, ndo era suficiente comparar duas facas, por exemplo
(este exemplo € do proprio Boas), de tribos distintas e determinar qual era a
mais evoluida, ja que as facas, dependendo da tribo, podem assumir papeis e
usos diferentes, além de haver, muitas vezes, facas diferentes para funcdes
diferentes na sociedade tribal. Desta forma, é preciso investigar os significados
e usos de cada objeto antes de compara-los (Boas, 1896). Este argumento,
além de demonstrar o alcance tedrico e pratico do novo conceito de cultura,

milita contra determinismos de qualquer ordem. No que diz respeito a

2 Tylor identificava niveis de cultura, pressupondo uma hierarquia na evolugao cultural, que
culminaria na sociedade europeia (Tylor, 1871). Esta visédo é refutada por Boas (1896),
passando a Antropologia, a partir daquele momento, a encarar a cultura em sua diversidade e
ndo em sua suposta linearidade evolucionista (Laraia, 1986).

% Alem de Tylor, os principais membros desta escola foram Lewis Henry Morgan e James
George Frazer.
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determinismos bioldgico, este conceito mostrou como os comportamentos sédo
culturalmente determinados, combatendo racismo, ao mostrar que nao existe
correlagcdo entre a distribuicdo de caracteristicas fenotipicas e padrbes de
comportamento, e sexismo, ao revelar que os papéis designados a cada sexo
variam dependendo da cultura (Mead, 1935). O determinismo geografico
também nao resiste a esse conceito de cultura, ja que muitas vezes, culturas
diferentes se desenvolvem em ambientes idénticos. A cultura n&o é, portanto,
fruto do seu meio, mas o usa de forma adaptativa (Laraia, 1986). Assim, a
diversidade da cultura resolveu de forma mais satisfatéria o dilema da
“conciliagdo da unidade bioldgica e a grande diversidade cultural da espécie
humana” (Geertz, 1978, p. 33, apud Laraia, 1986). Até hoje a diversidade da

cultura é reconhecida.

Por outro lado, a cultura também € universal, ja que ela & caracteristica
onipresente na espécie humana. O ser humana €, entdo, um animal sobretudo
cultural. Toda a sua vida é organizada por ela, sendo impossivel um ser
humano viver sem cultura, ja que é ela que lhe fornece as ferramentas para a
compreensao e apreensdo do mundo, assim como as ferramentas para se
expressar. Os passaros desenvolveram asas para voar, sacrificando para isso
0s seus bracos, enquanto o ser humano constroi avides para voar, sacrificando
nenhuma parte de seu corpo (Kroeber, 1917). Usando a lingua como exemplo,
um cdo, que convive desde o seu desmame exclusivamente com humanos,
nao aprende a falar, nem deixa de latir, ja que € esta sua natureza. Um bebé
humano, por outro lado, nunca aprendera a falar qualquer lingua se for criado
por caes, mas depois de algum tempo logo comecara a latir e a se comportar
como cao. Isto se deve ao fato de que € da natureza humana possuir cultura,
ou seja, as propriedades naturais do ser humano néo s&o inatas (Ibidem). Para
Lévi-Strauss, € a universalidade da cultura que torna a cultura de outros povos
inteligivel (Assis Carvalho, 2008), ja que sado todos regidos por modelos

estruturais no ambito do pensamento. Afirma Assis Carvalho

Modelos sao sistemas compostos de oposigdes,
complementaridades, concorréncias. Possuem escalas mecanicas e
estatisticas, niveis diversos de cognigdo; sdo conscientes e,
simultaneamente, inconscientes. Os primeiros reproduzem regras e
padrées culturais, fabricam ordens; os segundo situam-se em nivel
mais profundo, oculto, recalcado. Por isso, ultrapassam historias
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locais, transcendem individuos e culturas. Sdo comuns a todos os
homens (Assis Carvalho, 2008, p. 303, énfase minha).

Neste sentido, as culturas individuais sdo casos particulares de um
universal humano, o que transforma a sociedade ocidental, também, em mais
uma sociedade entre varias, e ndo no topo de uma escala de culturas, como
em Tylor. “As outras sociedades n&o s&o melhores do que a nossa: mesmo
que sejamos inclinados a pensar dessa maneira, ndo temos a nossa disposig¢ao
nenhum método para prova-lo” (Lévi-Strauss, 1955, p. 453, apud Assis
Carvalho, 2008, p. 305). Este raciocinio tem sérias implicagdes para o trabalho
do antropologo, tornando-se necessario deixar as suas convicgdes em casa, a
fim de desnaturalizar a prépria visdo de mundo, enviesada pela sua cultura.

Assim, na investigagao de um grupo em particular,

Os dados imediatos da percepgado sensivel ndo sao, portanto,
material bruto, cépia branca dos objetos apreendidos; sé&o
propriedades abstraidas do real, que se efetivam por meio de
mecanismos de codificacdo e decodificagdo inscritos no sistema
nervoso central. Por isso, afirma Merleau-Ponty, fazer Antropologia
exige um longo processo de transformacéo de si mesmo, para que o
contato com o outro ndo seja cercado de exotismos fantasiosos e
relativismos complacentes. Além disso, o antropdélogo deve entender
que nao é um objeto particular o que define sua especialidade, mas
uma maneira de pensar que combina universal e particular, global e
local, singular e plural (Ibidem, p. 302, énfase minha).

A cultura, vista dessa forma, pode representar tanto uma separagao da
natureza, um processo artificial, que diferencia os seres humanos dos animais
(Laraia, 1986), quanto uma parte fundamental da natureza humana sem a qual
seria dificil chamar uma vida de humana (Kroeber, 1917). No entanto, o limite
entre natureza e cultura é de dificil determinac&o, inclusive, como a ultima
surge a partir da primeira ainda € um mistério. Kroeber, a fim de diferenciar
natureza e cultura e mostrar que a evolugao do ser humano supde uma
substituigdo do instinto pelos padrdes da cultura, argumenta que as pessoas
continuam a ter que satisfazer suas necessidades naturais, como alimentagao,
0 sono e a pratica sexual, mas o fazem de forma especifica, informada pela
cultura (Laraia, 1986). Lévi-Strauss por sua vez, considera a divisdo entre
ambas como sendo ténue e, mais importante, porosa, havendo uma resposta

duplicada para cada lado. Assim, afirma ele que:

Passa-se livremente e sem obstaculos de um reino ao outro: em vez
de existir um abismo entre os dois, misturam-se a ponto de cada
termo de um dos reinos evocar imediatamente um termo correlativo
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no outro reino, proprio para exprimi-lo assim como ele por sua vez o
exprime (Lévi-Strauss, 1964, p. 316, apud Assis Carvalho, p. 303).

Neste sentido, pode ser interessante adotar um pensamento complexo
(Garcia Junior & Verdi, 2015). A natureza humana n&o pode ser compreendida
sem cultura, nem sem natureza. E a relacdo entre ambas, e também a entre o

social e o material®

, € a dificuldade que ela traz na caracterizagao do ser
humano, que marca a Antropologia. Nao é possivel pensar em cultura sem
pensar em como ela ordena a natureza (Durkheim & Mauss, 1990 [1903]),
muitos menos pensar em natureza humana sem pensar em cultura

(KROEBER, 1917).

Desta forma, vimos como o conceito de cultura se desenvolveu para
permitir uma visdo ampla da condicdo humana, universalizavel porque comum
(Assis Carvalho, 2008) e particular porque diversa (Boas, 1896). Neste sentido,
as diversas ampliagdes nos conceitos de cultura deram origem a metodologias
diferentes de pesquisa, especialmente divergentes a respeito de como

compreendé-la e muitas outras coisas em campo.

A primeira abordagem moderna da cultura é esta que se inicia com Boas
e a sua critica ao método comparativo simples (Ibidem) e a fundagao por ele da
escola americana de Antropologia, os chamados culturalistas®®. Neste tipo de
analise, o que se torna objeto de estudo s&o os padrées da cultura,
comparadas aos padrdes de tecidos (Benedict, 1935). E a cultura que faz com
que os padrdes dos tecidos (sociais) variem de uma sociedade para a outra.
Assim, a cultura molda os individuos, dependendo de sua condi¢gdo de
nascenca, a fim de que ocupem um lugar predeterminado no “tecido’,
aprendam técnicas coerentes com essa posicdo e costumes que o facam
pertencer ao grupo, sendo que todo esse aparato externo a pessoa a €
infinitamente anterior e passada adiante por meio da educagao® (Ibidem). Ruth
Benedict, assim procedendo, caracteriza a Antropologia como a “ciéncia do

costume”.

4 Por isso Economia e Antropologia.

% Além de Franz Boas, o seu fundador, esta corrente na Antropologia contém nomes
importantes, como Ruth Benedict, Edward Sapir e Margaret Mead.

% Benedict, assim, concorda com Dow (2011) (ou melhor, € Dow quem concorda com
Benedict).
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Sucessor da Escola Sociologica Francesa®’, mais preocupada em
estudar a organizagao social (Durkheim & Mauss, 1990 [1903]), Claude Lévi-
Strauss da inicio a um pensamento antropolégico que tenta entender as
sociedades a partir das suas estruturas de pensamento subjacentes (Lévi-
Strauss, 2003). Assim, o sentido é gerado como em uma lingua®®, pela
interacdo entre significados e significantes, que geram um sistema por
oposicdo e analogia entre signos. O estruturalismo® na Antropologia se inicia
com o estudo do parentesco e dos mitos, além de poder ser aplicado as trocas.
De acordo com Lévi-Strauss, qualquer troca tem que acontecer(!), ja que dar e
retribuir, compra e venda, sdo analogas na estrutura do pensamento (Ibidem),
sendo que o real motivo das trocas (cerimoniais ou nao) esta enterrado
profundamente no inconsciente. Vimos como esta metodologia facilita a
compreensao da universalidade da condigdo humana, ja que todo ser humano
possui estes modelos mentais conscientes/inconscientes (Assis Carvalho,
2008), mas isto s6 é atingido com uma concepgao idealista da cultura. Para
Lévi-Strauss, a cultura s6 pode ser encontrada no subconsciente das pessoas
(Lévi-Strauss, 2003), ja que ela é “um sistema simbdlico que € uma criagcao
acumulativa da mente humana” (Laraia, 1986, p. 59). No entanto, ela ndo é
estatica como a estrutura do parentesco ou dos mitos, mas “é expressido da
liberdade do espirito, sede da criatividade e da inovagdo, apesar das
regulacdes e coergdes que a fabrica da ordem cultural impde a luta dos
homens” (ASSIS CARVALHO, 2008, pp. 305-306).

Da contestagao desta visdo idealista e intelectualista de cultura, surge a
Antropologia interpretativa, como a propde Clifford Geertz. Nesta abordagem, a
Antropologia é confrontada com a complexidade da vida social e de seus
simbolos. Geertz propde um exemplo desta complexidade. A piscadela € um

sinal famoso de cumplicidade na nossa cultura, expressa por um movimento

# Fundada por Durkheim, tinha entre si antropélogos como Marcel Mauss e Lucien Lévy-Bruhl.
*® Ele se inspira na linguistica saussuriana para construir sua teoria estrutural.

2 Além de Lévi-Strauss, podemos incluir no estruturalismo francés Louis Dumont e Maurice
Godelier, este ultimo também sendo representante da antropologia marxista, sendo duramente
criticado por Pierre Clastres (2004) por impor o conceito de infraestrutura a sociedades tribais.
Existem outros estruturalismos que ndo devemos aprofundar aqui, porque sdo anteriores a
Lévi-Strauss, como Radcliffe-Brown e Evans-Pritchard do estrutural-funcionalismo inglés, que
compreendiam estrutura como posi¢cao/organizagao social, ou sao criticos de Lévi-Strauss que
tentam ampliar o conceito de estrutura, como Mary Douglas, Marshall Sahlins, Pierre Bourdieu,
etc.
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das palpebras. No entanto, um tique nervoso nos olhos também é um
movimento das palpebras, inclusive muito parecido, o que implica que alguém
possa vir a confundi-lo com um sinal de cumplicidade. Esta situagao explicita a
natureza interpretativa da relagdo entre duas pessoas estabelecida pelo piscar
de olhos. Quando introduzimos uma terceira pessoa, que, com o objetivo de
ridicularizar a situagdo, ou apenas para ser engragado ou irénico, decide imitar
o piscar de olhos de um dos outros, é claro que o significado desta imitagao ira
diferir dependendo de se a piscada original foi um tique ou um sinal de
cumplicidade. A complexidade desta situagcado requer uma “descricdo densa’,
ou seja, capaz de levar todas as possibilidades em consideragao, a fim de
descobrir quem tem ou n&o um tique, quem s&o os possiveis cumplices e quem
imita quem, além dos motivos de cada um (Geertz, 1978). Isto € permitido pelo
fato destes acontecimentos estarem imersos na cultura, o que requer também
uma outra visdo desta, isto €, uma concepcido semidtica. Geertz, entdo, como
Max Weber, concebendo que ‘o homem €& um animal amarrado a teias de
significados que ele mesmo teceu, assumle] a cultura como sendo essas teias”
(Ibidem, p. 4). A Antropologia deve agir, “portanto, ndo como uma ciéncia
experimental em busca de leis, mas como uma ciéncia interpretativa, a procura
do significado” (Ibidem). Para mostrar isso com mais clareza e ver como esta
concepcao faz a mediacido entre o particular e o universal da cultura, vale citar

um paragrafo:

Visto sob esse angulo, o objetivo da antropologia é o alargamento do
universo do discurso humano. De fato, esse ndo é seu Unico objetivo
— a instrugdo, a diversdo, o conselho pratico, o avango moral e a
descoberta da ordem natural no comportamento humano sao outros,
e a antropologia ndo é a unica disciplina a persegui-los. No entanto,
esse € um objetivo ao qual o conceito de cultura semiético se adapta
especialmente bem. Como sistemas entrelagados de signos
interpretaveis (o que eu chamaria simbolos, ignorando as utilizagbes
provinciais), a cultura ndo é um poder, algo ao qual podem ser
atribuidos  casualmente  o0s  acontecimentos  sociais, 0s
comportamentos, as instituicbes ou os processos; ela € um contexto,
algo dentro do qual eles podem ser descritos de forma inteligivel —

isto &, descritos com densidade (Ibidem, p. 10).
Assim, em decorréncia da visdo moderna de cultura e apesar da
diversidade de abordagens ou metodologias surgidas a partir dela, fixaram- se
na disciplina alguns objetivos e praticas, na medida em que ela buscava a sua

legitimidade cientifica. Carrier menciona como objetivo da Antropologia, além

do entendimento da cultura, a determinacdo das relacbes entre cultura e
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pratica, entre o que os sujeitos dizem e o que fazem (Carrier, 2005). Neste
sentido, ele afirma que a disciplina, ao tentar descobrir como as diferentes
facetas da vida social interagem, trabalhando assim, fundamentalmente, com
algumas caracteristicas de sistemas abertos (Chick, 2004), é essencialmente
experimental e naturalista. Experimental, porque parte da observagado e
naturalista, porque o seu objeto é a vida dos sujeitos como eles a vivem
(Carrier, 2005). Além disso, o método da observagéao participante também se
fixou, justamente por causa do naturalismo mencionado. Neste sentido, a
Antropologia tende a rejeitar pesquisas experimentais, como os da abordagem
comportamental em Economia, por causa de seu contexto artificial. Nao basta
coletar dados e compara-los (Boas, 1896), € necessario se situar (Geertz,

1978) para entender o que se passa.

O trabalho de campo é a consagracdo deste experimentalismo e
naturalismo. Como ele se comporta, no entanto, frente a teoria? O que se
constata é que as teorias funcionam como uma “caixa de ferramentas”. Em
campo, pode-se buscar ajuda em qualquer uma delas (Saez, 2013), sendo que
a pergunta procura uma resposta. Neste sentido, € que chamamos as trés
abordagens principais acima descritas de metodologias, mas em outro lugar
poderiam ser chamadas de paradigmas. Nao lidamos aqui com paradigmas em
Antropologia, ja que, a partir da critica de Boas (1896) ao reducionismo
evolucionista, esta disciplina enxerga a vida cultural em sua diversidade, nas
relagdes entre cultura e pratica e entre os diversos aspectos da vida em
sociedade (Carrier, 2005), ou seja, também entre as diversas instituicoes.
Assim, € uma hipotese valida para este trabalho que a Antropologia, como um
todo, parte do pressuposto de que o seu objeto de estudo € um sempre um
sistema aberto. As teorias, desta forma, sdo mais complementares do que

rivais.

Depois de aprofundar alguns aspectos da Antropologia, como o conceito
de cultura, o empirismo e o naturalismo e a observacgao participante em campo,
€ necessario retornar ao nosso objeto, isto €, a Economia como ciéncia e um
dos seus objetos, o mercado financeiro, devido ao perigo de perder o fio da
meada. Deve-se, entdo, ressaltar o conceito de economia (como campo de

relacbes, ou seja, objeto de estudo da Ciéncia Econbmica) proprio da
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Antropologia e como ela difere do conceito da Economia. Para atender as
necessidades antropologicas o conceito deve ser ampliado, a fim de englobar
trocas ndo mercantis e se tornar o objeto da antropologia econdmica. Afirma

Carrier:

Economic life is the activities through which people produce, circulate
and consume things, the ways that people and societies secure their
subsistence or provision themselves. It is important to note, though,
that ‘things’ is an expansive term. It includes material objects, but also
includes the immaterial: labour, services, knowledge and myth, names
and charms, and so on. In different times and places, different ones of
these will be important resources in social life, and when they are
important they come within the purview of economic anthropologists.
In other words, where some economists have identified economic life
in terms of the sorts of mental calculus that people use and the
decisions that they make (for example, utility maximisation), which
stresses the form of thought of the person being studied, most
economic anthropologists would identify it in terms of the substance of
the activity; even those who attend to the mental calculus are likely to
do so in ways that differ from what is found in formal economics (...).
This substance includes markets in the conventional sense, whether
village markets in the Western Pacific or stock markets in the First
World. However, these markets are only a sub-set of economic life,
and in accord with their tendency to see the interconnections in social
life, economic anthropologists tend to situate things like markets or
other forms of circulation, or production or consumption, in larger
social and cultural frames, in order to see how markets, to continue
the example, affect and are affected by other areas of life (Ibidem, pp.
3-4).

Esta definicdo aponta para a importancia de outros elementos que nao
sdo a taxa de juros, o prego dos ativos financeiros ou a forma de calculo

realizada pelos agentes. Algumas categorias novas devem analisadas.

A primeira é a de esfera de troca, que ja foi introduzida no inicio desta
secdo. Relembrando, esferas de troca s&o conjuntos de bens e servigos, ou
como quer Carrier, também conhecimento, mitos, etc., de circulacéo restrita
entre si. Existe uma tentacao, especialmente proeminente depois dos trabalhos
de Gary Becker e da escola de Chicago (Ibidem), de mercantilizar as relagdes
humanas numa sociedade mercantil. No entanto, também possuimos nossas
esferas de troca, principalmente dividida entre o que se pode e néao
comercializar (Kopytoff, 1986). Neste sentido, temos uma exclusdao moral e
legal, em algumas partes, do comércio sexual, de criancas, de oOrgéos e
tecidos, etc. (Radin, 2001). Mesmo caso seja legalmente permitido que estas
coisas possam ser comercializadas, existem restricoes morais a sua

mercantilizacdo. Caso seja ilegal e continuem a ser comercializadas, como
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acontece com drogas, e outros contrabandos, perdem, na linguagem corrente,

o status de comércio, passando a ser designadas como frafico.

Estas esferas de troca podem, talvez, ndo ser inter-conversiveis porque
operam em regimes de troca diferentes. Como mostra Sahlins (1972), existem
varios regimes de troca, sendo trés os tipos ideais: a troca mercantil, o
escambo e a dadiva. A medida que as trocas se tornam mais impessoais elas
se parecem mais com um regime mercantil. Este ultimo regeria as trocas com
tribos estranhas ou com o homem ocidental (Sahlins, 1972), enquanto formas
pessoais de troca, como a dadiva, sao realizadas entre parentes e aliados. O
escambo, forma intermediaria nesta analise, acontece em contextos informais
de encontro entre tribos proximas, com certo histérico de contato. Neste
sentido, este ultimo regime de troca possui caracteristicas muito peculiares, ja
que ndo incorpora as regras formais e rituais que caracterizam a dadiva, nem a
impessoalidade radical da troca mercantil. Ele € profundamente influenciado,
por sua vez, pela confianga mutua entre individuos, pela interpretacao
contextual de demandas, ofertas e intengdes (Humphrey & Hugh-Jones, 1992).
Assim, como veremos no proximo capitulo, o escambo € uma evidéncia da
fragilidade da hipotese de violéncia reciproca, como afirmada por Aglietta e
Orléans (1990), sendo que ele a supera de forma incrivelmente facil, ao mesmo
tempo em que a exacerba. Tendo em mente os regimes de troca € possivel
perceber que isto também ocorre em nossa sociedade. A compra e venda de
sexo, por exemplo, € um tabu, porque acredita-se que o sexo, analogo ao
amor, mesmo que ambos nao coincidam, é organizado por um regime de troca

distinto, ndo regido pelo calculo.

A dadiva (deve-se abrir um espago para ela), por sua vez, € troca ritual
pura e demonstra antropologicamente a relagao entre economia e poder/direito.
Mauss afirma que a dadiva é composta de trés obrigacbes: a de dar, de
receber e de retribuir (Mauss, 2003 [1925]), o que a torna capaz de iniciar
longos ciclos de troca. Ao ser troca entre coletividades ela impde sangdes aos
que devem uma retribuicdo e concedem “prestigio” a quem doa. Sendo essa
troca bilateral ela forma aliancas, porque os bens trocados por dadiva sao
inalienaveis, ou seja, sempre conservam algo do doador (Gregory, 1982), e
assim, as dividas nunca s&o pagaveis. Esta nocdo de divida faz Mauss
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argumentar que a moeda nao se origina do escambo, como defendido por
alguns economistas, mas da dadiva, cuja l6gica a moeda estende as relagdes
impessoais por ser reserva de valor e unidade de conta, capaz de quantificar a
divida.

Distinguiremos dadiva de mercadoria tomando como referéncia o livro de
Gregory (1982). Primeiramente, ele as distingue pelo status social dos
transatores. No regime de commodity, os agentes envolvidos nas trocas sao
necessariamente independentes reciprocamente, qualificando-se perante uns
aos outros como perfeitos estranhos, enquanto na dadiva as trocas sao feitas
entre “amigos”. Segundo, € o status social da coisa transacionada que importa.
No sistema mercantil, o objeto transacionado (a commodity) € necessariamente
alienavel, ou seja, deixa de pertencer a A assim que for transferida para B e A
recebeu o seu pagamento. Isto é um reflexo da presenga da propriedade
privada neste tipo de sociedade. Terceiramente, existe um aspecto espacial da
troca que distingue os dois regimes. A troca de commodities é observavel como
uma unica transacgao, de dois objetos em sentidos contrarios. Diferentemente
disso, a dadiva se revela como duas operagdes separadas, mesmo que
aparentemente ocorra 0 mesmo, ou seja, que A dé x a B e B déyaA,
configurando no primeiro momento a dependéncia de B em relagéo a A e, no
segundo momento, uma dependéncia de A em relagao a B, resultando em uma
dependéncia mutua ou alianga. Quarto, ha uma dimensdo temporal da
transacao de dadivas, que desaparece para commodities. Estas até podem ser
trocadas a crédito, mas ainda assim serao vistas como unidas no tempo (pela
moeda e os contratos monetarios), como uma unica transagdo, como foi
explicado acima. Quinto, o motivo das transacbes € talvez o aspecto mais
importante desta distingdo. Enquanto a dadiva se origina da vontade de
angariar seguidores e provocar a dependéncia deles, o motivo pelo qual ocorre
a troca de commodities € possuir o0 outro objeto pelo qual se troca, ou no caso

de trocas por dinheiro, riqueza monetaria.

Uma categoria que também deve ser introduzida é a de regime de valor.
Leitores atentos devem ter percebido que cada regime de troca opera de uma
determinada forma, porque atribui valor de forma diferente ao que € trocado.
Esta categoria deriva da interpretagdo de Simmel de que o valor tem um lado
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material e outro socialmente construido, de acordo com o contexto da troca
(Appadurai, 1986). Logo, ndo existe uma forma universal subjetiva de valor,
como pregado pelos marginalistas. As formas como as coisas recebem valor
depende de como elas sdo encaradas e a qual uso elas se destinam, o que
acarreta a sua inser¢cao em determinadas esferas de troca (Kopytoff, 1986). A
circulagao destas coisas através das esferas de troca € determinada pela sua
biografia cultural, que € uma histéria ideal pré-determinada do objeto
(Appadurai, 1986). Como vimos, pessoas também tem biografias culturais
(Bohannan, 1955), se misturando as coisas na circulagdo, determinando
simultaneamente lugares e contextos de troca. No entanto, as biografias
culturais sao diferentes de historias sociais das coisas, como a histéria da
acumulacao de capital em Marx. Elas sao, por assim dizer, a sua versao micro,

ou de curto prazo. Afirma Appadurai, sobre esta relagéo, o seguinte:

A histéria social das coisas e suas biografias culturais ndo sao
assuntos de todo separados, pois é a histéria social das coisas, no
decurso de longos periodos de tempo e em niveis sociais extensos,
que constréi coercitivamente a forma, os significados e a estrutura de
trajetérias de curto prazo, mais especificas e particulares. Também
ha casos, ainda que tipicamente mais dificeis de documentar ou
prever, em que muitas alteragées pequenas na biografia cultural das
coisas podem, com o tempo, levar a alteragdes em suas histérias
sociais (Appadurai, 1986, p. 54, énfase minha).

As biografias culturais das coisas sao informadas por determinadas
mitologias, 0 que se aplica também ao mercado financeiro. Nas bolsas de
mercadorias e de valores a mitologia da circulagao

(...) mistura rumores com informagdes mais confiaveis: com respeito a
reservas de mercado, regulamentagbes governamentais, alteragdes
sazonais, variaveis de consumo, crescimentos de mercados internos
(inclusive os rumores sobre as intengdes ou motivagdes de outros
especuladores) e assim por diante. Tais informagdes compdem um
cenario de variaveis incessantemente alternantes (e potencialmente
infinitas) que afetam os precgos. (...) A base estrutural dessa mitologia
da circulagdo de mercadorias é o fato de ela jogar indefinidamente
com flutuagdes de precos; de buscar exaurir uma série inexaurivel de
variaveis que afetam os pregos; e de seu interesse por mercadorias
ser exclusivamente informacional e semiético, completamente
divorciado do consumo (lbidem, pp. 71-72).

Anna Tsing (2013) da um excelente exemplo de como as biografias
culturais sdao ampliadas pela sociedade mercantil e pelo capitalismo. Ao
estudar o comércio de cogumelos matsutake, considerados iguaria no Japao,

ela constata que eles passam por diversos regimes de valor ao longo de sua
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jornada. Na sua coleta, que é realizada no Oregon (EUA) e na China, foram
desenvolvidos sistemas proprios de barganha e exibicdo dos cogumelos em
regime de competicdo. No entanto, essa competicdo ndo era mercantil,
assemelhando-se ao potlatch® sobre o qual Mauss (2003 [1925]) escreve, um
sistema agonistico de dadiva. Apds longas negociagdes com os compradores,
os cogumelos chegam a selegédo, onde s&o lavados, sortidos e padronizados
(Tsing, 2013), para serem enviados ao Japao, onde passarao por nova triagem.
Este processo padroniza os cogumelos, transforma o fruto do trabalho dos
coletores em mercadorias a ser vendidas, aliena o produto do trabalhador. No
entanto, quando chega ao pais de destino € vendido com uma finalidade
especifica. No Japéo, é visto, além de ser uma iguaria, como algo para se
comer em comemoragdes ou como presente para se comer junto. Assim, inicia-

se um ciclo de dadiva, cuja ligagdo com os coletores foi apagada.

Dados estes conceitos, que serdo retomados no préximo capitulo,
definiremos nosso referencial antropolégico contra o qual serdo comparadas as
teorias econdbmicas, a fim de definir qual sera a mais adequada para a
construgdo de uma relagcéo de interdisciplinaridade. Para os fins desta analise
os conceitos fundamentais sdo como as teorias definem sociedade, moeda e o

proprio mercado financeiro.

Como se pode ver, a sociedade em antropologia € inseparavel do
conceito de cultura. Como estamos em um terreno de descrigdes densas
(Geertz, 1978) sempre existem muitos lados a se considerar. Ja que o conceito
de sociedade esta intimamente ligado ao de cultura podemos ver que ele pode
receber tanto um sentido geral, quanto um particular. No sentido geral a
sociedade é o que designa a natureza humana, € de nossa natureza viver em
sociedade, ter cultura. “Evoluimos” fisicamente ao mesmo passo em que
desenvolvemos cultura. Além disso, a sociedade possui um carater normativo,
cria regras e instituigdes, ja que o comportamento humano se orienta por elas e
nao instintos. Portanto, ela “exprime o carater instituido dos principios da acéo
e da organizacéao sociais” (Viveiros de Castro, 2014). No entanto, este sentido

€ muito estrito e parece que faz pesar uma agéncia autbnoma sobre os

¥0 potlatch € uma competicdo de dadiva. Quem da mais, quem exibe maior generosidade e
desapego, € o vencedor e merecedor do prestigio.
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individuos. Assim, deve ser levados em consideracdo que a sociedade &,
fundamentalmente, criadora de fatores de socialidade. Pode-se dizer que a
moeda é um fator de socialidade (Simmel, 2004 [1900]), por exemplo. O
sentido particular de sociedade, por outro lado, € associado a Estado-Nacgao, a
povo, ou grupo em particular. Recentemente, todavia, este conceito de
sociedade tem recebido criticas, por ser, por um lado, embebedado em
conceitos ocidentais sobre associagdo humana e, por outro, por causa de sua
visdo de sociedade autocontida, descartando as relacdes dinamicas entre elas
(Viveiros de Castro, 2014). Vemos, através destas ressalvas, como o0s
conceitos, este especialmente, ainda estdo em desenvolvimento. Enfrentam o
mesmo problema que Dequech (2009) ao explicar os desvios da regra e/ou das
instituicdes, resultando em inovagdes. No entanto, estas definicbes em
conjunto com as ressalvas sao suficientes para delimitar o conceito. Uma
hipotese dificil de contestar € a de que os sujeitos mantém uma postura
interpretativa frente a cultura, guiando assim suas agbes. A cultura, neste
sentido, esta sempre referenciada, tornando-se uma possibilidade de
inteligibilidade da acao (GEERTZ, 1978).

O conceito de moeda também deve ser apresentado em sua
ambivaléncia. Por um lado, ela se subordina a reproducao social, aquilo que a
Antropologia chama de econdémico (Carrier, 2005). Como foi mostrado, na
Papua Nova Guiné, a introducdo da moeda fez os circuitos tradicionais da
dadiva florescerem (Gregory, 1982) e isto se deve a esse fato. A moeda n&o
destréi as relagdes tradicionais, porque se subordina a légica de reproducédo da
dadiva, ja a muito pautada na distribuicdo de terras. Durkheim estabelece a
divisdo entre dos circuitos da vida social sendo o primeiro representado pelo
dia-a-dia, pelo curto-prazo, pela individualidade e materialidade, e o segundo
representado pelo social propriamente dito, pelo longo-prazo, pelo coletivo e
idealizado. A moeda se encontra no primeiro circuito, enquanto a logica de
reproducao é do ambito do segundo (Hart, 2005). Em nossa sociedade, este
fato se mantém, ja que nem tudo pode ser comprado por dinheiro.

Por outro lado, a moeda adquiriu, em nossa sociedade, um significado
social préprio, ja que se desenvolveu paralelamente a logica de reprodugéo,
como foi apontado por Marx (Mollo, 1998). Os dois circuitos de circulagéo

social, reencarnados nas esferas privada e publica, sdo mediadas pela moeda,
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a partir do momento em que se passou a comprar forca de trabalho com
dinheiro. Ganha-se dinheiro no trabalho para gasta-lo em casa e, assim,
dinheiro passa a ser importante para a vida privada. Ao mesmo tempo, a
impessoalidade do trabalho se impde a individualidade do trabalhador, o que
requer uma separacdo cada vez maior destas esferas. No entanto, esta
separagao nunca sera perfeita, o que, por sua vez, revela a importancia dos
mecanismos culturais na manutencao desta dualidade. Nas crises € onde mais
se percebe a fusdo de ambas as esferas (Hart, 2005). Desta forma, a moeda,
ao mesmo tempo em reforgca esta “divisao institucional” e a impessoalidade
necessaria para a interagao do individuo com a sociedade, ela representa uma
ponte entre o individual e o coletivo, o que reforga a sua ambivaléncia®' e o seu

papel na manutencao de um fino equilibrio social. Como Hart afirma

People want to integrate division, to make some meaningful
connection between themselves as subjects and society as an object.
It helps that money, as well as being the means of separating public
and domestic life, was always the main bridge between the two.
Today money is both the principal source of our vulnerability in society
and the main practical symbol allowing each of us to make an
impersonal world meaningful (Ibidem, p. 167).

Neste sentido, a moeda € um novo Deus, ndo apenas por ser
sacralizada (Aglietta & Orléans, 1990), mas por desempenhar uma fungao que

da significado as relacées, configurando-se como um fator de socialidade®.

No que diz respeito ao mercado financeiro propriamente dito a
Antropologia reconhece a necessidade de conversas interdisciplinares nesta
area. As ferramentas usadas pelas pessoas incorporam conhecimentos de
varias disciplinas, notadamente, da Economia (Maurer, 2005). Neste sentido,
as ferramentas incorporadas da hipétese dos mercados eficientes, tornam o
mercado de fato eficiente, ja que esta € a légica de reproducdo de longo-prazo.
A eficiéncia de mercado é construida socialmente, através de mecanismos
sociais de regulagédo (Garcia-Parpet, 2003), o que McGoun (1992) chama de
performatividade. Isto se torna marcante nos mercados financeiros, pela

imposic¢ao de regras e leis, que reforcam o carater competitivo e individualista

%" Outra forma de apresentar a ambivaléncia da moeda € compara-lo a uma relagéo de dupla
face, uma cara e uma coroa. O préprio Hart (2005) discute esta ambivaléncia para analisar o
euro. Ver nota 9.

*2 Para a religido como fator de agregacao e socialidade ver Malinowski (1948).
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da bolsa de valores, entre outros comportamentos que tentam simular um
mercado perfeito (MULLER, 2006).

Por outro lado, esta simulagdo da eficiéncia € apenas parcial, ja que
ainda persiste a competicdo e desejo de “ganhar”, além de relagbes nao-
mercantis, principalmente no que diz respeito a busca por informagéao (lbidem)
e a conquista de clientes (Ho, 2009). Se recordarmos os dois circuitos de
circulagao social designados por Durkheim, percebemos que este ultimo
comportamento se encontra no circuito de curto-prazo, sendo que o equilibrio,
0 momento em que ativos e passivos se igualam, no qual o lucro médio sera
igual a zero, é o imaginario que constitui a mitologia que caracteriza o circuito
de longo-prazo (Maurer, 2005), que também inclui a légica de reprodugao da
sociedade. Neste sentido, o equilibrio nunca é alcangado, ja que as inovagoes,
decorrentes da légica capitalista (relagbes que sao encabegadas pela moeda)
(Hart, 2005) de busca pelo lucro, alteram as biografias culturais, que, por sua
vez, alteram as histdrias sécias®® das coisas (Appadurai,1986). Neste sentido,
os mercados financeiros sdo intensamente misticos, ja que acreditam nos
numeros, como prega o mercado eficiente (Fama, 1970), mas enxergam atras
da opacidade destes um ente abstrato com quem mantém relagées (MAURER,
2005).

Uma outra forma de estudar os mercados financeiros € adotar o foco na
sua normatividade (Ibidem), portanto, em suas instituicdes (Dequech, 2009), e
nas suas formas de conduta, ou seja, costumes, habitos e praticas, superando
o carater abstrato dele, que muitas vezes se encontra naturalizado (Ho, 2009).
No caso de se depararem com a incerteza, um bom exemplo € o trabalho de
Chong e Tuckett (2015). Ao estudarem mercados financeiros especificos por
meio de observacido participante e entrevistas semi-estruturadas, os autores
encontram narrativas sobre os valores fundamentais das agdes, mas nunca os
proprios valores fundamentais (Tuckett, 2012). Além disso, aparece um sentido
de justificagdo nessas narrativas, sempre em termos do mais novo modelo
académico (Chong & Tuckett, 2015). Assim, os autores chegam a conclusao de

que o que realmente é importante para o funcionamento dos mercados

%% Pode-se concluir, seguindo este raciocinio, que a historia social das coisas esta encarnada
em um caminho até um equilibrio, descrito pela teoria do equilibrio geral.
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financeiros ndo é a capacidade de prever o retorno ou o preco de uma acao de
um determinado modelo, mas a capacidade de criar linhas narrativas de
justificacdo de um determinado ato de comprar ou vender, na maioria das
vezes, em termos desses modelos. Desta forma, Chong e Tuckett inserem o

mercado financeiro na categoria de lugar social e socialmente construido.

Além disso, € possivel desconstruir a ideia da impessoalidade do
mercado acima mencionada, ja que ha evidéncias da dadiva nos mercados
financeiros (Maurer, 2005). Isto ndo é consenso, ja que alguns estudos
enfatizam a distingdo entre o mercado financeiro e as obrigagbes da dadiva,
principalmente no que diz respeito a medida do tempo, que na dadiva seria o
tempo das comemoragdes, dos encontros, enquanto no mercado financeiro é o
tempo do calendario, o tempo que é dinheiro, que importa (Miyazaki, 2013b).
No entanto, a presenga de caracteristicas comuns é inegavel, como Appadurai
(2011) mostra, comparando os competidores do potlatch, um torneio de trocas
do Nordeste do Pacifico, onde quanto mais bens se sacrifica mais fama e
prestigio é recebido ao final (Mauss, 2003 [1925]), com o0 comportamento
daqueles que vendem a descoberto, apostando na queda dos precos ao
vender agdes ou derivativos com o intuito de lucrar com a recompra. Os riscos,
em ambos, seriam altos com provaveis rendimentos também altos. O objetivo
de Appadurai é encontrar na dadiva o espirito ou motor da maquina,
representada por todas as férmulas, tecnologias financeiras e regulagdes,
mostrar que negociantes da bolsa s&o competidores em um grande torneio de
valor (Appadurai, 2011). Neste sentido, podemos enxergar, por exemplo, uma
explicacdo para os desvios da norma apontados por Dow (2011) e Dequech

(2009), animados por um espirito agonistico comparavel ao potlatch.

Miyazaki (2013a), como veremos no ultimo capitulo, compara o conceito
de dadiva com o de arbitragem34, na medida em que ambos sdo extensiveis a
outros ambitos de analise. A dadiva é extensivel na medida em que fornece
uma poderosa ferramenta analitica para a investigacdo de quase qualquer

forma de relacdo que se expressa pela troca, como, por exemplo, Pitt-Rivers

A arbitragem como pratica é se aproveitar de diferengas de pregos de um mesmo ativo em
mercados diferentes, ou ativos parecidos em mercados iguais, para obter lucro. Como
pressuposto teorico, ela € o que garante a igualdade dos pregos de um ativo em todos os
mercados, tornando os mercados eficientes (Miyazaki, 2013b).
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(2016) que analisa a amizade pela ¢6tica da dadiva. O conceito de arbitragem €&
igualmente estendido, ja que os operadores japoneses estudados por Miyazaki,
ao praticarem arbitragem, se entendiam como contribuindo para a eficiéncia do
mercado. Este propdsito de criar a eficiéncia e a existéncia universal de
mecanismos de arbitragem eram incorporados por eles como ferramentas de
analise de situagbes da propria vida (Miyazaki, 2013a). Sera mostrado no
capitulo 1ll, como esta nogao contribuiu para uma crise de racionalizacdo no

mercado financeiro japonés no pos-crise de 2008.

V — Conclusao do primeiro capitulo

Uma conclusido que pode ser feita a partir do descrito acima € de que a
importancia do mercado financeiro, e a propria existéncia desse mercado, para
a sociedade capitalista € preservada e mantida através da constante
justificacdo dos acertos e erros, algo que cria a confianga necessaria no
mercado para que se possa investir, um fator essencial para o crescimento
capitalista (Chong & Tuckett, 2015). Além disso, existem mecanismos
normativos dentro deste mercado, além de ferramentas que condicionam o seu
funcionamento (Maurer, 2005) e relagdes que nem sempre sdo pautadas pelo
célculo (Dow, 2011). Nem sempre é vantajoso recorrer em ultima instancia a
grande teoria marxista ou neoclassica para compreensdo do seu
funcionamento macro (Hart & Ortiz, 2014), nem micro (Bresser-Pereira & Lima,
1996), sendo melhor inserir o particular no contexto da proépria histéria das
finangas, independentemente de ser formulada de forma neoclassica,
comportamental, marxista, keynesiana, funcionalista ou estruturalista. O que
importa € que esse objeto de estudo tem convivéncia intima com a academia
(McGoun, 1992; laquiapaza, Amaral & Bressan, 2009), o que refina as suas
tecnologias, gerando um equilibrio auto induzido (Garcia-Parpet, 2003). Por
outro lado, os agentes do mercado ndo se separam completamente de suas
personalidades privadas (Hart, 2005), nem se desvencilham da opacidade do
mercado (Maurer, 2005), o que Keynes chama de incerteza social (Catao,

1992). Logo, existem muitas formas de fazer essa interdisciplinaridade.

Todavia, € necessario escolher quais conceitos econdmicos serao de
maior utilidade para Antropologia. Por outro lado, e de forma mais importante

aqui, devemos escolher qual ou quais paradigmas da Economia aqui
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apresentados oferecem espago para a contribuicdo empirica da Antropologia.

Esta é tarefa do préoximo capitulo.

Antes de proceder, no entanto, € importante ressaltar a importancia do
econdmico (entendido como materialidade, troca e calculo) na sociedade
ocidental contemporéanea. Esta esfera de relagbes se tornou autbnoma em
relacdo as outras esferas da sociedade (Mduller, 2006), por meio de um
processo iniciado no final do século XIX, descrito por Polanyi (1980). Com esta
autonomia em relagao as outras esferas, a economia ganha em importancia na
organizagao social e na constituigdo do universo simbdlico em que vivemos. E
comum, atualmente, pensar em termos de conceitos do mercado, como
trabalho, preco, juros. No entanto, as relagbes econdmicas mercantis, onde
entram as praticas das bolsas de valores, devem ser entendidas ndo como algo
autdbnomo ou abstrato, que foge do conceito de relacdo pessoal propriamente
dito, ja que esta autonomia se opera mais de forma simbdlica e tedrica do que
pratica. E preciso entender esses meios como construidos pela pratica e
execugao diarias (HO, 2009).

O proéprio conceito de homo economicus € uma construgcdo social e
simbdlica que nada tem de natural, mas pode ter a sua histéria contada a partir
do pensamento classico grego (Luz & Fracalanza, 2013). Granovetter (1985)
aponta para a embeddedness das ac¢des individuais nas agdes da coletividade,
no sentido de que € arriscado epistemologicamente, tomar posigcdes que
subestimam o fator social na ag¢ao, que produzem discursos naturalistas da
acao (como a neoclassica), além de posicbes que superestimam o social,
considerando que as regras sao internalizadas, pouco importando o que se
passa ao redor (como a marxista). Qual é a importancia disto para este
trabalho? Apesar de muitas agcdes dos agentes nos mercados financeiros nao
poderem ser analisados como embedded, ja que se relacionam de forma muito
distante com outros mercados e esferas da vida (Maurer, 2005), as instituicées
financeiras devem ser encaradas como parte de uma estrutura social maior,
como parte constituinte que goza de um poder e autonomia relativos. Além
disso, como foi comentado na ultima se¢ao, nogdes como equilibrio de longo
prazo, devem ser entendidas como o ideal que se produz simbolicamente no

modelo de reproducao de longo prazo (HART, 2005).
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Prossigamos para o problema dos paradigmas e a sua possivel solugao

por meio da interdisciplinaridade.
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CAPITULO Il

A interdisciplinaridade entre Economia e Antropologia

Adquire-se tranquilidade sobre todos os
problemas resolvidos com o método da
multiplicidade de acordo com os fendmenos
quando se cumpre com a exigéncia de deixar
subsistir as explicagbes convincentes. Pelo
contrario, quando se admite uma e se exclui a
outra, que se harmoniza igualmente com o
fenbmeno, ¢é evidente que se abandona a
investigagdo naturalista’ para se cair no mito
(Epicuro de Samos, fonte: escolanomade.org).

Neste capitulo, sera abordado o problema relacionado aos paradigmas,
a sua incomensurabilidade e as revolugdes cientificas das quais surgem, como
foi apresentado por Thomas Kuhn (1998 [1962]), além dos seus refinamentos
posteriores. Sera mostrado como a especializagdo cientifica decorrente do
esquema de Kuhn (Dal Magro, 2013) é desafiada pela emergéncia de novas
tecnologias cientificas, que s&do tecnologias fruto de cooperagdes
interdisciplinares criadas como respostas da ciéncia aos problemas da vida e
que se tornaram parte do cotidiano moderno (Velho, 2010; Gauer, 2013), como
os computadores, a internet, etc., e pela complexidade dos problemas
contemporaneos (Garcia Junior & Verdi, 2015), o que demanda convergéncias
interdisciplinares, que, por sua vez, fornecem novas respostas e tecnologias. E
possivel afirmar que a vida comum esta submersa na ciéncia por meio destas
tecnologias e pelo nivel de senso comum alcangado por algumas das

formulagcbées mais gerais que ela produziu (VELHO, 2010).

Serdo apresentados, entdo, os problemas enfrentados pela Ciéncia
Econbémica ao abordar esta complexidade inerente ao mercado financeiro, ja
que existem diversas formas pelas quais ele pode ser apreendido, vivido e

usado (Maurer, 2005), e duas possiveis solugdes tedricas e metodoldgicas,

! Torna-se necessario distinguir, neste momento, dois naturalismos distintos presentes nesta
discussdo. Um é o naturalismo da Antropologia, a qual Carrier (2005) faz referéncia, que
consiste em investigar as coisas em seu estado bruto, ou seja, é preciso “estar la pra ver’ como
as coisas realmente sdo. O outro naturalismo é utilizado pela maioria das correntes
econdmicas ortodoxas, que explica os fendmenos sociais como fenébmenos da natureza, em
termos de relagdes estimulo-resposta e de formulas matematicas (Klimovsky & Hidalgo, 2012).
Este é o enfoque tedrico da escola neoclassica.
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entre elas o estabelecimento de uma relagdo de interdisciplinaridade com a
Antropologia. Ja que esta ultima depende em grande medida da
interdisciplinaridade para o estudo do mercado financeiro (Miyazaki, 2013b),
sera de enorme importancia demonstrar esta necessidade também para a
Ciéncia Econbmica, além de mostrar qual ou quais paradigmas desta ciéncia
estdo mais bem preparados para iniciar tal colaboragao, eliminando os que nao
definem ou enxergam o objeto de pesquisa, o mercado financeiro e sua relagéo

com a moeda e a sociedade, de forma compativel.

| — Kuhn e o paradigma

O filésofo Thomas Kuhn desenvolve o conceito de paradigma em seu
livro A Estrutura das Revolugédes Cientificas (1998), originalmente publicado em
1962. Neste livro, Kuhn se opde a algumas verdades estabelecidas e
amplamente aceitas na literatura, como a ideia de progresso cumulativo da
ciéncia, a crenca de que a ciéncia evolui aproximando-se da “verdade”, além
da nocao de que a escolha entre teorias se baseava em critérios puramente
objetivos (Dal Magro, 2013). Por esta razdo, ele € de grande importancia para
este trabalho, ja que mostra em que medida a adesao a uma teoria, paradigma
ou matriz disciplinar é informada por visbes de mundo, que podem ou nao

encontrar respaldo na teoria.

Na Estrutura Kuhn defende, essencialmente, as trés teses contrarias as
indicadas aqui, ou seja, argumenta que o progresso da ciéncia ndo € continuo,
nem cumulativo, ocorrendo rupturas, chamadas por ele de “revolucdes
cientificas”; defende a ideia de que paradigmas diferentes sé&o
incomensuraveis, o que levou a interpretagbes de que eles seriam
incomparaveis, por parte de seus leitores (Ibidem); e a tese de que a escolha
de teorias cientificas ndo é puramente objetiva, principalmente durante estas
revolugdes (Kuhn, 1998). O autor descreve o paradigma como algo
compartilhado por um grupo de cientistas, o que inclui leis, suposi¢des tedricas,
métodos e técnicas, uma metodologia relativamente homogénea, principios
metafisicos gerais (como formas de ver o mundo), compromissos intelectuais,
etc. Estes paradigmas caracterizam a ciéncia em épocas de “ciéncia normal’,
mas sao desafiados em épocas de "revolugao” (Ibidem). Veremos como ocorre

0 progresso da ciéncia de acordo com Kuhn.
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O progresso cientifico na Estrutura € constituido de fases, a saber, a
fase pré-paradigmatica, a “ciéncia normal”, a crise e a revolugdo, a qual se
segue novamente uma fase de ciéncia normal e depois, nhovamente, crise e
revolugao e assim sucessivamente. Na fase pré-paradigmatica ha um grande
numero de escolas competindo entre si. Quando uma delas é capaz de
produzir um resultado notavel, a maioria dos praticantes € atraida por ela,
instituindo, entdo, um paradigma. Inicia-se a fase de ciéncia normal, guiada
pelo modelo comum do paradigma, que fornece os problemas a serem
resolvidos, as formas como séo resolvidos € um conjunto de teorias, que sao
entdo confrontadas com a realidade. Chega, enfim, o momento em que as
teorias comecam a apresentar anomalias®, ou seja, fatos novos que ndo
conseguem explicar, gerando desconfianga em relagdo as verdades até entédo
aceitas. O periodo de crise se inicia, onde surgem novas teorias e formas de
pensar que desafiam o antigo paradigma, chegando ao seu apice quando
surgem teorias rivais que competem por seguidores na ciéncia como um todo.
Um exemplo disso pode ter sido a controvérsia entre a Banking School e a
Currency School (Mollo, 1994) no século XIX. A revolugédo acontece quando um

novo paradigma surge e supera o antigo.

As fases de crise e revolugdo sao profundamente marcadas pela
subjetividade dos cientistas, ja que especulagdes e conjecturas se tornam
importantes nas discussdes. No entanto, a escolha de adesdo a uma nova
teoria ndo é arbitraria, ja que se mantém certos valores do paradigma anterior
que balizam esta escolha. Kuhn se refere a estes valores como sendo a
simplicidade da teoria, a sua fecundidade, ou seja, a capacidade de levantar e
resolver novas questdes, entre outros, além de fatores ideoldgicos e
psicoldgicos (Kuhn, 1998). Quando surge um novo paradigma o que se tem € o
surgimento de uma nova percepgao, que € modelada pelo paradigma. Uma

nova visao de mundo.

No sentido de Kuhn, portanto, o progresso da ciéncia ndo é unilinear,
isto €, ndo possui um fim em si mesmo, ou predeterminado. Ele se mostra mais

como “um processo de evolugao a partir de um inicio primitivo — processo

ZE importante lembrar que o problema das anomalias apresentadas pelo paradigma dos
mercados eficientes (Fama, 1991) foi a grande motivagao para que surgissem as finangas
comportamentais (Shiller, 2003).
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cujos estagios sucessivos caracterizam-se por uma compreensao sempre mais
refinada e detalhada da natureza” (Ibidem, p. 213). Comparado a evolugéo das
especies, este processo leva a especializacdo dos campos cientificos. O que
ocorreu nas ciéncias sociais, no entanto, foi uma multiplicagcao das o6ticas sobre
um mesmo fendmeno, a sociedade, ou melhor, a separacdo das disciplinas
pela preponderancia defendida por cada uma de elementos desta a serem
enfocados (Lima & Cortes, 2013), como por exemplo, o econdmico, o politico,

etc.

No que diz respeito a incomensurabilidade entre os paradigmas tratada
na Estrutura, Kuhn recebe varias criticas e € chamado de relativista por
aqueles que compreenderam os paradigmas como visbes de mundo ou até
mesmo mundos diferentes (Dal Magro, 2013). No entanto, esta
incomensurabilidade se deve ao comprometimento dos pensadores aos seus
respectivos paradigmas, ja que, depois de uma revolugdo, o novo paradigma
vencedor instaura um novo entendimento do objeto de estudo, enquanto os
que nao foram convencidos tentam desesperadamente expandir o antigo
paradigma. Neste sentido a incomensurabilidade resulta da discordancia a
cerca dos problemas relevantes a serem solucionados, da mudanga dos
padroes de resolucdo para estes problemas e ao fato de que, depois de uma
revolugdo, o0s conceitos, termos e experiéncias sao reorganizados, se
relacionando de forma diferente (Kuhn, 1998). E neste sentido que podemos

afirmar que paradigmas diferentes operam em mundos diferentes.

A respeito dos critérios de decisao entre paradigmas, o autor foi criticado
por ser demasiado subjetivista e psicologista por alguns leitores de sua obra,
como Lakatos e Laudan (Dal Magro, 2013). Kuhn, no entanto, desenvolve
também o conceito de “matriz disciplinar’, que seria formada por um conjunto
de valores que sado compartilhados pelos membros de uma comunidade
cientifica e que seriam preservados durante algumas crises e revolugdes. Eles
nao sao deterministicos para a escolha de teorias distintas, mas admitem
divergéncias quanto a sua aplicagao, constituindo-se mais como um ponto de

referéncia do que como uma trilha demarcada (KUHN, 1998).

Em suma, embora os valores sejam amplamente compartilhados
pelos cientistas e este compromisso seja ao mesmo tempo profundo
e constitutivo da ciéncia, algumas vezes a aplicagdo dos valores é
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consideravelmente afetada pelos tragos da personalidade individual e
pela biografia que diferencia os membros do grupo (Ibidem, p. 230).

Neste sentido, € possivel conceber a escolha cientifica como produto da
vida do(a) intelectual, algo que apresenta carater socioldgico, ja que as

escolhas podem diferir quanto a classe, género, etnia, etc.

Por causa das criticas recebidas, Kuhn reformula algumas destas teses.
O que se nota nestas reformulacbes é a énfase do fildsofo em seu proprio
realismo, atentando para a objetividade dos valores compartilhados pelos
cientistas. Além disso, suas teses passam a ser formuladas de forma mais
linguistica, o que concedeu maior precisdo aos seus conceitos (Dal Magro,
2013). Vejamos os novos conceitos de revolugdo cientifica, paradigma e

progresso cientifico.

Posteriormente a Estrutura, Kuhn reformula o conceito de revolugao
cientifica excluindo referéncias a um mundo ou mundos diferentes, enfatizando
a mudanca no pensamento sobre o mundo e as descricdes dele que resultam.
Desta forma, mudangas revolucionarias de paradigma afetam toda a rede
conceitual de uma disciplina ou subdisciplina, além da forma como os cientistas
encaram 0s seus objetos de pesquisa e avaliam os instrumentos usados na
resolucdo de problemas (lbidem). Modificam-se também as categorias
taxondmicas nas quais os termos relevantes e objetos de pesquisa séo
classificados, havendo uma mudanca de varios significados na linguagem
usada. Por exemplo, a forma em que as palavras “poupanga”, “juros” e
‘investimento” foram usadas e compreendidas em Keynes representa um
rompimento radical em relagdo ao seu emprego pela escola neoclassica
(Keynes, 1987b). De fato, a revolugdo keynesiana foi talvez o maior exemplo
de revolugao cientifica que se tem na Ciéncia Econdmica (Vieira & Fernandez,
2006). Por fim, os padrées de similaridade e diferenca entre os fendmenos
relevantes se modifica. Sdo estes padrdes os responsaveis pela mudanga de
categoria de certos fenbmenos, algo que aconteceu na passagem da fisica
Aristotélica para a de Galileu e, posteriormente, Newton (Dal Magro, 2013).
Antes, o movimento era visto como uma mudanca de estado, podendo-se

chamar o adoecimento de uma pessoa de movimento, por exemplo. Na fisica
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de Newton, por sua vez, 0 movimento é associado a mudangas de posicido ou
de localizagdo. Vemos, portanto, como Kuhn apds a Estrutura, concede maior

importancia a linguagem, isto &, a sua capacidade classificatoria.

O conceito de paradigma sofre, portanto, igualmente uma reformulagéo
em termos de linguagem, passando a ser designado por estrutura lexical. Essa
estrutura lexical € a forma como os termos para os objetos, chamados por ele
de espécies, sao classificados em suas categorias taxonémicas (Ibidem). Estas
classificagdes, que sao as categorias essenciais para a compreensdao do
mundo, respeitam o principio de nao-superposicdo, que determina que
diferentes conceitos ndo devem se superpor em relagdo ao referente. Um
exemplo é que existem caes e gatos, o que obedece a uma classificagéo.
Neste sentido o principio de ndo-superposi¢ao requer que nao existam caes
que também sejam gatos e vice-versa (Ibidem). Isto, caso acontega, demanda
uma nova estrutura lexical, ou, como afirma na Estrutura, outro paradigma.
Neste sentido, ndo ocorrem alteragdes no mundo, mas na linguagem usada

para descrevé-lo.

Isto possui consequéncias para como acontece o progresso da ciéncia,
ja que o mundo ndo muda e sim as linguagens sobre ele, que séao
“constitutivia]s da experiéncia possivel do mundo” (lbidem, p. 194). Assim,
cada léxico torna possivel enxergar uma parte do mundo, mas nunca o mundo
todo, o que contradiz opinides de que a ciéncia, em seu progresso, se
aproxima da verdade sobre o mundo. N&o existe um caminho em direcdo a
uma ontologia “verdadeira” ou “real”’, ja que elas sempre mudam de um
paradigma a outro, mas apenas um progresso instrumental. O que caracteriza
0 progresso cientifico n&do €& a aproximacdo da verdade, mas o
desenvolvimento de métodos e técnicas cada vez mais sofisticados. No
entanto, a tendéncia continua se apresentando em forma de especializagao, ja

que as visdes sobre o mundo se tornam cada vez mais especificas (IBIDEM).

No que diz respeito a incomensurabilidade, nos escritos mais tardios de
Kuhn, ela pode ser entendida por uma intraduzibilidade parcial entre duas
linguagens, o que significa que, apesar de muitas palavras e conceitos serem
mutuamente compreensiveis, alguns deles, principalmente conceitos

fundamentais, n3o sdo usados de mesma forma. E obvio que a maioria dos
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termos sdo mutuamente compartilhados, mas alguns sédo usados de forma
diferente e, portanto, ndo podem ser traduzidos ou apropriados sem violar o
principio de n&o-superposic¢ao (Ibidem). O exemplo, citado acima, do novo uso
que Keynes conferiu a termos como “juros” ou “investimento”, é de grande
utilidade para ilustrar esta questao, e como ela se configura como um problema
da linguagem. No entanto, esta abordagem, n&do deixa de considerar as
diferencas de método ou de ontologia que caracterizam escolas diferentes,
reduzindo-as a linguagem, mas afirma que elas séo incorporadas nesta quando
o cientista é treinado a usa-la. Assim, a linguagem nao possui apenas termos
diferentes, mas formas de usa-los variadas. Isto abre uma possibilidade de
compreensao mutua, ndo através da traducdo, que muitas vezes falha em
transmitir o que se diz de forma completa, mas por meio da compreensao da

outra linguagem. Em vez de traduzir, seria necessario aprender a outra lingua.

A respeito dos critérios de decisdo entre teorias cientificas diferentes,
Kuhn mantém o seu argumento inicial. A objetividade desta escolha repousa
sobre os valores compartilhados pela comunidade cientifica sobre o que seria
uma boa teoria ou explicacdo, isto é, precisdo preditiva, coeréncia interna e
externa, simplicidade, abrangéncia, fecundidade, etc. Estes valores s&o
critérios cujos pesos séo ultimamente atribuidos pela pessoa que ird usar uma
teoria. Para Kuhn, cientistas sdo pessoas cujo trabalho é resolver quebra-
cabecas. Neste sentido, estes critérios sdo valorizados na escolha de
problemas relevantes e solugdes adequadas (Ibidem), influenciados por fatores
psicoldgicos, sociologicos, etc. Esta confluéncia de fatores influentes na
escolha da teoria é benéfica para Kuhn, ja que distribui o risco de introdugéo de

novas explicacdes, forcando-as a serem pelo menos convincentes.

O que se conclui da teoria acima descrita € que os léxicos estruturados
se tornam cada vez mais especificos, ao passo em que o conjunto deles
descreve um mundo cada vez mais complexo. Apesar de Kuhn afirmar que o
mundo ndo se modifica, € impossivel negar que pelo menos o mundo social
tenha se modificado drasticamente de um século pra ca. Deve-se frisar que
Kuhn se referia essencialmente ao mundo natural, que se mantém constante
por meio de leis naturais, independentes do léxico da teoria adotada. No

entanto, a realidade social se modificou intensamente no ultimo século, através
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do surgimento de novas tecnologias (Gauer, 2013), que modificaram a forma
como as pessoas interagem com o seu meio. Estas tecnologias sdo de uma
natureza especial, ja que, por um lado, sdo resultado direto do progresso da
ciéncia, além de frutos da cooperacdo entre diversas areas, e, por outro,
fizeram surgir uma cultura cientifica, onde grandes realizagdes da ciéncia se
tornam senso comum (Velho, 2010). Além disso, a interdependéncia das areas
da ciéncia se torna patente, ja que aparecem interligadas nas suas expressoes
tecnoldgicas. E reconhecivel, na fabricacdo de uma torradeira, por exemplo, a
interacdo entre Fisica, Quimica, Design, Marketing, etc., sendo estes ultimos

fortemente dependentes de algum conhecimento psicoldgico ou socioldgico.

Desta forma, ndao sdo apenas os léxicos que se complexificam, mas
também o proprio mundo, o que gera problemas. Temos de um lado
paradigmas (ou léxicos) cada vez mais diversos e especificos, que, devido a
intraduzibilidade parcial, possuem dificuldades em compartilhar problemas e
resultados (Dal Magro, 2013), apesar de, em conjunto, fornecerem uma visao
mais ampla. De outro, vivemos em um mundo social cada vez mais complexo
(Marques, 2015), diretamente influenciado pelo discurso cientifico, que gera
problemas cada vez mais complexos, no sentido de ndo haver respostas

satisfatorias nos paradigmas existentes.

H4, assim, duas opcbes para aqueles que pretendem se langar ao
desafio de enfrentar tal complexidade a procura de respostas. Ou propde-se a
criacdo de uma teoria mais ampla, capaz de lidar com problemas
multifacetados e com resolugdes indeterminadas (Bruno, 2005), ou adota-se
uma “atitude interdisciplinar’ (Marques, 2015). A interdisciplinaridade como
proposta ndo implica uma tradugao, que seria imperfeita de acordo com Kuhn,
nem necessariamente um aprendizado de diversas “linguas”, mas antes de

tudo a tentativa de encontrar uma linguagem comum.

Deixarei a questdo da interdisciplinaridade para as paginas posteriores

deste capitulo. Neste momento, sera mostrada a primeira opcao.

Il - Uma alternativa: a macroanalise da regulagao
Uma possivel abordagem para o problema da complexidade que cerca
as relagdes econdmicas foi o surgimento da chamada “escola da regulagao”,
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que tem como objetivo superar, por um lado, o individualismo metodoldgico das
teorias neoclassicas e, por outro, o determinismo histérico do holismo
metodologico marxista. No entanto, nascida da heterodoxia, ela bebe destas
fontes, concordando com a importancia que os marxistas atribuem a
acumulacao de capital no crescimento e na dindmica das crises, com Keynes
na nao-neutralidade da moeda e nas formas financeiras como responsaveis
pela instabilidade e com institucionalistas na ontologia das relagdes
capitalistas, de acordo com a qual estas relagdes nao podem ser reduzidas a
uma légica puramente mercantil (Bruno, 2005). Esta escola de pensamento,

portanto, se qualifica como nao-reducionista.

Interessada em resolver os problemas da teoria estruturalista,
considerada demasiado restritiva sobre a agdo do individuo, chegando a ser
comparada ao determinismo marxista por Bruno®, e rigida historicamente®,
constroi um modelo agente-estrutura, onde ambos se influenciam mutuamente.
Neste sentido, o sistema de regras possui a dupla tarefa de manual de
recomendacgdes para “os agentes sobre o que lhes convém fazer na posicao
social que ocupam, agindo em seu préprio interesse e de produzir sob formas
renovadas a representacdo deste interesse” (lbidem, p. 349). Assim, a
estrutura orienta ao mesmo tempo em que se reforgca, sempre mediada pelo
individuo, ou melhor, pelo “micro™. Para representar isto, a escola da
regulacdo formula o conceito de “modo de regulagdo”, que representa uma
forca que determina um tipo de arranjo institucional especifico (a forma
institucional), geograficamente e historicamente localizado, que da coeréncia
temporaria ao capitalismo e torna compreensivel como “um processo
essencialmente contraditério (...) consegue reproduzir-se com um grau
inteligivel de regularidade” (Ibidem, p. 341), apesar das contradigdes, ja
apontadas por Marx e outros heterodoxos. Ele sustenta, durante um periodo

determinado, o “regime de crescimento”, ou “modelo de crescimento” nas

® Esta opinido é compartilhada por Clastres (2004).

*Na antropologia, Sahlins tenta resolver este problema, mostrando como a estrutura se adapta
e incorpora novidades, em llhas de Histéria (1997).

® Pode-se fazer uma analogia aqui, sem correr o risco de superposi¢ao, ja que se caracteriza
como uma ampliagdo do conceito, com a relagéo entre biografias culturais e histérias sociais
apresentada por Appadurai (1986). Esta relagao também implica o que Bruno (2005) chama de
historicidade forte, caracteristica da teoria da regulagao, ja que os efeitos das mudangas nas
biografias culturais sdo cumulativos na modificagdo das histérias sociais.
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palavras de Aglietta e Orléans (1990), que sao padrées de crescimento,
codificados por meio de uma hierarquia social especifica (Aglietta & Orléans,
1990). No entanto, ocorrem rupturas de tempos em tempos.

O dominio da regulagdo € estritamente social, ndo havendo para ela
uma base natural ou bioldgica, portanto, € variavel no tempo e no espago. O
que ela faz é tdo somente organizar as instituicbes de forma que a oferta e a
demanda agregada sejam compatibilizadas, sustentando e legitimando um
padrao de acumulacao, isto €, um modelo de crescimento. Neste sentido, ela é
necessariamente histérica, ja que é consequéncia da interacdo entre agente e
estrutura. O “estruturalismo aberto” permite que os agentes modifiquem as
estruturas e é isto que ocorre depois de uma crise, expressdao de uma crise
institucional, onde as estruturas de oferta e demanda agregada se tornam
incompativeis. Estabelece-se um novo modo de regulagdo, que dé suporte a
uma nova estrutura ou modelo de crescimento (Bruno, 2005). Assim, adota-se
também uma racionalidade especifica, a saber, situada e contextual, portanto,
nao egoista, no sentido neoclassico, mas relacional, ja que sempre se refere ao

modelo de comportamento estabelecido pelo arranjo institucional.

Para movimentar a estrutura, no entanto, esta teoria busca refugio em
algo que denomina lien social, um “principio de transformac&o permanente”
que transcende as determinagdes mercantis (Ibidem). Este conceito é
problematico, ja que é proposto como mediador entre o universal e o particular
e é dificil, complexo, determinar este principio. E valido lembrar que o conceito
que realiza, aproximadamente, a mesma funcao na Antropologia € o de cultura.
Ao analisar a impressionante quantidade de definicbes que a cultura permite é
possivel concluir que o problema de encontrar um principio de mudanga
universal, que transcende a histéria dos modos de regulagdo, possui infinitas
respostas. Isto sera discutido para um caso especifico, isto €, um exemplo de
teoria da regulacao, A violéncia da moeda de Aglietta e Orléan (1990). Serao
analisadas as formas como os autores mostram o funcionamento da
racionalidade situada, definem o lien social e inserem o capitalismo na historia
e entre os povos. Esta obra € muito importante aqui, ja que traz enormes

contribuicdes para o entendimento do papel da moeda em uma sociedade
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mercantil e como o estatuto da moeda se relaciona com a instabilidade, sempre

mediada pela relagdo financeira entre devedor e credor.

Os autores comecam por apontar a inadequacédo do conceito de valor
para a analise econbmica, ja que, tanto na economia marxista, quanto na
neoclassica, o valor seria responsavel por ocultar e condensar fatores nao
econdmicos, especialmente de socializagao, dispensando a sua consideracao

na analise. Escrevem os autores:

(...) no primeiro caso, a homogeneidade pressuposta dos objetos
econOmicos estéa inscrita no tempo de trabalho; no segundo, ela o é
gragcas a comensurabilidade a priori dos campos de escolha dos
individuos. Em ambos os casos, o principio da homogeneidade
precede o ato de troca efetivo. Este Ultimo ndo € um processo de
socializagdo; ndo € sendao um simulacro de uma unidade social
preestabelecida. A comunhdo de natureza tedrica se confirma, alias,
de uma maneira surpreendente pela impossibilidade, nos dois casos,
de conceber, sobre tais premissas, as instituicdes, e antes de tudo, a
primeira dentre elas, qual seja, a moeda. (...) Essa fraqueza nédo pode
surpreender. Nem o sujeito livre e independente nem o trabalho social
tém necessidade de ser socializados, ja que se supde que um ou
outro exprima a “substancia social”’, de acordo com a teoria do valor a
que se aderir (Aglietta & Orléan, 1990, p. 51).

Inspirando-se na obra de René Girard, propdem como alternativa a
violéncia como fato irredutivel, que marca as relagbes humanas, ja que ela ndo
€ consequéncia dos principios nao econémicos, mas lhes é anterior. Ela é fruto
de uma racionalidade mimética, que caracteriza o outro de forma ambigua,
como modelo e como rival, o que a faz ser expressa de forma competitiva. A
rivalidade mimética é existencialista, ja que parte de uma vontade de ser, o que
provoca a imitagao do desejo do outro. Assim, nascem a diversas formas da
violéncia (AGLIETTA & ORLEAN, 1990).

A violéncia essencial € aquela que confronta o sujeito e o0 seu rival com a
mercadoria, sobre a qual a mimese faz convergir os desejos. Nesta forma de
violéncia o sujeito e o rival se confundem entre si e ha uma indeterminacao
profunda, apontam os autores, entre o que Marx chama de valor de uso e valor
de troca. Neste estado puro, a troca é fundada exclusivamente sobre o desejo
reciproco, “e ndo sobre uma substincia metafisica”, assim, “ndo pode, na
auséncia de mediacéo, sendo oscilar entre os dois pélos do desejo, cada vez
mais vertiginosamente, até se autodestruir’ (Ibidem, p 59). Esta &, para Aglietta

e Orléan, uma razao para a nao existéncia do escambo primitivo simétrico e
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estavel, do qual os economistas do mainstream e inclusive marxistas fazem
surgir a moeda. Como foi introduzido no capitulo passado, para a Antropologia
também ndo existe razdo para a moeda ter se desenvolvido a partir do
escambo. No entanto, ela se mostra as vezes superior a troca mercantil em
termos de simplicidade, sendo usada até os dias atuais para garantir a
continuidade das trocas, mesmo em ambientes de liquidez escassa (Hart,
2005). Esta relagcdo elementar entre sujeito, rival e mercadoria, ndo engendra a

troca, pois provoca a indiferenciagao entre os agentes.

Quando esta relagcdo se generaliza ela pode ser chamada de violéncia
reciproca (Aglietta & Orléans, 1990). Neste sentido, ocorre um processo de
contagio da relagao elementar, ja que, para fugir do impasse da indiferenciagao
em relacdo ao rival, o sujeito também projeta o seu desejo imitando outras
pessoas. A relagdo elementar se torna geral entre todos os sujeitos ali
presentes, o que provoca confusdo entre os desejos, por falta de uma base
comum para as trocas. Assim, o valor de troca aparece como valor de uso, na
forma de “mercadoria de outrem, o qual, por sua vez, nesse momento, abstrai o
valor de uso dessa mercadoria. E, portanto, impossivel que os participantes da
troca possam se colocar de acordo” (lbidem, p. 62). Esta € outra
impossibilidade do escambo equilibrado, ja que as oposigdes simétricas nao
podem se resolver quando o valor de troca pode ser representado por
praticamente todas as mercadorias. No entanto, esta confusao nao faz retornar
a violéncia essencial, mas demanda o surgimento de uma terceira violéncia,
capaz de instituir um referencial transcendente comum, que, na ordem

econdmica, € a moeda (IBIDEM).

A violéncia fundadora é aquela que exclui uma das mercadorias como
valor de uso, ao fazer convergir sobre ela a polarizagdo. No entanto, essa
convergéncia se da no sentido de eleicao-exclusdo, onde a coisa excluida é,
portanto, sacralizada e tornada publica, em oposi¢gdo a concorréncia continua
entre os sujeitos privados. Assim, a moeda ganha um status exterior a violéncia
reciproca entre os agentes. Ela surge a partir da violéncia para media-la, mas
também pode ser desfeita por ela. Este é o conceito de soberania da moeda, ja
que “[s]ua unica garantia € a crenga dos sujeitos privados na transcendéncia da

instituicdo monetaria. Essa crenga € adquirida pelo mistério de sua génese”
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(Ibidem, p. 65), ocultado pelo modo de regulagao representado pela propria

relagdo monetaria.

Assim, as fungdes da moeda sio reflexos regressivos da violéncia
fundadora sobre as formas de violéncia anteriores. Desta forma, quando a
moeda se torna institucionalizada, através do processo de elei¢gao-excluséo, ela
normaliza os desejos de todos os individuos por meio de sua fungao
facilitadora do calculo, no qual ela submerge as interagdes sociais. Esta fungao
€ a de unidade de conta. Como resultado da instauragdo da moeda, a forma
fundadora da violéncia se volta sobre a violéncia essencial, apaziguando-a por
meio da fungdo mediadora da moeda, ou seja, através de sua fungdo de meio
de circulagao. Ela transforma a violéncia essencial em coer¢do monetaria, ja
que todos devem aceitar dinheiro, ao invés de se sujeitar a rivalidades
miméticas que levam somente a indiferenciagcdo. Retornando, por sua vez,
sobre a violéncia reciproca, a moeda manifesta a sua propriedade de reserva
de valor. Esta funcdo da moeda exprime a esséncia da circulacdo, que ¢é a
expressao das rivalidades entre proprietarios, espalhada pelo tempo. No
entanto, esta fungédo € a que mais enfatiza a ambiguidade da moeda, ja que é
ela que concede a moeda a possibilidade de ter valor proprio, de ser
entesourada, e assim, contradizer a sua exclusdao como valor de uso (Ibidem).
A funcéao reserva de valor é o ponto fraco da soberania monetaria, ja que a pde

em cheque.

A partir desta descricdo do lien social (a violéncia) e da racionalidade
contextual, identificada como rivalidade mimética, que se expressa nas
sociedades mercantis como vontade de apropriacdo, Aglietta e Orléans
passam a descrever o sistema monetario como um sistema hierarquizado. Para
isto, desenvolvem antes as nogdes de sistema homogéneo e de sistema

fragmentado.

O sistema homogéneo é definido pela relagdo de centralidade ocupada
pela autoridade monetaria. Neste sistema, todas as relacbes sdo mediadas por
ela, podendo-se afirmar que existem apenas relagbes dos individuos com o
Banco Central e ndo relagdes monetarias entre individuos. Assim, a obrigagao
de pagamento que a violéncia fundadora instaura como garantia monetaria é

atendida pelos superavits da circulacdo de mercadorias produzidas pelos
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devedores. As massas monetarias geradas pelo crédito sdo assim destruidas
na forma de um retorno a autoridade monetaria e ndo aos agentes
superavitarios, o que demonstra a impossibilidade de transferéncia de renda
que este sistema implica. O sistema homogéneo atesta “o papel da
compensacao e do emprestador de ultima instancia”, o que faz o prazo de
financiamento tender ao infinito, e revelando “uma exteriorizacdo extrema da
regra [monetaria] em relagdo as relagdes privadas de troca” (Ibidem, p. 115).
Ele ilustra a tendéncia centralizadora da instituicio monetaria através de uma
mediacdo “excessiva’ da violéncia, que é reprimida, e que torna a moeda um
“‘bem social”. Predomina entdo, a moeda chamada “homogénea”, que pode ser
compreendida como sendo a moeda sob controle da autoridade monetaria, de
curso forcado. O problema deste sistema é que fica indeterminada a norma de
financiamento central, podendo o BC emprestar a quem quiser, quando quiser,

etc.

No sistema fragmentado, expressao ultima da tendéncia fragmentadora
da instituicdo monetaria, as relacbes sao exclusivamente privadas, o que
possibilita o credor exercer o seu poder sobre o devedor®, por meio de uma
obrigacdo imediata de pagamento, fazendo os prazos de financiamento
tenderem a zero. Percebe-se, entdo, que a moeda se torna um vetor da
transferéncia de propriedade neste sistema, que atesta assim “o papel do
acambarcamento para si e do mercado financeiro privado” (p. 115). Domina a
moeda privada, em forma de titulos e ativos financeiros, que é destruida pelo
pagamento em moeda homogénea, expressao da obrigagdo de pagamento.
Constata-se, entdo, no sistema fragmentado, “uma dependéncia extrema da
regra [monetaria], face as relagdes privadas de troca” (p. 115), que se apoiam
na conversibilidade de ativos e titulos em moeda homogénea. No entanto, a
mediacao insuficiente da violéncia e a possibilidade de acumulagao fornecida
pela fungao de reserva de valor, torna indeterminada a avaliacdo dos ativos
privados pelos agentes, ou seja, 0s precos e riscos associados aos ativos
financeiros sdo quase que arbitrarios, dependendo da vontade de apropriacao.

O sistema hierarquico, por sua vez, convive com estas duas tendéncias

e formas monetarias preponderantes, hierarquizando-as e fazendo surgir um

®Um argumento a favor das origens da moeda na dadiva, talvez?
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modelo de crescimento que seja compativel com a for¢ga das tendéncias. Um
modelo de crescimento € uma hierarquia social condizente com a hierarquia
das formas monetarias, na qual a moeda homogénea’ ocupa o topo, e com
normas de financiamento central e avaliacbes de ativos privados especificas. A
crise, neste sentido, é consequéncia de um desequilibrio entre as tendéncias
de centralizagdo e de fragmentagdo presentes na economia. Nao entraremos
aqui a fundo na descricdo das crises, mas vale a pena mostrar que sempre
quando uma tendéncia se mostra dominante, o desequilibrio provoca uma
reafirmacao violenta da tendéncia contraria. Desta forma, quando a tendéncia
centralizadora predomina na economia, uma reagcao compensadora aparece na
forma de uma fragmentacéao violenta. A moeda homogénea perde o seu poder,
fazendo a crise se expressar por meio de uma inflagédo, e perde gradativamente
as suas fungdes, ja que os agentes criam cada vez mais alternativas a ela, a
fim de fugir da centralizacdo excessiva. Assim, ao final do processo, a
polarizagcdo mimética converge sobre um outro ativo financeiro, candidato a
moeda, operando um novo processo de eleicdo-exclusdo. Por outro lado,
quando domina uma tendéncia fragmentadora, ou seja, quando o sistema se
parece mais com um sistema fragmentado, a crescente incerteza,
principalmente a respeito da avaliagdo dos ativos, provoca uma reacédo de
centralizacao, por meio de uma sobrevalorizagdo da moeda central. A crise se
expressa por meio de uma deflagdo e a moeda se torna objeto de todos os
desejos miméticos, polarizando-os, o que pode ser comparado a uma alta
preferéncia pela liquidez.

A caracteristica mais importante das crises em Aglietta e Orléan é o fato
delas serem resultado de um desequilibrio entre as tendéncias centralizadora e
fragmentadora, compativeis com o modelo de crescimento vigente. A fim de
que se alcance novamente a estabilidade, as caracterizacbes da moeda como
vetor da transferéncia de renda, que aparece no sistema fragmentado, e como

bem social, marcante no sistema homogéneo, devem reestabelecer o equilibrio

" A moeda homogénea neste contexto € a moeda central de emissao estatal, e se configura
como detentora das trés fungdes principais acima mencionadas. Paralelamente a ela, os
agentes privados, isto €, bancos e outras instituigdes financeiras emitem moedas privadas, ou
seja, outros ativos financeiros. Estes se diferenciam da moeda central (homogénea) por seu
grau de liquidez e pela necessidade de conversibilidade em moeda central para exercer as
fungdes de meio de circulagdo, unidade de conta e reserva de valor (Aglietta & Orléan, 1990).
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entre suas forgas tendenciais, a fim de contribuirem para configurar e legitimar
um novo modelo de crescimento, ou seja, uma nova hierarquia social de
classes e de formas monetarias. Isto ocorre quando uma das forgcas opostas é
capaz de compensar a exacerbagdo da outra, por meio de faléncias de
devedores, que resulta na absorcao destes pelo sistema, ou, no caso em que a
inflacdo é levada (teoricamente) as suas ultimas consequéncias, pela eleigao-

exclusdo de um novo objeto como moeda (IBIDEM).

Este sistema de polarizacdo sobre a moeda, isto €, a moeda como forma
de soberania, no entanto, é especifico de sociedades mercantis (Ibidem). No
capitulo 4 d’A violéncia da moeda, os autores argumentam que, historicamente,
houve duas outras formas de soberania anteriores a ordem monetaria: a ordem
ritual e a ordem politica. Na ordem ritual, a violéncia converge sobre uma vitima
expiatoria (em forma de sacrificio) e a forma das trocas, a dadiva, condena o
desejo de apropriagdo, convertendo a mimese numa imitagdo do mito
primordial. Na ordem politica, a violéncia converge e é mediada pela lei,
compreendida como lei do soberano, e a moeda, surgida nesta ordem,
expressa o poder sobre as relacbes que o Estado possui. Desta forma os
autores inserem a sua teoria na histéria, numa periodizagdo das formas
institucionais, uma pratica importante para a teoria da regulagdo (BRUNO,
2005).

Todavia, este tipo de abordagem, quando confrontada com o aspecto
critico da Antropologia, apresenta sérios problemas, muitos deles
compartilhados com a teoria mimética de Girard, utilizada por eles como
inspiracdo. Neste sentido, os conceitos de mimese e violéncia sao
controversos, e acusa-se Girard e, consequentemente, Aglietta e Orléan de
praticar um reducionismo do comportamento humano. No que tange ao desejo
mimético, Girard parece esquecer que a importancia da mimese é radicalmente
maior para as criangas do que para os adultos (Fernandez, 2014), sendo este
‘outro”, que serve como modelo e como rival na fase de aprendizagem,
substituido pelo que se entende por cultura ou sociedade, estruturas simbdlicas

que tornam a acao inteligivel (Geertz, 1978). O isolamento do individuo na
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sociedade mercantil € fundamentalmente explicado por uma nogao de pessoa8
especifica, e ndo por uma rivalidade essencialmente mimética, que visa
preencher o vazio de socializagdo que carregamos dentro de nds (Aglietta &
Orléan, 1990). Na sociedade ocidental e mercantil, o individuo é representado
como um ser a-histérico, a-social, autbnomo e independente (Luz &
Fracalanza, 2013), algo que por si s6 é suficiente para entender o seu
isolamento. Além disso, Fernandez (2014) considera a racionalidade mimética
determinista e reducionista, ja que limita a autonomia do individuo e
desconsidera processos de diferenciacido e criacdo de identidade, tdo caros a
investigacdo antropoldgica. No que diz respeito a violéncia, ele afirma que
Girard se esquece que a violéncia pode ser também aprendida, por meio de
mimese inclusive. A falta de um tratamento dado ao mimetismo da violéncia
desconsidera a possibilidade de violéncia ser aprendido por criancas ao
receberem castigos fisicos dos pais ou crescerem em comunidades violentas,
por exemplo. Neste sentido, a mimese de apropriagdo pode muito bem ser algo
aprendido. Em uma sociedade como a nossa, onde individuos sao concebidos
necessariamente como auténomos (lbidem) e o ideal de longo prazo é o
equilibrio e a eficiéncia econémica (Hart, 2005; Mduller, 2006), € perfeitamente
previsivel que as pessoas sejam educadas a serem gananciosas, apesar das
inumeras regras contextuais que obrigam a disfarcar este trago da

personalidade.

Em relagdo a teoria do bode expiatorio, que faz convergir sobre si a
violéncia mimética na ordem ritual em forma de sacrificio (Aglietta & Orléan,
1990), o que se ressalta (Fernandez, 2014) é a ma compreensao de Girard das
religides arcaicas, resultante da sua comparagao com o judaismo arcaico, um
caso especifico entre varios. Além disso, existem outros mecanismos proprios
a religiao paralelos a catarse provocada pelo sacrificio. Malinowski (1948), por
exemplo, chama a atencdo para o fator de agregacéo e identificacédo que a
religido possui. E na hora do culto, da celebracao, da prece, que a comunidade
se reune. Todos estdo presentes, sem excecdo, o que fornece a oportunidade

8 Uma nogao de pessoa é a forma como uma determinada sociedade caracteriza o individuo,
ou seja, como ele é culturalmente construido. Luz e Fracalanza (2013), mostram como a nogao
de pessoa em nossa sociedade se aproxima do homo economicus teorizado pela escola
neoclassica, um individuo separado dos outros, mas igual a eles perante a Deus e,
posteriormente, a lei e agindo em seu beneficio préprio de forma atomistica.
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para reforcar os lagos e compromissos estabelecidos pelo coletivo. Ha em
Girard, assim como em Aglietta e Orléan, uma compreensao superficial da
dadiva, como uma forma de expurgar o desejo de apropriagdo, no sentido em
que se da ou se abdica do maximo de bens possivel. A dadiva, no entanto, é
muito mais do que troca, € uma forma de conseguir e de administrar poder e
prestigio, pessoas dependentes e fluxos de servigos. No contexto religioso, a
dadiva como sacrificio aos deuses ou entidades, pode ser interpretado de
varias forma, como contra presente por uma boa colheita ou pescaria, como
presente inicial, com o intuito de atrair a bonanga ou o favor da divindade, e até
mesmo como pagamento de uma divida impagavel, a vida (Mauss, 2003), mas
nunca apenas como imitagdo de um mito de sacrificio primordial, interpretada

como a mimese fundamental, que instaura o rito, por Aglietta e Orléan (1990).

Além destes aspectos mais especificos da teoria de Aglietta e Orléan, a
necessidade de um lien social (Bruno, 2005), pode ser contestada. Como foi
observado mais acima, o lien tem como analogo em sua missédo de conciliar
universal e particular, o conceito de cultura. Vimos que a cultura € universal ao
ser humano (Assis Carvalho, 2008), mas se manifesta de forma particular.
Responder a pergunta, “o que todas as culturas tém em comum?”, neste
sentido, € igual a perguntar “o que € permanente em todos os modos de
regulacdo e formas institucionais?”, algo de extrema dificuldade e
arbitrariedade tedrica. Por exemplo, Lévi-Strauss afirma que o universal é a
proibicdo do incesto, variando de uma cultura a outra o conceito de parente,
enquanto Girard considera a violéncia como universal. As interpretacbes sao

quase infinitas.

Concluimos, entdo, que, apesar da teoria de Aglietta e Orléan
apresentar uma bela descricdo da sociedade mercantil ocidental, com os seus
individuos isolados e angustiados, a mercé da incerteza e da indeterminacgao, e
da proposta regulacionista, na qual ela se insere, apresentada por Bruno
(2005), propor uma alternativa hol-individualista ao reducionismo, elas n&o
alcangam o objetivo aqui estabelecido. Para alcangar uma visdo de fato ampla
da complexidade dos fendmenos, |hes falta uma abordagem micro, uma

microanalise, algo que uma visédo antropologica permite (SALGADO, 2015).
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lll - A interdisciplinaridade como solugéao frente a complexidade

A crescente complexidade do mundo em que vivemos é considerada o
principal motivo para o surgimento de um novo sentido para a
interdisciplinaridade (Velho, 2010), consequéncia da incorporagao de certos
fatos cientificos no senso comum. Estes fatos cientificos chegam a sociedade
como um todo em forma de tecnologias (Gauer, 2013), que comegaram a ser
desenvolvidas por colaboragdes interdisciplinares em seu sentido antigo,
preponderante no contexto da Il Guerra Mundial (Velho, 2010). A nova
interdisciplinaridade, desta forma, € uma maneira de lidar com o mundo
complexo gerado por sua antecessora. Por outro lado, ela apoia uma visdo de
mundo complexa (Garcia Junior & Verdi, 2015), fazendo surgir um novo
paradigma, que pode ser chamado de “sistémico” (Miguélez, 2011). Para
compreender melhor o que é esta tal interdisciplinaridade € necessario
diferencia-la de certos conceitos correlatos, como o de multidisciplinaridade e

transdisciplinaridade.

lll.1 — A interdisciplinaridade entre a multidisciplinaridade e a
transdisciplinaridade rumo a complexidade

Existem varias forma de colaboracdo entre disciplinas que podem ser
adotadas frente um problema complexo ou multifacetado. Vimos como o
progresso cientifico multiplica as disciplinas e paradigmas, cada vez mais
especializados, no sentido de gerar um leque maior de possibilidades de
pesquisa e de léxicos explicativos a respeito do mundo (Dal Magro, 2013). O
desenvolvimento de interdisciplinas faz parte deste movimento de expansao da
ciéncia para os mais diversos campos da vida, que no Brasil se expressa por
meio do surgimento de uma grande quantidade de poés-graduagdes
interdisciplinares®, principalmente na area das Ciéncias Sociais, uma tentativa
de “acompanhar as rapidas transformagdes tecnoldgicas e também as novas
formas de abordagem de problemas e questdes cientificas” (Lima & Cortes,
2013, p. 419). Assim, estas interdisciplinas, que constituem uma forma de

realizar a interdisciplinaridade (Garcia Junior & Verdi, 2015), se aproveitam dos

® De acordo com Lima e Cortes, o surgimento de PPGs interdisciplinares também pode ser
atribuido a novas estratégias de captacao de recursos para pesquisa, devido a limitagdes ao
financiamento existentes no Brasil. Apesar disto, podemos considerar este desenvolvimento
como uma tendéncia marcante dos ultimos tempos, suficiente para ilustrar uma forma por meio
da qual a interdisciplinaridade pode ser realizada, além de institucionalizada.
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espacos intermediarios deixados pela especializagdo, completando um projeto
de abrangéncia da ciéncia como um todo. No entanto, a agregacédo de
conhecimentos cientificos provenientes de areas diferentes no trato com
objetos que de fato requerem uma visdo multifacetada, ndo apenas espagos
intermediarios deixados pelas disciplinas especificas, pode ser realizada de

diversas formas.

Uma delas é a multidisciplinaridade, compreendia como simplesmente a
coexisténcia em um determinado campo de pesquisa de disciplinas diferentes.
Neste sentido, elas ndo se sobrepdem, respeitando seus limites, e meramente
contribuem para o aumento do leque de descricdes possiveis a respeito de um
mesmo objeto ou para a diversidade de objetos a serem tratados (Garcia Junior
& Verdi, 2015). Podem ser inclusive contraditérias por causa da
intraduzibilidade de certos termos (Dal Magro, 2013). No entanto, normalmente
convivem muito bem neste tipo de arranjo, que se funda em um sistema mais
ou menos estabelecido de atribuicdbes. Numa colaboragdo multidisciplinar, o
profissional de cada area “desempenha sua fungao especifica com papéis bem
definidos e separados” (Garcia Junior & Verdi, 2015, p. 4). Assim, nao

estabelecem, muitas vezes, relacdes entre seus saberes.

A transdisciplinaridade, por sua vez, como a prépria palavra deixa a
entender, transcende o proprio conceito de disciplina, gerando um pensamento
mais amplo, fundado nas, mas também emancipado das ciéncias especificas.
“Ela transpde barreiras disciplinares e transgride regras de etiqueta disciplinar.
As disciplinas tornam-se irrelevantes, subordinadas ou apenas instrumentais
num cenario maior” (Garcia Junior & Verdi, 2015). Neste sentido, ela adota um
pensamento complexo, que nao se baseia na tradicdo de pesquisa disciplinar,
se utilizando das teorias especificas das disciplinas de acordo, apenas, com as

demandas do objeto de pesquisa.

E possivel reconhecer que a interdisciplinaridade, como interdisciplina
ou colaboracado interdisciplinar, encontra-se em um meio termo entre
multidisciplinaridade e transdisciplinaridade (lbidem). Mantendo as
especificidades das disciplinas, as suas etiquetas e praticas de pesquisa,
promove intercambios entre elas, no intuito de resolver problemas especificos

de cada uma. E possivel argumentar que a consequéncia do aprofundamento
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da interdisciplinaridade e, neste sentido, o seu objetivo ¢é a
transdisciplinaridade, com sua apreensido dos problemas em sua
complexidade. No entanto, existem obstaculos a isso, como, por exemplo, a
organizagado do ensino superior, altamente especializada e ramificada (Gauer,
2013). A fundagdo de interdisciplinas, a institucionalizagcdo da
interdisciplinaridade, participa deste processo, contribuindo para o
aprofundamento do conhecimento especifico (Raynaut, 2014), o que diminui a
importancia da transdisciplinaridade, pelo menos neste trabalho, devido a
pouco legitimidade académica de suas contribui¢ées. Nao € de minha intencao,
portanto, levar a interdisciplinaridade a suas Ultimas consequéncias,
transcendendo a Economia e a Antropologia, a fim de tornar o meu discurso
“transcientifico”. Agindo desta forma correria o risco de me tornar a-cientifico e

de retornar a uma fase pré-paradigmatica, como a caracteriza Kuhn (1998).

A interdisciplinaridade na sua forma de encontro casual, mas necessario,
possui por si sO a capacidade de fazer frente a complexidade do mundo,
primeiro, porque gera estratégias para a compreensdo, interpretacdo e
explicagdo, ndo configurando-se como nova teoria (Garcia Junior & Verdi,
2015), e segundo, porque gera uma atitude especifica frente aos problemas do
mundo contemporaneo, que responde a complexidade do mundo com
complexidade do pensamento, abertura'®, diversidade e interpelacoes
(Marques, 2015), no sentido de tentar reestabelecer ndo a unidade do saber,

mas a interconexao entre os saberes. Escreve Gauer:

No fundo, trata-se de reinventar uma reordenagao intelectual que
permita reescrever a complexidade e nao elimina-la em favor de uma
verdade absolutizada. Faz-se imperativo ndo negar que vivemos hoje
num mundo marcado pela inovagao (Gauer, 2013, p.542).

A maior complexidade do mundo social surge, portanto, da inovagao
provocada pelas tecnologias, fruto da colaboragéo cientifica e o principal meio
pelo qual a ciéncia se faz presenta na vida cotidiana (Velho, 2010; Gauer,
2013), mas nao apenas. A inovagao cientifica, acompanhada pela tendéncia de
especializacao, também contribui para que o entendimento do mundo se torne
mais complexo (Raynaut, 2014). A multiplicidade de Iéxicos capazes de

explicar o mundo gera uma multiplicidade de explicagbes para os fenbmenos

1% Ver Chick e Dow (2005).
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para o leigo, cuja escolha depende fundamentalmente de fatores psicoldgicos,
sociais e culturais (Kuhn, 1998). A interdisciplinaridade é capaz de lidar com
esta complexidade através do compartilhamento de métodos e técnicas, de

hipéteses e de resultados.

Entre as ciéncias humanas este compartilhamento se torna mais facil e
proveitoso, ja que o uso sofisticado e rigoroso da linguagem natural as torna
menos dependentes da formalizagdo. Esta linguagem comum cria lagos de
identificacdo, situa-as no mesmo mundo (Gauer, 2013), ao passo em que
também traz maiores dificuldades quanto ao entendimento dos conceitos. Este
sera um critério utilizado aqui. A compatibilidade entre certos conceitos e a
linguagem natural compartilhada serdo decisivas na escolha do paradigma
mais adequado para realizar uma cooperagao complexificadora do pensamento

com a Antropologia.

lll.2 — Por que o mercado financeiro é um fenébmeno complexo?
Primeiramente, o fendbmeno do mercado financeiro € essencialmente
histérico (Prado, 2014) e nao-universalizavel. E esta localizac&o na histéria que
o coloca como resultado de um processo, como parte de um modo de
regulagdo ou arranjo institucional moderno (Aglietta & Orléan, 1990). Esta
historicidade pode ser explicada por uma genealogia (Marques, 2015), um
emaranhado de causalidades e narrativas, que, na medida em que se
inscrevem na histdria, limitam as formas de pensar e de agir no presente,
conformando-as a um conjunto de possibilidades. Desvendar estas
genealogias e, consequentemente, os limites do pensamento e da agdo no
presente requer uma forte atitude interdisciplinar (Ibidem), ja que se depara

com uma profunda complexidade.

Além disso, forgcas externas ao que se pode chamar de esfera
econdmica influenciam diretamente as a¢des dos agentes destes mercados, os
precos sobre os quais operam, as técnicas utilizadas (Catao, 1992), além das
relacbes entre eles (Tuckett, 2012; Miyazaki, 2013b). Para continuar
funcionando, ele precisa destes elementos externos como formas de

justificativa, fonte de motivacdo e de confianga (Chong & Tuckett, 2015). A
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economia e, portanto, o mercado financeiro sdo sistemas abertos (DOW,
2011).

Por outro lado, o proprio mercado financeiro influencia esferas
aparentemente alheias ao econémico, como as “expectativas culturais” de
longo prazo (Muller, 2006), tornando-se um modelo para o resto da sociedade,
e 0 proprio comportamento cotidiano de seus operadores (Miyazaki, 2013a).
Ele é, neste sentido, um componente indispensavel da sociedade, participante
ativo na formacao do equilibrio entre centralizagdo e fragmentagdo social
(Aglietta & Orléan, 1990).

O mercado financeiro também pode ser caracterizado como fenbmeno
urbano, o que requer uma atitude interdisciplinar (Velho, 2011). Os fendbmenos
urbanos sdo complexos porque sao constituidos pela diversidade.

A complexidade do mercado financeiro se atesta também pela
quantidade de teorias diferentes produzidas sobre ele, como foi demonstrado
no capitulo I. Dentro do préprio mercado, em sua concepgao mais mainstream,
€ possivel reconhecer atitudes multidisciplinares e interdisciplinares dos
proprios agentes e estudiosos. A convergéncia nas finangas entre
Contabilidade, estudos financeiros em sentido estrito e a Economia é
amplamente confirmada (Bojaca, 2009). Bojaca enfatiza a importancia da
Economia para o estudo desta area, ja que as outras duas areas citadas
realizam retornos tedricos peridédicos para a Ciéncia Econbmica, a fim de
melhorarem as técnicas, obterem novos insights, etc. O préprio estudo

financeiro, atualmente, ja pressupde uma atitude interdisciplinar.

IV — Os paradigmas econdmicos frente a Antropologia

Nesta secéo sera analisada a relagéo que cada paradigma da Economia
apresentado no capitulo | pode estabelecer com a Antropologia, no que diz
respeito ao mercado financeiro, agora entendido como fenbmeno complexo,
que sofre influéncia do resto da sociedade, ao mesmo em tempo que também a

influencia.

Com isso, pretende-se mostrar o estado do relacionamento entre
Economia e Antropologia em torno deste objeto de pesquisa, além de propor

novas combinacdes a fim de ampliar a visdo oferecida pela ciéncia do mercado
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financeiro, ao mesmo tempo em que se estabelece um objetivo comum, que é
a melhor compreensao dos fendbmenos que influenciam o mercado financeiro,
das instituicbes, das praticas e das convengdes que o regem, e incitar futuras

discussoes sobre o tema, pautadas em um pensamento complexo.

IV.1 — A teoria dos mercados eficientes

Os modelos que seguem a hipétese dos mercados eficientes ja possuem
intensa relagdo com a Antropologia quando esta se decide a estudar o
mercado financeiro (Muller, 2006), ja que eles representam as principais
ferramentas utilizadas pelos profissionais do meio (Tuckett, 2012; Miyazaki,
2013b, Chong & Tuckett, 2015). A compreensao deles é fundamental para
entender como estas pessoas operam, se comportam ou, pelo menos, pensam
como o mercado se comporta. Também s&o importantes para decifrar os
valores apoiados por aquelas pessoas, sua formagao de expectativas de longo
prazo, que, de acordo com Muller (2006) e Hart (2005), tendem a ser
expressas na forma de algum tipo de equilibrio. Além disso, Chong e Tuckett
(2015) mostram como esses modelos e também modelos comportamentais s&o
usados como forma de narrativa, justificando acertos e erros de previsao
cometidos por administradores de fundos. O modelo, neste caso, € uma
referéncia, e o paradigma dos mercados eficientes € uma linguagem (uma

entre outras) falada neste contexto.

No entanto, ela ndo contribui necessariamente para uma visdo ampla do
mercado financeiro e, apesar de ser de grande interesse para a Antropologia,
esta ndo é de interesse para essa teoria neoclassica das finangas. As nogdes
de racionalidade cultural, isto €, que a agao se torna inteligivel por meio da
cultura, e de socialidade'", decorrente da dicotomia individuo-sociedade, por
exemplo, s&o destrutivas para este paradigma, ja que pde em questao os seus
pressupostos mais fundamentais, isto é, a racionalidade maximizadora do
individuo e a incorporacdo plena da informacdo nos precos, que €

consequéncia do fato dos mercados serem competitivos, respectivamente.

" Fatores de socialidade sao componentes da sociedade que contribuem para a associagéo
entre individuos. Entre eles a que se faz presente de forma mias significativa na nossa
sociedade é a moeda (Simmel, 2004).
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A hipotese dos mercados eficientes possui um conceito de sociedade
profundamente reducionista. E tdo reducionista que nem a considera, mas a
equivale a algo que chama de mercado, onde a forga da agdo maximizadora e
competitiva dos individuos isolados produz coeréncia (equilibrio) sistémica. A
socializacdo, que € a insercao do individuo na sociedade, é predeterminada na
forma de uma racionalidade plena, um conhecimento de todas as regras,
procedimentos e calculos necessarios para maximizar a satisfacdo, que parece
ter nascido com todo individuo humano (Aglietta & Orléan, 1990). Assim, o
conceito de sociedade deste paradigma é incompativel com o da Antropologia,
correndo até mesmo o risco de ser neutralizado por seus efeitos e perder a sua
esséncia. Esta esséncia pode ser relacionada aos valores de simplicidade e

previsibilidade, mencionados no pensamento de Kuhn (DAL MAGRO, 2013).

Em relacdo ao conceito de moeda, esta escola a concebe
fundamentalmente como a quantidade expressa nos precos e retornos, ou seja,
como unidade de conta, o lubrificante das trocas, o que as torna inteligiveis e
modelaveis. Além disso, também pode considera-la como ativo livre de risco, o
que refor¢ca a nogéo de taxa de juros como referéncia para as outras taxas de
retorno, ja que é a taxa de retorno do ativo livre de riscos. Ou seja, a moeda
nao é um simbolo ambivalente, que uma hora mostra mais um lado do que o
outro. Ela ndo é considerada um fator que interfere no ciclo econémico real
propriamente dito, ela é apenas a representagdo de grandezas nominais que
sdo objeto da negociagdo em bolsas, que, por sua vez, nao permitem lucros
extravagantes. A moeda considerada na Antropologia € necessariamente
ambivalente, como mostra Hart (2005), ja que nao representa apenas uma
ferramenta, uma extensdo da inteligéncia humana, uma referéncia para o
calculo, mas condensa em si identidades nacionais e/ou histéricas. Ela também
€ representacado de um Estado e de um povo cuja socialidade (ou socializagao)

€, em grande medida, promovida por ela.

Em relagdo ao mercado financeiro propriamente dito, esta escola o
enxerga como um mercado como qualquer outro, competitivo, eficiente e de
livre entrada e saida. Nao ha possibilidade de lucros exorbitantes se manterem
por muito tempo. Neste mundo, as interagdes sociais sdo completamente

desconsideradas, reduzidas a interagdes entre numeros. Este fato é
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aproveitado pela Antropologia e pela Sociologia para pensar os mercados
financeiros como constituidos de relagdes pods-sociais, isto €, relagdes entre
homem e maquina (Maurer, 2005). No restante, este conceito de mercado
financeiro estd na contramdo de varios estudos antropoldgicos (lbidem;
Tuckett, 2012; Miyazaki, 2013a; Chong & Tuckett, 2015) e ndo amplia a viséo
antropolégica. Da mesma forma, a Antropologia representa uma ameacga a

simplicidade da teoria dos mercados eficientes.

A teoria dos mercados eficientes, ao contrario da Antropologia, ndo é
explicativa no sentido direto do termo. E antes de tudo normativa (lquiapaza,
Amaral & Bressan, 2009), cujo carater recomendatério esta explicita em
Markowitz (1952). Outros estudiosos chegam a questionar o carater cientifico
das teorias neoclassicas, ja que seu discurso estaria no ambito do que Kant
chama de razédo pratica (Garcia-Quero & Ollero-Peran, 2015). Isto a classifica
muito bem entre as ferramentas do mercado financeiro, cujo conhecimento
melhora a compreens&o do objeto de estudo, mas nao entre as teorias capazes

de ampliar o conhecimento deste objeto de estudo, como objeto.

IV.2 — As finangas comportamentais

A finanga comportamental esta igualmente em contrariedade com a
teoria antropoldgica, ja que, em ultima analise, procede de forma idéntica a
teoria dos mercados eficientes (Dow, 2011). A sua simplicidade, no entanto, é
consequéncia de uma oposi¢cao simétrica a racionalidade neoclassica, ou seja,
€ fundada sobre uma irracionalidade quase animalesca. Neste sentido, ela ndo
se apresenta como critica ao modelo, mas apenas como um conjunto de
corregbes do modelo eficiente (Kahneman & Tversky, 1979), mantendo a
formalizacdo e a simplicidade dos modelos. Mostraremos o que ela afirma

sobre os conceitos essenciais discutidos.

A respeito da sociedade, as finangas comportamentais seguem a linha
dos mercados eficientes, relegando-a a um mercado. No entanto, ja que este
mercado € ineficiente, devido a irracionalidade, o papel do estado € muito mais
importante, sendo ele capaz de regular e eliminar as distorgdes, como agente
mais racional. No que tange a moeda, como vimos, ela pode provocar ilusoes,

por meio de vieses heuristicos e de forma, mas no geral, esta relagdo nao é
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profunda e ontoldgica. Ela é deixada a explicagdo da irracionalidade como
natureza humana. O mercado financeiro, por consequéncia, € o palco da
irracionalidade e da psicologia de massa (Shiller, 2003), o que provoca grandes
flutuagdes. No entanto, essas flutuagdes ndo sdo analisadas em conjunto com
outros fatores da economia, assim como fatores considerados

extraeconOmicos.

A relacdo de causalidade entre ineficiéncia e irracionalidade &
unidirecional e vai da irracionalidade para a ineficiéncia, o que desconsidera a
origem social do comportamento, ou até mesmo que ela possa ser explicada
por outros fatores. Além disso, esta irracionalidade é compreendida como parte
da oposicao razdo-emocao, que considera a separacdo da vida social,
inclusive, nestas duas esferas (Dow, 2011), mantendo uma ontologia de
sistema fechado. Desta forma, este paradigma também n&o € capaz de ampliar
certos entendimentos, ja bastante amplos, da Antropologia, sendo bastante
criticado pelo naturalismo antropolégico devido aos seus métodos
experimentais (Carrier, 2005), mas deve ser considerado, assim como 0s
modelos neoclassicos, como parte do objeto de estudo, ja que estes modelos
também s&o incorporados (TUCKETT, 2012).

IV.3 — A economia marxista

Vejamos a economia marxista, de cunho mais holista, e como ela se
relaciona com a Antropologia. Mais estudada pelos antropélogos do que os
outros paradigmas, a corrente marxista ajuda a qualquer estudioso na
compreensao do funcionamento do que se chama de capitalismo, nas suas
dindmicas de acumulagéo e de poder (Aglietta & Orléan, 1990). No entanto, ela
recebe muitas criticas no ambiente da ciéncia, sendo a mais famosa
proveniente de outro pensador da ciéncia Karl Popper (1994). O autor defende
que o marxismo se algou ao estado de pseudociéncia por se propor a explicar
tudo, ndo havendo limites para a interpretacdo marxista, e, assim, ele nao
atende ao critério de falseabilidade. Na Antropologia, no entanto, as limitagdes

do pensamento marxista sdo bem conhecidas.

Comecemos pelo conceito de sociedade. Como vimos, a teoria marxista

€ baseada no materialismo histérico, que supde que a dialética que move a
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histdria se opera essencialmente nas formas de produgéao, ou seja, propriedade
de capital e relagdes de producdo. Neste sentido, € a estrutura de producao
que determina a superestrutura social que a sustenta. Esta visdo é fortemente
criticada na Antropologia, por seu reducionismo, que desconsidera influéncias
reciprocas dos dois lados, e seu eurocentrismo, que toma a autonomia relativa
que a economia possui na sociedade ocidental (Muller, 2006) e a universaliza,
nao atentando para o fato deste fenbmeno nao ter importancia, ou até mesmo
nao ter acontecido, em outras sociedades (Clastres, 2004). Esta visdo de
sociedade tem implicagdes para a racionalidade dos agentes, que, como Bruno
(2005) aponta, € determinista no sentido em que pressupde a obediéncia as

leis gerais da economia.

No que tange a moeda, a sua ambivaléncia aparece na sua dupla fungao
de socializar as relagcbes privadas de trabalho e esconder a relagcido
fundamental de exploracdo através de sua cara impessoal associada ao
célculo. A endogeneidade da moeda em Marx € sistémica, isto €, € provocada
pelo nivel de produgao, ja que ela nasce junto com a mercadoria e com o
espirito capitalista, e a sua n&do-neutralidade é argumento mais que suficiente
da influéncia dos animos na economia, o que caracteriza as duplas
determinagdes que podem ser estudadas pela Antropologia. A taxa de juros, a
qual Marx considera como podendo ser influenciada pelo costume, como
vimos, abre brechas para se pesquisar estes costumes, objeto mesmo da
Antropologia, como afirmou Benedict (1935).

A visdo do mercado financeiro marxista, no entanto, também nao € muito
interessante para a abordagem antropoldgica, assim como a visdo de
sociedade. Como aponta Evans (2004), os estudos marxistas do mercado
financeiro ndo apresentam teorias aprofundadas sobre alguns componentes
institucionais modernos, como a importadncia do Banco Central e a atuacao
crescente da classe média como fornecedora de capital de empréstimo. No
geral, no sistema marxista, o mercado financeiro € compreendido como uma
tecnologia que auxilia a dominagdo das classes trabalhadoras por parte dos
capitalistas, enquanto facilita a acumulagao de capital. Ele estigmatiza o poder,
ao invés de complexifica-lo, como o faz Foucault, que entende o poder a partir
das relagdes mais imediatas (Marques, 2015). Neste sentido, o poder muda de
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maos a todo o momento, sendo dificil identificar os seus detentores. E possivel
complexificar o poder, numa oética marxista, como o fazem Sotiripoulos e

Lapatsioras (2014), mas ele sempre sera uma via de mao unica.

Vimos, portanto, que é o conceito de moeda que pode ser aproveitado
por um raciocinio antropolégico, ao passo em que os outros conceitos nao
provém analogias. Eles sdo construidos sobre relagdes de implicagao, onde a
conclusao precisa ser verdadeira sempre que as premissas também o forem.
Normalmente, no entanto, os acontecimentos se afetam mutuamente se estéao

em sistema aberto.

IV.4 — A economia pés-keynesiana

Como foi apresentado no capitulo I, o pensamento poés-keynesiano
possui um componente de complexidade, resumido na indeterminagao dos
resultados da especulagédo, empreendida por agentes com liquidez suficiente e
poder de decisdo, como afirma Carvalho (1982). Este problema n&o pode ser
resolvido pelo Antropologia, ja que a indeterminac&o dos resultados das agdes
também esta presente nela. No entanto, a consequéncia do excesso de
especulacao, isto €, o aumento da incerteza e a consequente crise de liquidez,
€ um resultado inspirador para a Antropologia, carente de explicagdes para
instabilidade, principalmente na sua metodologia estruturalista (Aglietta &
Orléans, 1990), salve exceg¢des que se produziram recentemente, com a
consolidagao da antropologia das finangas como ramo de pesquisa (HO, 2009;
MIYAZAKI, 2013a).

No que diz respeito ao conceito de sociedade, o pensamento poés-
keynesiano aceita uma realidade social mediada pelo estatuto da moeda e,
principalmente, da finanga, o que esta de acordo com o que Muller (2006)
afirma sobre a autonomia simbdlica da economia em relagdo ao social, como
determinante para a organizagcdo da sociedade contemporanea. A
consideragao de Dow (2011) de que a economia € um sistema aberto, atesta a
autonomia apenas relativa da esfera econdbmica e a determinacdo mutua de
comportamentos e movimentos. A incerteza social, gerada no amago do
processo de socializacdo para a indiferenca que a nossa sociedade promove

(Luz & Fracalanza, 2013), é entendida como determinante para a formagéao de
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precos (Catao, 1992), o que fornece a Antropologia um campo propicio para a
investigacado dessa incerteza, consequéncia da separag¢ao dos individuos e da

importancia relativamente grande que o futuro tem na sociedade ocidental.

A respeito da moeda, tanto a sua endogeneidade, quanto sua nao-
neutralidade demonstram o seu poder mediador, como afirmado no capitulo |,
entre o social e o econdmico. A endogeneidade é a expressdo de fatores
enddgenos, ou seja, préprios da organizagao da sociedade e da cultura que Ihe
da significado e organiza o mundo econémico, na oferta de moeda, o que abre
a possiblidade para a investigagao e identificagdo de fatores especificos que
contribuem para oferta de moeda pela Antropologia. A ndo-neutralidade atesta
a interferéncia da oferta da moeda, gerada no “mundo social’, no
funcionamento da economia real, o que também estimula estudos

antropoldgicos sobre a moeda.

Em relagdo ao mercado financeiro, o pensamento pdés-keynesiano o
caracteriza tanto como gerador de instabilidade, quanto como criador de
moeda e principal sustentagdo do processo de investimento. Neste sentido, ele
pode ser interpretado como apenas mais uma forma de interagdo a gerar
coeréncia, assim como instabilidade, atestando o fenbmeno complexo que a

mercado financeiro é.

Vimos, portanto, que a economia pds-keynesiana mostra-se mais aberta
a convergéncia com a Antropologia. Desta forma, ndo sdo apenas estes
conceitos aqui discutidos que sdo de importancia para a construgdao de uma
interdisciplinaridade. Catdo (1992) chama a atencéo para o fato de Keynes
afirmar a importancia da criacdo de convencdes e técnicas para lidar com a
incerteza. Uma destas técnicas sdo os modelos de hipotese eficiente e
comportamental (Miyazaki, 2013b), os outros, de carater mais relacional, sao
de profundo interesse da Antropologia, que pode assim contribuir para
melhorar o entendimento do ambiente institucional. Em relagdo a essas
instituicbes, Dequech (2009) e Dow (2011) apresentam o problema das
inovagdes. Este problema pode ser explicado por uma abordagem
antropoldgica, capaz de identificar o quao normativa s&o as inovagdes e o

quanto a inovacao faz sentido na cultura.
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Bresser-Pereira e Lima (1996) discutem o problema dos
microfundamentos de modelos macro hetorodoxos, como dos pos-
keynesianos. Estes ndo precisam ser derivados da microeconomia neoclassica,
que, diferentemente dos modelos macro keynesianos de natureza histérica-
indutiva, é légico-dedutiva. Neste sentido, a contribuicdo da Antropologia para
tais abordagens heterodoxas é a sua capacidade de fornecer uma base micro
indutivista, coerente com dados empiricos qualitativos obtidos por observacao

sistematica, sem a necessidade de hipéteses irrealistas, apesar de légicas.

Enfim, a relagdo entre Antropologia e pensamento pds-keynesiano ficara
mais claro no capitulo Ill, onde a interdisciplinaridade é demonstrada por meio
de complementaridades tedricas entre estas escolas no que tange a crise de
2008.

V — A importancia da crise e uma rapida conclusao do capitulo Il

A crise de 2008 foi escolhida aqui como um “quase” estudo de caso por
causa de sua relevancia recente, tanto para a Economia quanto para a
Antropologia. Para a Economia, e especificamente para os pds-keynesianos,
ela € um fendmeno que pode ser explicado pela hipotese da instabilidade
financeira de Minsky sem perder em complexidade (Dow, 2011). Pelo lado da
Antropologia, ela demonstra como o ideal de estabilidade e equilibrio (Muller,
2006) é abalado e se readapta, um fenbmeno que pressupde a interagao entre

biografias culturais e historias sociais.

Este capitulo mostrou que, apesar dos paradigmas serem parcialmente
intraduziveis, ou seja, que alguns conceitos ndo podem ser traduzidos de um
léxico para outro sem perda de significado, a interdisciplinaridade entre
correntes compativeis gera novos campos de pesquisa e possibilidades de
intercambios de informacdes. Assim, no proximo capitulo, serdo analisadas as
fases do ciclo minskyano, a euforia ou normalidade pré-crise e o desespero
durante a crise, onde crengas e praticas sao profundamente abaladas (Ho,
2009; Miyazaki, 2013a). Além disso, serdo mostradas ao final algumas
indicacdes para os mecanismos que podem operar uma reestabilizagao, onde

0 objetivo sera mostrar o potencial de renovagao do sistema.
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CAPITULO Il
Uma tentativa de convergéncia interdisciplinar: a compreensao
da crise de 2008 ampliada pela teoria minskyana e a

investigacao antropoldgica

Este verso, apenas um arabesco

em torno do elemento essencial — inatingivel

Fogem nuvens de verdo, passam aves, navios, ondas,

e teu rosto é quase um espelho onde brinca o incerto movimento,
ai! ja brincou, e tudo se fez imével, quantidades e quantidades
de sono se depositam sobre a terra esfacelada.

N&o mais o desejo de explicar, e multiplas palavras em feixe
subindo, e o espirito que escolhe, o olho que visita, a musica
feita de depuragdes e depuracdes, a delicada modelagem
de um cristal de mil suspiros limpidos e frigidos: ndo mais
que um arabesco, apenas um arabesco

abraga as coisas, sem reduzi-las.

(Carlos Drummond de Andrade, “Fragilidade” In: A Rosa do Povo, p.
47, Companhia das Letras, 2012)

Este capitulo, como ja mencionado no anterior, tera como objetivo
mostrar as relacbes que podem ser construidas entre a hipotese de
instabilidade financeira de Minsky e resultados de pesquisas antropoldgicas
nos mercados financeiros, que possuem cada vez mais importancia académica
(Miyazaki, 2013a) e politica (Ho, 2009), no que diz respeito a compreensao da
maior crise mundial dos ultimos tempos, deflagrada em 2008. Esta crise teve
suas origens no mercado financeiro, mais especificamente, nas bolsas de
valores de Nova lorque. Dow (2011) sugere o modelo tedrico de Minsky como
alternativa frente as abordagens da teoria dos mercados eficientes e das
finangas comportamentais, por incorporar uma ontologia, denominada por ela
de sistema aberto, mais adequada para analisar a multiplicidade e
complexidade social envolvida na existéncia de mercados financeiros. A autora
argumenta que o ciclo de Minsky ndo € determinista, ja que revela a crise
potencial e ndo a crise efetiva. Escreve ela, a respeito da historicidade e da

auséncia de determinismo na teoria minskyana:

The process is not deterministic: different cycles are propelled by
different innovations with different characteristics, and by different
successive generations of decision-makers in financial markets
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(limiting market memory). Further, the timing of cycles can vary
according to a variety of factors, such as the point at which
conventional judgement is recognised to be challenged. Nevertheless
Minsky’s theory allows the process to be understood", something in
general lacking during the recent crisis (Dow, 2011, p. 237, énfase
minha).

Bresser-Pereira e Lima (1996) argumentam que a macroeconomia
historico-indutiva, ao recusar-se a ser microfundamentada em principios
neoclassicos reducionistas, precisa apoiar o relativismo e o pluralismo dos
microfundamentos. Estes microfundamentos operariam mais no sentido de
serem informados por “macrofundamentos” do que serem pecas fundamentais
para a constru¢cdo de uma macro-teoria. A teoria antropolégica e os seus
achados empiricos também podem ser classificados como histérico-indutivos,
assim como relativistas e plurais, através do conceito de cultura (Laraia, 1986).
A Antropologia, neste sentido, € mais do que capaz de fornecer bases
empiricamente fundamentadas, que possam sustentar teorias econédmicas nao
reducionistas de natureza holista, microfundamentos macrofundamentados,
antes elaborados de forma ad hoc (BRESSER-PEREIRA & LIMA, 1996).

Por outro lado, sera que é possivel afirmar que o modelo de Minsky é
aceitavel do ponto de vista antropologico? A resposta é sim, ja que ele ndo é
determinista, como afirma Dow (2011), e por causa da forma em que faz uso
dos “tipos ideais” que propde. Antes de ser uma classificacdo dos individuos
que operam no mercado (entre hedges, especuladores e ponzis), € uma teoria
que ilustra o movimento realizado pelos “sentimentos” do mercado (Dow,
2011), que percorrem as trés formas de existéncia. Hirokazu Miyazaki (2013a)
mostra que a Antropologia se interessa pelos tipos ideais apenas na medida
em que assumem possibilidades de representagao, quando os seus contornos
sao borrados, permitindo livre circulagdo dos individuos entre eles. Neste
sentido, um tipo ideal ndo é apenas uma formulagao tedrica cujo objetivo € a
classificagdo dos individuos, mas uma imagem apresentada pelo préprio

individuo, acarretando movimentos de identificagcdo e/ou sancao social.

Um bom ponto de partida para a tentativa de convergéncia aqui

proposta, portanto, esta na relativizagao e na pluralizagao dos tipos ideais de

' Neste sentido, o ciclo ideal minskyano pode ajudar a tornar a crise de 2008 inteligivel, assim
como a cultura o faz com os acontecimentos sociais e agdes individuais (Geertz, 1978).
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Minsky, ja que, pelo que foi discutido acima, eles ndo expressam apenas a
condigdo de solvéncia dos agentes econdémicos, mas sobretudo estados de
percepcao de sua agéncia econOmica, por parte deles mesmos e por parte
do/a pesquisador/a. Para isto, e durante todo este capitulo, foram utilizadas
trés etnografias da bolsa de valores, de trés lugares diferentes no mundo e

realizadas em épocas distintas.

Mercado exemplar: um estudo antropoldgico da bolsa de valores € uma
etnografia realizada na bolsa de valores de Sao Paulo durante o comecgo da
década de 90 e escrita por Lucia Helena Alves Miiller? (e publicada em 2006).
Liquidated: An Ethnography os Wall Street é resultado de um estudo do
mercado financeiro mais importante do mundo e o epicentro da crise de 2008,
sendo publicada em 2009. Realizada por meio de trabalho de campo no final
da década de 90 e acompanhamento e eventuais idas e vindas da antropologa
Karen Ho® até o momento da crise, ela ilustra bem as dimensées sociais da
alternancia entre boom e bust. Por fim, Arbitraging Japan: Dreams of
Capitalism at the End of Finance, escrita pelo antropdlogo japonés Hirokazu
Miyazaki* e publicada em 2013, é uma etnografia que deseja retratar o mundo
dual da arbitragem e como a sua légica extensivel sucumbiu apds crise para

muitos trabalhadores do mercado de derivativos.

| — Hedges, especuladores e ponzis em outros lugares e outros
momentos

O uso de tipos ideais € uma pratica muito difundida entre as ciéncias
sociais (Miyazaki, 2013a), cujo risco €é sucumbir a reducionismos
comportamentais. No entanto, eles também podem designar pontos de vista

em relagdo ao mercado e formas especificas de se relacionar com ele.

2 Lucia Helena Alves Miiller é professora do Programa de Pés-Graduagao em Ciéncias Sociais
da PUC-RS, ¢é doutora pela UnB e coordena o GEEO - Grupo de Estudos de Empresas e
Organizagdes (CNPQ).

® Karen Ho é professora de Antropologia da Universidade de Minnesota nos Estados Unidos.
Obteve titulo de doutora pela Universidade Princeton.

* Hirokazu Miyazaki é professor de Antropologia na Universidade Cornell (EUA). Obteve o titulo
de doutor pela Universidade Nacional da Australia.
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Muller (2006) aponta trés formas distintas de encarar o mercado e de se
relacionar com ele. Os investidores conservadores s&o aqueles cuja renda
provem fundamentalmente de dividendos relacionados a agdes sob sua posse,
um investimento de longo prazo. Estes individuos se enxergam mais como
capitalistas do que como investidores, ja que recebem periodicamente
rendimentos sobre sua propriedade. Encarnando o ideal legitimador da bolsa
de valores, isto €, a sua fungdo de gerar possibilidades de financiamento para
as mais diversas empresas e de fornecer lucro para os proprietarios de acdes®,
este tipo de comportamento € o mais bem visto e é associado a trabalhadores
de alta escolaridade, como administradores de fundos e gerentes de
aplicagdes, que usam como sua principal técnica a analise fundamentalista®.

|7”,

Além disso, ele é associado ao “mundo industria cujos valores séao

representados pela organizagao e pela produtividade.

O segundo modo de engajamento nas operagdes do mercado € definido
por Muller como préprio dos especuladores. Estes individuos agem de forma a
auferir lucro rapido, comprando na baixa e vendendo na alta, beneficiando-se
da volatilidade dos precos, ao mesmo tempo em que contribuem para ela, por
meio das suas acdes de compra e venda constante. Os especuladores sdo os
que mais se expde ao risco, por vontade propria, € vivem em mundo chamado
de “mercantil”, onde os valores predominantes sdo a separacdo e autonomia
entre os individuos, a impessoalidade nas relagdes e a concorréncia. Possuem
como ferramenta principal a andlise grafista®. Apesar de estas pessoas
ocuparem uma posi¢ao desonrosa no imaginario social, além de, em sua
maioria, com exceg¢ao dos grandes especuladores, terem origens humildes e
baixa escolaridade, de acordo com a autora, sdo responsaveis por uma funcao

também basica das bolsas, a saber, aumentar a liquidez do mercado.

>A importancia da ideologia de geragéo de valor aos acionistas (shareholder value) e as suas
implicagbes para a crise serao discutidas mais adiante no capitulo.

® A analise fundamentalista se caracteriza pela analise de fatores “reais” que influenciam o
Prego das agoes.

De acordo com o referencial tedrico de Mdller, a vida social pode ser dividida em 6 mundos,
cada um ressaltando certos valores importantes: o mundo inspirado, o mundo doméstico, o
mundo da opinido, o mundo civico, 0 mundo mercantil e o mundo industrial.
® Analise grafista € uma técnica que busca observar a evolugao dos pregos a fim de identificar
pontos de maximo e de minimo.
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Por ultimo, Muller identifica outro tipo de grupo envolvido nas transagdes
da Bovespa. A eles ela da o nome de jogadores. Estas pessoas, que tém as
mais diversas origens sociais, ndo trabalham na bolsa, nem fazem parte dos
circuitos internos de informacgao existentes e também nao movimentam muito
dinheiro. Elas sdo chamadas assim, porque enxergam a bolsa como um jogo,
onde sorte e azar sdo constantemente colocados na balanga. Habitam um
mundo social chamado “mundo inspirado”, onde a transcendéncia e o
sobrenatural tém preponderancia. Isto se deve ao fato de lidarem
constantemente com a prépria providéncia de sorte, ja que sdo excluidos dos
circuitos relacionais internos da bolsa, e justificarem suas agdes sempre em
nome dela. A legitimidade desta pratica € a das mais contestaveis, mas
consegue ser mantida por um rigoroso codigo de conduta, baseada
fundamentalmente na sobriedade e autocontrole. Qualquer manifestacao
exacerbada de alegria ou desespero revelaria o seu vicio ou irresponsabilidade

em mexer com algo tao arriscado como mercado de ativos financeiros.

Miyazaki (2013a), apesar de mostrar que o uso de tipos ideais deve ser
limitado caso ndo se queira cair no reducionismo, identifica entre os seus
sujeitos de pesquisa uma nomenclatura usada para se auto-identificarem,
baseada em tipos ideais. Estes personagens, afirma o autor, sdo provenientes
da propria teoria financeira mainstream, que tem na arbitragem um conceito
fundamental. Os sujeitos da pesquisa de Miyazaki identificavam-se como
arbitradores, em oposicdo a especuladores e hedges. Os especuladores
seriam pessoas demasiado imprudentes e irracionais, de acordo com eles,
sempre apostando nas tendéncias do mercado. Os hedges, por sua vez, s&o
vistas como um grupo de pessoas ricas que tinham condigbes de se proteger
contra perdas no mercado. Por outro lado, os arbitradores eram tipificados na
teoria mainstream, da qual as pessoas envolvidas no estudo eram
consumidoras assiduas, como desempenhando uma funcio relativamente
lucrativa e desprovida de risco, ja que o oficio da arbitragem requer apenas a
exploragcédo da diferenca de prego entre ativos iguais em mercados diferentes
ou ativos parecidos, como um indice futuro e a cesta que o compde, em um
mesmo mercado. Ademais, a arbitragem possui um objetivo nobre, atingido na

eliminacao de todas as oportunidades de arbitragem, isto &, a criacdo de uma
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auséncia de arbitragem (no arbitrage), ja que faz os pregos dos ativos
arbitrados convergirem. Esta condig&o é a propria eficiéncia do mercado, ja que
0S precgos passam a expressar toda a informacao disponivel.

No entanto, o que esta missao nobre revela é a propria ambivaléncia e
fragilidade do conceito de arbitragem. Ao passo em que ela é praticada gera as
condigdes para o seu proprio fim. Esta iminéncia de um fim para a arbitragem
requer que se busquem oportunidades em lugares e circunstancias novas,
muitas vezes envolvendo riscos inesperados, o que contradiz a definicdo do
manual. Vemos, portanto, como o limite entre arbitragem e especulagéo é
extremamente ténue (Miyazaki, 2013a). Os proprios interlocutores de Miyazaki
reconhecem este fato, mas preferem se denominar arbitradores, chamando
atencdo para a importancia da disciplina e do autocontrole para que nao se

caia no excesso e se torne um especulador.

Karen Ho (2009), por sua vez, ndo aborda diretamente nenhum tipo
ideal. Ao contrario, a autora enfatiza uma unicidade da logica que rege Wall
Street, onde comportamentos e valores sido usados como ferramentas de
justificacao e legitimacédo. A passagem de uma representagdo a outra ocorre
silenciosamente, o que a conforma de certa forma a teoria de Minsky (Dow,
2011). No entanto, a pesquisa de Ho aponta para a possibilidade de que
comportamentos virtuosos no inicio do ciclo existam apenas no discurso ou no
sentido de marketing, sendo que a bolsa opera fundamentalmente com uma
l6gica de curto prazo (Ho, 2009). Sera mostrado ainda neste capitulo como
hedges se transformam em especuladores sem serem percebidos, de acordo
com Ho, mas antes serdo apresentadas algumas caracteristicas do mercado
de ativos financeiros apontados pela literatura antropolégica capazes de

aprofundar a instabilidade imanente.

Il — Fatores sociais que contribuem para a instabilidade

O primeiro fator € também o mais geral e pode ser encontrado
explicitamente na obra de Muller (2006). Ele reside no fato de que, apesar das
leis e regras de conduta prevalecentes na bolsa terem como objetivo a criagao
de condi¢cbes analogas a um mercado perfeito, a existéncia de circuitos de

relagdes pessoais viola explicitamente esta condicdo. Para a autora existem
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dois tipos de relagdes que se opde as relacdes puramente mercantis baseadas
no atomismo dos agentes. Sdo elas as relagbes de confianga e as de
reciprocidade.

As relagdes de confianga, a primeira vista podem ser expressas pela
confiangca que é necessario ter na prépria instituicdo da bolsa de valores, além
da confianga em outras instituicbes sociais e também nas biografias culturais
impostas. Estas relagdes sao essencialmente abstratas, ja que configuram
como “compromissos sem rosto”. No entanto, de acordo com a autora, no
longo prazo, as relagbes, para se manterem, necessitam de “compromissos
com rosto”. Desenvolvem-se, assim, relacdes de confianga entre investidores e
corretoras e destas com os seus gerentes e operadores, por meio de cadeias

de confianca.

Relagdes de reciprocidade, por sua vez, funcionam de dois modos: um
positivo e outro negativo. As relagdes reciprocas positivas sao aquelas que
organizam os circuitos por onde circula a informagdo. Neste ambito é
necessario saber desenvolver contatos, a fim de se posicionar o mais perto da
fonte possivel. Isto € da maior importancia para especuladores. As relacboes
reciprocas negativas, por outro lado, envolvem proibigdes cujo objetivo é criar
um bom ambiente de trabalho. Elas constroem respeito e obrigacbes de

confidencialidade e cumplicidade entre individuos no mercado.

A tensao entre as leis e regras explicitas, que querem levar as relagdes
humanas presentes no mercado de ativos financeiros a impessoalidade radical,
e a necessidade de relagcbes pessoas “com rosto” € suficiente para mostrar o
potencial de instabilidade que reside neste conflito. Caso as relagdes pessoais
sejam completamente reprimidas pelas regras do mercado, a incerteza social
se alastraria de forma perversa. Caso ocorra o contrario, a bolsa de valores

perderia sua legitimidade frente & sociedade como um todo (MULLER, 2006).

Além deste aspecto existe outro apontado pela autora, que se relaciona
ao modo como se da o emprego em cargos menos importantes e a
participagdo no jogo do mercado. Na fase ascendente do ciclo aumentam
também as vagas de emprego em cargos de menor exigéncia de qualificagao,

acarretando também promogdes em cargos neste segmento (Ibidem). Estes
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novos trabalhadores, ainda inexperientes, irdo engrossar o caldo daquilo que a
autora chama de operacdes de especulagdo. Ademais, com a crescente
possibilidade de ganhos, devido a expectativa sobre a tendéncia crescente dos
precos dos ativos, abre-se a possibilidade de incremento na presenca de

individuos classificados como jogadores.

O status de especulador é socialmente condenado, tendo como
consequéncia a nao percepcao da presenca e dos efeitos da especulacio.
Como aponta Miyazaki (2013a) os seus interlocutores preferiam encarar a sua
atividade como arbitragem e ndo como especulacdo, apesar da fragilidade da
fronteira entre os dois conceitos, apresentando-se como arbitradores no
mercado e para os seus clientes. Ho (2009) aponta que apesar do
comportamento geral dos mercados financeiros ser pautada por uma logica de
curto prazo, os servigos financeiros sdo sempre oferecidos com um aspecto de
eficiéncia, preocupagcdo com o longo prazo e legitimidade dos lucros

provenientes.

As justificativas que baseiam as ag¢des promovidas pelos bancos de
investimento sdo sempre formuladas em termos ideoldgicos neoclassicos (Ho,
2009), que tornam invisiveis comportamentos especulativos, considerados
irracionais de acordo com o modelo microecondmico dedutivista (Bresser-
Pereira & Lima, 1996). Veremos como hedges passam a operar como
especuladores de forma quase imperceptivel, por meio de narrativas

neoclassicas sobre a legitimidade de seu oficio.

lll - A passagem silenciosa da predominancia de hedges para a de
especuladores e a construcao social da crise de 2008

Karen Ho em sua etnografia de Wall Street revela as raizes sociais da
crise financeira de 2008. Para isso, uma relagdo de grande importancia € a que
se da entre os bancos de investimento e as empresas ou corporagoes
americanas. E na década de 60 do século passado que Wall Street, cuja aura
negativa relacionada a crise de 1929 ja havia se dissipada, comecga a estreitar
suas relagdes com as empresas. Resultado desta influéncia foi o boom dos

conglomerados, que se tornaram uma pratica muito em voga na época (Ho,
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2009). Este foi o periodo de ouro da empresa “pos-keynesiana”, no sentido da
separacgao entre propriedade e controle (Carvalho, 1982), e da corporagéo
como entidade social. A responsabilidade perante os acionistas e o pagamento
regular de dividendos era apenas uma das obrigagdes dos diretores destas
empresas, que também incluiam responsabilidades perante funcionarios, o
governo e a sociedade como um todo. Este cenario se altera radicalmente na
década de 80, quando ocorre uma ampla aceitagdo de uma ideologia que
prioriza a geracdo de valor para os acionistas (shareholder value), com
fundamentos epistemoldgicos no conceito neoclassico da firma, que identifica

propriedade com controle.

Outra relagao de grande importancia a ser discutida nesta sec¢éo é forma
como € proclamado o discurso legitimador do mercado financeiro e o marketing
em favor das suas operagcbes. Baseados em fundamentos tedricos
neoclassicos, estes discurso foram tdo amplamente aceitos que possibilitaram
que Wall Street impusesse um modelo de gestdo radicalmente diferente do
anterior ao resto das empresas norte-americanas, a partir da década de 80. Os
discursos legitimadores usados pelos bancos de investimento fundamentavam-
se sobre uma forma de elitismo e uma “meritocracia monetaria”. O elitismo era
proclamado em termos da “esperteza” de seus funcionarios, portadores de
diplomas das melhores universidades e MBAs do pais, que trabalhavam horas
a fio para acompanhar o mercado, o que o tornava também um discurso de
eficiéncia. A meritocracia monetaria era a expressdao da estrutura
compensatéria dos empregos oferecidos por Wall Street, baseada na
recompensa por performance, ja que a fonte de renda destas instituicbes séo
0s negocios mediados que geram fartas comissdes. Vinculando desempenho e
renda, este tipo de meritocracia invisibiliza discriminagdes de género e de raca
no ambiente de trabalho (Ho, 2009), escondendo o fato de que mulheres e
pessoas nao-brancas eram as que mais tinham que trabalhar pela

recompensa.

lll.1 — A revolucao do shareholder value
O conceito neoclassico da firma identifica a propriedade com o controle,
a gestao e o direito aos lucros. Esta identificagdo do empreendimento com o

empresario é tdo antiga quanto as formulacbes de Adam Smith e de outros
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economistas classicos a respeito (Ibidem). No entanto, durante o século XX,
passou a dominar um outro tipo de empresa, que se configurava ndo apenas
como uma fonte de lucros para proprietarios, mas principalmente como
entidade social, de grande importancia para o desenvolvimento do capitalismo

moderno (managerial capitalism).

No entanto, se por um lado havia os que defendiam este tipo de
organizacdo empresarial, por outro, havia os que defendiam um retorno aos
principios do empreendedorismo de raiz classica e a diminui¢do da regulagao
governamental (Ibidem). Este debate ainda era muito acalorado na década de
60, expressando-se no dia-a-dia empresarial através de conflitos juridicos entre
acionistas e administradores das empresas que possuiam, pelo motivo de que
aqueles demandavam maior atencao as suas demandas por dividendos e
valorizag&do das ag¢des. Naquela década, no entanto, Wall Street se posicionou
de forma favoravel ao movimento de estabelecimento da firma moderna,
financiando e mediando muitos acordos de compra de empresas durante a

expansao dos conglomerados.

Este posicionamento mudou radicalmente na década de 80 do século
passado, dando lugar a um fendmeno que foi chamado de revolugdo do
shareholder value. Fruto da re-popularizagdo de conceitos e abordagens
neoclassicas na década de 70, inclusive na academia, com o surgimento das
escolas novo classica e novo keynesiana (Mankiw, 1990), e da crescente
pressdo por parte dos acionistas, este novo direcionamento ideoldgico
postulava a preponderancia dos direitos dos acionistas e, principalmente, da
geracédo de valor para eles, na forma de dividendos e valorizagdo de suas
acdes, frente a qualquer outra responsabilidade que a empresa possuisse.
Neste sentido, a simples valorizagao das agdes era o unico objetivo desta visao
de empresa e o0s precos das acdes se tornaram a principal medida de
desempenho (HO, 2009).

A participacdo de Wall Street foi decisiva para a consolidacido deste
novo carater empresarial, que se tornou a visdo de mundo prevalecente no
mercado financeiro. Apesar de sua forte participagcdo no movimento de
construgdo dos conglomerados na década de 60, Wall Street apagou este

momento histérico, que marca o ressurgimento do mercado financeiro como
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participante ativo na economia estadunidense, de sua propria biografia, como
atesta o dialogo de Ho com os seus interlocutores. A construgdo de Wall Street
como a representante do shareholder value se tornou o slogan de seus bancos

de investimento.

Tornou-se, assim, uma pratica frequente a demisséo e o corte de gastos
em melhorias tecnoldgicas e agdes sociais, pelo simples motivo de gerar valor
contabil que pudesse ser traduzido em uma valorizagdo das acdes. Durante o
movimento take-over dos anos 80 a pratica de Wall Street que se tornou
marcante foi a mediagdo de compras de empresas conhecidas como leveraged
buyouts. Eram identificadas empresas lucrativas que, de acordo com os
modelos de precificagado utilizados, tinham as suas acbes subvalorizadas.
Assim, era oferecida a compra destas agbes com um prémio, ja que se
propunha a compra-las, normalmente, a preco superior a cotacdo. Estas
empresas, entdo, se tornavam alvos de cortes de gastos considerados
“‘desnecessarios” e que se encontravam no caminho da geragao de valor para
0 acionista, ou seja, elas eram alavancadas, em jargao do mercado financeiro.
Depois destas etapas e um tempo de espera de aproximadamente dois anos,
os investidores que haviam comprado a empresa vendiam as agdes cujas
cotagdes haviam alavancado, deixando a firma em péssimas condigéesg, ja
que os recursos antes destinados a expansao e reinvestimento eram pagos em
dividendos e compunham o fluxo de caixa a impulsionar a valorizagao das
acdes (Ibidem), e o nivel de endividamento comegava a aumentar, devido a
destruicdo dos mecanismos que garantiam a produtividade e o lucro no longo
prazo, ou seja, a estabilidade da empresa. No entanto, tudo estava bem na
consciéncia dos executivos de Wall Street, ja que lucravam por “negdcio
fechado” e eram apoiados pela teoria neoclassica, de acordo com a qual a
confluéncia dos interesses privados e egoistas proporcionaria a eficiéncia e o
bem-estar no longo prazo. No discurso oficial dos bancos de investimento eles
estavam contribuindo para tornar o meio empresarial mais eficiente. Por fim,
com a revogacao do Glass-Steagal Act no final da década de 90 (Ibidem), uma

lei promulgada apdés a Grande Depressdo, que protegia a economia da

® Para os fins desta discuss3o, este comportamento pode e deve ser encarado como de
natureza especulativa.
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especulacao através da separagao entre bancos comerciais e de investimento,

fica clara a vitéria neoclassica.

Esta discussao histérica € de grande interesse também pelo o que ela
revela sobre a performatividade. Além de ser ferramental, a performatividade
de modelos econbémicos é fundamentalmente ideologica. Ademais, o apelo
ideoldgico dos pressupostos neoclassicos podem ser explicados pela relagao
intima que eles mantém com a cultura ocidental, isto €, a incorporagdo de uma
nogdo atomistica de pessoa, de uma igualdade concorrencial (Luz &
Fracalanza, 2013) e da crengca em um equilibrio de longo prazo independente
da agdo no curto prazo (MULLER, 2006).

lll.2 — A instabilidade nos bancos de investimento

O mercado financeiro estabelecido em Wall Street, através do estudo de
Karen Ho, revela-se como centro irradiador de instabilidade, a partir do
momento em que passa a ter uma agéncia direta sobre a forma em que as
empresas sao geridas. Esta nova gestdo consiste em tornar as empresas
liquidas, no sentido em que podem ser representadas pelas suas agdes (Ho,
2009), expostas a volatilidade do mercado. Analogamente a isso, a nova ldgica
de geragao de valor ao acionista € uma extensao da cultura de Wall Street, que
opera a manutengcdo de vidas liquidas. Esta liquefacdo da vida esta

intimamente relacionada com a instabilidade imanente do mercado financeiro.

Comecemos pela estrutura compensatoria estabelecida em Wall Street,
profundamente ligada a uma ética de trabalho peculiar. Apesar de receber bons
salarios, um analista (analyst), o cargo mais baixo na hierarquia de Wall Street,
quando compara a sua remuneragcdo fixa com a quantidade de horas
trabalhadas, que chega a uma média de 110 horas semanais, recebe apenas o
valor de um salario minimo (salario-hora) estadunidense (Ibidem). Como estes
trabalhadores conseguem trabalhar tanto e receber tdo pouco
comparativamente? A resposta, de acordo com Ho, esta na estrutura das
remuneragdes, que ligam desempenho a recompensa, em forma de bénus e
comissdes distribuidas no final de ano. Os funcionarios dos bancos de

investimento, alias, consideram os bbnus de fim de ano a sua principal
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remunerac&o'®, relegando os salarios a uma fungcdo de garantir a

sobrevivéncia.

Aliado a isto existe uma ética de trabalho que valoriza o sacrificio, o
“trabalho duro”, como colocado pela autora. E comum o orgulho pelo “trabalho
duro”, por trabalhar 120 horas em uma semana, ndao dormir duas noites
seguidas, ja que este trabalho duro ndo é um trabalho duro qualquer. E um
trabalho altamente qualificado, que sé pode ser realizado por pessoas
altamente capazes e inteligentes, como demonstra o histérico escolar de quase
todos os trabalhadores, além de dispostas a “darem duro” (Ibidem). Desta
forma, o trabalho em Wall Street carrega um tom elitista, ja que trabalham ali

11n

apenas os mais “espertos’ ", os mais eficientes, os “melhores dos melhores”.

Juntamente com esta estrutura compensatoéria, aliada a um senso de
superioridade que o trabalho em Wall Street carrega, € marcante do trabalho
em bancos de investimento a alta rotatividade de seus funcionarios, a
inseguranga e a falta de estabilidade no emprego. Ao contrario do que afirma
Muller (2006), isto €, que a demanda por trabalho no mercado financeiro é pré-
ciclica, Ho argumenta que a instabilidade no emprego é uma constante para
quem trabalha em Wall Street. Ela é expressdo direta da volatilidade do
mercado, que o mercado financeiro deseja acompanhar, variando com as
respostas dadas a ele. Quando, por exemplo, se desenvolve um novo
instrumento financeiro toda uma nova sec¢ao € organizada para trabalhar com
ele, demandando muitos novos funcionarios, recém-graduados de Princeton ou
Harvard ou de MBAs em instituicoes respeitadas como o MIT, além de ex-
funcionarios de outros bancos, vitimas da ultima onda de demissdes. Quando,
por sua vez, uma operagao se torna obsoleta ou o banco quer preservar seu
bdénus e a cotacdo de suas acdes, caso o ano nao tenha sido muito lucrativo,
secOes inteiras sdo dispensadas. Esta instabilidade, no entanto, ndo é

encarada com desespero por parte dos funcionarios demitidos, ja que

% Esta transformagao das comissdes em fonte principal de renda, pelo menos quando estas
sdo muito altas, gera nos sujeitos um comportamento de consumo frivolo e sem planejamentos
de longo prazo (Ho, 2009), um dos reflexos da instabilidade penetrante da cultura de Wall
Street.

" Ser esperto em Wall Street € uma categoria que engloba tanto ter feito o curso superior em
uma universidade de exceléncia, como Harvard e Princeton, quanto a capacidade de suportar a
pressao do trabalho macgante, além do carisma necessario para cativar clientes e chefes.
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rapidamente sdo reabsorvidos por outros bancos, expressando a volatilidade

natural do mercado, a qual devem adaptar suas vidas (liquidas).

Neste sentido, trabalhadores de Wall Street precisam acreditar na
nobreza de seu trabalho, na sua conexdo com um mercado inerentemente
volatil, que os caracteriza como parte de uma elite intelectual capaz de
acompanha-lo e de entendé-lo. Os bancos de investimento, frente as forcas do
mercado, nao tém como objetivo controla-las, mas antes de tudo expressa-las
e deixar que o tao esperado equilibrio de longo prazo conceda prosperidade a
todos que a merecerem (Ibidem). A consolidagdo de Wall Street como uma
elite intelectual representante do préprio mercado, este ente abstrato, promotor
da prosperidade e do bem-estar de acordo com a teoria neoclassica, legitimou
o seu papel de guardia do shareholder value e de instituicdo mais qualificada
para gerir as empresas americanas, cujo objetivo ultimo tinha se tornado a
geracéo de valor para seus acionistas. Desta forma, o modelo de trabalho e de
gestdo dos bancos de investimento foram gradativamente adotadas pelas
empresas que haviam tornado liquidas, alastrando a volatilidade e a

instabilidade, principalmente empregaticia, por toda a economia.

E possivel, assim, identificar a estratégia adotada pelo mercado
financeiro. Esta estratégia €, no minimo, excéntrica, ja que consiste na total
auséncia de diretrizes de longo prazo (strategy of no strategy), ja que as
decisbes imediatas sdo sempre determinadas pela condicdo do mercado
(Ibidem). O trabalho é sempre condicionado pela ultima operagdo a ser
realizada, ja que a renda dos bancos €& fundamentalmente determinada pelo
volume dos negocios que conseguem fechar. A atividade dos bancos de
investimento, neste sentido, € uma fungdo da quantidade de negocios e
investimentos a serem realizados, em detrimento da qualidade destes ou de
sua rentabilidade em longo prazo, o que demonstra a quase auséncia do longo

prazo no imaginario e na pratica de Wall Street.

De acordo com o descrito acima, torna-se possivel enxergar uma série
de praticas e crencas que perpetuam a instabilidade nos bancos financeiros. A
estrutura compensatoria, meritocratica, aliada a uma ética de “trabalho duro”, a
instabilidade no emprego, o senso de elite e de conexdo com o mercado e a
strategy of no strategy, que exclui o longo prazo das decisdes estratégicas, séo
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os fundamentos para a construgéo social da crise (Ibidem). Quando, através da
legitimidade dos bancos de investimento de Wall Street, da sua representagao
como elite intelectual e da ideologia do shareholder value, as outras trés
caracteristicas foram impostas as empresas americanas, a instabilidade prépria
da alta finanga se espalhou pela economia, trazendo consigo a sua fragilidade.
E quase 6bvio o carater probleméatico da imposicdo de uma légica de curto
prazo, cujo objetivo unico é geragao de valor para acionistas, sobre empresas
industriais. A industria ndo pode se basear em respostas imediatas ao
mercado, ja que o ciclo de produgdo € necessariamente de longo prazo e
depende do planejamento para o seu sucesso, assim como acontece para
qualquer aplicagdo em capital fixo.

Assim, a crise esta praticamente instaurada. A revolugcao dos acionistas
ajudou a transformar empresas com um comportamento saudavel em relagéo
ao endividamento (hedge) em empresas com alto risco de endividamento
(especuladoras) e desprovidas de perspectivas de crescimento no longo prazo.
Por outro lado, o mercado financeiro impde a sua legitimidade através de uma
mascara hedge, mas ao mesmo tempo age como especulador, ao se atrelar
profundamente ao mercado, ja que é no mundo do movimento dos preg¢os que
a especulacao vive (Miller, 2006). E desta forma que se realiza a transicdo de
hedges para especuladores, de acordo com uma abordagem “on the ground”,

uma definigdo dada por Ho ao método etnografico.

lll.3 — Quem, afinal, sao os ponzis?

Os ponzis, unidades caracteristicas do final da fase sustentada do ciclo
(Evans, 2004), ndo foram abordados até entdo. Sera que podem ser
comparados aos “jogadores” aos quais Mduller (2006) se refere? Talvez de
forma imperfeita, ja que estes agentes, de acordo com a autora, sempre estao
presentes no mercado financeiro. No entanto, Ho oferece uma boa dica para

qual grupo social pode ser considerado como composto por unidades ponzi.
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No apice do ciclo financeiro, ou melhor, da bolha, a expectativa de lucro
por meio da aplicagdo em acdes se espalha pela economia atraindo cada vez
mais participantes no mercado da bolsa. Aliada a um discurso de
democratizacdo do acesso a oportunidades de enriquecimento e
empoderamento por meio da posse de acdes, além de campanhas publicitarias
de bancos de investimento, essa expectativa atinge a classe média e baixa
(Ho, 2009). Sdo estes grupos os mais vulneraveis e que arcardo com 0s
maiores prejuizos da crise financeira, ja que, de acordo com os grandes
investidores institucionais, quando amadores comeg¢am a inundar o mercado de

acgdes € hora de vender (Ibidem). Estas vendas d&o inicio ao ciclo de baixa.

IV — Inovagao financeira e globalizagao

Considerando a renda dos bancos de investimento como proveniente
diretamente da quantidade de transacdes realizadas, contratos mediados e
negocios fechados, é util perceber a criagdo de novas possibilidades de
negocios como uma boa estratégia. De fato, € a inovagdo financeira que
impulsiona o ciclo (Evans, 2004; Dow, 2011). Estes instrumentos financeiros

novos sao vendidos com promessas de lucro ao mundo todo.

IV.1 — Desenvolvimento e reciclagem de instrumentos financeiros

Na década de oitenta durante o movimento take-over, o instrumento pelo
qual se tornaram liquidas inUmeras empresas, foi a emissédo de ativos de alto
risco, mas também com alto retorno potencial, chamados naquele momento de
junk-bonds. Aliadas a pratica do leveraged buyout, tornaram possivel a
imposicao da ideologia acionista e geraram uma bolha que viria a estourar no

final da década de 80 (HO, 2009).

Depois da crise daquela década, estes instrumentos financeiros foram
renomeados e reciclados para que pudessem ser reinseridas no mercado, sem
a desconfianga que se associava a eles devido as consequéncias da crise.
Desta forma, os junk-bonds se tornaram os high-yield bonds e a pratica de
leveraged buyout se expandiu, recebendo o nome de fusbes e aquisi¢cdes
(M&A: mergers and aquisitions) (Ibidem). De fato, a mediacdo de negociagdes

e a confeccao de contratos de fusdes e compras de empresas se tornaram um
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dos maiores negocios dos bancos de investimento de Wall Street, que

lucravam com generosas comissoes.

Durante o escalonamento da crise de 2008 outros dois instrumentos se
tornaram populares: os subprime bonds e os credit-default swaps. Os primeiros
eram titulos privados de alto risco, atrelados a hipotecas oferecidas a grupos
sociais de maior risco de insolvéncia, sobre as quais incidia uma taxa de juros
também maior do que o normal, chamada de subprime rate. Eles eram
vendidos juntamente com os credit-default swaps, que eram contratos que
asseguravam contra potenciais perdas decorrentes da insolvéncia do emissor
dos titulos. O que de fato aconteceu foi que se gerou uma bolha imobiliaria,
que quando chegou ao fim deixou os bancos sem liquidez e incapazes de

pagar até as compensacgdes sobre as perdas ocorridas (IBIDEM).

IV.2 - Instituigoes globais e distribuicao global do risco

Durante a década de 2000, os bancos de Wall Street ja haviam se
tornado bancos globais, pelo menos no sentido que eles préprios davam a
palavra. No ambiente estudado por Ho, a palavra “global’ ndo significava a
existéncia de filiais desses bancos em todos os paises do globo terrestre, mas
a flexibilidade deles para aproveitar qualquer oportunidade de negdcios em
qualquer lugar do planeta. Ou seja, a globalizagao dos bancos era apenas mais
uma forma de afirmar a sua volatilidade e a sua identificacdo com o mercado
(Ibidem). Apesar de, neste sentido, a globalizagdo financeira estar mais
proxima de uma globalizagdo potencial do que real, ela teve consequéncias
reais para o agravamento da crise, assim como previsto pela teoria pos-
keynesiana (MOLLO & AMADO, 2001).

O que se deu foi a distribuicdo global dos riscos através da
internacionalizagdo das oportunidades de negécios. Os subprime bonds e 0s
credit-default swaps circularam pelo mundo espalhando os riscos dos
empréstimos hipotecarios concedidos a inumeros cidadaos americanos com o
sonho da casa prépria (Ho, 2009). Assim como o risco, as perdas efetivas que
decorreram do crash de 2008 também foram globalmente distribuidas,

provocando uma crise de dimensdes mundiais.
V — Crise como quebra de paradigma
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Como mostra o estudo de Miyazaki (2013a) sobre operadores japoneses
que trabalhavam com derivativos, a desilusdo deles em relagdo ao seu modelo
explicativo de vida, baseado no conceito de arbitragem, pode levar a crise a ser
comparada com uma quebra de paradigma. Assim, propde-se o0 problema da
reestruturacdo do mercado financeiro como a dificil busca por um novo

paradigma que possa reestabelecer o sentido nesse mundo.

De fato, a arbitragem como conceito extensivel a varios ambitos da vida,
foi amplamente aplicada pelos operadores japoneses. Lembrando que a
arbitragem é uma pratica que se baseia na exploragado da diferenga de prego
entre ativos iguais ou parecidos em mercados diferentes com o objetivo de
lucro, que, por fim, faz convergir os pregos de ambos, reestabelecendo a
funcdo dos precos de expressar o valor dos ativos e, consequentemente, a
eficiéncia do mercado. Neste sentido, o modelo da arbitragem ajudou os
interlocutores de Miyazaki a conciliar vida profissional e pessoal, publico e
privado, mantendo a esperanca de que, no final das contas, ambas iriam
convergir, trazendo realizagdo pessoal e felicidade (Miyazaki, 2013a). No
entanto, a crise de 2008 abalou profundamente a crenca no modelo da
arbitragem e trouxe como choque de realidade o fato de que realizagdes
pessoais e profissionais eram inconciliaveis. Muitos dos sujeitos da pesquisa
de Miyazaki, apdés o crash de 2008, encerraram suas operagdes na bolsa de

Toquio e resolveram buscar sua realizagdo em outros lugares.

Como gerar significado em um mundo tao volatil e instavel como o do
mercado financeiro e das bolsas de valores? Qual sera o novo paradigma a
guiar esses mercados? Estas perguntas aparecem varias vezes no trabalho de
Ho (2009), ja que a autora se questiona se algo ira mudar depois da crise dos
subprime bonds, a maior crise financeira desde 1929. A resposta para elas nao

¢é facil e demanda tempo, e esta fora do escopo do presente trabalho.

No entanto, o que se pode afirmar €& que existe uma diferenca
fundamental de valores entre o mundo industrial e 0 mundo mercantil (Muller,
2006). Além disso, as consequéncias da imposi¢cao de valores do ultimo sobre
o primeiro tém graves implicagbes para a estabilidade da economia, como
ocorreu na propagacado do modelo de liquidez da vida e do trabalho por Wall
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Street (Ho, 2009). A separagao entre as duas esferas se configura, portanto,

um desafio de coordenacio em prol da estabilidade.
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Conclusao

Neste trabalho discutiu-se a importancia da Economia e da Antropologia
no estudo do mercado financeiro, uma instituicdo social cada vez mais
presente na vida cotidiana moderna (Muller, 2006; Ho, 2009). Enquanto a
Antropologia tende a compreendé-la em relagao a outras instituicdes e facetas
da vida social, a Economia pretende extrair de seu estudo consequéncias para
o funcionamento da economia, entendida, fundamentalmente, como sistema
por meio do qual recursos materiais sdo alocados. No ambito da Economia, no
entanto, ha diferentes correntes que divergem em relagdo a ontologia dos
principais componentes envolvidos na analise (Dow, 2011), ou seja, como
caracterizam o objeto de estudo, o mercado financeiro, a moeda, principal

veiculo de sua reproducao, e a propria sociedade na qual se inserem.

Esta controvérsia na Economia e a visdo da Antropologia foram tema do
capitulo |, onde se concluiu que a Antropologia, apesar de nao participar de
forma direta do debate, oferece uma nova perspectiva a respeito do
comportamento humano. Foi argumentado que existem muitas formas de
didlogo, mas que é necessario ser rigoroso com o0 grau de compatibilidade
entre as teorias que irdo dialogar, ja que a divergéncia entre paradigmas dentro
da Economia poderia se reafirmar no dialogo com a Antropologia, é preciso ser

cauteloso.

No capitulo Il mostrou-se que esta divergéncia € consequéncia do
desenvolvimento histérico de paradigmas concorrentes dentro da Ciéncia
Econdmica, algo que aconteceu na ciéncia como um todo (Kuhn, 1998) e que
contribuiu para a abrangéncia do conhecimento, mas ndo para a sua
completude. Intraduzibilidade de certos conceitos (Dal Magro, 2013) e
diferencas de método (Bresser-Pereira, 1996; Mollo, 1998) sao as
caracteristicas desta divergéncia, que € um exemplo de incomensurabilidade
entre paradigmas. Nao é que a completude da ciéncia seja necessaria, mas a
fragmentagcdo dela nas ciéncias sociais, pelo menos, apresenta falhas

explicativas frente a complexidade cada vez maior do mundo social
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contemporaneo, que impde questdes que muitas vezes estdo no limiar entre as
ciéncias. E neste sentido que a interdisciplinaridade foi proposta aqui, como
resposta a complexidade pés-moderna (Garcia Junior & Verdi, 2015) e possivel
solucdo para questbes localizadas nas fronteiras entre as ciéncias. Neste
sentido, cada um dos paradigmas econdmicos abordados no capitulo | foram,
cuidadosamente, comparados com a teoria antropologica, por meio da
comparagao entre os conceitos amplos de sociedade, moeda e mercado
financeiro, aqui selecionados. Vale ressaltar que outros conceitos, talvez mais
especificos, poderiam ter sido usados, mas nao ha garantia de que atingiriam

0Ss mesmos resultados.

A Antropologia confirma a existéncia de discursos reducionistas na
controvérsia explicitada no primeiro capitulo e requer um posicionamento anti-
reducionista para que possa afirmar sua utilidade. A cultura, um dos seus
conceitos fundamentais, ndo é estatica (Laraia, 1986) e, portanto, ndo pode ser
classificada como uma esséncia subjacente a sociedade (Viveiros de Castro,
2014), além de ser uma disciplina com o costume de estudar as instituicdes em
relacdo umas as outras (Carrier, 2005). Assim, chegou-se a um resultado ndo
muito surpreendente, mas importante. A compatibilidade da Economia pés-
keynesiana, que foge tanto de determinismos individualistas quanto holistas

(marxistas) (Carvalho, 1982), com a Antropologia.

A partir deste resultado buscou-se analisar a maior crise financeira
desde 1929 sob um olhar compartilhado entre Economia pds-keynesiana,
representada pelo modelo de instabilidade financeira de Minsky, um modelo
considerado ndo-determinista e uma boa ferramenta interpretativa (Dow, 2011),
e a Antropologia, representada pelas etnografias de Muller (2006), Ho (2009) e
Miyazaki (2013). No capitulo Il isto é realizado ao reinterpretar os conceitos de
hedge, especulador e ponzi, préprios do modelo minskyano (Evans, 2004),
dando-lhes um lugar e um tempo em que possam existir. Ademais, foi feita a
relagdo entre a cultura de Wall Street e a criacdo social da crise, um exemplo
propagacao da instabilidade a partir do mercado financeiro. Neste sentido, o
ultimo capitulo deve ser interpretado como um estudo de caso, uma
possibilidade para a convergéncia interdisciplinar idealizada nos dois primeiros
capitulos.
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Concluiu-se no capitulo lll, entdo, que a incompatibilidade entre as
praticas e ideologias do mercado financeiro e as do mercado industrial &
fundamental para a compressdo da crise de 2008. Quando o mercado
financeiro impde a sua cultura de liquidez as empresas produtoras de
mercadorias, estas ultimas sdo impedidas de realizarem os planejamentos
necessarios para que os investimentos sejam concretizados e elas possam se
manter no longo prazo (Ho, 2009). Esta incompatibilidade é perfeitamente
compreensivel por parte da Economia pds-keynesiana, devido ao axioma da
producdo, de acordo com o qual a produgcdo de mercadorias se realiza
necessariamente em etapas (Carvalho, 1982). Encontrou-se, assim, uma
explicagdo ampla, qualitativa e historica para a crise de 2008 e que esta de

acordo com as teorias selecionadas.

A interdisciplinaridade entre Antropologia e Economia, todavia, pode ser
aplicada a outros objetos de pesquisa que constituem o ambiente econémico
da sociedade contemporanea, nao apenas com o objetivo de responder a
questdes de forma ampla e sem recorrer a reducionismos. Torna-se evidente
nesta intersec¢cdo a natureza politica de tal abordagem. A Antropologia, neste
sentido, é capaz de contribuir na Economia como uma ferramenta para
desvendar as relacbes complexas entre crencas e valores por um lado e
praticas e consequéncias por outro (Carrier, 2005), problematizando
pressupostos, que, no fundo, nada possuem de l6gico, mas que estdo na base
da cultura ocidental, como o homo economicus (Luz & Fracalanza, 2013),
possibilitando que planejadores de politicas publicas possam ver através da
ilusdo da proépria cultura. Como bem se mostrou aqui, o que é feito difere
muitas vezes do que é dito (Miyazaki, 2013a), demonstrando a complexidade

das relagdes envolvidas na geragao de valor e no ciclo econdmico.

Neste sentido, este trabalho questiona ndo apenas o carater
fragmentario da ciéncia, ao qual propde conexdes interdisciplinares, mas,
principalmente, as politicas econdbmicas simplistas, que desconsideram o
contexto econdmico e social na qual serdo executadas. A sociedade torna-se
cada dia mais complexa e fatores como o mercado financeiro globalizado e a
tecnologia, principalmente de comunicagdes, tém ganhado em importancia na

sua reproducdo, nado apenas material, mas simbdlica. Assim, torna-se
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necessaria uma interdisciplinaridade colaborativa, focada em questbées e em

como responder a elas.

Apesar de ter conseguido responder a um problema complexo e dificil,
este trabalho ainda deixa algumas questdes em aberto, na forma de temas
importantes que tangencia, mas nao aprofunda. Para se aprofundar, no
entanto, a leitora ou o leitor podera consultar a seguinte bibliografia. Em
relagdo a teoria sistémica, bons insights filoséficos sao fornecidos por Gilles
Deleuze e Félix Guattari em sua coletanea Mil Platés, constituida de 5 volumes.
A respeito da relagao dificil entre individuo e estrutura, informagdes valiosas
podem ser obtidas na leitura de O Senso Pratico de Pierre Bourdieu,
originalmente publicado em 1980. Sobre a posigéo critica da Antropologia em
relacdo a Economia e a necessidade de uma Antropologia da Economia’, uma
leitura interessante é o artigo de Frederico Neiburg “Os Sentidos Sociais da
Economia”. Por fim, uma leitura que espero que seja instrutiva, visto que ainda
nao foi realizada, € The Mushroom at the End of the World: On the Possibility of
Life in Capitalist Ruins de Anna Tsing, publicado em 2015. Trata-se de uma
investigacdo a respeito das formas de reestabelecimento da “vida” nos
destrogos deixado pelo capitalismo e pela crise, problema mostrado no capitulo
Il

Finalmente, espera-se que o debate continue, revigorado pelas
consideragdes aqui expostas.

' Também, por que ndo uma Economia da Antropologia?
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