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Prefacio
A sabedoria que vem do paradoxo
A ironia irrita. Nao porque ela zombe ou ataque, mas porque nos
priva de certezas, desvendando o mundo como ambiguidade.
MiLAN KUNDERA, A arte do romance
A IDEIA DESTE PEQUENO LIVRO remonta a uma colaboracdo entre duas figuras
estelares do nosso pensamento economico, Alexandre Kafka e Roberto Campos,
que se consumou através de um texto perdido, de 1961, mas nunca desaparecido,
de tao bem achado. Esse texto introduzia a intrigante hipotese segundo a qual “a
economia brasileira ndo obedecia a nenhuma das leis conhecidas” e que,
portanto, caberia investigar “as normas secretas de seu funcionamento”.!

Campos e Kafka ndo tencionavam colher mais jabuticabas na frondosa
arvore de onde brotam as “teorias alternativas” sobre o Brasil, nem trazer novas
revelacOes sobre a nossa curiosa e sempre surpreendente “identidade nacional”.
Estavam mesmo era exercitando outra arte, que Machado de Assis definiu como
“o pudor da razdo diante da vida”, e assim compuseram, exatamente como Bras
Cubas ao contar sua historia, uma “obra supinamente filosofica, de uma filosofia
desigual, agora austera, logo brincalhona, coisa que ndo edifica nem destroi, nao
inflama nem regela, e é todavia mais que passatempo e menos do que
apostolado” .2

Com esses termos de referéncia, foram exatamente dez as leis que sairam
publicadas em Uma reformulagdo das leis do Kafka, na edicao de marco de 1961
da revista Senhor, posteriormente republicadas em A técnica e o riso, em 1966.
O Kafka aqui, na maior parte do tempo, é Alexandre, nosso eterno representante
no FMI (Fundo Monetario Internacional), mas a sombra de Franz nunca esta de
todo ausente. Na verdade, eles eram realmente parentes e muitos, como eu,
ficaram sabendo desse importante detalhe apenas em seu obituario: o grande
escritor tcheco era primo de segundo grau do pai de Alexandre. Este, por sua
vez, alegremente admitia o parentesco, porém fingindo que era uma coincidéncia
extravagante.

Campos lembra que sua colaboracdio com Kafka comecou quando
trabalharam juntos no gabinete de Eugénio Gudin, ministro da Fazenda entre
agosto de 1954 e abril de 1955, durante a curta presidéncia de Café Filho.
“Ficamos os dois conhecidos como ‘os homens do biombo’”, conta Kafka, pois
davam expediente na antessala do ministro: “Um jornal comunista dizia que eu
tinha de me esconder atras de um biombo de aco”, ele brincava.3 Posteriormente,
ja separados em diferentes empregos e continentes, conforme relata Campos,
mantiveram “assidua correspondéncia” na qual prosseguiram “ininterruptamente



na formulacdo de leis interpretativas do comportamento econdmico e social
latino-americano”. Talvez por isso o texto, mesmo em sua primeira aparicao, ja
fosse uma “reformulacao”.

A técnica e o riso teve trés edicOes, a ultima em 1976, e, ao que tudo indica,
Campos ndo retornou ao tema antes de 1985, em um artigo sobre a reserva de
mercado para os bens de informatica, a qual parece ter concentrado esséncias
venenosas em quantidade suficiente para trazé-lo de volta a busca por leis
obliquas que pudessem explicar o inexplicavel. Se, por um lado, reconhecia que
alguns dos enunciados originais ndo haviam sobrevivido bem a passagem do
tempo — como a quinta lei, pela qual ficava estabelecido que o numero de
ditadores na América Latina era constante, apenas variando sua localizacao —,
argumentava, por outro, que continuava verdadeiro que o grau de burrice
econdmica se mantinha constante no continente, mudando apenas de sede. O
enunciado especifico dessa “undécima” lei, que veremos incluida na coletanea
adiante, trata de protecionismo e eficiencia competitiva, conceitos que a
experiéncia com a lei de informatica sacudiu ao limite. Em apenas duas outras
ocasioes Campos acrescentaria material as leis do Kafka: em outubro de 1995,
em um artigo denominado “Saudades de Merquior...” (onde formularia onze leis
sobre o comportamento sociopolitico, as quais retornaria em dezembro de 1999,
quando as estendeu para dezesseis), e em setembro de 1997, em outro texto,
intitulado “Sindrome da ameaca inexistente”, no qual acrescentaria duas novas
leis economicas a série, que designou como Vinganca dos Liberais.

TIVE 0 PRIVILEGIO de conhecer e conviver com os dois homens do biombo, ainda
que brevemente. Kafka (ou Alex, com a prontincia inglesa, paroxitona, como era
chamado carinhosamente por todos em Washington) ainda era o diretor-
executivo do Brasil no FMI durante todo o tempo em que estive no governo, de
modo que ainda pude vé-lo em acdo igualmente espirituoso em momentos faceis
e dificeis. No inicio de 1994, as percepcoes do staff do Fundo sobre o Plano
Real, sobretudo do responsavel pela analise, Jose Fagenbaum, ndao eram boas e
um impasse se apresentava. Na teoria, sem a ajuda do FMI, através de um
empréstimo e um programa com o0 seu endosso, ndo conseguiriamos comprar as
garantias necessarias para a finalizacao do nosso Plano Brady, a tltima etapa das
negociacoes de reestruturacao da divida externa brasileira a partir da moratoéria
de 1982. Entretanto, nossas reservas vinham crescendo muito e subitamente
percebemos que ndo precisavamos mais do dinheiro deles. Era preciso manter o
staff distraido com as interminaveis sutilezas de nossa contabilidade publica
enquanto adquiriamos as tais garantias, titulos do Tesouro americano, em
mercado, a fim de tornar desnecessario o acordo com o FMI. Felizmente, tudo
terminou bem,4 Kafka foi sempre um colaborador inestimavel e foi com alegria



que escrevi a apresentacao para a publicacdo de seu depoimento sob os auspicios
do convénio entre 0 BCB (Banco Central do Brasil) e o CPDoc/FGV (Centro de
Pesquisa e Documentacdao de Histéria Contemporanea do Brasil, da Fundacao
Getulio Vargas). E também tive o privilégio de estar em seu happy hour de
despedida em Washington, uma cerimonia excessivamente modesta para uma
carreira tdo extraordinaria.

Roberto Campos foi deputado federal pelo Rio de Janeiro durante duas
legislaturas, entre janeiro de 1991 e dezembro de 1999, um periodo que cobria
todo o tempo em que eu estive em Brasilia, em diferentes posicoes na area
economica. Ele tinha muitas desconfiancas de Fernando Henrique Cardoso e de
seus economistas da PUC (Pontificia Universidade Catolica), e a memoria do
Plano Cruzado, que ele havia desancado impiedosa e merecidamente na
imprensa, ndo ajudava. Ele parecia esperar de nds outro “camelo”, conforme a
sua versao da velha piada, ou seja, um cavalo desenhado em conjunto por
economistas da Unicamp (Universidade Estadual de Campinas) e da PUC.5 Seu
julgamento inicial sobre o Plano Real foi muito negativo e superficial: “ancora
cambial disfarcada e aumento na carga tributaria” e falta de “decisdao” para
privatizar e desregular. Esse é o registro nas memorias de FHC, que lhe
devolveu a critica: “como se a vontade (em uma visao simetricamente oposta e
equivalente ao voluntarismo de esquerda) operasse no vazio, sem que existissem
os interesses, as visoes contrastantes, as estruturas estabelecidas.”s

O sucesso do plano e a eleicao presidencial de 1994 trouxeram o apoio de
Campos a FHC e ao Plano Real, sobre o qual seu veredicto foi ficando mais
generoso, ainda que nunca inteiramente convicto. Sem conceder indulgéncia
alguma ao politicamente correto, divertia-se em ver FHC desconfortavel diante
da acusacdo de neoliberal. “A acusacdo é francamente exagerada”, segundo
dizia, “pois até hoje FHC ndo fala em ‘economia de mercado’ e sim em
‘mercado socialmente controlado’, expressao simpatica porém conceitualmente
contraditéria. Assim, a conversao de FHC ao liberalismo, conquanto sincera, nao
é completa. Mas essa conversao revela que o subdesenvolvimento mental,
caracteristica das esquerdas brasileiras, conquanto doenca grave e contagiosa,
ndo é incuravel.”” Nessa fase de sua vida, mais que em outra, o sarcasmo, ainda
que imerecido, parecia dominar qualquer consideracao.

Comecamos a nos aproximar durante as incontaveis audiéncias publicas no
Congresso nos primeiros tempos do Plano Real, época em que muitos setores do
PSDB, ainda incomodados com a alianca com o PFL, mostravam desconforto
com 0Ss nossos apoios “pela direita”. As politicas ditas neoliberais de FHC e de
sua equipe recebiam, simultaneamente, resenhas dispares: acusacOes ressentidas
pela esquerda e elogios maliciosos dos liberais, ambos com ressalvas, e ndo era



possivel estabelecer qual produzia mais incomodo nas liderancas do PSDB. Com
frequéncia, tinha a impressao de que os louvores dos liberais causavam mais
irritacdo que as criticas pela esquerda, com as quais, surpreendentemente, boa
parte do partido concordava. Como disse certa vez Machado de Assis, “basta ser
partido para ndo ser inteiro”.

Porém, a despeito dessa curiosa dinamica, com a presidéncia FHC ja em
pleno andamento, Campos e eu passamos a almocar com alguma regularidade
em seu modesto apartamento funcional em Brasilia, um privilégio sem igual para
um jejuno em assuntos relacionados as leis secretas do Brasil e de Brasilia em
particular.

Mas a conviveéncia ndo foi facil.

As tensoes entre os economistas do Plano Real e a esquerda quatrocentona
do PSDB ndo eram nada diante de outro ingrediente complexo. Campos tinha
sido companheiro de Guilherme Arinos, meu pai, na primeira diretoria do
BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social), constituida
em julho de 1952: ele como diretor, até julho de 1953, quando se demitiu junto
com Glycon de Paiva, e Arinos como membro do Conselho de Administracgao,
até julho de 1956, quando seu mandato se esgotou. Guilherme Arinos tinha sido
o arquiteto da Lei n.1.628/52, que criou o BNDE (Banco Nacional de
Desenvolvimento Economico), projeto em que trabalhou “com afinco e
competéncia”,8 e estava entre os homens de confianca do presidente Vargas. A
época era de muitas disputas entre esses “técnicos nacionalistas” e os “técnicos
cosmopolitas”, entre os quais se incluia Campos, de acordo com a descri¢cao de
Lourdes Sola.» Sempre a mesma disjuntiva entre ortodoxos e heterodoxos, cuja
designacdao e termos de referéncia vao mudando com o tempo. Todavia,
conforme o relato de Campos, a dinamica das reunides entre os dirigentes do
BNDE se transformou depois da saida de seu primeiro presidente, Ari Torres,
substituido por José Soares Maciel, uma escolha pessoal de Vargas, e que
procurou logo deixar claro aos técnicos que estes “estavam enganados ao pensar
que o BNDE era uma organizacdo exclusivamente técnica”. Nessa ocasido ainda
era possivel contratar funcionarios sem concurso, uma pratica que Maciel
defendia como “uma necessaria e inevitavel taxa de meretricio politico™.10

Sempre escutei em casa que a convivéencia entre Campos e Arinos no BNDE
era uma guerra permanente — o liberal e o getulista, o professor e o bancario —,
em torno da vocacdo do recém-criado banco de desenvolvimento. Meu pai nada
me contou sobre o teor desses debates, mas tenho a impressdao de que a diatribe
com Campos, com o qual Arinos manteve boas relacdes ao longo de toda a vida,
talvez tenha servido para que Arinos, um funcionario de carreira do Banco do
Brasil de origem humilde, investisse bastante na educagdo de seu unico filho



economista, para que ele jamais entrasse em desvantagem em querelas
profissionais por conta de deficiéncia em titulacao.

Eu sabia muito pouco de tudo isso quando, nos idos de 1995, o destino me
colocou diante do quase octogenario Roberto Campos, o lendario Bob Fields, o
polemista que havia arrasado céus e terras, um homem temido e odiado como
poucos. Sentia nele um misto de condescendéncia e curiosidade, mas parecia
sempre a beira da conflagracdo, como se ai se localizasse seu elemento natural.
Seria aquele diretor do Banco Central, com metade de sua idade, o portador de
alguma vinganca tardia? Seria um heterodoxo getulista fazendo-se passar por
liberal? Seria sincero em seus propdsitos? Seria sustentavel esse Plano Real que
comecava tdo bem, inclusive pela énfase que associava a reformas que ele
sempre propugnou, como desregulamentacdo, liberalizacdo, moeda sadia,
responsabilidade fiscal e privatizacao? Como estabelecer um dialogo com essas
criaturas que empunhavam de um jeito muito proprio as bandeiras que sempre
foram suas?

Talvez em razdo de todas essas duvidas, as nossas conversas nao
engrenavam. De alguma maneira, ele parecia desajustado em relacao ao que
estava acontecendo. Por bons motivos, muitos o viam, inclusive os que lhe
dedicavam antipatia, como o grande visionario de uma guerra que subita e
inesperadamente estava vencida. Depois de um duro e prolongado inverno o
velho general liberal havia conquistado Moscou, a Cortina de Ferro e,
possivelmente, um pedaco de Brasilia. O jornal Folha de S.Paulo publicou, em
abril de 1993, um caderno especial (o Mais!) cujo titulo, bastante eloquente, era:
“Ok, Bob, voce venceu.”

Todavia, os desafios operacionais envolvidos na administracdo dos
territorios ocupados pareciam tdao colossais quanto aborrecidos. Muitos paises do
Leste Europeu experimentavam hiperinflacdo e viam-se diante de reformas
parecidas com as nossas em sociedades também repletas de desconfiangas e de
opositores ao “choque de capitalismo”. As velhas polémicas conceituais com as
quais se identificava pareciam ndo apenas resolvidas como ultrapassadas, e as
novas estavam relacionadas fundamentalmente aos termos exatos de execucao
de reformas liberalizantes em uma sociedade complexa, democratica, mas
também cordial, e marcada pela diversidade e pelo corporativismo. Em seu
momento de gldria, nenhuma das minhas dores de cabeca parecia interessa-lo.
Ao contrario, os detalhes operacionais, o desenho de mecanismos e instituicoes
novas, a necessidade de persuadir e colecionar apoios, dialogar com a sociedade,
acordar maiorias desinteressadas, os paradoxos da acdo coletiva, tudo isso
parecia despertar-lhe um misto de tédio e contrariedade. Sua missdo ja estava
cumprida, e o trabalho remanescente para a infantaria e para os sapadores de



minas ndo o entusiasmava nem um pouco. Talvez por isso a conversa fluisse
quase sempre para trivialidades, ou para piadas picantes, o que também parecia
agasta-lo. Um dia, de fato, irritou-se seriamente comigo, nao por qualquer coisa
que eu tenha dito ou feito como diretor do Banco Central, e sim porque
desmarquei dois almocos seguidos. Ele continuou a escrever favoravelmente
sobre o Plano Real e sobre minhas agdes, que nunca deixou de apoiar e encorajar
com o seu habitual destemor, como numa célebre entrevista para o Roda viva,
que até hoje circula pelo YouTube, na qual se refere simpatica e elogiosamente a
minha atuacdo como diretor da “carteira de cambio”, entidade em que meu pai
trabalhou no Banco do Brasil. Porém, o ritual foi suspenso. Estivemos juntos, na
magnifica festa em comemoracdo a seus oitenta anos, entretanto, jamais
conversamos novamente.

De nossos almocos guardo uma lembrancga interessante: eu lhe dizia que, a
cada semana, aprendia mais e mais sobre fenomenos kafkianos em Brasilia. Eu
me referia ao Franz, e ele, talvez pensando no Alex e em suas leis, apenas me
recomendava que tomasse notas sobre os acontecimentos anormais, bom
conselho que segui, infelizmente, apenas em parte. Esta coletanea se deve, em
boa medida, a essas anotagoes. O leitor vera que muito do que se segue tem a ver
com o registro de momentos especiais, os raros flagrantes da atuacao dos deuses
da histéria em seu trabalho cotidiano, mas quase nunca percebido, de fazer as
coisas funcionarem de acordo com alguma légica, que se tornava compreensivel
apenas nesses preciosos e fortuitos relances.



FIGURA 1. A Lei do Limite Geografico da Logica estabelece que a l6gica
inventada pelos gregos no hemisfério Norte ndo tem aplicacdo ao Sul do
equador. De Aristoteles a Russell, dizia Alexandre Kafka a Roberto Campos
(acima), “todos trabalharam acima do Trépico de Cancer! Quanto a nés,
vivemos no reino préprio do instinto. As vezes promovendo-o a dignidade da
intuicdo. As vezes, ficando na provincia do palpite”.

Este pequeno livro traz uma releitura, uma atualizacdo e uma consideravel
ampliacdo do conceito original das leis do Kafka, uma ideia encantadora que
seus autores deveriam ter estendido, e certamente o fariam melhor do que é
tentado a seguir. No compéndio adiante, as dez leis originais se tornaram 74, um
numero destituido de quaisquer propriedades magicas: certamente ha muito mais
método na nossa loucura do que cabe em apenas 74 leis, axiomas e maldi¢des. O
Brasil parece ter ficado mais complexo do que era em 1961, porém, talvez a
melhor explicacdo para esse numero tao grande de novos dispositivos tenha a ver
com a metodologia pela qual me pareceu mais apropriado reinventar as velhas
leis, considerando as novidades ocorridas nos ultimos quarenta anos.

A despeito do que os mestres Kafka e Campos estabeleceram na sexta de



suas leis, a do Limite Geografico da Logica (Figura 1), o leitor ndo deve perder
de vista a verdadeira mensagem: as bizarrices do Brasil sdo todas elas
explicadas através do bom-senso e da boa teoria econémica, s6 € preciso
compreender o contexto e 0s incentivos, sempre exoéticos e incomuns, que
provocam comportamentos surpreendentes e idiossincraticos, mas paradoxais
apenas na aparéncia. £ muito provavel, inclusive, que uma boa parte dessa
legislacdo tenha validade também no hemisfério Norte, uma notavel ilustracao
do quanto estamos integrados na economia global.

Em sintese, este livro, através do modelo introduzido pelas leis do Kafka
originais, se destina a iluminar e desobstruir os caminhos tortos pelos quais as
leis economicas funcionam no Brasil. Portanto, ndo se trata de anarquizar a
teoria econdomica professando a intuicao e o realismo fantastico. Nem por um
segundo o leitor deve imaginar que Kafka e Campos acreditavam realmente que
o mundo funciona de acordo com leis econdomicas muito diferentes daquelas
ensinadas na faculdade. A forma frequentemente debochada, aqui empregada, de
expor as verdades da economia nao pretende deixar no leitor a impressao de que
a sabedoria apresentada a moda de Bras Cubas discrepa ou se apequena diante
daquela expressa no javanés da academia. As anomalias do mundo pratico de
que tratam as diversas leis enunciadas aqui ndo devem ser tomadas como
comprovacoes de “leis alternativas”: os fenomenos sem explicacdo, misteriosas
luzes movendo-se no céu, ou curas alegadamente milagrosas ndao indicam que a
ciéncia deve perder sua utilidade em nome do curandeirismo. Ao contrario, o
paradoxo funciona para a ciéncia como um delicado e elegante desafio, cuja
superacado reduz os espacos para o charlatanismo e a pseudociéncia.

O sucesso de diversos livros recentes com o intuito de explicar os mistérios
da economia — a maior parte dos quais de autores estrangeiros — me anima a
pensar que o leitor brasileiro possui genuino interesse em relatos leves,
acessiveis e informativos sobre os temas que o cercam e frequentemente o
intimidam. Steven Levitt e Stephen Dubner, em seu imensamente bem-sucedido
Freakonomics, um livro sobre o “lado oculto e inesperado de tudo que nos
afeta”, afirmam que “o moralismo representa a forma como as pessoas gostariam
que o mundo funcionasse, enquanto a economia representa a forma como ele
realmente funciona”.1t S é preciso entender os incentivos, 0 que parece ter o
conddo de nos tornar, a nos, seres humanos racionais, ainda piores aos olhos do
politicamente correto. E mais ou menos o mesmo que nos diz Ambrose Bierce, o
famoso escritor, jornalista e polemista americano, em seu impagavel O
diciondrio do diabo — uma inspiracao para esta coletanea —, através do verbete
“cinico”, para o qual oferece a seguinte definicdao: “Patife cuja visdo defeituosa
lhe faz ver as coisas como elas sdo e ndao como elas deveriam ser.”12



No Brasil, sem embargo, é grande a tensdo entre o ser e o que deve ser, eis a
questdao. Uma historieta muito velha a esse respeito ajuda a explicar por que é
abundante o material primario de que fazem uso Campos e Kafka. Um viajante
passando pelo Rio de Janeiro em 1912, e encantado com o desenho afrancesado
da recém-aberta avenida Central, hoje avenida Rio Branco, achou que lhe
contavam uma anedota com o relato segundo o qual, durante a construcdao da
avenida, o unico prédio que desabou, por erro de calculo, foi o do Clube de
Engenharia. Era verdade. Mendes Fradique, o irreverente jornalista e
caricaturista, autor da consagrada Historia do Brasil pelo método confuso
(1927), ofereceu a avalicdo definitiva para o episodio e também o elo entre o
lado oculto da economia, as diabruras de Bierce e as leis de Campos-Kafka: “O
humorismo tem objeto no contraste direto entre o que é e o que devera ser. Ora,
no Brasil, tudo é precisamente como ndo devera ser, de modo que se torna
impossivel esse contraste e, portanto, igualmente impossivel o humorismo.”13
POR ULTIMO, registro o0os meus agradecimentos mais fundamentais aos
legisladores cuja sabedoria aqui foi utilizada a sua revelia, salvo alguns, com
quem pude compartilhar o manuscrito e apurar a exatidao dos relatos, como os
amigos Pedro Malan e Claudio Mauch. Meus agradecimentos a Marilda Bueno e
ao professor José Pio Martins pelo acesso a biblioteca de Roberto Campos, hoje
guardada na Universidade Positivo, em Curitiba, e a José Mario Pereira, editor,
amigo e especialista em Roberto Campos. Agradecimentos especiais sao devidos
ao escritor Rodrigo Lacerda e aos amigos economistas Edmar Bacha e Fabio
Giambiagi, leitores que jamais esmorecem diante da mintcia e ja acostumados a
minha imprudéncia. Também especial é a minha gratiddo ao jornalista e
ficcionista Sergio Leo, cujo olhar espirituoso e circunstanciado, como o de um
rigoroso editor acostumado com os dramas e eventos aqui narrados, tornou este
manuscrito muito melhor. Nenhum desses leitores deve ser responsabilizado
pelos erros remanescentes e menos ainda pelos espinhos e venenos que
permaneceram no texto.

Uma derradeira indulgéncia deve ser solicitada. No que se segue, ao
estabelecer inimeras leis que, em razdao de incentivos perversos, compelem
Autoridades e burocratas a indoléncia ou ao vicio, nem por um segundo
pretende-se desmerecer os que exercem essas funcOes em geral, e os que
trabalharam comigo em particular. O que este pequeno manual faz equivale a
afirmar que o servidor publico é mal pago, sobretudo em comparacdo com as
responsabilidades que carrega, o que ndo quer dizer que ndo trabalhe direito. O
servico publico esta repleto de pessoas cuja grandeza interior as torna felizes por
servir ao bem comum, e que dedicam toda a sua existéncia a um impulso
altruista que a maioria experimenta apenas de forma ocasional. Tive o privilégio



de trabalhar com muitas delas no Banco Central do Brasil e por toda a
Esplanada, de presidentes e ministros a motoristas e ascensoristas, passando
pelos tocadores de processos, procuradores e técnicos de todo tipo. Gostaria que
esse grupo enxergasse este volume como homenagem e ndo apenas como satira.



O mercado
Racionalidade coletiva e indeterminacdo



1. [Principio da Convergéncia] O aplauso do mercado iguala todos os
governantes.

No mundo globalizado, o relacionamento entre os soberanos e o que as
Autoridades as vezes chamam, em tom cientifico e respeitoso, de “agentes
econdmicos” passou a ter um importante mediador, talvez um intruso: a entidade
conhecida como “o mercado”. Existem muitas percepcoes sobre a natureza desse
organismo, mas nenhuma duavida sobre o aumento espetacular de seus poderes
em anos recentes, fenomeno que despertou enorme contrariedade na esfera
politica, tanto em praticantes quanto em estudiosos. Afinal, trata-se de
mecanismo por meio do qual a vontade coletiva se manifesta sempre de forma
confusa e exagerada, certamente enviesada pelos mais variados interesses
inconfessaveis e pelas mais canhestras emocOes, tornando, assim, mais
tormentoso o exercicio do poder e o entendimento das razdes do jogo politico.

Ao longo de muitos séculos, em face da auséncia da midia e da devida
publicidade para os atos do Principe (por exemplo, ao reduzir o percentual de
ouro da moeda, ou emitir dinheiro as escondidas, para ficar apenas nos delitos
classicos associados a moeda e cometidos em siléncio), os poderosos puderam
praticar toda espécie de desatino economico sem risco de enfrentamento com a
opinido publica. A consequéncia estava prudentemente distante da vilania em
sua origem, tudo era mais lento e as mas noticias chegavam a cavalo. Em tempos
recentes, todavia, na era do “tempo real”, a velocidade modificou drasticamente,
e para sempre, a natureza da interacdo entre a Autoridade e sua clientela, como
se vé pelos humores cambiantes do mercado ou pelas febres virais na internet.

Para inumeros politicos e economistas da velha guarda, esse olhar vigilante
do mercado sobre suas acOes ultrapassa em muito a impertinéncia; eis que,
através de manifestacoes instantaneas e desconcertantes do distinto publico, suas
vidas se tornaram muito mais velozes e perigosas.

Desde a Renascenca, e cada vez mais, o mundo inteiro transformou-se em
um palco, como assinalou Shakespeare, e quando as Autoridades entram em
cena, com o0s anuncios bem ou mal-ensaiados de suas iniciativas, o monstro (é
como o escritor Luis Fernando Verissimo, um conhecido introvertido, se refere
ao publico) delibera instantaneamente, de tal sorte que as medidas ja estarao
dissecadas em seus efeitos e possibilidades antes mesmo de a entrevista coletiva
terminar.

De volta a seus gabinetes, ansiosas ja no elevador, as Autoridades sempre se
surpreendem ao verificar nas telas a reacdao do mercado, em aplauso ou
represalia, movimentando seus recursos de um lado para outro, comprando ou
vendendo, explodindo ou desabando, ou, pior que tudo, indiferente as novidades,



em uma espécie de votacao em tempo real, tal qual numa sabatina que referenda,
ou nao, em cada manifestacdo, a vontade das urnas.

Para muitos observadores essa aceleracio da vida economica, em boa
medida provocada pela internet, combinada a imprevisibilidade dos desfechos,
representa um aprimoramento, quem sabe uma modificacdo institucional na
propria ideia de democracia. Nesse novo cenario, em vista dos limites que o
mercado estabelece aos poderosos, que jamais tiveram sua autoridade
cotidianamente ameacada por mobilizacoes coletivas com tanto peso, a
democracia parece mais agil, direta e efetiva. Ndao sdo passeatas e comicios com
algumas centenas, as vezes alguns milhares de militantes, raramente chegando
ao noticiario: sao mobilizacdes de varios bilhdes, todos os dias, sempre
ocupando as manchetes. Os governos vém e vao, de direita e de esquerda, e ao
mercado cabe comprar e vender diante dos acontecimentos e iniciativas do
governo, como quem participa de sucessivos plebiscitos, aprovando ou nao o
que vé, com as nuances que entender apropriadas.

A exposicdao ao mercado assinala 0 momento em que a producao de politicas
publicas deixa de ser somente texto e vira teatro, a peca encenada, 0S
personagens encarnados, vivos, um espetaculo luxuoso, organizado e interativo
destinado a agradar as plateias de todo tipo. E nesse mégico instante, conforme
descreveu um contemporaneo de Shakespeare, que as Autoridades, como 0s
poetas, trocam “a leve mercadoria das palavras por alguma coisa ainda mais leve
que as palavras, aplausos e o bafejo desse grande monstro”.1

Ja o desconforto de politicos e politblogos com essa vigilancia,
frequentemente influenciada de modo negativo pelos rigores da critica, faz
parecer que seja nada mais que uma distor¢dao. Se a politica ja era como uma
nuvem antes da internet, imagine agora. Ha muita resisténcia nesses meios a
ideia de que o mercado, em toda a sua volubilidade, representa a coletividade e
que, nesse papel, funciona como o legitimo interlocutor da politica economica,
sua caixa de ressonancia, seu termometro. Os politicos preferem reduzir o
mercado a uma conspiracdo de bancos ou a um espetaculo. E, por todos esses
motivos, segundo alegam, o mercado estaria a limitar as possibilidades dos
governantes legitimamente eleitos, ainda que isso seja verdadeiro apenas no que
se refere a capacidade das Autoridades para desarrumar a economia. Dessa
forma, mesmo quando o mercado dificulta os comportamentos idiotas por parte
dos governos, sempre sera possivel sofismar que o mercado diminui a
democracia.

Onde esta a razao nesse debate?

A experiéncia parece mostrar que no momento em que governos e mercados
estdo prestes a se enfrentar e resolver o problema conceitual e filoséfico acima



enunciado, os contendores invariavelmente acabam se entendendo. Diante do
impasse, em nove de dez casos, 0s governantes preferem o romance ao embate,
como se o carinho e o aplauso do mercado fosse irresistivel, como se a
contradicdao entre mercado e democracia fosse, de fato, apenas uma falacia, e um
mau acordo fosse melhor que uma boa confrontacdo ideoldgica. Nessas novas
circunstancias, sim, o mundo se tornou mais plano, como diz o jornalista e
escritor Thomas Friedman, e os governos muito parecidos entre si, inclusive com
a equalizacdo das politicas e dos discursos. O esforco de diferenciacdo nas
campanhas politicas assemelha-se as batalhas publicitarias entre fabricantes de
cerveja, sobre a qual vale lembrar que o paladar humano ndo é capaz de
distinguir uma da outra quando abaixo de certa temperatura. Goste-se ou nao, o
mercado ¢é a forma mais eficiente e influente de expressao da opinido publica, e a
experiéncia de “aburguesamento”, ou de pragmatismo do governo do PT, a partir
das eleicOes de 2002, é uma das diversas demonstracOes desse teorema.
2. [Principio da Eficiencia Ilusoria] O futuro esta no preco.
No exercicio de seu trabalho, os economistas operam cotidianamente com
modelos matematicos simplificados, os quais, por sua vez, se assentam sobre
hipéteses inevitavelmente reducionistas. E a mesma légica que leva os
cartografos a ndo trabalhar com mapas na escala 1:1, cuja inutilidade se tornou o
assunto central de um famoso conto de Jorge Luis Borges, uma parabola sobre o
método cientifico. Porém, a escolha criteriosa, ou talvez maliciosa, dessas
hipoteses simplificadoras, pode nos levar as mais reconditas possibilidades.

E mais ou menos isso o que ocorre nos mercados financeiros quando se trata
do futuro: como na velha piada do economista numa ilha deserta, esfomeado e
com uma lata de sardinha, e que “supde” que exista um abridor e assim mata a
sua fome, no confuso ambiente do mercado financeiro o futuro supde-se
conhecido. O economista, como o mercado, vive num mundo construido a partir
de cenarios e hipoteses, invariavelmente precarios e irreais, ou mesmo levianos e
adulterados, mas que valem como fatos até que se prove o contrario, ou que
histérias melhores estejam disponiveis. Afinal de contas, tudo o que se faz no
mercado tem a ver com previsoes sobre o futuro, sem as quais nada funciona.

Em absoluto contraste com as previsoes feitas em horoscopos, nas cartas de
tard e na copromancia, conforme estudada por Rubem Fonseca, as percepc¢oes
sobre o futuro nascidas e utilizadas no mercado financeiro resultam em
movimentacoes em dinheiro, ou seja, em apostas. E estas sao proporcionais ao
tamanho do cacife, e também a conviccdao quanto a magnitude e a direcao do
movimento. Sdo, portanto, previsoes levadas a sério; se estiverem erradas o
investidor pode perder muito dinheiro. Esse tipo de previsdao difere da mera
conjectura inocente e inconsequente que qualquer pessoa possui o direito de



fazer. Se os videntes e astrologos ganhassem dinheiro com seus acertos, mas
também perdessem com seus erros, provavelmente prefeririam nao correr o risco
e manter-se no terreno ameno das profecias vagas, cuja utilidade reside em
atender a ansiedade das pessoas com o desconhecido.

No mercado financeiro, as ideias sobre o futuro trazem consequéncias
economicas bastante diretas para os precos das coisas ali transacionadas, como
em um cabo de guerra entre comprados e vendidos, uma batalha sem fim,
segundo o velho cliché, entre o medo e a cobica. E nesse sentido que se diz que
0 preco é uma sintese dessas concepcOes sobre o futuro, ainda que de forma
efémera, emocional ou falsificada.

Muitos tratam o fendmeno como representativo da eficiéncia dos mercados
em processar informacdes, mas € preciso cuidado para ndo exagerar essa
clarividencia implicita no prego, pois sempre ha bastante ruido na mistura.
Mesmo com essa ressalva, o mercado revela o pensamento médio da
coletividade sobre o futuro. O jornalista Ibrahim Sued, tempos atras, estabeleceu
que, em sociedade, tudo se sabe; ja no mercado, que também possui essa
sabedoria, o que se sabe sempre se transforma em compra ou venda de algum
ativo, com impacto determinante sobre o preco. Portanto, segue-se que toda
informacdo relevante, e também a irrelevante, a privilegiada e a estapafurdia,
estard refletida no preco, o qual, por conta disso, representa uma sintese de tudo
0 que se sabe sobre o futuro, incluindo as influéncias de quem sabe demais. Por
isso, quando um nedfito expOe uma conjectura ou uma teoria conspiratéria para
uma raposa, tendera a ouvir o borddo: “Ja esta no preco.”

3. [Axioma de Malan] O futuro tem por oficio ser incerto.

Com muita frequéncia os economistas, sobretudo quando investidos na posicao
de Autoridade, sdo confrontados com um simples, porém seriissimo, desafio: se
compreendem tdao bem o funcionamento da economia, se estudaram a matéria
por tantos anos e se dispdem de poderes de Autoridade, como é possivel que nao
tenham algum controle ou habilidade para prever o futuro?

Na verdade, a pergunta angustiada sobre como a Autoridade enxerga o futuro
€ de longe a mais frequente e mais sincera em todos os contatos com a imprensa,
e tanto mais carregada de sentimentos quanto mais complexa a conjuntura.
Diante desse desafio cotidiano destaca-se a gentil e firme elegancia do ex-
ministro da Fazenda Pedro Malan, que parecia divertir-se em ndo soar repetitivo
ao enunciar o principio transcrito acima trés, cinco, quinze vezes por dia, tantas
quantas fossem necessarias, com diferentes entonacdes, para tranquilizar o
interlocutor.

A pergunta sobre o futuro produz desconforto ndo apenas no economista,
mas também em outros profissionais, como o0os que militam na fisica, na



meteorologia ou mesmo no futebol, areas onde previsdes sao sempre igualmente
temerarias. E ficou pior: com o avanco da tecnologia de satélites, o
desenvolvimento de poderosos computadores, permitindo acompanhar com mais
precisdao os movimentos de massas de ar, as previsoes meteorologicas estdao cada
vez melhores. Para o economista, em contraste, com o avan¢o da globalizacao
financeira e da interdependéncia entre as nagoes, a vida ficou ainda mais dificil.

Nos cadernos economicos de fim de ano, geralmente sio comparadas as
previsoes novas e velhas para o PIB, a inflacdo, o cambio, e todas essas coisas,
com o que efetivamente se passou. E sempre um festival de erros; o ptiblico se
acostumou a pensar que 0s economistas, tanto quanto 0s meteorologistas,
parecem se debrucar sobre mundos que realmente ndo compreendem.

E verdade que as previsdes do tempo sdo sempre de mé4 qualidade, como as
previsOes econdmicas, mas é importante ter claro que isso ndo se deve ao fato de
as leis da fisica ou da economia serem sistematicamente desobedecidas, nem
porque existam leis “alternativas” desconhecidas, nem por alguma “falta de
légica” intrinseca aos eventos fisicos e econdomicos. O leitor entendido em
futebol ha de lembrar que quando a CEF (Caixa Economica Federal) lancou a
Loteria Esportiva muitos acharam que seria facil ficar rico. Mas ndo foi isso o
que se passou no pais onde todos sdo técnicos de futebol, ou professores no
assunto. Os maiores vencedores estavam sempre entre 0s que ndao sabiam nada
sobre futebol e preenchiam seus cartoes de forma randomica. Como explicar?
Sera que os resultados do futebol, como os da economia, a incidéncia de
temporais e geadas se produzem unicamente pelo acaso?

A explicagdo técnica para a incerteza na meteorologia e na economia tem
varias vertentes, uma delas de natureza computacional, relacionada ao tamanho
dos sistemas ou ao numero de variaveis e equacOes ndo lineares que
supostamente regem a nossa existéncia. Mesmo que vivéssemos em um mundo
deterministico, com leis severas a governar as relacbes de causa e efeito na
natureza e nas relacées humanas, a quantidade de informacdo necessaria para
que realizassemos os calculos tornaria inviavel prever muita coisa.

O problema, todavia, é bem mais complexo, pois ndo vivemos num mundo
deterministico, onde o passado e as “leis de movimento” que os homens
constroem a partir deste governam o futuro. Essa é, inclusive, a principal
mensagem do verso seminal do inglés S.T. Coleridge que deu titulo as memorias
de Roberto Campos (Lanterna na popa): “e a luz que a experiéncia nos da é a/
de uma lanterna na popa, que ilumina/ apenas as ondas que deixamos para tras.”
A historia é util como orientacdo, mas jamais um roteiro preciso.

Uma das maiores dadivas da existéncia, o livre-arbitrio dos seres humanos
para fazer escolhas, ou, para usar a linguagem de Maquiavel, o uso da virtude



para tirar proveito da fortuna, por paradoxal que possa parecer, é o elemento
central a produzir incerteza nos comportamentos coletivos. Mesmo quando nao
ha nenhum lugar para o acaso, como num jogo de xadrez, o resultado, bem como
o desenvolvimento da partida, é sempre incerto, pois nenhum dos jogadores sabe
0 que o adversario fara em seguida. Isso vale para o futebol e para o destino dos
personagens shakespearianos, que ndao sao manipulados por deuses caprichosos —
em razdo de sua liberdade fundamental para escolher os caminhos, os seus
destinos frequentemente colidem e os resultados se tornam gloriosos, caoticos,
sangrentos, imprevisiveis.

4. [Principio da Igualdade na Ignominia] No mercado, os mais espertos
ganham dos menos espertos, mas, como todos sdao espertos, eles se revezam
nessas respectivas posicoes.

A informacdo, assim como a qualificacdo para utiliza-la e ganhar nos mercados
financeiros, esta disponivel para todos bastante dispersa. De modo que, exceto
pela informacdo privilegiada (inside information), que os sistemas juridicos
caracterizam como crime, ou por habilidades realmente extraordinarias, e raras,
o mercado, ao longo do tempo, é um jogo no qual a taxa de acerto é quase igual
a de erros. E melhor do que nos cassinos, todavia a experiéncia costuma ser
dificil para qualquer um que se considere mais inteligente do que a média. No
mercado, com efeito, todos estdo acima da média, o que pode ser
matematicamente impossivel, mas faz o maior sentido e em geral oferece uma
licdo de humildade para as grandes inteligéncias. Todos acabam errando mais ou
menos feito todo mundo.= Todos tém o seu dia de “génio das financas”, talvez
com a mesma frequéncia com que vao dormir se achando idiotas completos.

A legislacdo correlata no mundo anglo-saxdo é you cannot beat the market
(vocé ndo pode ganhar do mercado), ou seja, ninguém, sistematicamente, acerta
mais que os outros; todo mundo ganha, em geral, na média do mercado. E,
assim, toda vez que o leitor se deparar com propaganda de investimento, por
exemplo, mostrando que uma instituicao “foi primeira colocada” do respectivo
mercado em que atua, deve desconfiar. O melhor em rentabilidade num dado
periodo pode ser o pior em outro periodo, a fim de que o principio do
revezamento acima enunciado seja obedecido. E claro que existem excecdes,
ainda que poucas e dificeis de serem identificadas, como os restaurantes
verdadeiramente bons. Para isso existem 0s guias e os criticos, e também o0s
rebates, as comissOes e os conflitos de interesse, assunto de que trataremos em
varios topicos adiante.

5. [Axioma de House] O mundo se divide entre comprados e vendidos, que
se revezam nessa posicao, e todos mentem sobre a sua real condicao.
No mercado, como ja observado, tudo se sabe. Entretanto, diferentemente do



high society, onde o exibicionismo € a regra, no mercado os operadores estdo
mais para pragmaticos jogadores de poquer ou para poetas fingidores como
Fernando Pessoa, que chegam a fingir a dor que deveras sentem, e nada indicam
sobre as dores (e posicOes) existentes e sentidas, apenas revelando as descritas
na poesia.

As verdadeiras crencas e a efetiva natureza, montante e direcao das apostas
dos operadores de mercado, nunca serdao reveladas corretamente diante de uma
pergunta direta. Todos mentem, conforme o bordao criado pelo doutor Gregory
House, o controvertido especialista em diagnosticos de uma das mais bem-
sucedidas séries de televisao dos ultimos tempos.

A verdade do mercado estd sempre nas posicOes assumidas, nunca no
discurso: o mercado s6 fala nos autos. E para evitar que a mentira — melhor
dizendo, a desobrigacdo de dizer a verdade — fique evidente, os participantes do
mercado recorrem a uma imagem muito popular, a “Muralha da China” (em
inglés, the Chinese Wall), atras da qual poem a falar a figura do “economista-
chefe”, alguém que tem uma opinido sincera que ndo tem nenhuma rela¢cdo com
a do pessoal que opera.

A “Muralha da China” designa a separacao que deveria existir, por exemplo,
entre quem faz pesquisa economica e publica suas recomendacOes vagas e
inofensivas para os clientes (“os analistas™) e a tesouraria. Os primeiros sao os
estudiosos, os que escrevem relatorios, os que respondem aos questionarios do
BCB (Banco Central do Brasil) e os que fazem declaracoes publicas inteligentes
e espirituosas, normalmente otimistas e cautelosas. A tesouraria, onde estao 0s
operadores que tém o taldo de cheques, ndo aparece, nao fala, ninguém sabe de
quem se trata e, gracas a figura da “Muralha da China”, em nada se associa ao
que diz o economista-chefe ou mesmo o presidente do banco.



I 3 |

FIGURA 2. A muralha que separa areas conflitadas dentro de institui¢des
financeiras.

Entre os que falam e os que operam parece haver uma logica muito
assemelhada ao que se conhece nos Estados Unidos como plausible deniability,
expressao cuja traducdo ao pé da letra seria “a capacidade de negar
envolvimento de forma plausivel”. Esse tema foi extensamente discutido no
mundo juridico anglo-saxdo quando se investigou a atuacdao da CIA (agéencia
central de inteligéncia americana) em diversos episdédios controversos nos quais
as cadeias de comando eram estabelecidas de forma deliberadamente informal, a
fim de que a Autoridade maxima sempre pudesse negar de forma plausivel que
tivesse conhecimento de qualquer operacao mais polémica que de fato ordenou.
E a mesma l6gica, segundo dizem os ufélogos, pela qual as Autoridades dizem
desconhecer as evidéncias de vida extraterrestre ocultas nos arquivos militares.

O fato é que, no mercado, sempre, em qualquer ocasido, metade da municao
esta com os comprados e a outra metade com os vendidos, se o preco esta dado.
Repare que isso ndo tem nada a ver com esperteza, assunto de que tratamos logo
acima (n.3, Axioma de Malan), a proposito da ignominia e da capacitacao dos
participantes do mercado, mas com o animo comprador. O que se procura
estabelecer neste topico é que o mercado nao tem nenhum viés nesse assunto, a
despeito do que as instituicoes falam através de seus porta-vozes. O pessimismo
seria uma ocorréncia rara, se a verdade do mercado estivesse refletida nas
manifestacOes institucionais. Na pratica, ha sempre uma metade do mundo



pessimista, mas quem realmente esta comprado, ou vendido, nunca se sabe, até
porque, no momento seguinte, as instituicoes trocam de posicdo, a danca das
cadeiras recomeca e o preco muda, ou ndo, e sempre uma metade acredita e a
outra duvida.

6. [Lei do Mais Forte] Money talks® (o dinheiro manda).

Paragrafo unico. Todo conflito de interesse é sempre resolvido da

mesma forma que o rio corre para o mar.
Eis aqui um principio cujo enunciado rudimentar é menos importante que as
sutilezas que dele derivam. Independentemente da qualificacdo dos operadores,
ou de estarem otimistas ou pessimistas, ha uma clivagem mais profunda no
mercado financeiro associada a propriedade do capital.

Pode parecer meio 6bvio, sobretudo aos marxistas, mas o0s balancos
patrimoniais de entidades financeiras estdo se tornando tdo complexos que coisas
simples, como a determinacdo do tamanho ou mesmo da identidade precisa dos
donos do capital, ficam bastante dificultadas. Especialmente na presenca do que
adiante descreveremos como “problema da agéncia”, a designacdo técnica para
as dificuldades relacionadas ao modo como 0s representantes e prepostos atuam
“no melhor interesse” de um terceiro, para ndo falar dos sistemas de
remuneracao variavel e programas de opcOes de compra de acoes, que
confundem bastante, quando nao opdem o acionista e o executivo.

Para muitos, o capital ndo apenas ndo tem mais légica como ndo tem mais
dono, o que desestabiliza tanto reguladores quanto filésofos marxistas.

Normalmente o mercado designa, em inglés mesmo, como buy side (o lado
comprador) a pessoa e a instituicio que tém mandato para investir o capital e
estdo na posicdo de contratar servicos com esse fim; e como sell side (o lado
vendedor), a pessoa e a instituicdio que oferecem alternativas de investimento
e/ou que prestam servicos ao agente investidor. Nenhuma a¢do, omissao, opinido
ou palpite, em assuntos de mercado, pode ser avaliada objetivamente sem que se
saiba a posicdo do sujeito na clivagem acima especificada.

Nao existe acaso nem opinido desinteressada no mercado financeiro.

O cliente, personagem-chave nesse ambiente como em qualquer ramo de
comércio, é, por exceléncia, quem esta no lado comprador, enquanto os grandes
bancos sdo tipicamente os maiores atores na ponta vendedora, competindo pelo
capital e pelos clientes. Pode parecer que o comprador tem muita forca nesse
cabo de guerra, mas a verdade é mais tacanha: o poder, nessa relacdo, nao esta
na condicdo e sim no tamanho. O grande cliente s6 compra em leildo, o pior
cenario para quem tem que vender servicos (ver adiante, n.59, Principio da
Maldicdao do Vencedor), e assim leva enorme vantagem. Ja o pequeno se torna
refém dos bancos e fundos, geralmente paga precos absurdos pelos servigos



financeiros e frequentemente é defendido, na medida do possivel, pelo regulador
(por exemplo, no tema das tarifas bancarias).

Ha gente grande nos dois lados, e a 16gica predominante é o grande esfolar o
pequeno, qualquer que seja a relagcdo, e nesse topico o mercado financeiro nao é
propriamente original. Eis aqui, portanto, a lei do mais forte, algo bem mais
simples e verdadeiro que a luta de classes, conceito, como se sabe, polémico e
cada vez menos popular, mesmo entre professores de geografia do curso
secundario.

A segregacdo ja mencionada serve para elucidar um tema central para o
mercado financeiro, uma dor de cabeca que esta em toda parte, um assunto que
consome uma parcela enorme do tempo de quem esta nessa profissdao: o0s
conflitos de interesse.

Ha uma infinidade de casos em que individuos e instituicOes estdo presentes
nos dois lados da relacdo de compra e venda, e com frequéncia estdao as voltas
com situacOes nas quais os seus incentivos nao estdao alinhados com os de seus
clientes ou patroes e suas opinides podem estar enviesadas pelo interesse
pessoal. Pense no gerente de banco que liga para seus clientes para recomendar
determinada operacdo. Ele pode estar movido pela comissdao oferecida pelo
vendedor, no caso, seu proprio empregador, e nao pelo carinho e consideracao
com o cliente nem pela convicgdo sincera sobre as vantagens do negocio. Seu
gerente deveria estar com vocé na ponta compradora (no buy side), mas, na
realidade, ele esta meio la meio ca, portanto, conflitado, e nessa condicdao vai
trabalhar pelo banco contra vocé, porque o rio corre para o mar.

Pense no analista que emite recomendacdes favoraveis a um determinado
papel ou operacdo. Ele pode estar movido por sentimentos genuinos ou pode
estar sujeito a um sistema de comissionamento e remuneracao pelo qual ira
ganhar mais se o volume de operacoes naquele papel, na sua corretora, for
ampliado. A instituicao para a qual trabalha e também outra, do conglomerado
do qual o empregador dele faz parte, podem estar ganhando uma comissdao
escandalosa pela venda de um papel: sera que isso ndao mexera com O
discernimento desse analista? Pense em um fundo de investimento gerido pelo
mesmo conglomerado: sera que o gestor sera neutro e objetivo com relacao ao
papel? Sera que ndo recebera instrucoes, formais ou apenas sussurradas, sobre
isso?

Uma coisa é certa: havendo conflito de interesses, toda opinido € utilitaria a
despeito da vestimenta técnica, pois, como ja observado, o rio corre para o mar.
7. [Principio da Refeicao Gratuita Inexistente] O “trouxa” ja quebrou.

Paragrafo unico. Notas de cem délares encontradas na rua sao sempre
falsas.



O trouxa é o alimento do mercado, figura essencial para a sua sobrevivéncia,
mas a ele ndo pertence. O principio de que o trouxa ndo existe é analogico ao
que se observa na doutrina politica, quando se trata do Poder Legislativo: o
trouxa ndao se elegeu, ou constitui a Unica categoria sem representante no
Parlamento. A auséncia do trouxa serve como indicacdao, no mundo anglo-saxao,
de sua inexisténcia, pois € isso o que, no fundo, se pode depreender da maxima
de que “ndo existe almoco gratis”, cuja versao brasileira é devida a Machado de
Assis: “ndo se pode ir a Gloria sem pagar o bonde.” A auséncia do trouxa,
todavia, pode permitir uma interpretacao mais ampla e benevolente, a saber, a de
que ele ndo foi barrado no mercado e na politica, mas de que é um animal raro,
em extin¢do, talvez mesmo ja extinto. Ha grande controvérsia sobre o tema, e
aqueles possivelmente detentores de provas da existéncia do trouxa sempre estao
a evitar qualquer comentario sobre o assunto. Quem conhece o trouxa ndo conta
para ninguém.

Outra interpretacdo bastante mais venenosa e muito popular no Brasil é a de
que o trouxa ndo € trouxa de graca, o que, em verdade, implica que o trouxa nao
é realmente trouxa. Essa vertente de interpretacao remonta a Epiménides, o
filosofo cretense que criou um paradoxo que leva seu nome: quando ele mesmo
diz que todo cretense é mentiroso estara dizendo a verdade?

Quanto ao corolario referente as notas de cem ddélares, o principio é o
mesmo. Os participantes do mercado sdo “racionais” e os mercados,
“eficientes”, de modo que as oportunidades “faceis”, quaisquer que sejam, ja
foram todas percebidas e exauridas. E, assim, as possibilidades de se ganhar
dinheiro sem esforco ou risco, ainda mais em um ambiente repleto de gente
inteligente, geralmente ndo sao verdadeiras, como notas de cem que se acham na
rua: se fossem auténticas alguém ja as teria levado.

8. [A Maldicao dos Seguros] Sempre custa dinheiro livrar-se de riscos, pois
quem os absorve sabe mais que voce.

A ansiedade criada pelo desconhecimento do futuro, notadamente em razao de
suas consequéncias economicas, deu origem a diversas industrias financeiras
importantes, a mais antiga e respeitavel das quais é a dos seguros. E facil ver que
muitos dos riscos que se prestam a tratamento estatistico, ou seja, todos o0s
eventos para 0s quais existe um solido historico de ocorréncias — a duracao da
vida, a incidéncia de doencas, a capacidade laboral, os acidentes pessoais ou de
transito e a incidéncia de incéndios —, podem ter suas consequéncias economicas
minimizadas por um esquema inteligente e coletivo de poupanca que faz frente a
indenizacoes a serem pagas no caso do “sinistro”.

Tudo comecou em 1687, quando Edward Lloyd fundou um café onde se
reuniam marinheiros e aventureiros e comecou a acumular informacdes sobre



chegadas, partidas e desfechos das mais variadas expedicoes e a formar um
“comércio” sobre o financiamento, ou sobre o seguro, de diferentes viagens.
Corretores coletavam clientes entre os capitdes e empresarios e ofereciam o
“risco” aos frequentadores do Lloyd, que, em troca de um prémio, assinavam
sob (under) os termos do contrato. Logo, esses operadores ficaram conhecidos
como underwriters (“os que assinam embaixo”), linguagem até hoje utilizada
para os subscritores de apdlices de seguro.

A indastria dos seguros possui enorme importancia na vida em sociedade, e
de forma parecida com a industria farmacéutica: ambas produzem coisas muito
titeis a partir de tecnologias complexas e em regime de monopélio, ou quase. E
por conta desse ultimo pormenor que existe um problema normalmente
designado como “assimetria de informacao” no relacionamento entre produtores
e consumidores desses produtos: as companhias de seguros e seus atuarios
sabem tudo sobre esses riscos e seus clientes ndo sabem nada. O leitor talvez
nunca tenha ouvido falar dos atuarios, cuja profissdao foi reconhecida no Brasil
em 1969: conforme o Decreto n.66.408, de 3 de abril de 1970, trata-se de
“técnico especializado em matematica superior que atua de modo geral no
mercado economico-financeiro, promovendo pesquisas e estabelecendo planos e
politicas de investimentos e amortizacOes, e em seguro privado e social,
calculando probabilidades de eventos, avaliando riscos e fixando prémios,
indenizacoes, beneficios e reservas matematicas”. O IBA (Instituto Brasileiro de
Atuaria) vai bem além: o atuario é “um verdadeiro arquiteto financeiro e
matematico social capaz de analisar concomitantemente as mudancas financeiras
e sociais no mundo”.

A revista Time, em 2012, estabeleceu em pesquisa que a atuaria é a segunda
melhor profissdo entre quatrocentas outras para o futuro, perdendo apenas para
engenheiro de software. O fato é que nenhum fundo de pensdao ou seguradora
abre a lojinha pela manha sem consultar o atuario.

Com muita frequéncia, esse é o comeco de um relacionamento desastroso,
pois a assimetria de informacgdo tornaria o cliente um refém indefeso dessas
companhias, de seus incriveis especialistas em risco, para ndo falar de seus
advogados, que fazem contratos cujas minudcias e ressalvas em letrinhas
pequeninas engrandeceram a reputacao das companhias de seguros no quesito do
esperneio na hora de pagar.

A teoria econdomica aqui € muito clara, e sdao trés os vencedores do Prémio
Nobel de 2001 — George A. Akerlof, A. Michael Spence e Joseph E. Stiglitz — a
argumentar que a assimetria de informacao pode tumultuar mercados de forma
particularmente perversa. Em seu precioso O diciondrio do diabo, o polemista
Ambrose Bierce define “seguros” como um “engenhoso jogo de azar no qual ao



jogador é permitida a conviccao confortavel de que esta ganhando da banca”. O
fato é que a competicdao e a regulacdo protegem bastante o contratante de
seguros, assim como o usuario de medicamentos, o que, todavia, ndo retira a
excelente lucratividade da atividade, longe disso. A sensacdo de que as pessoas
acabam recebendo pouco diante do que pagam, todavia, é muito real, tal como o
sentimento de quem compra um carro usado.

9. [A Maldicao dos Derivativos] Livrar-se de riscos complexos é como jogar
na loteria.

Nas ultimas décadas do século XX a industria dos seguros e da previdéncia ja
estava madura quando uma revolucao teve lugar com o crescimento dos
chamados “derivativos” e a penetracdo de novos e revolucionarios métodos
quantitativos no mercado financeiro. Subitamente, o escopo da “administracao
de riscos” ou, ainda, do oferecimento de produtos financeiros para redistribuir,
decompor, hierarquizar, neutralizar e mesmo amplificar riscos se expandiu ao
infinito. Dois especialistas no assunto ganharam o Prémio Nobel de Economia
em 1997 — Myron Scholes e Robert Merton —, em funcdo de seus trabalhos sobre
a fixacdo de precos para certos riscos, principalmente sob a forma de opcgoes, e
os volumes negociados em bolsas de derivativos e na modalidade de balcao
(derivativos nao padronizados em que uma instituicao financeira é a contraparte)
cresceram a valores totalmente impensaveis.

O surgimento dos derivativos era uma inovagdo extraordinariamente ampla
que mudaria os rumos da economia global, sobretudo no modo como os agentes
financeiros lidavam com o futuro. Mas também porque amplificaria em larga
escala os problemas de assimetria de informacdao de que tratamos na lei anterior
(n.8, A Maldicdao dos Seguros) e que costumam atrapalhar a vida dos que
acreditam em eficiéncia informacional de quaisquer mercados.

Os derivativos introduziram novidades espetaculares na modelagem de riscos
financeiros por meio de produtos complexos ndo apenas para nobres finalidades
defensivas como para novas e apavorantes possibilidades especulativas. Como
toda inovacdo financeira revolucionaria, esta provocaria explosdes em
laboratorios, erros grosseiros de dosagem, ma-fé e descaso na sua utilizacdo e
vastas ilusdes em seus inventores, que ficariam como alquimistas perplexos
diante dos efeitos de suas invocacoes profanas. Na crise de 1998 tivemos um
vislumbre dessas dificuldades com a quebra do LTCM (um fundo de
investimento onde os dois mencionados economistas vencedores do Nobel eram
socios). E mais claramente em 2008, com o panico iniciado pela concordata da
Lehmman Brothers, enxergamos a verdadeira extensao dos perigos que o
sistema financeiro tinha construido para si. Ficou famosa, nesse contexto, a
observacdao do grande investidor americano Warren Buffet, segundo a qual



derivativos seriam “armas de destruicao em massa”.

A crise de 2008 revelou uma acachapante verdade: boa parte dos
compradores desses produtos ndo entendia muito bem como a coisa funcionava,
agiu confiando na contraparte e ficou bastante surpresa ao saber que teve perdas
cuja magnitude era um multiplo inacreditavel do capital investido. Dai a
sabedoria dessa lei: quando o produto financeiro complexo ndao é compreendido
em todas as suas nuances pelo cliente, e houver mau tempo, o cliente tera perdas
desproporcionais aos riscos que imaginava estar correndo. E uma manifestacio
especialmente cruel do problema de assimetria de informacdo: o construtor
desses produtos de mitigacao ou administracao de risco com frequéncia vai lhe
cobrar uma fortuna, como se estivesse fabricando um seguro sob medida, mas
vai deixa-lo desprotegido em flancos improvaveis que vocé sO sera capaz de
perceber quando for tarde demais. Abstraidos os especialistas, a sensacao sera a
de que os derivativos servem apenas para mudar o jeito pelo qual se perde
dinheiro.

A alusdo as loterias é um classico, ainda que sua sabedoria soe como uma
pequena crueldade a tantos que se dedicam ao passatempo inofensivo de jogar na
megassena. Mas o fundamento economico € claro: as probabilidades de se
ganhar na loteria sdo astronomicamente diminutas diante do que se paga para
jogar, fato que, de forma paradoxal, parece ndao incomodar o grande publico.
Com efeito, o “investimento” representado por um jogo de loteria é dos piores
que existem, e um bilhete deveria custar um terco do seu preco para que o jogo
se tornasse justo, ou seja, para que retornasse, em média, aos jogadores, um
valor condizente com suas chances de vencer. Por isso as loterias e os chamados
jogos de azar em geral foram proibidos em diversos paises e frequentemente
autorizados como monopolios estatais, dentro do entendimento de que
funcionam mais ou menos como um imposto, sé que pago de modo voluntario.
O mesmo raciocinio poderia valer para bingos, cassinos e para o jogo do bicho,
situacOes em que os direitos a explorar a atividade seriam vendidos por precos
exorbitantes, com o beneficio para o Erario, e os impostos sobre os ganhos dos
condutores dessas atividades seriam também elevados.

De um jeito ou de outro, as probabilidades infinitesimais de o apostador ver
seu capital retornado sdao o que oferece fundamento para a afirmativa de que as
loterias sdo um imposto sobre a estupidez, ou sobre a incapacidade matematica,
imposto nao previsto em nenhuma Constituicdo do planeta, mas perfeitamente
legal, uma vez que ndo tem essa designacdo e, mais importante, é pago por
iniciativa do contribuinte. O fato é que a assimetria de informagdo no tocante a
derivativos complexos é tao grande que a contraparte mal-informada parece estar
na posicao de quem joga na loteria, pagando caro por nao conhecer bem o jogo



em que esta se metendo.

10. [Primeira Lei do Fundamentalismo] Sempre pode ficar pior.

Frank Knight, um lendario economista da Universidade de Chicago, pertencente
a uma geracdo anterior a de Milton Friedman, notabilizou-se por estabelecer a
distincdo entre “risco” e “incerteza”, sendo esta distinta daquele justamente pela
auséncia de precedente ou indicacdao sobre a distribuicdo de frequéncia de
determinado evento. Isso torna as coisas ainda piores: como prever um evento
sobre cujas probabilidades nada sabemos?

A “incerteza knightiniana” é um assunto meio cult nas escolas “alternativas”
de pensamento econdmico (marxistas, estruturalistas etc.) e também entre alguns
consultores nada alternativos, pois é uma daquelas bombas que podem destruir
qualquer tentativa de vida analitica inteligente: é facil ouvir de um desses
economistas marxistas de linguagem parnasiana que a economia capitalista é
dominada pela incerteza, por isso toda teoria erigida sobre a hipotese de um
mundo ordenado é falsa. Com isso ficamos todos reduzidos a tacapes e tangas
quando se trata de teoria economica. E os “alternativos” e amadores,
especialmente em épocas de crise, igualam-se aos cientistas profissionais em
suas aparicoes publicas e na autoridade com que, de forma sempre sarcastica,
profetizam acertadamente os desacertos ja acontecidos.

Para escapar das limitacOes propostas por Knight, o interessado em
economia que nao quer desistir da disciplina pode usar Albert Einstein, para
quem “Deus ndo joga dados”. Ndo existe o acaso na natureza, defendia o
cientista a propoésito do famoso principio da incerteza de Werner Heisenberg,c
que é sempre invocado quando se trata de discutir o assunto. Reconciliar esse
simples fato com a incerteza ou a incapacidade de o homem prever o futuro é
uma licdo de humildade para quaisquer cientistas, sobretudo economistas.

Lidar com uma distribuicdo de probabilidades que ndo se conhece pode ser
muito mais perturbador do que a ideia de um futuro incerto, porém sujeito a
alguma légica. E instigante observar os movimentos erraticos dos gréficos para
as variaveis do mercado financeiro e imaginar que eles obedecem a alguma lei
maior, que ndo é a teoria econdomica convencional e cujo deslinde estaria ao
alcance das maos daqueles que perseverarem o suficiente, ou aprenderem a
decifrar aquelas mensagens ocultas. O misticismo é uma tentacdo permanente
diante da ja proverbial incapacidade de se prever o futuro. Tendo em vista que os
doutores e cientistas que estudaram financas, matematica e estatistica nao
adivinham o futuro melhor do que ninguém, segue-se que qualquer observador
interessado pode fazer fortuna no mercado de acdes caso seja capaz de
interpretar os codigos e mistérios nas entrelinhas dos graficos.

O fundamento do que se conhece como “analise técnica” ou “grafismo” nos



mercados de acOes talvez seja o terreno em que a tentacao mistica seja a mais
evidente. Tudo comecou em 1202 com o livro de um matematico de nome
Leonardo Pisano, conhecido como Fibonacci por conta de seu pai, Bonacio.
Nesse livro, entre inameras descobertas, havia a chamada série de Fibonacci,
uma sequéncia de numeros inteiros em que cada numero € a soma dos dois que o
antecedem: 1,2,3,5,8,13,21,34,55,89,144 etc. Essa série possui algumas
propriedades extraordinarias: dividindo-se qualquer numero da série, depois de
3, pelo seguinte, a resposta é sempre 0,625, e depois de 89 é sempre 0,618.4¢ Os
gregos chamavam esse nimero de “aureo meio-termo”, o numero que define as
proporc¢oes do Partenon, a propor¢ao entre a parte inferior e a superior das cruzes
cristds e, na natureza, uma propor¢ao que aparece em padroes de flores, em
folhas de alcachofra, ramos de palmeiras e no corpo humano. Uma das
construcOes mais romanticas a partir da série de Fibonacci é a espiral da Figura
3, construida a partir de quadrados cujas dimensOes relativas sucessivas
obedecem as regras da série e que reproduz diversos formatos encontraveis na
natureza, especialmente em conchas.
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FIGURA 3. Espiral “aurea” construida a partir da série de Fibonacci.
Mas qual o significado desses nimeros? O que sugere a espantosa frequéncia
com que o namero 0,618 ocorre na natureza? Para muitos, ndo quer dizer coisa
alguma, Fernando Pessoa entre eles, de conformidade com os versos de Alberto



Caeiro: “O mistério das cousas? Sei la o que é mistério./ O Unico mistério é
haver quem pense no mistério.” Para outros, os que querem acreditar, 0S
misteriosos padroes de flutuacdo nas bolsas de valores podem ter ai sua
explicacdo. As séries de Fibonacci sdao muito usadas na “andlise técnica”, um
estilo bastante popular de investimento. O fundamento cientifico pode ser o
mesmo em que se baseiam os hordscopos, porém, se por qualquer razao diversas
pessoas acreditam na “tese”, ou em “pontos de resisténcia” e “triangulos
magicos”, vai haver um grupo que atuara nos pregoes como se o grafismo fosse
uma verdade cientifica. E ai teremos uma das apari¢des do notavel fen6meno das
profecias autorrealizaveis.

E importante lembrar que o mercado é um jogo sobre como vocé acha que os
outros vado se comportar, e embora vocé possa ndo concordar com uma tese,
deve aceitar que o mercado seja doido o suficiente para acreditar. Lembre-se do
que Keynes disse sobre a opinido média e sobre concursos de beleza: ganha
quem vocé acha que mais vai agradar a maioria, ndo a mais bonita, um truque
vastamente utilizado pela Venezuela. Trata-se aqui de ndo trabalhar com o seu
conceito de beleza, mas com o kitsch.

Entretanto, a dura realidade dos mercados é bem simples: toda vez que se
chegar “ao fundo do po¢o” (ou “ao pico da montanha”) ndo espere a intervencao
magica de um “ponto de resisténcia”. Sempre tenha claro que a probabilidade de
ir mais para baixo, ou mais para cima, sobretudo na auséncia de qualquer
informacao relevante sobre os fundamentos do preco em tela, continua sendo de
50%. Se vocé jogou uma moeda e acertou o resultado em quinze tentativas
seguidas, saiba que a probabilidade de acertar a décima sexta € meio,
especialmente se ndo estiver muito bem-informado sobre o mercado, caso mais
comum. Ou seja, quando a coisa esta feia, pode perfeitamente ficar ainda pior.
Depois da tempestade pode vir a bonanca, ou outra tempestade, ndo ha como
saber.

11. [Segunda Lei do Fundamentalismo] O mercado pode ficar irracional
mais tempo do que voceé consegue ficar solvente.

Ninguém personifica melhor as estratégias de investimento em geral descritas
como “fundamentalistas” do que Warren Buffet, o lendario personagem que
ocupa, direta ou indiretamente, nunca menos da metade do mostruario da secao
de negocios das livrarias de aeroporto. Conhecido como “O Oraculo de Omaha”,
pequena cidade do estado americano de Nebraska, onde nasceu e continua
morando, esse simpatico e espirituoso velhinho de habitos frugais esta entre os
homens mais ricos do mundo e também entre os maiores filantropos. A cada
ano, por ocasidao da apresentacdao dos resultados de seu conglomerado, milhares
de pessoas — investidores, acionistas, curiosos — deslocam-se para Omaha, para o



que ja foi descrito como uma espécie de Woodstock para capitalistas. A grande
atracdo é a reafirmacdo da sabedoria de aspecto simplorio envolvida nos
investimentos de Buffet, seja através dos resultados, consistentemente positivos,
seja pela personalidade e o carisma do patrono da festa.

O “fundamentalismo” tem a ver com a determinacao do “valor intrinseco” de
uma empresa, através de sua geracdo de caixa e de suas outras vantagens
competitivas, e com a capacidade de identificar empresas baratas segundo essa
métrica. A ciéncia aqui pode ser pouca diante da intuicdo, e sdo muitos a
comparar as pérolas de sabedoria de Buffet aos vaticinios dos biscoitos da sorte
dos restaurantes chineses. Seus resultados, todavia, deixam pouca divida sobre
suas habilidades de fato incomuns.

Buffet é um inimigo declarado dos adeptos de Fibonacci e do grafismo, de
que ja tratamos (n.10, Primeira Lei do Fundamentalismo). De acordo com o seu
relato: “Me dei conta de que a ‘analise técnica’ ndao funciona quando virei os
graficos de cabeca para baixo e verifiquei que ndo me indicavam uma
recomendacado diferente.” Mas Buffet mantém relacGes cordiais com os crentes
no principio n.4 (Principio da Igualdade na Ignominia), segundo o qual ninguém
bate sistematicamente a média do mercado, gracas a ressalva feita aos
excepcionais, categoria que alcancou com todos os méritos. Em linha com
diversas ponderacoes ja feitas sobre futuro, sobretudo em conexdo com o
Axioma de Malan (n.3), Buffet afirma que “se a historia pregressa fosse tao
importante, as pessoas mais ricas seriam os bibliotecarios™.

Pois bem, uma vez que admitimos que os precos das coisas no mercado
financeiro devem seguir o que a teoria determina sobre os “fundamentos”,
rapidamente nos defrontamos com os ruidos e nuvens que produzem esse
fenomeno conhecido como volatilidade. Nem mesmo o supremo sacerdote da fé
fundamentalista ganha dinheiro todo santo dia com suas estratégias de
investimento. Com frequéncia ha longos invernos, e ha também imprevistos e
mudancas de pontos de vista. De todo jeito, nada pode ser mais perturbador para
quem acredita na teoria do que ver o mercado adotar um comportamento
destoante do que deveria ser o caminho previsto nos manuais e persistir num
curso de irracionalidade durante periodos de tempo inacreditavelmente longos.
Diz a lenda que se o investidor fundamentalista for bastante paciente, sera
sempre recompensado de forma régia. Ao passo que os fracos de espirito, 0os sem
conviccdao, vao sempre se apavorar e comportar-se de forma “pro-ciclica”,
vendendo na baixa e comprando na alta, portanto, perdendo dinheiro de modo
recorrente.

Se esse padrdo € verdadeiro, tudo se resumiria a uma questdao de obediéncia
aos fundamentos e de paciéncia. Pode ser. Mas o maior problema sdo as razoes



externas ao gestor, que o levam a desfazer uma posicdo potencialmente
vencedora antes do tempo, e, entre elas, a mais comum é um cliente voluvel, que
fica nervoso com sucessivas perdas e se deixa dominar pelo medo, ou regras
fixadas em regulamentos de fundos que mandam desfazer posicoes perdedoras
quando atingem certos extremos. Ha também o problema da alavancagem, ou do
fato de o investidor ter tomado dinheiro emprestado para montar a posicao.
Nesse caso, o investidor precisa desembolsar dinheiro para pagar os
empreéstimos (ou as “chamadas de margem”, quando compra agoes a descoberto,
com base numa garantia que ele é convocado a reforcar se o ativo cai de preco).
Assim, vai ficando caro sustentar a posicdo “correta” e o investidor vai sendo
dominado por um sentimento de angustia, pois esta sendo punido por manter-se
racional diante de um mercado que perdeu seus parametros.

E horrivel a sensacdo de sentir-se solitario na racionalidade em meio a um
oceano de histéricos e autoridades omissas. Mas o fato é que todo investidor tem
o seu limite para perdas, e muitos fundos de investimento inscrevem esses
limites em seus estatutos. Também pode ocorrer de o investidor, ou o fundo, nao
possuir mais liquidez para continuar bancando os empréstimos ou as margens. E
assim, com lagrimas nos olhos e 6dio no coracao, sabendo que esta fazendo
bobagem, o investidor é forcado a vender e realizar um prejuizo que poderia ser
apenas teorico, além de inteiramente reversivel.

Este ndo é um mundo perfeito. As coletividades podem enlouquecer
momentaneamente, por tempo suficiente para arrasar suas estratégias, por mais
inteligentes que sejam, e assim caracterizar, a0 menos para o investidor
individual, uma catastrofe rara para quem acredita na economia de mercado: a
derrota da razdo. Por outro lado, pesquisas demonstram que em 98% dos
fracassos o investidor alega que se tivesse mais liquidez e mais tempo tudo teria
funcionado. Poucos admitem um “erro fundamental”, apenas confirmando o
truismo segundo o qual, dependendo do motor, até tijolo voa.

12. [A Maldicao do Agente ou do Risco Moral] Todo preposto,
representante ou corretor que nao colocar o capital dele junto com o seu,
vai roubar voce.

De forma reduzida e chula, essa maldicao define um classico da moderna teoria
economica da informacdo conhecido como “problema da agéncia”, de que
falamos brevemente paginas atras (n.6, Lei do Mais Forte), ao tratar de conflitos
de interesse. O problema esta em toda parte e tem a ver com a lealdade entre um
individuo e os que trabalham para ele, o dono do capital e os mandatados para
administra-lo, o acionista e os administradores, o empresario e 0s seus gerentes,
ou gerentes e seus subgerentes, a dona de casa e seus auxiliares, e assim por
diante.



Toda vez que houver “assimetria de informa¢do” havera um problema de
incentivos: o agente que ndao souber muito bem qual sera sua remuneracao pelo
esforco a favor do principal, bem como os ganhos deste, tendera a fazer justica
pelas proprias maos em prejuizo dos interesses que representa.

FIGURA 4. Laurence Fishburne como Otelo (a esquerda) e Kenneth Branagh
como Iago no filme Otelo (1995), dirigido por Oliver Parker. Conforme o
prestigioso comentarista William Hazlitt: “O personagem de Iago pertence a
uma classe de individuos dotados de uma mescla de intensa atividade intelectual
e total auséncia de principios morais, e que ganham evidéncia a custa de
terceiros, tentando confundir as fronteiras praticas entre o bem e o mal,
baseando-se em padrdes forcados de sofisticacdo especulativa.”

Sobre os agentes, vale dar a palavra a lago, um dos mais odiosos vildes da
galeria shakespeariana, o ajudante de ordens de Otelo, a quem traiu de todas as
formas possiveis: “Eu so6 o sirvo para servir-me dele! Nem todos sdo senhores,
nem sao todos os senhores seguidos lealmente.” A férmula, segundo ensina,
consiste em manter-se entre os “outros”, que se disfarcam sob “o aspecto do
dever” e “servindo a seus amos na aparéncia lucram com eles e, enchida a bolsa,
saem honrados. Esses, sim, tém alma e proclamo-me um deles™.

Sera este o0 paradigma de lealdade dos agentes?

“Agente” e “principal”, designacOes dos participantes desse jogo, sdao termos
da legislacdo dos Estados Unidos, onde os tribunais julgam regularmente
inumeros casos envolvendo divergéncias entre um individuo, o principal e o



agente, a quem delegou uma tarefa. Dois tipos de arranjo fornecem solucdes para
as disputas entre esses personagens: de um lado, é preciso alinhar interesses do
agente e seu patrdo, em geral com esquemas de remuneracdo variavel que os
torne parceiros em determinado esforco; de outro, é necessario demarcar as
responsabilidades em caso de insucesso. Se o agente ndo € responsabilizado em
nenhum grau pelo fracasso, tera amplos incentivos para correr riscos excessivos,
pois sera socio do principal na prosperidade, com bonus, mas ndo tera 6nus na
adversidade. Essa é a forma de o agente “colocar seu capital” junto com o de seu
empregador.

A variedade mais comum de problemas decorrentes do desalinhamento de
interesses entre agente e principal é conhecida como “risco moral”, uma
reconhecida ma traducdo para moral hazard, cuja expressao mais exata seria,
talvez, “tentacdo do imoral”. Trata-se, afinal, de comportamento vicioso, porém
racional, e os exemplos mais comuns sdao oferecidos pelos individuos que, ao
contratarem um seguro, passam a ficar mais desleixados. Mas ha coisas piores.

O leitor estara correto se tiver percebido aqui um elemento importante para
explicar a crise financeira de 2008: as empresas que compravam, empacotavam e
vendiam as chamadas hipotecas subprime (ou de qualidade inferior) nao
corriam, junto com o comprador, o risco que estavam vendendo. Eram como
corretores de carros usados por cuja qualidade ndo se responsabilizavam. O
“risco moral” ou as tentacdes, como as descritas por lago, ndo foram mitigados
pela estruturacdo aparentemente sofisticada das operagdes, nem pelo veredicto
das agéncias de risco. As operacoes desse tipo se avolumaram, e quando veio
uma piora no mercado habitacional, que trouxe consigo um tsunami de
inadimpléncia, os prejuizos ficaram com os compradores de papéis e ndo com 0s
seus fabricantes. Os agentes apunhalaram impiedosamente seus parceiros,
aqueles a quem representavam.

a No aclamado livro de Leonard Mlodinow O andar do bébado: como o acaso
determina nossas vidas, Rio de Janeiro, Zahar, 2009, ha uma demonstracao
particularmente clara e contundente desse fenomeno utilizando-se a experiéncia
de fundos mutuos nos Estados Unidos durante 1991-2000.

b Uma pequena adverténcia ao leitor que ndo fala inglés e ndo gosta de
expressoes fora de seu idioma, a despeito de serem consagradas: é melhor se
acostumar. Ndo se trata de ofensa a lingua portuguesa nem de entreguismo
linguistico, mas apenas do chamado “uso consagrado”, ou de algo que, com o
tempo, se tornara um estrangeirismo e acabard, depois de mais algum tempo,
incorporado ao vernaculo. Alguém se lembra de onde veio “futebol”? Na lingua



castelhana vigora a traducao literal “balompié”, feiissima. Houve também a
ocasido em que se combatia a galiparlice e se quis trocar “piquenique” e
“chofer” por “convescote” e “cinesiforo”, felizmente sem sucesso.

< Werner Heisenberg, fisico alemado, celebrizou-se por descobertas no campo da
chamada “mecanica quantica”, que se refere as leis da fisica para as particulas
subatomicas. Um de seus achados mais instigantes e controversos foi justamente
o de que no mundo subatomico duas particulas podiam ocupar o mesmo lugar no
espaco e que, diante disso, sua exata localizacdo a cada momento era incerta.
Esse fenomeno ficou conhecido como “principio da incerteza”.

d O nimero é exatamente igual a <5-v/z,



Autoridades e politica econdmica
Guia pratico antropologico



13. [Principio de Kagemusha 1] A Autoridade desfrutara de tanto mais
credibilidade quanto maior o quociente entre o aparato retorico que a cerca
e o efetivo movimento de suas politicas.

O principio acima enunciado tem uma natureza abrangente, pois diz respeito ao
modo como os que estdo na planicie percebem os poderes das Autoridades, tema
de muitas das leis deste capitulo. A trama de Kagemusha, premiado filme
homonimo de Akira Kurosawa de 1980, trata justamente disso.

O velho e respeitado lider guerreiro Shingen sabia que o poder do mito pode
ser maior do que as habilidades reais de um general, nao importa de quantos
exércitos disponha. Ele ja tinha chegado a essa categoria antes mesmo de
encontrar seu destino, numa noite calma, quando foi discretamente ao campo de
batalha ouvir uma misteriosa flauta e foi ferido mortalmente por um
francoatirador. Enquanto agonizava, determinou que sua morte fosse mantida em
segredo por trés anos, ao longo dos quais um so6sia fingiria estar desempenhando
suas funcoes, e até com mais pompa do que o habitual.

A ideia esteve presente em inumeros enredos similares mundo afora: em vez
de a perda do lider transformar-se em um duro golpe sobre um exército
submetido as pressoes da guerra, o reforco simbolico de sua presenca, através do
uso de diversos aparatos, inclusive de propaganda de facanhas e poderes
extraordinarios, acabava elevando os brios dos combatentes. Caso o soOsia se
mantivesse mudo e imovel, tudo correria bem, pois os generais e 0s técnicos
tocariam os assuntos do dia a dia, incluidos os cuidados com a imagem de lider,
talvez até com mais diligéncia do que em sua presenca.



FIGURA 5. O Kagemusha a autoridade decorrente do aparato e do mito.

E claro que o Kagemusha (cuja traducdo é “sésia ator”) representava um
grande risco, pois se tentasse algum movimento mais elaborado, por capricho ou
distracdo, expunha-se ao risco de ser desmascarado. Ele conseguiu enganar as

concubinas e até o Conselho Militar, pois quando lhe perguntavam sobre



estratégia ele repetia o lema do cla, que aludia a seu lider como “uma montanha
que ndo se move”. Tal é o poder das platitudes. Depois de muito tempo, quando
o Kagemusha se meteu a montar o intrépido cavalo de Shingen, foi ao chdo, e os
que o ajudaram a levantar repararam que ele nao possuia as cicatrizes de batalha
que os subordinados de Shingen bem conheciam, e assim foi descoberto.

A dura licido envolvida nessa situacdo, nada incomum, onde a planicie
superestima os dotes da Autoridade, é o elogio a imobilidade. A enorme energia
concentrada na presenca simbolica da Autoridade no alto da colina a torna
inexpugnavel, porém apenas enquanto se mantiver imovel, ancorada com
firmeza no terreno das lendas, amparada por uma variedade de narrativas e de
forcas imaginarias como as que movem os modelos econométricos.

A Autoridade Monetaria nao participa do que se passa na planicie, mas
interage com os que la estdo num jogo de expectativas, imagens e sombras. Sua
magica reside em boa medida na absoluta economia de agdes em destacado
contraste com a abundancia de rituais, procedimentos e cerimonias que a cerca.
Esse aparato nao se constroi com fantasias e armaduras, mas com uma matéria
retorica composta de uma pletora de relatérios de linguagem obscura e
adjetivacdo matematicamente calculada, pronunciamentos regulares pautados
por teses escritas em letras gregas e pela sofisticacdao instrumental de seus
subordinados e apoiadores nos debates cotidianos. O aparato desumaniza a
Autoridade e torna seu julgamento uma espécie de fatalidade, uma vicissitude
matematica, uma forca da natureza.

Nesse entorno, a Autoridade em geral sente-se como quem anda sobre as
aguas, pois parece exercer o poder sem que nenhum gesto ou energia tenha de
ser empreendido para tal fim. E muito perigoso esse sentimento. A crenca
iluséria em poderes especiais acaba levando a Autoridade a correr riscos
desnecessarios, de modo a revelar angulos novos e razdes até entdo
desconhecidas, por conta das quais o mito vai se reduzindo a uma ideia ou
opinido, ou mesmo a uma pessoa, que pode ser muito capaz e honesta, mas que
possui as duvidas e as vulnerabilidades tipicas de qualquer ser humano.

E isso o que deve ser evitado a todo custo.

14. [Principio de Kagemusha 2] A Autoridade jamais deve descer da colina
sem a certeza do resultado.

No laborioso exercicio da imobilidade, conforme preconizado no dispositivo
anterior, a Autoridade logo percebe que a passagem do tempo pode produzir
desgaste e que a auséncia de atividade pode ser confundida com omissdao ou
desinteresse. O caminho da virtude exige o cumprimento de promessas, reais ou
imaginadas, e ligadas a sua missao. Nao ha como escapar disso, de modo que a
sabedoria consiste em meter-se nesse jogo com o minimo de riscos.



Se, por um lado, a Autoridade associar-se a promessas excessivamente
triviais, de tal sorte que seu cumprimento nao traga esforco, ou deixar que suas
metas sejam determinadas por terceiros, a percepcao do mercado é a de que a
Autoridade desceu pela escada dos fundos para o segundo escaldo, sugerindo
que a lideranca deve ser procurada na Autoridade vizinha, ou no andar superior.
Portanto, o classico comportamento certa vez descrito por um sabio ex-diretor do
Banco Central como “vigilante expectativa e discreta omissao” resulta para a
Autoridade em criar um espaco vazio em torno de si, e as leis da politica, como
se sabe, nao admitem a existéncia de tal coisa.

Metas demasiadamente ambiciosas, por outro lado, descem a Autoridade as
partes mais baixas da planicie, onde sera preciso demonstrar que suas virtudes
simbolicas se convertem em diretrizes operacionais. O cajado que representa a
sabedoria tera de ser usado como porrete, em caso de desafio. Sera necessario
entdo mostrar coeréncia, além de uma musculatura desenvolvida, o que deve
ocorrer, idealmente, em condi¢bes muito bem calculadas para que ndo haja
davidas quanto ao resultado.

O aconchego da colina pode produzir as mais estranhas ilusdes nas
Autoridades, a pior das quais é a sensacao da onipoténcia, algo que ocorre aos
poderosos sujeitos ao 6cio ou embriagados por aduladores e arrivistas, sobretudo
no inicio de seus mandatos, quando se mostra especialmente elevada a
indulgéncia com que o mercado trata uma nova Autoridade. A boa vontade é
sempre muito bem planejada, e a admiracdo exibida nas cerimonias de posse
deve ser vista como puro fingimento. O mercado respeita a Autoridade por
principio, porém, na auséncia de fatos novos, cada dia menos. O verdadeiro
respeito sO existe com a dor, principalmente quando merecida e infligida de
forma deliberada pela Autoridade. “E bem mais seguro ser temido do que
amado”, conforme o classico ensinamento de Maquiavel. “O amor é mantido por
um vinculo de reconhecimento”, prossegue, “mas, como 0s homens sao maus, se
aproveitam da primeira ocasido para rompé-lo em beneficio proprio, ao passo
que o temor é mantido pelo medo da punicdo, o qual ndo esmorece nunca”.

Em resumo, a Autoridade deve escolher com imenso critério o momento em
que descera a regido hostil, onde o uso planejado e judicioso de seu saco de
maldades produzira, através do choro e das cicatrizes das vitimas, a matéria de
que é feita a sua credibilidade.

15. [Axioma da Inteligéncia a Posteriori] Quanto mais a Autoridade explica,
mais se arrisca. Ao falar, nao falar. E quando a Autoridade for forcada a
explicar, deve ser sintética, afirmativa e evasiva, como se entrevistada por
jornalista japonés usando intérprete.

O siléncio é uma ferramenta de inacreditavel potencial.



Carreiras brilhantes foram construidas a partir do siléncio contrito,
acompanhado de um ar inteligente, diante de um interlocutor angustiado por uma
resposta. Frente a essa premissa, e da louvacdao ja feita a imobilidade, a
Autoridade deve ser, idealmente, muda. Simpatica e enigmaticamente
incapacitada de falar. Os estatutos de alguns 6rgaos publicos deveriam incluir a
obrigatoriedade de impedimento verbal ou bloqueio temporario das cordas
vocais. As perguntas da imprensa seriam respondidas apenas através de gestos e
expressOes faciais, acompanhadas de graficos e tabelas, permitindo-se as
equacoes e 0s textos em economes em casos especiais.

Ao falar, em particular quando obrigada, a Autoridade corre riscos. As
decisdes de politica economica sdao subjetivas, sempre matéria de julgamento.
Nunca é possivel explicar por “a” mais “b”, ainda que se sustente esse mito em
muitos circulos, notadamente entre os economistas-chefes de bancos, grupo no
qual se encontram as maiores quantidades de aspirantes ao cargo de Autoridade
Monetaria. Esses, por deformacdo profissional, sdo dados ao que os americanos
designam como monday morning quarterbacking,e e que nossos amigos
portenhos chamam de carreras del domingo con el diario del lunes.t Ou seja,
esses profissionais precisam encontrar uma logica nos atos da Autoridade,
mesmo quando isso ndo existe. Por vezes, é avassaladora a angustia por um
sinal, uma frase ou numero vindos de Brasilia, ou perceptivel no contorno das
nuvens ou no formato da superficie de Marte, em cujas fotos muitos veem as
feicOes de um ser humano, uma mensagem para nds e, portanto, indicios de outra
civilizacdo (Figuras 6 e 7). E esse sentimento que faz os mercados enxergarem,
as vezes, as mais encantadoras explicacoes para as inflexdes da politica
monetaria.



FIGURAS 6 E 7. A famosa “face” na superficie de Marte, em fotos divulgadas pela
Nasa. A primeira, de 1976, foi tirada pela nave Vicking 1 e a segunda, de 2001,
mais aproximada, procurando aferir exatamente do que se trata, ndo mostra
propriamente nenhuma figura discernivel.

Para facilitar o edificante trabalho de construcdao de uma boa teoria que
explique o funcionamento da mente da Autoridade, é melhor que ela fale pouco.
Quanto mais justificativa fornecer para seus movimentos, mais simples sera
encontrar uma inconsisténcia em seu comportamento. Uma explicacdao razoavel
para uma reducao modesta nos juros pode dificultar a elaboracao de outra, num
momento posterior, quando a reducao for agressiva. Na auséncia de explicacdes,
o proprio mercado se encarregara de unir 0s pontos e armar uma coeréncia a
posteriori, que, frequentemente, resulta em o mercado formar uma opinido
bastante generosa da Autoridade. Mesmo as montanhas do planeta Marte podem
permitir interpretacoes criativas sobre civilizacOes alienigenas, dependendo da
iluminacao.

Para tirar proveito da boa vontade de sua clientela, é necessario que as razoes
para as decisoes da Autoridade ndo sejam observaveis, ou estejam soterradas sob
platitudes. Dessa forma, a Autoridade tera sempre o beneficio de ver
interpretacoes sobre suas acoes que pressupoem uma inteligéncia muito maior do
que a que realmente existe.



16. [Axioma de Greenspan] Quando a Autoridade estiver sob grande
pressao para fornecer explicacoes, deve ocultar-se sob seu aparato retorico.
Com moderacao e paciéncia deve recorrer a pequenos enigmas da teoria, a
fim de cansar o interlocutor e dar a impressao de apego ao detalhe.

Por mais independente que seja a Autoridade, vivemos numa democracia plena e
o distinto publico quer saber os motivos das acOes de seus comandantes no
terreno da economia. Os bancos centrais, em particular, estdo permanentemente
sob ataque nesse quesito e devem fazer enorme esforco em direcao a
transparéncia, embora se saiba que esta apenas alcanca o acervo de estatisticas e
modelos que sdo apresentados diante dos senhores jurados, membros da diretoria
colegiada, os quais tomam as decisOes subjetivas inerentes ao exercicio de seus
mandatos. E o que o direito administrativo chama de ato discricionério.

Alan Blinder, num pequeno livro! muito revelador sobre sua experiéncia no
FED (banco central dos Estados Unidos), disse, a respeito das razdes para as
decisOes de politica monetaria, que os ilustres membros do Comité de Politica
Monetaria do FED, apesar do enorme respeito pelas estatisticas oficiais e pelos
grandes modelos econométricos, associam importancia demais as percepcoes
pessoais subjetivas sobre o andamento da economia que colhem casualmente
com seus vizinhos e circunstantes. Impressoes e teorias pessoais sempre afetarao
em demasia o olhar dos dignissimos diretores e as suas decisoes. Nao ha
ninguém para dizer que os membros do juri devem desconsiderar este ou aquele
comentario malicioso, como nos filmes americanos de julgamentos. Um diretor
do BCB costumava contar que olhava as filas dos restaurantes ou os
engarrafamentos no Baixo Leblon para avaliar o que fazer com os juros; muita
fila, gente demais na rua para comer fora, € porque o juro esta baixo, dizia. Podia
ser brincadeira, mas tinha efeito bem concreto no clima da reuniao.

Essas razoes nunca vao aparecer nas atas do Copom (Comité de Politica
Monetaria), cuja linguagem é feita de ambiguidades, platitudes e equagoes
escritas na forma de vernaculo. Existem numerosos mestres nessa arte de se
dirigir ao mercado. Um deles, pioneiro dessa pratica no Brasil, foi Eduardo
Nakao, por mais de vinte anos chefe do Departamento de Mercado Aberto do
BCB. Ele era o responsavel pelas operacOes diarias com titulos publicos, o
famoso open market dos tempos da inflacdao. Todos os dias ele falava ao telefone
com as piores raposas do mercado e ndo podia deixar indicar nada sobre o que
faria ou pensava. Um primor. Ja no final de sua longa e bem-sucedida carreira,
Nakao passou a participar das reunides do recém-criado Copom, uma novidade
que, na pratica, vinha para substitui-lo em suas funcdes. Durante anos, e para
todos os efeitos, Nakao foi o Copom.

Mas nos primeiros dias heroicos do novo comité, Nakao parecia ser quem



estava mais a vontade com a novidade. Ele trazia relatérios por escrito que eram
pérolas em série, pois continham a cor, a temperatura e o devido embacamento
com que as mensagens deveriam ser passadas ao mercado. Seu estilo mesclava o
oriental e o impressionista: tracos largos, deliberadamente sem detalhe,
capturando sua esséncia, embora sem contornos muito nitidos. Ha algo com os
idiomas no Oriente, talvez em razao do uso de ideogramas na escrita, que faz o
texto nessas culturas ser um exercicio um tanto diferente do seu registro nas
linguas ocidentais. Na lingua chinesa, em especial, ha quem entenda que a
mediocridade de sua literatura se explica pela dificuldade em se fazer prosa
acumulando simbolos de significado amplo, de modo que artes como a poesia, 0
haikai e a caligrafia sdao hiperdesenvolvidas em detrimento da escrita objetiva.
Nakao motivou, em diversas ocasioes, especulacoes sobre se a redacdao da ata do
Copom ndo deveria ser feita em ideogramas chineses.

Com a passagem do tempo e a adocdo do figurino das metas de inflacdo, a
comunicacdo entre a Autoridade Monetaria e a sociedade passou a utilizar uma
vestimenta muito mais apertada. Cerca de 35 palavras, nada mais que isso,
trocam de lugar a cada comunicado — com inexplicavel destaque para vocabulos
como “resiliéncia”, “convergéncia” e “parcimonia” —, de tal sorte que o universo
retorico desses documentos, que constantemente se repetem, adquiriu
profundidade literaria semelhante a dos jogos de palavras cruzadas. A
abundancia aparente de texto serve para confundir o adversario, pois, na
verdade, apenas reafirma a conveniéncia do siléncio por parte da Autoridade
Monetaria.

Foi nesse ambiente regido pela falta de imaginacdao que o mercado consagrou
Alan Greenspan, ex-presidente do FED, um mestre na comunicagdo com 0s
mercados. Reza a lenda que teria dito certa vez: “Se eu me fiz claro, vocé nao
deve ter me entendido” — observacao que se tornou classica e que parecia repetir
uma sabedoria antiga: interpretativo cessat in claris (“a interpretacao cessa com
a clareza”). Era, na verdade, exatamente isso 0 que ele buscava, a interpretacao
ou a impressdao. E para tanto utilizava seu inigualavel talento para pequenos
enigmas, filigranas estatisticas de importancia menor, mas que poderiam, se
devidamente trabalhadas, estar indicando alguma coisa talvez muito relevante
em que ninguém havia reparado. O “ponto”, como se diz, € a menor unidade de
conhecimento relevante na Academia, é o conteido minimo para que um aluno
levante o dedo e possa bradar “Eu tenho um ponto!”, uma espécie de eureca dos
tempos atuais. E com pontos se fazem retas, circulos e também quadros
impressionistas nos quais uma imagem basica emerge de uma infinidade de
pequenos pontos que se misturam na retina do observador. Greenspan era um
mestre do impressionismo pontilhista (no terreno das financas); era impossivel



ndo se encantar com suas composicoes. Invariavelmente cansado, o interlocutor
termina convencido ndo tanto da real importancia de cada ponto em tela, mas do
extremo cuidado de Greenspan e seus seguidores com julgamentos de ordem
subjetiva.

]

Greenspan (a direita) de comunicagao.

17. [Terceira Lei do Fundamentalismo] A Autoridade fala mesmo através
de suas acoes.

Esse principio é analogo a outro basilar no direito, ja mencionado (n.5, Axioma
de House) quando tratamos do pensamento do mercado e da propensao
generalizada a dissimulacdo: a Autoridade também s6 deveria falar nos autos. O
processo € a alma do direito, e o falatério externo ao processo ou ndo tem
relevancia ou serve para distorcer o seu curso.



Figura 10. Waterfall (1961), de M.C. Escher: recorréncia na formacao de
expectativas.

Se a Autoridade adotar o principio exposto e aderir a mudez, o mercado tera

como informacdo apenas as suas acoes, as quais, também como observado com

detalhe (n.15, Axioma da Inteligéncia a Posteriori), a proposito da coeréncia a

el



posteriori, podem, em conjunto, fazer muito mais sentido do que as verdadeiras e
nunca reveladas razdoes para cada movimento. Tenha-se em conta que o0s
participantes do mercado vivem em continuo esfor¢o ndo de raciocinar sobre o
que faz sentido, mas sobre o que o colega ao lado acha que faz sentido, e
especialmente sobre o que a Autoridade acha que o mercado acha que faz
sentido. Por isso os participantes do mercado, com sentimento de humildade,
referem-se a esse grupo do qual fazem parte sempre na terceira pessoa.

Essa terceira pessoa, o grupo, é o resultado da interacdo entre todos, um jogo
autorreferenciado e de solucdo indeterminada. O sistema € recorrente, ou
circular, pois ndo se sabe onde comeca e termina, e pode assumir formatos que
nao fazem sentido nenhum, como no caso das bolhas financeiras ou das famosas
litogravuras de M.C. Escher (1898-1971), o pintor holandés mestre das figuras
impossiveis, nas quais, por exemplo, uma cachoeira termina numa calha que
segue seu curso e torna a trazer a agua a mesma cachoeira (Figura 10).

Em algumas pecas musicais de Bach que terminam exatamente como
comecam a recorréncia produz um efeito estético inquietante, talvez a
experiéncia do infinito, um flerte inocente com o moto-perpétuo, mas na
economia e na matematica quando suas hipéteses nao levam a novas conclusoes
e sim de volta ao inicio, ha algo errado com seu raciocinio. A vida social esta
repleta dessas voltas estranhas e de indeterminacdes, de modo que as versoes,
impressoes e representacoes sempre podem conduzir a paradoxos e anomalias.
Nesse mundo, e quando se trata de politica monetaria em particular, a tnica
ancora verdadeira é a matéria real, a acao concreta e palpavel, escrita e publicada
no Didrio Oficial, e ndo vamos nos enganar que funcione diferente.

18. [Teorema das Matérias Proibidas] Em nenhuma hipdtese a Autoridade
deve: (i) pronunciar as palavras “panico”, “crise” ou “congelamento” e
respectivos sinonimos; (ii) fazer qualquer espécie de desmentido; (iii)
admitir que esta estudando qualquer assunto ou medida.

A comunicacdo entre a Autoridade e o mercado envolve diversas armadilhas, e
tudo o que se constréi pode ser colocado a perder com espantosa velocidade em
pequenas distragoes, em incidentes fora da rotina, nas entradas e saidas dos
lugares, no exterior, nas solenidades e mesmo nas audiéncias publicas e
coletivas, diante de perguntas inesperadas. A melhor estratégia, nem sempre
disponivel, é ndo falar coisa alguma, refugiando-se em sorrisos enigmaticos e
condescendentes, com gestos e feicoes amistosos.

Lembrar que a recusa em prestar declaracoes frequentemente é capturada em
imagens que estardo nos jornais no dia seguinte a ilustrar o siléncio, e que a foto
serd 90% da mensagem. E importante deixar-se fotografar de forma planejada,
cooperando com o fotégrafo, a fim de evitar que o editor recorra a utilizacdao das



fotos de arquivo, e assim possa escolher, normalmente entre as piores, a que
melhor expressa a sua contrariedade com o siléncio da Autoridade.

Quando o siléncio ndo é possivel, alguns principios basilares precisam ser
observados. O primeiro tem a ver com palavras que a Autoridade nunca deve
pronunciar. As pessoas podem estar passando na frente da TV quando a palavra
“panico” estiver sendo proferida, ou “crise”, ainda que seja de tosse. E, se ndao
estiverem prestando a devida atencao, vao repetir que o ministro falou em crise.
O mesmo vale para congelamento, expurgo, demissao, escandalo, e tantos outros
vocabulos pesados, além de girias e coloquialismos facilmente manipulaveis nas
mais terriveis direcoes. A teoria aqui € freudiana: se a Autoridade falou em
qualquer um desses temas, é porque seu inconsciente aflorou.

Outra armadilha comum é o desmentido, pois serve para colocar a
Autoridade diante da situacdo de ter de responder a perguntas sobre assunto do
qual nao quer falar. Todo desmentido eleva a probabilidade de ocorréncia da
coisa desmentida. Em caso de absoluta necessidade, a Autoridade deve mandar a
assessoria desmentir, ou escrever uma nota para ser lida pelo porta-voz em tom
banal. E imperioso jamais fazé-lo pessoalmente e, diante de uma pergunta direta,
ignorar ou gesticular simpaticamente.

Diante dessa liturgia, bem conhecida dos profissionais de imprensa, a
armadilha seguinte tem a ver com a pergunta aparentemente inocente sobre se a
Autoridade esta estudando determinado assunto ou medida. Uma Autoridade
distraida pode pensar que nao ha mal em analisar o que quer que seja e que isso
ndo significa coisa alguma no terreno das intencdes. Mas um simples meneio de
cabeca pode gerar uma manchete horrivel: “Ministro estuda mexer ...”, e assim
fica criado o tumulto. As matérias vao trazer repercussoes de mercado, bem
como a opinido dos especialistas, e o assunto vai adquirir vida propria,
apoiadores vao se manifestar, assim como 0s opositores, e a Autoridade se vera
diante da obrigatoriedade de um desmentido, ou seja, de volta a armadilha
anterior. Decorre desta, portanto, que, ao admitir que estuda uma a¢do qualquer,
a Autoridade fortalece a convic¢do de que ela sera adotada como politica de
governo.

19. [Quarta Lei do Fundamentalismo] Toda medida envergonhada ou
incompleta, ou cujo sentido e intensidade dependam de regulamentacao
posterior, esta fadada ao fracasso.

Em 2004, o Préemio Nobel de Economia foi concedido aos professores Finn
Kydland e Edward Prescott, por suas contribuicoes no campo da “consisténcia
temporal da politica economica e das forcas determinantes dos ciclos
economicos”. A ideia dos professores Kydland e Prescott é que, numa interacao
continua entre a Autoridade e o mercado, a melhor situacdao para a sociedade é



aquela em que a estratégia da Autoridade ndo depende dos movimentos do
adversario, o qual, por sua vez, vai cobrar das politicas de governo essa
propriedade basica, que os professores designaram como “consisténcia
temporal”.

Com isso se quer dizer que a Autoridade fara apenas movimentos logicos, e
por logico entenda-se a iniciativa impermeavel a provocacOes e tentacoes. Ou
seja, espera-se que o vigésimo movimento da Autoridade reflita a regra que ela
mesma estabeleceu quando o jogo comecou, pois, do contrario, ficara claro que a
Autoridade ndo tem uma estratégia e que muda seu rumo conforme a reacao do
mercado e com o intuito de levar vantagem. Se o mercado entende que a
Autoridade vive um dia de cada vez, vai ocorrer o0 mesmo que num jogo de
futebol quando os jogadores deixam de respeitar o arbitro.

Bem, essa ¢ talvez uma introdu¢do muito erudita para praticas mais tacanhas.
O leitor se surpreenderia com o numero de vezes em que, NOS anos recentes, as
Autoridades econdmicas anunciaram medidas sem divulgar a regulamentacao
que lhes da vida e o sentido exato. S3o indmeros 0s casos em que se passam
varias semanas antes da publicacdo dos decretos, das portarias e normas que
definem a verdadeira extensao da medida. Com incrivel frequéncia, apenas apos
o andncio a Autoridade inicia um didlogo com entidades do setor privado
necessarias para o funcionamento das novas regras, pois, infelizmente, tem
menos familiaridade com as implicagoes do assunto do que a iniciativa faria
supor. A Autoridade disfarca o improviso, fazendo parecer que essa consulta é
democratica e magnanima, mas, na verdade, é para a Autoridade aprender como
funciona o que acabou de alterar. E ndo é incomum que recue, contrariada, pela
porta dos fundos, surpresa e de fininho, ao perceber que pretendia algo inviavel,
ou de efeitos colaterais muito negativos quando visto do angulo operacional. A
saia justa raramente fica evidente nas manchetes, porém, o desgaste com o
mercado, sobretudo com os técnicos e entidades com que dialogou, € grande.

Mudancas na politica economica, a fim de alterar as expectativas das pessoas
e produzir os efeitos desejados, tém que contar a historia inteira, da sua
introducdo até a mais remota consequéncia, com todos o0s passos e
contingéncias. Dessa maneira, a Autoridade mostra compromisso e convicc¢ao,
situacdo sempre apreciada e em que os participantes do mercado se ajustam a
uma nova e duradoura realidade. A reacdao diante de medidas pela metade, ou de
balGes de ensaio, é sempre ruim, pois o mercado ndao gosta de hesitacdo e de
improvisacdo, que entende, na melhor das hipdteses, como sintomas de
“inconsisténcia temporal”.

20. [Principio de Forrest Gump] A Autoridade deve fazer programas de
apoio a tudo o que estiver dando certo e ignorar ou ocultar o que estiver



dando errado, a fim de fazer parecer com que todos os progressos da
economia, inclusive os espontaneos, sejam resultados de suas politicas.

O noticiario econdomico esta se tornando cada vez mais dificil. Os
acontecimentos se avolumam em regides distantes, a partir de fenomenos
financeiros complexos que podem nos atingir, e assim a Autoridade fica
obrigada a exercer papel pedagégico e tranquilizador, pois alguém precisa
entender o que se passa. Infelizmente, todavia, como na observacdo precisa de
Thomas Friedman sobre a globalizacdo, ndao ha ninguém no comando, nenhuma
orientacdo discernivel. Nessa dificil circunstancia a Autoridade precisa adotar
versoes simplificadas das coisas e usar a seu favor uma sabedoria que remonta
ao dicionarista britanico Samuel Johnson: os assuntos de Estado se reduzem a
gramatica se 0s soberanos tém essa especialidade. Os carpinteiros e o0s
agricultores vao sempre encontrar analogias em suas respectivas areas de
especializacgdo, e ha os que vao falar de futebol ao deliberar sobre diplomacia.

E nesse registro que sobressai a figura imortal de Forrest Gump, o
personagem central do filme homonimo premiado com o Oscar em 1995 —
interpretado por Tom Hanks —, um participe, amitide o protagonista oculto, de
quase todos os eventos importantes de seu tempo. O filme demonstra
brilhantemente a tese de que o protagonismo (a palavra da moda, de uns tempos
para ca!) pode estar associado simplesmente a pequenos acidentes e versoes
imprecisas, ou meio falsificadas, sobre as origens das grandes ideias.

Aplicada aos negocios de Estado, a sabedoria de Gump consiste em
empreender politicas inécuas, ou de utilidade vastamente exagerada, porém
sempre na direcao do vento, de modo a que o movimento causado pelos tufdes
que a natureza nos envia pareca originado do sopro bem urdido de um politico
clarividente. Causalidade e autoria sao como penas ao vento das percepcoes,
como bem ilustra o filme. Em razdo dessa postura, conforme observado em uma
pesquisa recente, muitos brasileiros acreditam que a conquista da estabilidade se
deve ao ex-presidente Lula, o que é parte de uma narrativa popular segundo a
qual a historia do Brasil teve inicio apenas em 2003.

Embora nao sendo criatura sua, o fato é que Lula aderiu a estabilidade como
estrangeiro naturalizado, de sotaque meio carregado, mas simpatico e bonachao,
dizendo-se “mais brasileiro” do que nds, pois se tornou brasileiro “por escolha”.
Nao ha nada a criticar na naturalizacdo, pois o Brasil, assim como o bom-senso,
é nacao hospitaleira, e a estabilidade é para ser de todos, um “Bem Publico”,
como definem os economistas: ninguém pode ser excluido do seu legitimo
desfrute, inclusive os que, no passado ndo tao longinquo, militaram contra ela.



FiGURrA 11. Forrest Gump (Tom Hanks) condecorado pelo presidente Lindon B.
Johnson por conta de atos de heroismo na Guerra do Vietna.

Os naturalizados, como Lula, sdo possessivos e por isso evocam uma
imagem muito utilizada por Machado de Assis para descrever homens dados a
exageros inofensivos de suas posses e realizacoes. Diz-se que havia um cidadao
ateniense que ndo tinha um tostao furado, mas estava convencido de que todos
os navios que entravam no Pireu lhe pertenciam. Esse “opulento de barcos e
ilusdes”, de acordo com Machado, “nao precisou mais para ser feliz. Ia ao porto,
mirava os navios e nao podia conter o jubilo que traz uma riqueza tdo
extraordinaria”.

21. [Lei de Piva] Qualquer que seja a taxa de juros, qualquer que tenha sido
a decisao do Copom, os juros estdo sempre excessivos, a queda sempre
poderia ter sido muito maior e a elevacao, desnecessaria.

Horacio Lafer Piva, presidente da Fiesp (Federacdo das Industrias do Estado de
Sao Paulo), notabilizou-se, entre outras realizacOes, por antagonizar o Banco
Central ruidosamente, pela imprensa, em 80% das ocorréncias tendo como foco
a taxa de cambio e, em 90% dos casos, a taxa de juros.



FIGURA 12. A sede da Fiesp, na avenida Paulista: “A negra torre de marmore
construida com dinheiro dos impostos que incidem sobre o emprego, aquele
monumento vivo ao Custo Brasil”, conforme descricao de um ex-presidente do
BCB.

No inicio de sua administracdao, em 1998, com a “ancora cambial” ja



proxima do fim, o problema parecia ser muito mais com as taxas de juros
elevadas, supostamente necessarias para sustentar o cambio, do que com a taxa
de cambio em si, diferentemente do que ocorria no passado (ver Lei de Sauer-
Setubal, n.64). Questdo de énfase, quem sabe, o cambio também era,
evidentemente, um tema delicado para muitos diretores da Fiesp, e seguramente
de uma de suas dissidéncias mais radicais, uma espécie de Hammas nacionalista,
o ledi (Instituto de Estudos do Desenvolvimento Industrial). Mas, uma vez
adotada a flutuacdo cambial em janeiro de 1999, as atencOes se voltaram
integralmente para os juros, onde, no fundo, sempre estiveram.

A mudanca cambial talvez tenha permitido a Fiesp e ao ledi uma falsa
sensacdo de onipoténcia, ou de que “comandaram” a desvalorizacdo, e que
fariam o mesmo com a politica monetaria. Nao foi o que se observou durante o
segundo mandato do presidente Fernando Henrique, tampouco durante o
governo Lula. A adocdo do sistema de “metas para a inflacdo” introduziu, na
fixacdo dos juros, um automatismo que resultou frustrante para quem imaginava
o crescimento da influéncia do “setor produtivo” sobre a politica monetaria,
como no tempo em que o CMNg (Conselho Monetario Nacional) tinha, entre
seus membros, diversos representantes do setor privado e muitos conflitos de
interesse.

O fato é que o comentario da Fiesp, bem como os das centrais sindicais, que
se segue ao anuncio da decisao de cada reunido do Copom parece sempre igual,
e invariavelmente muito critico do conservadorismo do BCB, além de dar a
impressao de dirigir-se apenas as respectivas militancias. Na verdade, o
comunicado é o mesmo, apenas editado por estagiarios e divulgado de forma tao
mecanica que ja ocorreu de os economistas da casa, responsaveis técnicos pelo
texto, pedirem desculpas pela falta de imaginacdo e pelos erros derivados do uso
abusivo das funcdes “cortar” e “colar” em seus processadores de texto.

22. [Teorema do Recado Palaciano] A todo aumento de juro correspondera
uma noticia de jornal sobre o descontentamento presidencial e eventual
demissao dos responsaveis.

A origem, bem como a exatiddo e a veracidade, dos relatos sobre o que se passa
no Palacio nunca pode ser atestada com clareza. O Palacio fala através de muitas
bocas e também com o auxilio de gestos, omissdes e, quem sabe, um tanto de
telepatia. Como disse Machado de Assis: “O boato é a telegrafia da mentira.
Algumas vezes esta acerta e aquela mente, mas € por excecao.”

Mesmo assim, é sempre complexa a interpretacao das mensagens que
emanam do Palacio, conforme sera visto adiante (n.42, Primeira Lei da Capital),
a proposito do comportamento dos jabutis em Brasilia, sobretudo no dia seguinte
a movimentos relevantes na politica monetaria. Invariavelmente, quer por



cortesia majestatica, quer pela preservacao das aparéncias, o Palacio desmente
rumores de demissdo e ainda as narrativas sobre o desagrado do presidente. A
imprensa brinca que a Autoridade ameacada esta “prestigiada”, adjetivo
normalmente dedicado, na secdo esportiva, ao treinador de futebol na antessala
do olho da rua.

E claro que pode ser genuino o desagrado do presidente, que também finge a

dor que deveras sente e, portanto, pode haver fundamento na teoria de que o
rumor foi um recado para o BCB afrouxar a politica monetaria. Mas pode nao
ser nada disso. A Autoridade Monetaria esta fazendo o “trabalho sujo” que o
presidente sabe ser necessario, e Sua Exceléncia quer se manter afastada dos
orgdos de governo envolvidos em executar as “maldades” imprescindiveis ao
bom desempenho de seu governo. Por isso, deixa escapar um falso desagrado, a
fim de agradar aos verdadeiramente desagradados. E assim é se lhe parece.
23. [Teorema da Historia Lenta] A criacao ou mudanca de instituicoes
destinadas a proteger o interesse geral em detrimento de interesses
particulares, sobretudo as referentes a saiide da moeda, serao sempre
procrastinadas até que sejam inevitaveis.

Paragrafo tunico [Corolario de Churchill. O Brasil encontrara o

caminho virtuoso, mas nao sem antes experimentar todos os outros.
O gradualismo é intrinseco a nossa alma conservadora, cordial e patrimonialista,
e no campo das instituicdes monetarias a lentidao tem sido nada menos do que
espetacular. O aperfeicoamento das instituicOes destinadas a proteger o cidadao
contra os abusos do Estado através da moeda foi dos mais longos, tortuosos e
importantes capitulos do processo de combate a inflacdo no Brasil. Ao se referir
a proverbial aversdo brasileira as mudancas, em uma narrativa sobre as raizes
histéricas do problema da estrutura agraria brasileira, o socidlogo José de Souza
Martins cunhou uma expressao muito propria: “historia lenta.”

O Brasil é, talvez, o mais extraordinario dos retardatarios quando se trata de
banco central. Enquanto boa parte da América Latina ja havia criado os seus nos
anos 1920 e 1930, e na Europa o processo estava terminado ja no século XVIII,
o Brasil, a contragosto, apenas em 1944, em decorréncia dos acordos de que foi
parte em Bretton Woods (quando foi criado o FMI e o Banco Mundial),
concordou em criar a Sumoc, uma superintendéncia dentro do Banco do Brasil
destinada a “preparar” a criacdo de um Banco Central, prevista para uma data
incerta adiante. Vinte anos se passaram e a sensacao foi a de que o Banco do
Brasil ndo estava propriamente preparando, mas sabotando a criacdo de uma
instituicdo que ia lhe subtrair poder. Tampouco nossos parlamentares chegaram
a um consenso sobre o assunto, especialmente diante do desejo de se utilizar a
“faculdade emissora” do Banco Central em prol do desenvolvimento.



Em 1965, quando o regime militar interrompeu esses debates parlamentares,
e a propria democracia, e criou o BCB ao promulgar a Lei n.4.595, o Banco do
Brasil ndo se deixou atropelar e permaneceu no controle, ou desfrutando da nova
instituicdo por meio da chamada “conta movimento”, um expediente através do
qual o Banco do Brasil podia debitar contra o BCB qualquer despesa que
julgasse que tinha conteudo de politica publica. Nesses anos também se
consolidou a chamada “doutrina Costa e Silva”, pela qual é o Palacio que manda
na politica monetaria, conforme atestado pela célebre bravata do general
presidente, que, a proposito das funcbes do BCB e da sugestdo de Roberto
Campos para que confirmasse no cargo o seu primeiro presidente, Dénio
Nogueira, teria dito: “O guardido da moeda sou eu.”3

Apenas em 1986 foi extinta a conta movimento e, em 1997, a trés anos de
distancia do século XXI, os bancos estaduais e federais passaram a ser tratados
como bancos iguais aos outros. Passados dezoito anos do Plano Real, e doze
anos dentro do novo século, ainda ndo se pode dizer que o nosso Banco Central
seja independente. O pais parece temeroso ou inseguro ao falar no assunto, como
se a ideia ndo estivesse madura e ainda tivéssemos de experimentar alternativas e
qualificacOes, como a “autonomia operacional” — tudo com o intuito de disfarcar
e enfeitar a obrigatoriedade de obedecer a doutrina Costa e Silva. Ao afirmar, em
maio de 2012, que “a ideia de que o BC ¢é independente ja acabou”, o ex-czar
Delfim Netto mais uma vez, e ndo por acaso, assumiu o posto de porta-voz de
um passado que teima em ndo ficar para tras. Ndo existe nenhum outro pais em
que definicoes tdo basicas da organizacdo do sistema monetario tenham
demorado tanto tempo.
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FIGURA 13. Presidente Artur da Costa e Silva: “O guardido da moeda sou eu.”
O paragrafo unico, inspirado na observacao classica de Winston Churchill
sobre os americanos, tem sua validade certificada ndo apenas pelo historico
exposto, mas pela sucessao de pacotes economicos de combate a hiperinflacao



que precisaram esgotar o dicionario heterodoxo para que, ao final, fizéssemos
um programa de estabilizacdo baseado em principios elementares de
responsabilidade da gestdio da moeda e do fisco. E para tal tivemos de
empreender uma formula bastante engenhosa e criativa, a URV (Unidade Real
de Valor), como reforma monetaria. Com a URV veio o ataque aos
“fundamentos”, que todos os outros planos econdmicos procuraram
ardilosamente evitar, servindo-se da teoria segundo a qual a inflacdo ndo tinha
causa, era um fendmeno inercial que poderia se resolver com um tratamento
centrado na inducdo a uma espécie de amnésia: sem memoria, 0 paciente nao se
lembraria de que estava doente. Antes do Plano Real, todavia, um especialista
como Mario Henrique Simonsen, desencantado com a insisténcia dos planos
heterodoxos nos mesmos erros, chegou a confrontar abertamente o Corolario de
Churchill formulando um “Principio de Contrainducao de Bacon”, de acordo
com o qual “uma experiéncia que da errado varias vezes deve ser repetida até
que dé certo”.2 Felizmente, essa proposicao acabou desmentida pelo advento do
Plano Real.

24. [Teorema do Esquimo] O numero de palavras incompreensiveis em
“economeés”, de indices de inflacdao e de pessoas envolvidas com o assunto é
proporcional ao quadrado do indice de inflacao.

De acordo com o velho cliché, os esquimos dispoem de mais de uma centena de
palavras diferentes para se referir a neve, da mesma forma que as tribos do
deserto devem ter inumeras designacoes para sutilezas de seu entorno que sequer
imaginamos. O idioma se especializa em definir pequenas coisas que apenas
merecem atencdo quando parte relevante de uma realidade avassaladora. A
Renascenca precisou que Shakespeare inventasse algo como 2 mil palavras
inteiramente novas para que o teatro pudesse descrever o mundo remodelado que
surgia. O primado das urgéncias econdmicas, sobretudo nos anos anteriores ao
Plano Real, colocou os economistas numa curiosa posicdo de quem cunhava,
obviamente em excesso, ndo apenas moedas, mas também palavras novas e
recicladas, todas feias e incompreensiveis, para descrever o sofrido cotidiano da
hiperinflacao.

Eis um pequeno abecedario de fenomenos desagradaveis concebidos ou
recriados em versdo piorada nesses anos: agio, alavancagem, arbitragem, boleto,
confisco, congelamento, dolarizacdo, desabastecimento, derivativo, expurgo,
especulacdo, faléncia, gatilho, heterodoxia, inércia, indexacdo, insolvéncia,
inadimpléncia, iliquidez, liquidacdao, manipulacdo, novacao, oligopolio, pacote,
periodicidade, penhora, remarcacao, redesconto, securitizacao, tunga e vetor.

Eis outro breviario de palavras comuns que a hiperinflacdo ou os andamentos
da economia lograram perverter e transformar em acontecimentos da economia:



atualizacao (monetaria), balcdo (mercado de), base (monetaria), cabo (doélar),
casada (venda), choque (heterodoxo), correcdo (monetaria), colchdo (de
liquidez), demonstracdo (financeira), emissao (de titulos), face (valor de), ilusao
(monetaria), lavagem (de dinheiro), letra (do Tesouro), média (conversao pela),
margem (depodsito de), opcdao (toxica), paralelo (dolar), pacote (economico),
paraiso (fiscal), poder (liberatorio), prémio (de risco), residuo (de contrato),
repudio (de divida), soberano (risco), servico (da divida), saneamento (do meio
circulante), viés (de alta nos juros) e unido (aduaneira).

O distinto publico e a imprensa sentiram-se agredidos por tudo isso,
fendmenos tdo incompreensiveis quanto a linguagem usada para descrevé-los;
mas essa realidade superlativa espontaneamente passou a dominar o noticiario,
tal como crime continuado, inesgotavel em seus detalhes. As paginas
economicas adquiriram o aspecto de secOes policiais, cheias de negociatas,
rombos e buracos, pingando ndo propriamente sangue, mas zeros, zeros aos
milhares, e ndo por outra razdo confundir milhdo com bilhdo é, de longe, o mais
comum de todos os erros de reportagens e edicdo no jornalismo econémico.4 O
exagero se tornou a tonica de qualquer movimento na economia. Nada era capaz
de apenas subir, mas sempre disparar, explodir ou estourar (especialmente
quando havia limites a romper), como parte de uma enxurrada ou farra; ou
despencava, desabava. E “quando a matéria tinha muito economés”, conforme o
relato de Denise Neumann, do Valor Econémico, “era porque o jornalista ndao
entendeu”.

O léxico da hiperinflacdo, a sua antropologia e, especialmente, as formas de
medir e sentir o fenomeno, com todas as suas variantes, tonalidades e
especificidades, foram se tornando cada vez mais elaborados. Os indices se
multiplicaram tal como em um hemograma de paciente com complicacoes
sanguineas que passava a conter uma quantidade crescente de medicOes e testes.
As duas principais instituicoes produtoras de indices de cobertura nacional sdo o
IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica) e a FGV, e existem
inumeros institutos regionais, como a Fipe-USP (Fundacdo Instituto de
Pesquisas Econdmicas — Universidade de Sdo Paulo). Todos disponibilizam uma
variedade imensa de indices, conforme o periodo de coleta, a cesta referencial de
bens e a abrangéncia regional e setorial. Em seu apogeu, a medicao da inflacao
se transformou em uma inddstria imensa, com especialistas, autoridades,
consultores e oraculos. Havia anuncios praticamente todos os dias. Os jornais
dedicavam enormes espacos a cada nova leitura, pois hiperinflacdo é manchete,
doenca rara, um fato historico.

Nos ultimos tempos da era da hiperinflacio dezenas de instituicoes
financeiras mantinham departamentos inteiros de coletadores de precos,



organizados por ex-funcionarios dos institutos especializados com vistas a
produzir indices diarios e antecipar-se ao que seria publicado em seguida.

Com a estabilizacdo, todos esses empregos foram perdidos, a especialidade
caiu em desuso, bem como as palavras feias que eles inventaram; e o0s
especialistas foram esquecidos ou reciclados. O aquecimento global derreteu a
neve e 0s esquimos tiveram de aprender sobre o calor, sobre praias e
samambaias. Novos especialistas em clima tropical apareceram, um novo ciclo
teve inicio e novos dicionarios estdo em elaboracao.

25. [A Maldicdo dos Indices] Toda vez que, com ma intencdao, uma
Autoridade escolher um indice de inflacdo como meta, ou como indice
oficial, este sera o que mais vai subir.

A maldicdo teve sua época de ouro durante a hiperinflacdo, quando vitimou
inumeras Autoridades que se aventuraram a fazer previsoes sobre a inflacao,
sempre acreditando na ilusao de poder escolher, entre os diversos indices, aquele
que se comportaria melhor durante certo periodo. As pobres Autoridades
daqueles tempos aridos de boas noticias facilmente se entregavam aos
pressagios. Eram numerosos indices, com enorme variancia entre eles, e a
comunidade dos entendidos no assunto tinha grande influéncia junto as
Autoridades e a imprensa, pois, afinal, precisava ser consultada todos os dias.

No entanto, a inflagdo era tanta e tdo complicada que parecia fazer pouco dos
nossos especialistas. No fim, ja ndo importavam as nuances: as diferencas nas
leituras eram tdo extraordinarias quanto inexplicaveis, mas o importante é que
eram todas absurdas. Que diferenca faz chamar a atencdo para uma medicdo da
inflacdo que mostrava 37% em trinta dias, enquanto outra indicava 45%?

Com o Plano Real, foi como se um encanto tivesse sido quebrado.

Primeiro, pela definicdo de uma nova moeda de conta, a URV, cuja variacao
diaria era determinada por uma média de trés indices de preco diferentes. Os
especialistas em indices ndo enxergavam nenhum sentido numa média como
essa, sinal, talvez, de que tivessem perdido a nocdao do fendmeno que estavam
medindo. Segundo, por um supremo desafio: a definicio de um novo indice para
funcionar como oficial, o IPC-r (Indice Nacional de Precos ao Consumidor do
Real), calculado pelo IBGE, embora com a missao de vigorar apenas durante o
primeiro ano de vida da nova moeda.

O terceiro desafio aberto a maldicao veio em 1999, com a introducdao do
regime de “metas para a inflacdo”, outra provocacao aberta a Maldicao dos
Indices, ja que o governo elegia um determinado indice para servir como meta, 0
IPCA (indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo), uma ousadia que
jamais havia sido experimentada.

Como nos contos de fadas, onde os coracGes puros sao imunes aos feiticos e



tentacoes, nem a URV, nem o IPC-r, e menos ainda o IPCA, mostraram leituras
piores do que os outros indices. Era como se a maldicdao tivesse perdido
validade, porque as Autoridades estavam comprometidas, a partir dai, a trabalhar
séria e honestamente e com as melhores intengdes. Isso era novidade.

26. [Lei de Leonel Brizola ou do Boi Voador] O pessimismo nao tem custo, é
muito bem remunerado e nao prescreve.

A lbgica do principio é tdo simples e intuitiva quanto a que presidiu o
surgimento da industria do seguro (n.8, A Maldicao dos Seguros), porém,
aplicada as reputacoes e ao capital intelectual e politico. Trata-se de se precaver
contra a ocorréncia de determinado evento que, geralmente, ndo é um “sinistro”,
mas 0 sucesso de alguma iniciativa do governo. A operacdo parte de uma
profecia segundo a qual a coisa vai dar errado — simples assim. Caso dé errado
mesmo, o profeta do fracasso sera considerado génio, com tudo o que isso
acarreta no terreno das reputagdes e nas remuneracdes por consultoria. Se,
todavia, o desastre profetizado ndo ocorrer, tera sido porque as adverténcias do
profeta foram ouvidas e, em consequéncia, seguidas as condutas necessarias para
evitar a tragédia. O bom profeta, como o astrologo de talento, jamais erra, pois
sempre se dependura em suas ressalvas.

Uma designacdo maliciosa do mercado financeiro para essa postura é “hedge
intelectual”. Hedge é a palavra em inglés para uma operacdo com derivativos
financeiros com o intuito de proteger o principal, quando ha um pagamento (ou
recebimento) futuro sujeito a variacdes de mercado. E facil ver que no mercado
de previsOes e opinidoes, bem como na politica, estamos tratando de uma pratica
muito comum.

Leonel Brizola, um classico nesse dominio e patrono desse principio, fez
“hedge intelectual” sem saber que essa variante de esperteza politica tinha esse
nome quando profetizou, em 1986, nos primeiros dias do Plano Cruzado, e em
meio ao deslumbramento generalizado com o sucesso inicial do congelamento,
que o plano ia fracassar em razdo de algo que ele enigmaticamente designou
como “perdas internacionais”. Roberto Campos conjecturou que ele talvez
estivesse se referindo ao extravio de sua bagagem no aeroporto de Miami,> mas
Brizola jamais explicou o significado do termo.

Caso a profecia fosse desmentida pelos fatos, Brizola poderia alegar que, por
terem sido seguidos os seus sabios conselhos, as “perdas internacionais”, o que
quer que fossem, terminaram mitigadas. E se o plano ndao funcionasse ele se
tornaria um visionario, um profeta mal compreendido a quem o tempo se
encarregaria de dar razdo. Com efeito, quando o Cruzado naufragou, foram
muitos a celebrar o visionario Brizola, por ter visto alguma coisa que ninguém
havia percebido, e as “perdas internacionais” se tornaram uma marca de



inteligéncia politica. Podia ser “o boi voador”, em vez das referidas perdas, e,
por conseguinte, o plano iria dar errado em fungdo do descuido com o “boi
voador”, que sumiu dos pastos e fez a carne desaparecer dos supermercados.
Conforme sugere o verso de Chico Buarque de Hollanda, “manda prender este
boi, seja este boi o que for”. O poeta nunca explicou a quem se referia com o
“boi voador”, dai a suspeita de associacdao criminosa com as “perdas
internacionais”.

Diante da davida sobre o futuro, em sintese, o pessimismo € sempre a
conduta recomendavel, pois, mesmo que nao resulte justificado, servira para
evitar os perigos decorrentes do otimismo frustrado, considerado uma
manifestacdo de ingenuidade ou desinformacéo. E melhor errar sob o disfarce do
excesso de cautela, por isso as agéncias de classificacdao de risco soberano olham
as coisas invariavelmente pelo pior angulo possivel. A mencado as agéncias serve
também para lembrar que a propensdo ao “hedge intelectual” aumenta de forma
exponencial com a proximidade de um desastre. Esta a razdao pela qual as
agéncias desandam a rebaixar os paises quando eles ja estdio com meio corpo
dentro da crise, de modo que o rebaixamento precipite o problema e lhes dé
razdo quase de imediato.

No campo da consultoria sdao diversos os profissionais que se notabilizaram
pelo pessimismo incondicional, quase obsessivo e sempre utilitario. A
abundancia de analistas sell sideh produz uma demanda ndo exatamente por
sinceridade — sentimento ndo observavel sobre o qual prevalece imensa
desconfianca —, e sim por pessimismo, genuino ou fabricado, pouco importa.
Como os jornalistas, os investidores ndao querem deliberar sobre quem mente ou
esta conflitado, mas simplesmente ouvir os dois lados. Essa é a explicacao,
paradoxal apenas na aparéncia, para uma espécie de maldicao que se abate sobre
investidores e economistas estrangeiros em viagens de estudo: depois de
algumas missoes, o pesquisador se torna um brasilianista e se vé, por um lado,
seduzido pelos encantos locais; por outro, enxerga a oportunidade de atender a
avassaladora curiosidade sobre as durissimas verdades, inteiras ou meias,
associadas aos piores cenarios.
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FIGURA 14. Segundo o frenologo vienense Franz-Joseph Gall, existiriam
inimeros 6rgdos na superficie do cérebro onde estariam localizadas faculdades
mentais especificas.

Esse personagem assim dividido, o especialista estrangeiro, mereceu uma
extraordinaria alegoria de Mario Vargas Llosa, no seu A guerra do fim do
mundo, em Galileu Gall, um anarquista escocés especialista em frenologia,
ciéncia hoje esquecida, que cuidava da associacdo entre a anatomia do cranio e a
personalidade. De acordo com Gall, cujo sobrenome é tomado emprestado do
famoso frenologo vienense Franz-Joseph Gall (1758-1828), se o intelecto e os
instintos, e mesmo os sentimentos, podiam ser medidos e tocados no cortex



cerebral, seria verdade, por conseguinte, que o espirito era uma dimensao do
corpo.

Esse curioso precursor da neurociéncia desembarcou no interior da Bahia na
ultima década do século passado, obcecado com a ideia de apalpar o cranio de
Antonio Conselheiro. Seria a primeira vez que um observador especializado iria
estudar a conformacdo craniana de uma auténtica lideranca revolucionaria, a
qual, segundo se noticiava na Europa, estava conduzindo o lumpen do interior
baiano a ditadura do proletariado antes mesmo de constituida a classe operaria,
mediante o estabelecimento da manufatura.

Vargas Llosa bem sabe como este nosso continente tem sido assolado por
cientistas estrangeiros versados em técnicas exoticas que se tornam 0S
especialistas a serem consultados em outros paises, quando se quer uma opinido
“independente” sobre o que seria o pior cenario para o Brasil. Ele jamais poderia
imaginar o quanto os proprios brasileiros pagariam por uma palestra do
professor Nouriel Roubini, o conhecido “Senhor Catastrofe” (Mister Doom),
cuja imensa popularidade decorre do pressuposto de que ele previu os horrores
financeiros de 2008. Com essa presciéncia e imaginacdao, pode-se imaginar o
teor e o tamanho dos cenarios de catastrofe que ele podera construir a partir da
farta matéria-prima de que dispomos. Sua clientela é ampla e bem-atendida, e
em nada abalada pela sabia observacao de Paul Samuelson, Nobel de Economia
em 1970, um génio, para quem “o mercado de agdes previu nove das ultimas
cinco recessoes”; fenomeno recorrente, e por boa razao.

Por derradeiro, resta uma observacdo importantissima: as vantagens
derivadas de profecia pessimista acertada, ainda que pelas razoes erradas, nao
estdo sujeitas a prazo prescricional. Delfim Netto, por exemplo, deu quatro
meses de vida para o Plano Real, segundo se conta, em razdao da politica
cambial, que ndao era do seu agrado. Também o ministro Guido Mantega,
conforme atestado por um texto escrito pouco mais de uma semana depois do
lancamento da nova moeda, em julho de 1994, descoberto em escavagoes
recentes, definiu o Plano Real como “apenas um jogo de aparéncias” com o
auxilio do qual “os precos tém chance de apresentar alguma estabilidade por
algum tempo” (sic). Quatro anos e meio depois, a flutuacdo cambial permitiu
que ele e outros usufruissem dos beneficios do teorema, mesmo estando errados
durante um periodo muito prolongado de tempo. Na verdade, eles continuam
errados, pois o Plano Real aguentou o tranco da desvalorizacdo e o pais logo
retornou a taxas de inflacio bem pequenas. A tragédia prevista jamais ocorreu.

Previsdo de catastrofe sem data de validade invoca a imagem ja desgastada
de um relogio parado: em algum momento marcara a hora correta, por breve
periodo, pelas razdes erradas. Mesmo assim, desafortunadamente, os “acertos”



com essa caracteristica ndo deixam de contribuir positivamente para a reputacao
do profeta.

e No futebol americano, geralmente jogado no domingo, o quarterback é o
principal jogador, o estrategista que escolhe as jogadas de ataque. A expressao
monday morning quarterbacking se refere a jogadas e estratégias concebidas na
segunda-feira pela manhd, quando o jogo ja terminou e o resultado é conhecido,
bem como as taticas da defesa adversaria que o quarterback ndao imaginava no
momento em que tomou suas decisoes.

f A expressao diz respeito as corridas de cavalo e tem o mesmo significado da
expressao em inglés sobre futebol americano: nas corridas de domingo, vistas
por quem tem os jornais de segunda-feira, com todos os resultados, fica facil
apostar.

¢ Pronuncia-se “Cemengé”.

h Conforme estabelecido anteriormente (n.6, Lei do Mais Forte), trata-se de
analista sujeito a conflito de interesse e comprometido com a vendagem de
produto, portanto, de viés otimista.



Reguladores e bancos
Logica pessoal, limites, reqularidades e irreqularidades



27. [Lei Unica da Regulamentacio Bancaria Prudencial] A prudéncia e a
diligéncia do banco sao proporcionais a soma da responsabilidade do
acionista controlador com o quadrado da responsabilidade do
administrador.

A crise bancaria americana em 2008 foi um marco na historia do capitalismo.
Como pode acontecer uma coisa dessas no sistema financeiro mais avangado e
sofisticado do mundo? Como tanta gente inteligente pode fazer tanta bobagem?

Pois bem, vamos tentar responder a essa pergunta em uma palavra, na
verdade, duas, mesmo com o risco de simplificar o problema em excesso:
incentivos perversos. E a explicacdo para esse fendomeno tem a ver com uma
caracteristica importante do sistema juridico dos Estados Unidos, o chamado
“principio da responsabilidade limitada”, um dos pilares institucionais mais
antigos do capitalismo no pais, o qual, todavia, uma vez aplicado a instituicoes
financeiras, e nas especiais circunstdncias da ocasido, teria distorcido
dramaticamente a propensdao a correr riscos e o alinhamento intertemporal de
interesses entre acionistas e administradores.

Em termos simplificados, a lei americana institui que a responsabilidade dos
acionistas de um banco pelos prejuizos causados a terceiros (credores,
depositantes etc.) pela sua quebra s6 vai até o valor das suas acoes, ou seja, nao
alcanca seus bens pessoais. O mesmo vale para os administradores, exceto em
casos de fraude. Nesse regime, cabe perguntar se os incentivos a correr riscos
ficam do tamanho certo, sobretudo quando as tentacOes se multiplicaram
vastamente, em face da incrivel explosao de possibilidades de se correr riscos
através de derivativos e operacoes estruturadas.

Quando as coisas vdao bem, a experiéncia parece mostrar que sim, 0S
incentivos estdo na dimensdo correta, principalmente na presenca de esquemas
de remuneracao variavel (os famosos “bonus”), que tornam os administradores
uma espécie de “semissOcios”, ou seja, bons representantes dos interesses dos
acionistas, conforme observamos anteriormente (n.12, A Maldicao do Agente ou
do Risco Moral).

O problema acontece quando as coisas vao mal, e especialmente quando as
coisas vao muito mal, por exemplo, na presenca de prejuizos maiores do que o
capital da instituicdo. Nessa situacdo, com o banco quebrado, os
administradores, por 6bvio, deixam de auferir seus bonus, mas tampouco levam
para casa qualquer onus. Os acionistas perdem suas acoes, pois o patrimonio da
instituicdo fica negativo, porém, em razao da limitacdo de responsabilidade, eles
ndo podem ser chamados a cobrir prejuizos deixados pelo encerramento das
atividades do banco.



Em resumo, quando ha lucros, acionistas e administradores se pagam
dividendos e bonus; quando ha prejuizo, ninguém ganha nada e o capital da
instituicdo é consumido. Quando é consumido por inteiro, ou mais, o banco
tecnicamente deixa de existir e os credores nao tém de quem cobrar. Se o banco
é grande, ou “muito conectado”, o assunto se torna “sistémico”, pois as perdas
sdao vultosas, sobretudo as dos depositantes, que nao tém culpa de nada, e o
problema passa a ser do Banco Central.

Hoje parece claro que a “falha regulatoria” na raiz da questdo talvez tenha
sido a combinacdo entre os enormes, talvez inéditos, excessos em matéria de
exposicdo ao risco cometidos sob a égide do principio da responsabilidade
limitada, o qual, nesse contexto, resultou em perverter os incentivos de
administradores e acionistas diante dos riscos inerentes a atividade financeira.
Tenha-se claro que o principio da responsabilidade limitada sempre esteve em
vigor nos Estados Unidos. O que é novo e revolucionario sao os superpoderes
para assumir risco que se estabeleceram recentemente, a partir de diversos tipos
de inovacdo financeira. Eis o dilema: como se comportar de modo racional no
tocante a operacOes arriscadas quando o ganho é todo seu e as perdas, se
catastroficas, sao do Banco Central ou, em ultima instancia, do contribuinte?
Sera que esses incentivos perversos podem ser corrigidos apenas através de
regulacdo, sem que se alterem as regras de limitacdo de responsabilidades?

O fato é que aqui no Brasil o sistema é diferente.

Conforme a lei que regula a intervencao e liquidacdo de bancos (Lei
n.6.024/74), no momento da intervencao todos os bens dos administradores
ficam indisponiveis para permitir ressarcimentos em caso de prejuizo.
Posteriormente, no ambito do Proer (Programa de Estimulo a Reestruturacao e
ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional) — instituido pela Lei
n.9.447/97 e que evitou uma crise bancaria decorrente da quebra de varios
bancos privados de grande porte —, esse dispositivo foi estendido de modo a
alcancar os bens dos acionistas controladores, e foram introduzidas
responsabilidades inclusive para os auditores. No Brasil, portanto, ndo hd
“principio da responsabilidade limitada” no sistema financeiro.

Os reguladores americanos sempre nos diziam que nosso sistema, por conta
disso, era meio primitivo. “Como vocés arrumam gente para ser diretor de banco
se 0 sujeito tem que colocar todo o seu patrimonio em risco?”, eles perguntavam,
na brincadeira. N6s provocavamos de volta: “Se ninguém seria diretor de banco
nos Estados Unidos caso ndao houvesse limitacdo de responsabilidade, deve
haver muita coisa errada que vocés nao estao vendo.”

Gozacgao (e presciéncia) a parte, eles diziam, e com razdo, que o principio da
responsabilidade limitada é uma salvaguarda essencial para o empreendedor que



esta na base do capitalismo, e que qualquer transigéncia nesse assunto pode
facilmente levar a abusos. Pode ser. Quando se veem juizes brasileiros
decretando penhoras de bens de sécios minoritarios de companhias limitadas,
por conta de conexodes longinquas ou mesmo presumidas com obrigacoes
trabalhistas de outras empresas, € facil dar razao aos americanos.

Mas, ainda assim, cabe perguntar se a “responsabilidade limitada” deve valer
para bancos do mesmo jeito que vale para as padarias e metaltrgicas. O fato é
que, nos Estados Unidos, os grandes “gatos gordos” da crise de 2008, os altos
executivos que comandaram a bagunca que provocou a crise, foram para casa
com suas fortunas, decorrentes de bonus acumulados, enormes e intocadas.
Nenhuma surpresa que haja “indignados” com a crise. Isso ndo aconteceu aqui,
com o Proer; irritados ficaram alguns banqueiros que se consideraram
perseguidos.

A lei enunciada neste topico é “Unica”, talvez porque qualquer outra norma
de regulacdo prudencial possa se tornar ociosa diante dela. Temos aqui, é claro,
um pequeno exagero, afinal, todos sabemos que o mercado financeiro ndao é um
colégio de freiras. A lei apenas constata que administradores e acionistas, se
estdo sob o regime de responsabilidade ilimitada, serdao bem mais prudentes do
que seriam em qualquer ambiente regulatério. Por que sera que os bancos
brasileiros sao muito mais capitalizados do que os de qualquer outra parte do
mundo, e bem além do que o BCB exige?

28. [Principio da Solidao Necessaria] Mesmo sabendo que quanto mais
opinioes a Autoridade ouve melhores sao suas decisoes, a Autoridade nao
vai ouvir ninguém, pois precisa reduzir a zero as chances de um processo.

Paragrafo unico. O mensageiro nunca esta inocente: a Autoridade
jamais vai ouvir uma avaliacao isenta do que quer que seja.

O isolamento da Autoridade é normal, ja que suas conjecturas e duvidas, por
obvio, ndao podem ser compartilhadas com os que sao afetados por suas decisoes.

A Autoridade sabe perfeitamente, por outro lado, que é bom ouvir o que os
outros pensam, pois ainda que poluida e interessada, a informagdo sempre tem
utilidade, além de dar ares de transparéncia e democracia ao exercicio do
mandato, uma vez que a Autoridade “ouve” o mercado.

Ha sempre tanta sabedoria fora do governo, longe de Brasilia, que muitas
Autoridades entendem que devem manter um dialogo rico e permanente com
seus regulados e especialmente com as “cabecas coroadas” de determinado
assunto. Outros preferem um relacionamento mais distante e formal. Os riscos
envolvidos nessas interacoes sao grandes, em particular o de se deixar escapar
algum pequeno fragmento de informacao privilegiada, ou de se desenvolverem
relacionamentos especiais que vao prejudicar o julgamento do regulador.



Para se proteger desses perigos, as Autoridades desenvolvem métodos
destinados a disfarcar e ocultar sinais relevantes sobre suas acOes, em geral
através de técnicas proprias dos construtores de codigos: misturam indicagoes
erradas com algumas corretas, que, eventualmente, soltardo de forma aleatéria,
para que se torne impossivel ao interlocutor decifrar qual é a verdadeira direcao
por onde as coisas vao andar.

Como principio geral, adicionalmente, a Autoridade jamais deve receber
alguém do mercado sem testemunha, e jamais deve dizer algo a poucos que nao
possa dizer em publico, para todos. Nao obstante, sempre ha o sujeito mais
ousado que testa os limites e telefona para ver se a Autoridade solta alguma
coisa que ndo devia. Muitos participantes do mercado, com frequéncia, precisam
falar com a Autoridade para narrar um fato importante, ou que carece de
providéncias, ou queixar-se de algo. A Autoridade ndo deve dizer uma palavra
sequer, além de cumprimentos e despedidas. Diante do risco de uma fofoca, ou
mesmo de uma acusac¢ao direta de vazamento ou favorecimento, a Autoridade,
em muitos de seus dilemas, deve falar apenas com as paredes, ou melhor, apenas
gesticular, pois pode haver grampos.

Em razao da “patrulha”, sempre irracional e maldosa, a Autoridade cautelosa
termina obrigada a tomar decisoes de pior qualidade. A falta de imaginacao pode
ser uma opc¢ao inevitavel de uma Autoridade avessa ao risco.

29. [Lei de Mauch, uma de varias, a Primeira Lei das Fusoes Bancarias]
Duas prostitutas nao fazem uma donzela.

Claudio Mauch, o mais alemao dos gaichos de Camaqua, era o especialista que
0 pais precisava para ocupar o cargo de diretor de Fiscalizacdo do BCB em um
dos momentos mais dificeis da historia do sistema bancario brasileiro.
Juntamente com Gustavo Loyola, outro craque, por duas vezes ex-presidente da
casa, formou a equipe que concebeu e executou o Proer e o Proes (Programa de
Incentivo a Reducdo do Setor Publico Estadual na Atividade Bancaria),
programas de saneamento dos bancos privados e estaduais que evitaram que o
Brasil passasse por algo parecido ao que os Estados Unidos experimentaram em
2008.

Infelizmente, foi sempre modesto o reconhecimento devido a esses técnicos
pelo extraordinario trabalho do qual resultou a satde do sistema bancario, base
de varias coisas boas que vieram em seguida. Coisas da politica. Mas o proprio
Lula deixou escapar o que pensava a respeito em fins de 2008, quando sugeriu a
Barack Obama que adotasse o nosso Proer. Era a sindrome do ateniense de que
ja falamos (n.20, Principio de Forrest Gump), que imaginava que todos 0s navios
do Pireu lhe pertenciam.

Além do dominio absoluto de seu oficio, Mauch era uma usina de saberes



gauchescos intraduziveis, ou impublicaveis, e de tiradas de espirito, muitas das
quais aqui aproveitadas. Classico instantaneo, o disposto acima surgiu de um
comentario a respeito de uma noticia sobre a fusdao de duas instituicGes bem
conhecidas da fiscalizacdao bancaria.

Diversas fusdes foram aventadas durante o periodo mais conturbado da
reestruturacao do sistema bancario, entre 1995 e 1997, e frequentemente a
proposito de unides em que ambos os lados tinham problemas e procuravam um
parceiro para resolver o seu problema. O casamento, nessa dificil circunstancia,
podia servir para encobrir o intuito dos noivos de elevarem o casal a categoria de
“grande demais para quebrar”. Quando foi feita a primeira das operagoes no
ambito do Proer, muitos bancos nem sabiam bem o que era o programa e ja se
preparavam para fusdes imaginando que esse seria 0 meio de acessar 0s seus
recursos. E claro que ndo era bem isso.

Como regra geral, para bancos e para empresas, uma fusao, mesmo entre
iguais, é sempre um desafio, pois cria problemas de curto prazo na integracao, e
as famosas sinergias vao aparecer apenas no decorrer do tempo. Quando a fusao
envolve uma instituicdo rica e capitalizada e outra nem tanto, esta pode ter os
seus problemas resolvidos, mas a outra vai precisar exibir muita musculatura
para evitar contaminacdo. A parte fraca dessa unido vai ser esfolada pela forte,
pois ndo ha mistério nem misericordia em casamentos por conveniéncia. A
fraqueza nao pode ser excessiva, pois levaria a uma espécie de abraco do
afogado que a parte forte vai repelir. O casorio, nessa situacao, apenas ocorre na
delegacia, sob os auspicios do BCB.

Fora disso, a jungdo de duas instituicoes com problemas gera nada mais que
economia processual, como observa Mauch, ja que eram duas liquidacoes feitas
em um so ato.

30. [Segunda Lei das Fusoes Bancarias] Em toda fusao de banco apoiada
pelo Banco Central ao menos um dos nubentes esta quebrado.

Na maioria das fusGes bancarias ndo se consegue enxergar quem €, de fato, a
parte compradora, e é raro o comportamento dos envolvidos fornecer qualquer
pista sobre o assunto. As unides entre desiguais jamais podem ser apresentadas
nesses termos, pois o mercado sabe que sdo raras e dificeis de explicar; mais
frequentemente, sdo transacoes tornadas compulsorias pelo BCB em razdo de
problemas muito sérios com uma das partes.

Quando um comprador reputadamente forte se vé diante da possibilidade de
adquirir uma instituicdo em situacao dificil, vale dizer, com patrimonio negativo,
faz um raciocinio bastante simples: para que faca sentido econ6mico comprar
algo que tenha valor negativo sera preciso receber e nao pagar. Nesses casos,
como em muitas das privatizacOoes de que trataremos adiante a proposito das



lagrimas provocadas por gas lacrimogéneo (n.58, Principio das Lagrimas do
Privilégio), o apoio da Autoridade é essencial para fechar a conta e viabilizar
uma transacao que evitara o sempre problematico colapso de um banco.

O apoio da Autoridade pode ser de varias ordens. A mais justa e segura, para
quem compra, é a situacdao em que a Autoridade decreta uma intervencao na
instituicdo com problemas e o interventor vende para o comprador interessado
um conjunto de ativos e passivos de valor idéntico do banco sob intervencdo. O
“buraco” fica com quem o criou — em conformidade com o que observamos
anteriormente acerca da responsabilidade ilimitada de administradores e
controladores (n.27, Lei Unica da Regulamentacdo Bancaria Prudencial) — e a
parte boa do banco segue funcionando com nova bandeira e nova administracao.

Outros apoios podem vir através de financiamentos subsidiados por parte do
FGC (Fundo Garantidor de Crédito) e mediante a isencao de recolhimentos
compulsérios e outras obrigacOes regulatorias que a Autoridade pode relaxar de
forma seletiva em beneficio do comprador. Todavia, é sempre melhor que essas
transacoes ocorram sob o manto da normalidade e sem o recurso de uma
intervencdao do BCB, a fim de evitar que as pessoas se assustem e fiquem
inquietas com relacdo a outros bancos. Pode sair muito mais caro, mas tem a
vantagem de conter o contagio. Essa tem sido a filosofia nos dltimos anos, e o
uso dos recursos do FGC faz toda a diferenca, pois, tecnicamente, é uma
entidade privada que dispoe livremente de seu capital.

Relativamente aos casamentos na policia, os resgates com recursos do FGC
possuem uma desvantagem associada ao que ja definimos como “risco moral”
(n.12, A Maldicdo do Agente ou do Risco Moral), ou seja, a percepcao de que
ninguém nunca vai sofrer intervencdo e, consequentemente, comprometer seu
patrimonio pessoal. Em fusOes “chapa-branca” prevalece a sensacao de
impunidade, ou de que um aventureiro conseguiu escapar dos rigores da lei, o
que envia mensagens erradas para o sistema. As propensoes a correr risco ficam
distorcidas ndo apenas nos gestores, mas também entre depositantes, que deixam
de se preocupar com a prudéncia de suas aplicacoes. Na verdade, se fica
estabelecida a percepcdao de que ha uma garantia total e irrestrita aos depositos,
os poupadores vao preferir justamente os mais imprudentes, pois serdo esses que
irdo oferecer os CDBs com as taxas mais apetitosas.

31. [Principio do Jus Sperniandi] O esperneio é proporcional ao tamanho da
picareta.

A quebra de um banco ou empresa, exceto quando se trata de um dos grandes, é
um fato empresarial normal que, em tese, nada tem a ver com picaretagem,
fraude, crime contra a economia popular, gestdo temeraria, essas coisas. Gente
séria pode quebrar porque simplesmente ndo teve sorte, tomou decisdes erradas



ou ndao soube enfrentar os novos desafios de uma conjuntura em rapida
transformacdo. Na realidade, conforme ensina o economista austriaco Joseph
Schumpeter, famoso por ter cunhado a expressao “destruicao criadora”, quase
todos os negocios, por mais fortes que sejam em um dado momento, acabam
falindo e quase sempre pela dificuldade em inovar. A mortalidade das empresas
que compoem tanto o indice Dow Jones quanto o Ibovespa, quando considerados
periodos mais longos, € uma eloquente demonstracdo dessa cruel fatalidade.
Portanto, pode acontecer com qualquer um, e geralmente a pessoa de bem encara
essa experiéncia com humildade, quase como peniténcia a ser cumprida.

Mas, infelizmente, esse ndo € o caso geral.

Com muita frequéncia, mesmo antes do fim, a empresa comeca a fazer coisas
que ndo deve, e quando chega o momento da verdade a situacdo esta duplamente
complicada, em razdo das tentativas de vigarice empreendidas para se evitar a
derrocada. O picareta se revela em sua plenitude nesse momento de dificuldade.
Numa industria regulada como o sistema bancario, o BCB percebe quando a
coisa esta degringolando, frequentemente emite adverténcias e, em geral, cria-se
uma relacdo de hostilidade com o regulador na qual a beligerancia vai
aumentando com o nimero de pontos de atencao ja percebidos pela fiscalizacao.
A experiéncia mostra que, a medida que as coisas vao piorando, a tentacdo para
testar os limites vai ficando maior, bem como o mau humor do fiscal. Ha os que
se entregam totalmente as solucOes magicas, as operacoes que nao cogitariam
fazer em condicOes normais e as tentativas de fechar o balango em Brasilia. Pode
ndo haver necessariamente ma-fé, mas desespero, e € esse 0 momento no qual se
observa a diferenca entre os que admitem um fracasso empresarial, e se
conformam em lidar com as consequéncias, e os que, em contraste, nada mais
tém a perder, e assim mobilizam céus e terras, acusam o regulador, apegam-se as
mais estapafirdias conspiracOes e brigam para obter vantagens nos processos de
liquidagao.

Quando, afinal, ocorre o evento de intervencdo, de onde ninguém nunca
voltou, o picareta adota a postura de antagonizar ruidosamente a Autoridade,
com o objetivo de afastar o foco de seus desvios. Por isso os processos judiciais,
as ameacas pessoais, 0s recados malcriados, o recurso a influéncia de
parlamentares e ministros e as tentativas de cooptacdo de jornalistas, a fim de
veicular as versoes conspiratorias dos eventos. Todas essas formas de esperneio
mostram espantosa proporcionalidade com o tamanho das insubsisténcias ativas
e superveniéncias passivas, para usar a linguagem técnica, encontradas no banco.
Quanto mais contenciosa € a intervencdao, mais picareta costuma Sser O
controlador.

32. [Lei de Mauch, outra de varias] Nao ha fantasmas vagando sobre a



Terra, ou laranjas brotando em arvores, que a diretoria do banco nao
conheca.

A “conta-fantasma” é aquela em que o titular é pessoa fisica ou juridica que nao
existe, ou seja, para a qual a documentacdo ndao possui nenhum elemento que
leve ao conhecimento da verdadeira identidade do titular.

No tempo em que o Brasil vivia a hiperinflacdo e em que havia fundos ao
portador para aplicacOes financeiras, o anonimato permitia que os espiritos
encarnados mantivessem contatos com outros planos da existéncia sem maiores
contorcionismos. A informalidade era a regra e nao havia assombragoes. Mais
adiante, ja no ambiente da estabilidade e com restricoes muito maiores no
tocante a identificacdo dos correntistas e investidores, as aparicoes de fantasmas
comecaram a ser documentadas.

Em 1994 teve inicio um cuidadoso recadastramento de contas bancarias, cujo
prazo final de encerramento foi se estendendo até 2002, quando ainda havia
cerca de 1,5 milhdo de contas nao reclamadas, com saldo total em torno de
R$350 milhdes, uma quantidade absurda de dinheiro que restou nos bancos
porque seus titulares preferiram nao aparecer.



FIGURA 15. Bruce Willis como o assassino profissional Chacal (na versao
cinematografica de 1997), em uma de suas multiplas identidades alternativas,
prestes a enganar alguma autoridade fronteirica. No final do filme, nao se

consegue estabelecer a verdadeira identidade do assassino.



Como as bruxas, os fantasmas sempre existiram, e eis que fornecem
simbolos universais para nossas angustias sobre o que se passa no mundo das
sombras. Na sua vertente financeira, a fantasmagoria também trata de
movimentacoes que ocorrem onde a luz ndo pode penetrar. A constituicao exata
do fendomeno vai se aperfeicoando continuamente conforme as circunstancias.
Quem viu O dia do Chacal, filme baseado no livro de Frederick Forsyth, o
primeiro, de 1973, ou o remake, de 1997, assistiu a um verdadeiro tutorial sobre
a confeccdo de material fantasmagorico.

A histdria original, em parte veridica, trata da trajetoria de um assassino
profissional contratado para matar o presidente Charles de Gaulle, e um de seus
aspectos mais interessantes tem a ver com a capacidade de o assassino mudar
diversas vezes de identidade, e assim ir desaparecendo a medida que a policia
estava prestes a captura-lo. O filme demonstra que um fantasma bem construido
sempre se serve de elementos que pertencem a este mundo. Um cidadao
falecido, cujo 6bito nao foi devidamente registrado, abre uma conta num banco
em uma praca distante e, dessa forma, obtém um cadastro, um cartdao de crédito e
um passaporte. Tudo comeca com um documento de identidade forjado ou
modificado, a partir do qual pode ser gerada uma penca de outros documentos e
materializada toda uma geragdo de assombracoes.

Um episodio extraordinario, ocorrido em 1989, ilustra o funcionamento de
uma tipica cadeia de fenomenos paranormais: com certiddes de nascimento
falsificadas, empreendedores especializados na producdo de ectoplasma forjaram
documentos para figurar como socios de um punhado de empresas, todas
devidamente registradas em Juntas Comerciais, para atuar no comeércio de
importacoes. A quadrilha pretendia aproveitar a existéncia de um cambio
paralelo, na época duas vezes superior ao oficial, fechar o cambio de importacao
pelo oficial, efetuar o pagamento para alguma empresa do esquema no exterior e
jamais receber a mercadoria importada. Em resumo, comprariam ddlares no
oficial para vender no black, como tantos outros esquemas que nao chegaram
aos volumes substanciais que eles conseguiram movimentar em face do recurso
desabusado ao sobrenatural.

O caso gerou celeuma e até mesmo uma CPI, de resultados inconclusivos.
Algum tempo depois, com o proposito de deslindar o esquema, o BCB formou
uma forca-tarefa que fez descobertas fascinantes. Uma tnica corretora tinha
fechado mais de quinhentos contratos de cambio de importacdio em valor
superior a US$200 milhdes com dez empresas-fantasmas, todas com diretores
que eram “pessoas inexistentes”, e nenhuma importacdo associada a esses
contratos jamais chegou aos portos brasileiros.

Diante das descobertas da forca-tarefa, o BCB aplicou as maiores multas em



sua histéria para infratores da espécie, algo como US$400 milh&es. E curioso
que os fantasmas tivessem de ser intimados por todas as formas possiveis (s6
ndo se fizeram sessdes espiritas com esse fim) para que seu ndo comparecimento
servisse como evidéncia de sua condicdo etérea. Ja sobre os bancos e corretoras
que operaram seguidamente com essas empresas, € que ndo repararam que
estavam lidando com criaturas do outro mundo, o que se pode dizer é que suas
alegacoOes foram julgadas improcedentes.

Na forma do principio exposto, é impossivel que a chefia ndo soubesse do
que se tratava; mais provavel, inclusive, é que estivesse intimamente relacionada
a origem do fendomeno.

Reza a lenda que, antigamente, quando a inflacdo a tudo encobria e o “délar-
cabo” era considerado uma diversao inofensiva, muitos bancos ensinavam as
empresas como se fazia para criar e alimentar um “caixa 2”, e também, as vezes,
um “caixa 3” (o do tesoureiro da empresa), além de outras inesgotaveis variantes
envolvendo operacOes de crédito, de cambio e, mais recentemente, com
derivativos. Todavia, o cerco foi apertando e as formulas consagradas para
esquentar e esfriar dinheiro ficaram conhecidas e marcadas. Em vista da énfase
das Autoridades na perfeita identificacdo dos clientes nas operacdes bancarias,
das leis e diretrizes que vieram do esforco de combate a chamada “lavagem de
dinheiro” e da obrigatoriedade de os bancos manterem sistemas de controles
internos (compliance) e de “KYC” (know your client, ou “conheca o seu
cliente”), as assombracoes deixaram de ser um assunto dos gerentes de agéncia,
pois se tornaram operacoes complexas, envolvendo diversos departamentos do
banco, portanto impossiveis de serem executadas sem o conhecimento e apoio da
alta direcdo da instituicao.

Em resumo, ficou reforcado o principio acima, segundo o qual a chefia
sempre sabe, e sua unica defesa, quando a luz faz sumir a sombra, é o artificio
conhecido como plausible deniability, de que tratamos anteriormente (n.5,
Axioma de House) a propodsito do implacavel diagnéstico sobre o género
humano feito pelo doutor Gregory House. E esse o truque que, com mais
frequéncia do que seria aceitavel pela sociedade, vinha livrando os mandantes,
em ultima instancia, dos indiciamentos nos grandes escandalos de nosso tempo.
Depois do julgamento da acdo penal 470 (o “mensaldo”), o principio de que a
chefia sempre sabe ficou apenas reforcado e o caminho para a escapatoria, bem
mais dificil.

33. [Lei de Mauch, mais outra] Muda a porcaria, mas as moscas sao sempre
as mesmas.

Numa certa época, dizia-se que nove entre dez trampolinagens financeiras
descobertas pelas Autoridades envolviam as mesmas instituiches e, em varios



casos, as mesmas pessoas. A espantosa reincidéncia em tudo parecia confirmar a
sabedoria da expressdao cunhada pelo chefe de policia, capitdao Louis Renault, no
final de Casablanca: “Suspeitos de sempre.”

Do angulo institucional, pode-se dizer que as coisas mudaram para muito
melhor, em vista dos progressos fenomenais na fiscalizacao bancaria, bem como
na profissionalizacdo e governanca de instituicoes outrora fora dos radares
regulatorios, como bancos estaduais e entidades de previdéncia privada.

Do angulo pessoal, o fendmeno que o principio exposto acima procura
caracterizar € o de que o malandro de verdade ndo tem remédio, pois sua
especializacdo o escravizou: ele se movera de uma picaretagem para outra, sem
nunca dedicar seu tempo ao modo correto de fazer as coisas, ainda que faca mais
sentido econdomico. O malandro convicto nao consegue trabalhar dentro das
regras, como se tivesse sido treinado e condicionado exclusivamente para a
tarefa de burla-las. Com efeito, ndo ha evidéncia empirica a comprovar o
conhecido teorema proposto por Chico Buarque de Hollanda, segundo o qual os
melhores interesses do malandro estao atendidos quando este se comporta de
forma honesta. Nesse terreno avolumam-se provas apontando na direcdao
contraria, ou seja, confirmando a tese da imutabilidade da natureza ma. Por isso,
quando se descobre uma vilania financeira, sempre se chega aos mesmos
personagens, alvejados repetidas vezes por processos administrativos que 0s
levam, ndo uma mas diversas vezes, a pena de inabilitacdao para exercer cargo
em instituicdo financeira. Porém, mesmo quando essas decisoes do BCB sdo
confirmadas na instancia recursal da esfera administrativa — o Conselho de
Recursos do Sistema Financeiro, 6rgao paritario conhecido como Conselhinho —,
o réu quase sempre consegue derrubar a decisao no Judiciario.

O assunto aqui é o mesmo que tanto foi debatido na questdao da chamada
“ficha limpa”. O individuo ndo foi ainda condenado na ultima instancia judicial,
0 que pode demorar muitos anos para ocorrer, mas ja acumula uma quantidade
expressiva de infracOes as regras a ponto de a Autoridade considerar que ja nao
possui “reputacdo ilibada”, um pré-requisito reconhecidamente subjetivo para o
exercicio de cargo de direcdo no sistema financeiro e que equivale a “ficha
limpa”. Espera-se que, uma vez consagrado diante da opinido publica, o
principio da “ficha limpa” para a selecio de pessoas que podem concorrer a
cargos no Legislativo possa ser estendido ao mundo financeiro.

34. [Teorema do Gelo Fino] Toda tramoia denunciada pelo Banco Central
aos oOrgdos de controle do setor publico resultara em procedimento
administrativo ou judicial contra os denunciantes.

No curso de sua atividade cotidiana de fiscalizacao bancaria e cambial, o BCB
frequentemente se depara com situacOes em que encontra descumprimento de



suas normas e indicios de atividade criminosa.

Quando essa situacdo se apresenta ha uma divisao de trabalho a observar: os
assuntos normativos devem ser objeto de processo administrativo no ambito do
proprio BCB; e os de natureza criminal devem ser comunicados ao Ministério
Publico, ao qual cabe tratar de investigar e denunciar criminosos a Justica. Isso
sem esquecer as comunicacoes a Secretaria da Receita Federal, para que sejam
verificadas as infracoes a legislacdo tributaria.

Em um cenario ideal, todos esses orgaos deveriam colaborar, mas nem
sempre € isso o que ocorre. Burocracias independentes, quando postas em
contato, sempre revelam mais atrito do que o prescrito pelas leis da fisica.
Existem muitas suscetibilidades no procedimento de comunicacdo, e mais
genericamente no relacionamento com o Ministério Publico, pois o TCU
(Tribunal de Contas da Unido) e a CGU (Controladoria-Geral da Unido) estarao
muito atentos para a forma, a tempestividade e o contetiido dessa comunicacao.

Qualquer pequeno deslize pode ser interpretado como desleixo, ou pior,
prevaricacdo, que é a designacdo para o crime de “retardar ou deixar de praticar,
indevidamente, ato de oficio, ou pratica-lo contra disposicdo expressa de lei,
para satisfazer interesse ou sentimento pessoal” (art.319, Codigo Penal, pena:
detencdo de trés meses a um ano e multa).

Por conta disso, embora na posicao de fiscal, o funcionario do BCB, e
também o dirigente, sente estar caminhando num gelo muito fino, pois uma
comunicacdo prematura ao Ministério Publico coloca em movimento uma
gigantesca engrenagem, um inquérito criminal ou uma devassa tributaria que
pode ser imerecida e muito dolorida. Infelizmente, as acusacdes que chegam a
esse estagio em geral produzem manchetes de jornais que, em si, causam danos
jamais recuperados quando ocorre o veredicto de inocéncia, anos depois e quase
sempre desacompanhado de qualquer divulgacao.

Nao obstante, uma comunicacdo tardia ao Ministério Publico pode trazer
para o funcionario a acusacdo de prevaricacdo. Essa é uma situacdo infeliz, pois
gera ao menos trés distorgoes:

(i) um viés de rigor excessivo por parte do BCB, o qual, em face do temor de
ver-se na posicdo de réu, dispara comunicacOes para tudo o que
remotamente possa parecer uma ilegalidade;

(ii) um viés intervencionista dos 6rgaos de controle, pois estes percebem que
podem influenciar as decisdes do BCB utilizando a ameaca de indiciamento
por prevaricacdo (em muitos casos, isso leva a que os 6rgaos de controle do
setor publico assumam funcdes de administracdao, via consultas prévias
regulares diante de qualquer iniciativa); e

(iii) um viés do Ministério Publico, ao menos durante os primeiros anos de sua



existéncia, no sentido de processar seguidamente os dirigentes do BCB,

sobretudo em assuntos com ingredientes politicos, uma vez que gera mais

midia acusar o BCB de negligéncia, desleixo e improbidade do que
concentrar suas atencoes em crimes financeiros as vezes muito dificeis de
entender e praticados por ilustres desconhecidos.

Nao ha duvida de que o denuncismo produziu excessos e que a judicializacao
imiscuiu-se indevidamente nas politicas publicas e na conduta cotidiana dos
servidores. A alternancia no poder serviu para acalmar os espiritos e separar as
coisas. Uma coisa € o crime comum, a corrupcao, por exemplo, diante da qual a
Autoridade ndo deve merecer nenhum privilégio em relacdao a outros brasileiros;
talvez o contrario, em razdao do exemplo e da confianga traida. Outra coisa bem
diferente sdo as paixdes despertadas pelas politicas economicas dos adversarios
politicos. Estas ndao deveriam parar no “tapetdao”. Diferenca ideologica nao é
crime, por mais que uma parte enxergue na outra a autoria de ferimentos mortais
as suas convicgoes.



Decisoes
Paixoes, interesses e burocracias



35. [Lei do Kafka n.10, Da Conservacao do Ente Burocratico] O ente
burocratico é indestrutivel, ou o instrumento é mais importante do que os
objetivos, ou o fim serve aos meios.

Paragrafo unico. Toda vez que dois orgaos publicos precisarem

examinar o mesmo processo em separado, nenhuma decisao sera tomada. E
quando se tornar imperativa uma decisao consensual e negociada, ela tera o
condao de manter tudo exatamente como sempre foi.
Em seu enunciado original, Roberto Campos foi pessimista, ainda que tenha ido
direto ao ponto: “Quem ja viu alguma reparticao publica desaparecer no Brasil?”
Quis o destino, todavia, que ele vivesse o suficiente para testemunhar coisas
dificeis de vislumbrar ao tempo das primeiras leis do Kafka, como o avanc¢o das
ideias liberais que permitiram o fim da hiperinflacdo no Brasil e diversas
reformas. Entre estas, a privatizacdo, que alcancou até mesmo as ferrovias, que,
conforme ele dizia, eram “organizacoes de emprego e apenas secundariamente
instrumento de transporte”, exemplo flagrante de “fins que servem aos meios™.

E claro, no entanto, que a doenca continua existindo, e fortissima, pois a tese
de que o instrumento é mais importante que o objetivo combina forcas
poderosissimas: a heranca lusitana, a ideologia estatista de esquerda, a influéncia
keynesiana (bastarda) pela direita e a tracao propria das burocracias, que nao
precisam de nada disso para crescer. O ex-ministro da Fazenda Mailson da
Nobrega lembrou recentemente de uma lei associada ao economista alemdo
Adolph Wagner (1835-1917), segundo a qual o tamanho do governo aumenta a
medida que o pais se desenvolve. Vito Tanzi, o lendario chefe do Departamento
de Assuntos Fiscais do FMI, fartou-se de documentar essa sindrome, que, de
fato, atravessou diferentes momentos historicos nos quais a politica oscilou para
a esquerda ou para a direita, sem que esses volteios ideologicos afetassem o
curso dessa lei, ou maldicao.



FIGURAS 16 E 17. Alexandre Kafka (a esquerda na primeira foto, com Eugénio
Gudin) e seu primo distante Franz, na foto de seu passaporte. Eles falavam de
coisas semelhantes, cada qual do seu jeito.

A burocracia nao foi feita para mudar as coisas, pelo contrario: serve para
tocar o que existe e conservar tudo como sempre esteve. E tanto melhor que seja
maior o que haja para tocar. Dessa forma a burocracia, sobretudo quando
purgada de influéncias politicas esptrias, se acomoda nas engrenagens da
histéria como ferrugem, ou como a inércia funcional que filtra as iniciativas de
ministros e secretarios que vém e vao, trazendo ideias novas, sempre perigosas.
A burocracia ndo tem a ver sendo secundariamente com a substancia; sua
religido é a forma, composta de método, hierarquia e impessoalidade. A
burocracia é um objetivo em si, um animal que se alimenta das proprias
entranhas, e a Unica mudanca que admite, mesmo assim com notavel
desconfianca, é a sua propria expansao.

Ja o paragrafo tnico da lei aqui tratada nasce num momento posterior,
quando a burocracia ja é grande o suficiente para que as tarefas tenham de ser
divididas entre diferentes 6rgdos, e obedece a velha maxima sobre o uso de



grupos de trabalho para estacionar o andamento das coisas. Na verdade, pouca
coisa importante ndo precisa ser decidida com o concurso de mais de uma
burocracia, e nada pode ser tdo paralisante no servico publico quanto uma
atribuicdo dividida entre diversos 6rgaos. Invariavelmente os envolvidos olham
para alguma instancia superior, em busca de apoio para a definicdao da lideranca
do processo, e se as Autoridades ignorarem esses apelos, as burocracias
permanecerao agarradas aos canones ja existentes e as praticas habituais. S6 ha
um consenso possivel entre diferentes 6rgaos da burocracia: cada um cuida do
seu rocado do jeito que sempre cuidou, e tudo fica como sempre esteve.

36. [Lei do Kafka n.8, Da Responsabilidade Unilateral] A Autoridade é
solidaria no desfrute dos méritos dos subordinades que escolhe, mas
completamente inocente dos respectivos desacertos. O burocrata bem-
sucedido é incapaz de um ato de heroismo ou de criatividade.

O burocrata longevo pode ser simpatico e extrovertido no que é acessorio, mas,
na esséncia, deve ser frio, paciente, opaco e, principalmente, avesso ao risco e,
portanto, a criatividade. Deve cercar-se de funcionarios preferencialmente com
perfil semelhante ao seu, pois o observador externo avaliara o burocrata pela
fidelidade refletida nos relatos de seus subordinados. Dai a motivacdo para a
protecdo e manutencdo de diversos incapazes, sempre caninamente fiéis, embora
as equipes ndao devam ser formadas apenas com eles. Deve vigorar aqui uma
velha lei, atribuida a Getulio Vargas, segundo a qual um bom ministério, como
qualquer boa equipe, deve ser composto de dois grupos: um formado de
incapazes; e outro, daqueles capazes de tudo.

Sempre havera jovens mais voluntariosos que nao devem ser constrangidos,
pois, afinal de contas, alguma iniciativa tem que haver. Na auséncia de
realizacOes, a progressao funcional ficara limitada a passagem do tempo, cuja
caracteristica é a lentidao. Por outro lado, o bom burocrata deve manter uma
distancia prudente de subordinados inquietos e com muita iniciativa, porque,
ainda que os méritos das boas ideias sejam também e principalmente seus, por
associacdo, as polémicas ou desacertos trazem aborrecimentos desproporcionais.

Na eventualidade da ocorréncia de iniciativas infelizes de subordinados
incompetentes ou atrevidamente competentes (sao igualmente incomodos para
os fins desta lei), o assassinato deve ocorrer com a naturalidade e a frieza
proprias dos vildes shakespearianos. O sobrevivente deve derivar beneficio ao
demitir, livrando-se de culpa e tornando-se solidario a critica, porém sem
exageros, pois é conveniente inundar de homenagens a vitima, especialmente
seus padrinhos, para que sejam solidarios ndo apenas ao morto, mas a
continuidade do drama.

Em seu enunciado original, Roberto Campos lembra, como exemplo, de



Getulio Vargas, que “levou a perfeicao a sutil arte de colocar em debate os
desacertos de seus ministros”, e também de Juscelino Kubitschek, “um
requintado mestre na arte de colher aplausos e fugir a responsabilidade, com o
obvio resultado de agravar ad infinitum a covardia burocratica de seus
subordinados”.

Em tempos mais recentes, essa “bizarria de nosso sistema presidencialista”,
como Campos a definiu, se tornou corriqueira: a “fritura” ministerial faz parte da
rotina de um regime que precisa sacrificar ndo apenas as virgens mas também as
prostitutas, para salvaguardar as virtudes da chefia. Parece que quanto mais
ministros sdao demitidos por conta de desvios, e quanto piores os desvios, melhor
para a lideranga, que demite mas também afaga, uma vez que o sucessor tera de
ser do mesmo partido aliado. E, assim, o desagravo oculta o assassinato e, ainda,
a vilania que o originou.

37. [Lei do Kafka n.9, Da Transferéncia de Culpa] E menos importante
encontrar solucoes do que ter bodes expiatdrios.

Na sua versdo original, o principio ganhou uma fecunda exposicao de motivos,
cujo tema central é o ddio e a sua funcionalidade para o equilibrio politico do
mundo contemporaneo: “As frustracbes do subdesenvolvimento criam a
necessidade de odiar e de procurar causas externas a nacao, no dominio da magia
e da conspiracdo, para explicar a nossa pobreza.” Na mesma linha, Roberto
Campos faz uso do filésofo inglés Bertrand Russell: “Ndo gostamos de ser
privados de nossos inimigos; desejamos odiar alguém quando sofremos. Seria
tdo deprimente pensar que sofremos porque somos tolos; contudo, tomada a
humanidade em seu conjunto, essa é a dura verdade! Por esse motivo nenhum
partido politico pode adquirir forca motriz exceto através do 6dio: precisa expor
alguém a execracgao.”



FIGURA 18. Mario Vargas Llosa, Nobel de Literatura em 2010, afirma, na
Introducdo ao Manual do perfeito idiota latino-americano, p.16: “A idiotice que
impregna este manual ... ndo é somente latino-americana: corre como o azougue
e cria raizes em qualquer parte. Postica, deliberada e de livre escolha, é adotada
conscientemente por preguica intelectual, apatia ética e oportunismo civil.”

O escapismo através do o6dio se consuma, conforme ensina Mario Vargas
Llosa, a partir de uma “idiotice intelectual que aparece sobretudo como fraqueza
e covardia em face da realidade real e como uma propensdo neurdtica a
substitui-la por uma realidade ficticia. Nao é de estranhar que um continente
com essas inclinacOes tenha se tornado terra propicia ao surrealismo, a beleza
inebriante da fantasia e da intuicdo, e a desconfianga para com o racional”.

O enredo central desse escapismo é simples e apelativo: “Somos pobres: la
culpa es de ellos.” E com esse espirito vicejaram centenas de teorias sobre como
nossos tesouros foram roubados, sobre conspiracdoes da CIA ou sobre como
relacOes internacionais assimétricas e injustas, normalmente descritas com o uso
do conceito de “dependéncia”, resultam em nos manter aprisionados a
mediocridade economica.

Anos depois do enunciado original da lei, em 1997, em seu prefacio para a
edicdo brasileira do imperdivel Manual do perfeito idiota latino-americano,
Campos forneceria o aggiornamento do principio tratado neste topico em um
tom mais cientifico: “A erronea identificacdo de inimigos consiste em atribuir-se



a pobreza endémica e os absurdos desniveis de renda na América Latina ao
capitalismo e ao liberalismo, animais quase inexistentes em nossa paisagem e
que apenas agora ensaiam uma timida presenca. Os reais inimigos sao outros: o
mercantilismo patrimonialista, o estatismo e o nacionalismo.”1

Mais clareza, impossivel.

38. [Principio do Afastamento da Responsabilidade] Quem decide sobre
questoes espinhosas ou “maldades” é sempre o funcionario menos
graduado, geralmente autor de uma “nota técnica”.

Muitas demandas chegam as mesas das Autoridades, sempre com algum
interessado insistente pronto a incentivar e acompanhar os detalhes do
andamento do pleito. A esmagadora maioria desses pedidos representa onus para
o Erario e seu destino habitual costuma ser a gaveta ou a negativa expressa. Na
verdade, a minha propria experiéncia, narrada alhures, sugere uma conta
bastante simples: de cada cinquenta decisdes diarias, 47 sdo respostas negativas
a demandas pessoais, muitas com padrinhos politicos e acompanhadas de
mensagens do patrocinador. Das trés restantes, ha um “talvez”, um “sim”, se
atendidas algumas condicOes, e uma unica aprovacdo inequivoca que os 49
rejeitados e seus amigos e padrinhos vao achar enviesada, ou coisa pior.

No interior da burocracia, o “pleito” é uma substancia que pode transitar por
longo tempo de um lado para outro, sem perda de matéria, sem desgaste pelo
atrito, e as vezes aumentando ou diminuindo sua massa em razao de eventos
politicos. O “pleito”, com o passar do tempo, vai se resolvendo através de um
fendomeno gravitacional conhecido como “afastamento de responsabilidade™.
Essa é a forca que o leva ao ultimo recanto de reverberacio do vacuo
burocratico, onde pode, é claro, estar sujeito ao que se conhece como “encalhe”
ou “gaveta”. O cidaddo nunca deve pensar nessas possibilidades como o “fim da
histoéria”, uma vez que nenhuma matéria se extingue no ambito da burocracia.
Existem, inclusive, numerosos casos de ressurreicao de defuntos e fenomenos
paranormais (ver Primeira Lei da Capital, n.42, paragrafo unico, sobre
contrabando legislativo). Mesmo quando encalhado, o “pleito” respira, pois a
burocracia possui 6rgaos com as mais estranhas formas de metabolismo.

Os burocratas mais recolhidos acalentam o estranho habito de escrever
“notas” que sdao constantemente oferecidas a Autoridade superior, nem sempre
mediante solicitacdo. A Autoridade que se vé brindada com uma “nota técnica”
pode ter certeza de que o seu subordinado teme ter de obedecer a uma ordem
com a qual nao concorda. Na imensa maioria dos casos, as “notas” procuram
incutir medo na Autoridade, chamando a sua atencdo para as piores
consequéncias de um determinado curso de acdo que ja se apresenta como
possibilidade iminente, talvez mesmo uma irreversibilidade.



A Autoridade cautelosa deve controlar a producao de “notas técnicas” de
seus subordinados, visto que podem fragilizar uma decisao irreversivel e que ja
nasce carente de méritos. Maquiavel em pessoa recomenda: “O Principe deve
aconselhar-se sempre, mas apenas quando ele quiser, e ... deve demover
qualquer um que pretenda aconselha-lo sem ter sido consultado.”

Para servir bem a chefia, a “nota técnica” deve sempre responder a um
pedido, e a chefia sabe que, quando solicita uma “nota técnica”, cria no
burocrata um sentimento perturbador, ja que ele ndo sabe de qual lado deve se
posicionar. Pode parecer crueldade, no entanto, em muitos casos, a preferéncia
da chefia ndao se faz clara, uma vez que o ministro se encontra diante de um
impasse com um colega e, nos termos do paragrafo unico da lei n.35, que dispoe
sobre a Conservacao do Ente Burocratico, instaura-se a paralisia. O assunto
desce, portanto, sem indicacdo de preferéncia, até aterrissar na mesa do técnico
menos graduado. E este que, subitamente investido de poder desproporcional a
funcao, dispara uma “nota técnica” cheia de cautelas, sem conclusdes, mas com
algumas inclinacbes, que, todavia, vao se tornando mais agudas conforme o
processo sobe de volta ao ministro, com tantos endossos quantos degraus
hierarquicos houver até o topo. Assim, a piscada de olho de um analista adjunto
junior se transfigura em firme convic¢ao ministerial.

39. [Axioma da Magnanimidade] As Autoridades sempre escolhem a
alternativa intermediaria.

Paragrafo tunico [Principio da Relatividade Burocratica]. A fim de

induzir a escolha da Autoridade, torne a alternativa mais radical, e
desejavel, a intermediaria entre uma moderada demais e outra absurda.
A burocracia aprendeu que as Autoridades passam o primeiro ano, as vezes mais
tempo, apenas aprendendo, no cargo, como a coisa funciona. A maior parte nao
tem nenhum interesse, nem disponibilidade, para estudar os assuntos da funcao,
pois esta de passagem; sdao politicos ou membros de outras carreiras e nao
querem investir em assuntos que vao deixar para tras. Por isso se empenham em
ter um bom relacionamento com o pessoal da casa, sendo a reciproca ainda mais
verdadeira, porque o corpo funcional quer vantagens, promog¢6es, mimos, e essas
coisas podem vir de um vinculo bem-sucedido com a chefia, ali por breve
periodo, e rumo a um destino talvez estelar.

A rotina fica entregue a maquina, que, no entanto, precisa utilizar as poucas
janelas de atencdo abertas pelo chefe para explicar o que se esta propondo. O
chefe quer assinar, ja que precisa se desincumbir das coisas, mas ndo sem uma
boa explicacdo em duas frases, pois ndao quer correr riscos (conforme
estabelecido, a proposito da aversio a heroismos, na lei n.36, Da
Responsabilidade Unilateral). A maquina precisa dar-lhe a impressao de que



pesou longamente os pros e os contras e deixou para ele uma decisao ponderada
entre alternativas cuidadosamente estudadas, uma simples multipla escolha que
permita ao chefe concluir por conta prépria o que é sensato.

A maquina sabe que qualquer coisa pode ter essa caracteristica, conforme as
alternativas que se apresentam a direita e a esquerda, porque, afinal, tudo é
relativo. E, assim, o chefe que ndo escolher a alternativa do meio sabe que estara
discrepando da recomendacao de sua equipe e correndo riscos desnecessarios.

A evidéncia empirica em apoio ao axioma exposto acima advém, entre
outros experimentos, das reunides do Copom, no ambito das quais, em certa
época, o diretor de Politica Monetaria frequentemente iniciava o processo
decisorio oferecendo, depois de longas horas de debate e digestdo de estatisticas
e modelos, trés alternativas. Na grande maioria das vezes o axioma era
obedecido e a alternativa intermediaria, sempre identificada com virtudes como
equilibrio, prudéncia e sensatez, sagrava-se vencedora.

40. [Lei de Coelho] Nada se inventa, tudo se copia de pacotes anteriores.

Paragrafo tnico. Todo programa de governo é sempre copia de outro

anterior, e ja esta no orcamento.
Os pacotes economicos que se seguiram ao Plano Cruzado, de 1986, aos olhos
dos advogados, pelo menos, parecem muito semelhantes entre si. A maior parte
determinava a mudanca do padrao monetario e o corte de zeros na moeda, como
se esta estivesse trocando as fraldas depois de se sujar. E todos os pacotes
tinham novas férmulas para a politica salarial, para os reajustes dos beneficios
da Previdéncia, dos aluguéis, das mensalidades escolares, dos salarios do
funcionalismo, dos contratos de prestacdo de servicos, das cadernetas de
poupanca e de todos os temas que formavam os cadernos especiais que o0s
jornais invariavelmente publicavam sob o titulo “Como fica a sua vida depois do
pacote”.

Embora apenas o ultimo dos “pacotdes”, o Plano Real, tenha sido bem-
sucedido, diversas férmulas usadas em pacotes anteriores foram muito bem-
feitas e regiamente aproveitadas. Esse aprendizado foi cumulativo e os métodos,
consagrados. De tal sorte que, na confeccao das leis do Plano Real, era comum
que o procurador-chefe do BCB, hoje ministro do Superior Tribunal Militar e
entdo coordenador dos advogados envolvidos na redacao do plano, dr. José
Coelho Ferreira, afastasse os esforcos de criatividade dos advogados mais jovens
e dos economistas menos experientes em pacotes mencionando que estdvamos
de pé sobre os ombros de gigantes, para usar a célebre expressao de Isaac
Newton. Dr. Coelho fazia sempre muito bem em nos lembrar o valor da
memoria da burocracia, e que os pacotes anteriores continham sabedoria, truques
bem-feitos, assim como muita coisa que ndao havia funcionado e que era preciso



evitar a qualquer custo.

Algo bem parecido ocorre no terreno dos programas de governo, um
conceito que o tempo se encarregou de amadurecer, sobretudo depois da
experiéncia do chamado “Plano de Metas” de Juscelino Kubitschek, que todos
quiseram imitar, inclusive os generais. O conceito de “projeto nacional de
desenvolvimento” ganhou enorme popularidade entre os politicos e suas
assessorias e patrocinadores, de modo que os programas de governo comecaram
a ficar bastante parecidos entre si. Gradativamente, os componentes desses
sonhos mirabolantes foram se convertendo em rubricas orcamentarias, e com o
advento do chamado PPA (Plano Plurianual), definido pela Constituicdo de 1988
como parte do processo orcamentario, os megaprojetos de investimentos do
governo federal passaram a pertencer a um processo rotineiro de planejamento.
Os programas de governo recebem diferentes designacdes, cuidadosamente
elaboradas por especialistas, como no caso das empresas que contratam
publicitarios para fazer seus relatorios anuais repletos de fotos bonitas e apelos
as boas causas. Mas esses planos sdao todos semelhantes, principalmente em
filosofia, ao identificar o desenvolvimento com o gasto publico; e quando se
trata da definicdao dos projetos, basta olhar o que os seus patrocinadores (as
empresas interessadas na obra) ja colocaram no PPA e no orcamento.

Jamais esquecer, todavia, que planos nacionais de desenvolvimento sao
criaturas da retorica e uma diversao aparentemente inofensiva para politicos e
burocratas que querem se colocar na vanguarda de acontecimentos sobre o0s
quais, na verdade, ndao tém nenhum controle.

41. [Axioma da Autoria] As Autoridades, em geral, s6 acolhem as ideias que
sao delas mesmas, ou as que lhes pertencam por doacdao sem contrapartida.
Muita gente de boa-fé chega a Brasilia para propor coisas interessantes, e o
mesmo ocorre com gente de ma-fé, que traz sugestdes maliciosas de modo a
servir a seus piores interesses. O burocrata que recebe esses pedidos raramente
tem duvidas sobre a natureza dos pleitos, e quando se trata de ideias
aproveitaveis pode ou ndo se convencer dos argumentos apresentados: se esta
convencido, o caminho ideal passa por uma norma geral, ou seja, uma solucao
impessoal, genérica, que compreende todos os casos da espécie. Se ndo for
assim, sempre podera ser visto como um casuismo para resolver o problema
especifico do solicitante. Portanto, ainda que a ideia possua todos 0s meéritos,
devera ser rechacada sem hesitacio. Quem vai acreditar que a solucao de um
problema pessoal foi totalmente sincera?

Felizmente para o burocrata esses casos sdo infrequentes. O mais comum, de
longe, sdo as sugestdes maliciosas sujeitas a uma negativa merecida,
invariavelmente contestada por recalcitrantes, os que jamais desistem, mesmo
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quando ndo apresentam nenhum argumento que preste. E curioso como o
choror6 empresarial se assemelha aos maus alunos que vém reclamar de nota,
sempre imaginando que nao ha nada a perder, e que, na pior das hipdteses, é um
treinamento para a sua capacidade de persuasdao ou para os seus dotes de
malandragem. Talvez por isso as Autoridades que tenham tido experiéncia
docente antes de ir para o servico publico sejam especialmente avessas a essas
abordagens, ja que se acostumaram a conceder revisdes de prova a seus alunos
avisando que, se ndao houver substancia na demanda, a nota vai ser reduzida. O
mesmo deve valer para os que foram juizes de futebol e aprenderam a dar
cartoes amarelos para tentativas de enganar o juiz em simulacdoes de pénalti.
Trata-se da légica dos honorarios de sucumbéncia (o principio de que a parte
perdedora paga os custos da confusao que provocou: as custas judiciais e os
advogados da parte vencedora), ou, no extremo, da litigancia de ma-fé no
processo judicial, sempre punida com rigor por juizes assoberbados pelo excesso
de trabalho.

Aos de boa-fé, que tém coisas interessantes a propor, a recomendacao
importante a fazer refere-se ao delicado problema da autoria. A vaidade da
Autoridade nem é tdo relevante; é claro que gostara de badalar a boa ideia entre
seus pares, mas muito mais significativo é proteger-se de uma alegacao, depois
da norma publicada, de que copiou, plagiou ou, pior, acolheu sugestdo de
alguém da area privada que deve estar se beneficiando da norma.

A Autoridade, por isso, prefere as ideias sem dono, os bebés depositados em
sua porta sem indicacdo de origem. O crédito tem de ser 100% dela. Se o leitor
quer dar uma boa ideia para uma Autoridade, lembre-se de que sua criatura so6
vai prosperar se houver total abandono dos direitos autorais e absoluto siléncio
sobre o0 assunto.

42. [Primeira Lei da Capital] Jabuti ndao sobe em arvore. Ou foi gente ou foi
enchente.

Paragrafo tunico [Teorema do Contrabando Legislativo]. Quando
alguém propoée dispositivo consolidador, aparentemente ocioso, apenas para
dirimir davida de interpretacao, é porque pretende resolver problemas dos
quais nao se pode falar.

Definitivamente, o acaso ndo existe na politica, na politica economica, na
natureza, na imprensa e muito menos em Brasilia, centro nervoso de toda essa
trama. Nuvens, folhas, chuva, vento, notas em colunas sociais, tudo em Brasilia
se movimenta em resposta a forcas poderosas, ocultas ou ndo, bastante reais e
com agendas definidas e claras. Por isso existem impressoes digitais por toda
parte. E, com o passar do tempo, o individuo experiente aprende a identificar a
autoria de todas as alteracOes meteorologicas e até os recados ocultos nos



hordscopos de jornal. E no Didrio Oficial, em particular, cada linha e letra, bem
como os borrdes e as omissOes, sao como gravacoes sobre pedra, as
confirmacgOes em ultima instancia dos mais variados atos dos Trés Poderes e dos
outros, ocultos, dos quais pouco se fala.

O paragrafo unico trata expressamente de uma importante aplicacdo do
principio estabelecido no caput: ndo existe consolidacdao, nem simplificacao,
nem esclarecimento que sejam neutros em se tratando de contetido, mesmo
quando é norma de hierarquia inferior, como decretos regulamentando leis, ou
circulares do BCB regulamentando resolucdes do CMN. As revogacoes, a parte
menos lida e mais hermética das leis novas, sdo especialmente perigosas, pois ai
se encontram as piores surpresas, sempre em alteracoes de leis anteriores cujos
nimeros ndo se sabe se estdao certos e nem o0 que querem dizer. Vez por outra
ocorrem episddios inacreditaveis na inesgotavel arte de legislar por distracao
através do contrabando, a partir da presuncao, repetidamente testada, de que
ninguém confere esses numeros.

Um dos casos mais curiosos foi o de uma revogacdao que brotou de uma
medida proviséria no caminho entre a Casa Civil, onde é assinada, e o Didrio
Oficial, onde se da a publicacdo. Em dois dias se descobriu que esse dispositivo
“extra”, através de uma revogacao, fazia renascer titulos da divida publica que
vinham da época de Campos Salles e tinham sido prescritos. A medida
provisoria foi republicada em seguida, sem o contrabando, mas, tecnicamente, a
“matéria estranha” esteve em vigor durante 48 horas e produziu efeitos. E agora?
E o autor da feiticaria? Talvez tenha sido gente ligada ao proponente de uma
emenda a outra medida provisoria, tratando de privatizacdo, e ja no processo de
votacado para tornar-se lei (a Lei n.9.491/97, em seguida aprovada, depois de 52
reedicoes), pela qual se concedia a correcdo monetaria retroativa aos papéis
antes prescritos.i Ou entdo aos contratantes de um parecer da Fundacao Getulio
Vargas, que fazia os calculos dos valores devidos aos titulares desses papéis,
bem como os pareceres de alguns renomados juristas em apoio ao
empreendimento.
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FIGURA 19. Apdlice da divida publica do empréstimo nacional de 1909, no valor
de um conto de réis, que ainda ndo estava amortizada integralmente em 1967,
quando uma lei autorizou o Tesouro a resgatar integral e antecipadamente todos
os titulos que, como este, nao tinham correcao monetaria e haviam sido



mortalmente corroidos pela inflacdo. Poucos apareceram para receber: era tao
pouco dinheiro que era melhor pendurar as belas cautelas na parede. Com a
feiticaria, contudo, um conto de réis de 1909 passaria a valer R$228 mil em
1998!

O fato é que as belas cautelas desses bonus — como o de 1909 (Figura 19) —
desapareceram dos camelds e buquinistas de Paris e da rua da Alfandega, no Rio
de Janeiro, onde eram vendidos por qualquer tostdo, junto com as debéntures do
canal do Panama e os empréstimos das ferrovias e tramways da Russia dos
czares, e se materializaram em alguns tribunais pelo Brasil.

43. [Segunda Lei da Capital, atribuida a Delfim Netto] Nao se vai a Brasilia
a passeio, ou para elogios.

E cara a passagem e o individuo gasta um dia inteiro para ir e voltar, mesmo sem
os contratempos de aeroporto, para uma reunido. Quem se dispoe a ir a Brasilia
para ver uma Autoridade precisa de bons motivos, tal como algum prejuizo
causado por norma ou iniciativa recente, ou a demanda de alguma vantagem
merecida e indevidamente sonegada. Portanto, em condi¢cGes normais, sdao
poucos os que vao a Brasilia para passear, especialmente em vista das inimeras
atracOes da industria turistica — os pacotes espetaculares para a Regiao Nordeste,
o Pantanal, a floresta Amazonica, a serra Gaucha, os cruzeiros, as praias
paradisiacas e os resorts de todo tipo.

Sem duavida, ha muita injustica com Brasilia e suas atracdes arquitetonicas.
Sempre vai ter gente flanando pela Esplanada, admirando os monumentos, como
os americanos que vao a Washington olhar a Casa Branca e o Capitdlio e adoram
quando percebem uma Autoridade de passagem, no pleno exercicio da funcao.
Curiosamente, os brasileiros parecem ndo cultivar esse mesmo fascinio por
nossos simbolos nacionais, sobretudo quando sdo recentes e ainda ligados a
gente viva, e especialmente os vivos em excesso. Os cariocas ndo perdoam o
assunto, ja antigo, da mudanca da capital e o misturam com outros relacionados
as finangas publicas, como a tese de que a capital isolada, destituida de povo,
instila as mais estranhas sensacOes em seus habitantes. “Brasilia foi o0 marco da
descapitalizacao (em ambos os sentidos) do pais”, resumiu Millor Fernandes.

Mas, frente a ddvida, e tendo em mente a boa pratica académica,
precisariamos de uma verificacdo empirica da lei acima enunciada mediante
pesquisa conduzida dentro dos avides que transitam por Brasilia, ou nos hotéis,
sobre os motivos da viagem. As respostas provavelmente indicardo a existéncia
de uma imensa quantidade de turistas, mesmo entre 0s que estejam
engravatados, o que podera invocar a aplicacdao do Axioma de House (n.5), sobre
a indisposicdo cronica do ser humano a sinceridade.

A verdade é que, na totalidade ou em grande medida, faz pouca diferenca: as



pessoas vao a Brasilia em busca de seus proprios interesses e com esse espirito
vao visitar as Autoridades para reclamar, quebrar galhos, resolver problemas. A
Autoridade nunca recebe uma visita ou um elogio desinteressado; quem se daria
o trabalho de ir tdo longe para uma homenagem gratuita?

44. [Principio do Autoengano] Toda vez que as Autoridades se retinem e
concordam que o governo tem um problema de comunicacao é porque os
rumos da politica economica devem ser seriamente repensados.

Talvez seja o isolamento, ou a convivéncia com aduladores e torcedores
apaixonados, mas o fato é que a Autoridade esta sempre cercada de pessoas com
visOes muito positivas sobre o que o governo faz, mesmo que suas acoes sejam
as piores possiveis. A presenca de bajuladores nas cercanias dos poderosos foi
definida por Maquiavel como “uma peste”. Seu conselho, todavia, é sestroso:
“Um principe ndo tem outro modo de esquivar-se de adulagoes sendo fazendo os
homens entenderem que eles ndo o ofendem dizendo-lhe a verdade; porém, se
todos lhe disserem a verdade, lhe faltara a reveréncia devida.”

Entretanto, Maquiavel ndo teve que se preocupar com a imprensa, em torno
da qual e de suas relacées com o poder talvez precisasse escrever um compéndio
inteiramente novo. Em razdo da posicao crucial que a imprensa ocupa na relacao
entre os poderosos e o mercado, de que tratamos anteriormente a propoésito do
modo como o aplauso iguala os governantes (n.1, Principio da Convergéncia), os
circulos proximos aos soberanos estdao sempre dominados por especialistas em
midia e comunicacdo. Na grande maioria das vezes, quando a imprensa publica
alguma coisa negativa sobre o governo, a explicacdio tem a ver com a
incompreensdo do jornalista. Ou as dividas do dono do jornal, e 0 modo como a
publicidade oficial traz alivio para o problema. Estultice ou conspiracao. Quando
as noticias negativas se repetem e as pesquisas de opinido se mostram
sistematicamente negativas, a tendéncia continuara sendo a de atribuir o
problema a espetacular capacidade da oposicao de vender o seu peixe de forma
mais convincente que o governo.

O Palacio sempre parece trabalhar no reino da fantasia, uma terra estranha,
compreensivel apenas aos publicitarios e marqueteiros, os tnicos que dispdéem
da autoridade autoconferida para “explicar” o que se passa. Esses profissionais
costumam alijar completamente os técnicos das discussdes sobre a popularidade
do governo, como se o mérito ou a qualidade da administracdo da coisa publica,
e da economia em particular, nada tivessem que ver com a imagem do governo e
com o que sai na imprensa. Como os marqueteiros acham que os presidentes sao
criaturas manufaturadas por publicitarios, entendem que seus problemas serao
sempre de comunicacdo, ou de relacionamento com os bardes da midia, e nunca
de substancia.



Diante dessa distor¢do, fica parecendo sumamente inteligente, e por isso
ganhou fama, a observacdo nada mais que acaciana de um marqueteiro
americano, James Carville, a proposito da estratégia de campanha do candidato
Bill Clinton as eleicdes presidenciais americanas de 1992: “E a economia,
estpido.”

O que mais poderia ser?

45. [Lei de Bismarck ou Paradoxo da Invisibilidade] O processo decisorio
deve ser invisivel, mas o aniincio precisa ser transparente e destituido de
qualquer ambiguidade, vedada qualquer forma de improviso.

Paragrafo unico. Reunides sobre coisas decididas mas com minorias

insatisfeitas nao devem acontecer.
Um exemplo marcante desse paradoxo se observou nos primeiros meses de vida
do Copom: enquanto se discutia o detalhe conveniente para a publicacdo da ata
da reunido e se a divulgacdo teria defasagem de uma semana, trés meses ou
cinco anos, o senador Eduardo Suplicy propds que as reunides fossem
transmitidas ao vivo pela TV.

Mais recentemente, a Lei n.12.527/11, que regula o direito constitucional de
acesso a informacao, suscitou debates semelhantes. Especialmente em vista da
decisdo do BCB de modificar o regulamento do Copom, a fim de divulgar os
votos nominais de cada membro do colegiado e também estabelecer o prazo de
quatro anos para a publicacdo de apresentacOes, exposicoes e documentos
utilizados na reunidao do comiteé.

Esse saudavel movimento na direcio da transparéncia, todavia, levou ao
debate sobre a publicidade que se deve dar ndo apenas a documentos, mas ao
processo decisorio, seja nas reunioes do Copom ou em tantas outras que ocorrem
em Brasilia. Para muitas dessas reunioes, vale a classica observacao do célebre
“Chanceler de Ferro”, o mais importante estadista alemdo do século XIX, Otto
von Bismarck (1815-1898), sobre a inconveniéncia de se inspecionar muito de
perto o método exato pelo qual sao feitas as leis e as salsichas (Figura 20).

Essa sabedoria esta baseada no simples fato cientifico de que um orgao
colegiado funciona melhor na auséncia de plateia, e a expressdao mais refinada
dessa ciéncia é a famosa “Regra de Chatham House”, amplamente utilizada nos
mais variados contextos mundo afora.

A regra foi criada em 1927 no ambito do Royal Institute of International
Affairs, famoso think tank britanico criado em 1919 pelos membros ingleses e
americanos das delegacOes de ambos os paises para a Conferéncia de Paris, que
deu fim a Primeira Guerra Mundial ap6s o Tratado de Versalhes. Chatham
House é o endereco do instituto, que se tornou uma soélida referéncia
internacional para debates de grandes questdes geopoliticas, e a famosa regra



talvez explique parte desse sucesso.

A regra é clara: os participantes da reunido sdo livres para utilizar a
informacdo que obtiveram nas reunides, porém, sem atribuicdo nem
identificagdo dos presentes. A regra pretende incentivar a abertura, a
sinceridade, o desejo de compartilhar davidas e testar novos pontos de vista sem
que os individuos comprometam sua reputacdo nem a das instituicdes a que
estdo afiliados. Caso houvesse publicidade, as discussdes no instituto perderiam
a relevancia, e também seus participantes, pois a entidade seria apropriada pelo
oficialismo.
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FIGURA 20. Otto von Bismarck, o grande chanceler alemao do século XIX. Nao se
sabe ao certo se ele realmente disse ou pensou: “Leis, como salsichas, deixarao
de inspirar respeito na proporcao em que sabemos como sao feitas.”

Nada disso contradiz o mandamento da transparéncia a que deve estar



submetido o ato administrativo, inclusive porque a lei assim o determina e a
democracia o exige, talvez com mais vigor de Autoridades ndo eleitas. O
problema é o de resguardar o processo decisorio e o que ele deve conter,
necessariamente, para ser eficaz: reflexdao, especulacdo, duvida, conjectura,
inseguranca e, as vezes, algum debate rispido com maus modos. Se nao ha a
privacidade necessaria para o livre pensar e se o0 colegiado esta
permanentemente na vitrine, seus participantes vao para o extremo oposto da
regra de Chatham House, ou seja, prevalecera o fendomeno “jogar para a torcida”.
Por isso, idealmente, a fabricacdo das medidas deve ser invisivel, e sua
divulgacdo, bem como os documentos em que se apoiam, cercada da mais
absoluta transparéncia quanto a suas motivacoes, seus méritos e potenciais
efeitos.

Em outras areas, como na diplomacia, os limites da invisibilidade ja estdao
bem sedimentados. Os estudantes do Instituto Rio Branco devem aprender no
primeiro ano que as reunioes entre chefes de Estado, por exemplo, cujo anuncio
antecipado é inevitavel, devem ter uma pauta, uma ata, tratados e acordos,
comunicados a imprensa, tudo pronto e ensaiado com bastante antecedéncia. As
grandes autoridades s6 aparecem mesmo na hora da foto. Pois bem, embora essa
rotina seja sempre desancada e todo mundo reclame de anuncios ja combinados
e destituidos de qualquer surpresa ou emocdo, ha tumulto quando isso nao
ocorre. Parecendo assumir uma postura vingativa, a imprensa sempre noticiara
encontro inconclusivo ou envolvendo debates com manchetes garrafais do tipo
“Fracassa reunido entre A e B” ou “Divergéncias marcam reuniao”. Quando tudo
funciona conforme o script, os jornais ndao costumam dar nada, pois tudo ja era
sabido, inclusive a repercussao. A noticia, na verdade, praticamente se resume
aos bastidores e ao inesperado, matérias que, por definicao, nunca se consegue
controlar inteiramente.

46. [Lei do CMN 1, O Agrado Obrigatorio ao Governador] Em toda reunido
do CMN sempre havera um votoi para estender prazos, em geral de dividas
com o Erario, com a ressalva obrigatoria de que sera a altima vez, conforme
constava do adiamento anterior.

Houve um tempo em que o or¢amento publico tinha pouco significado e a maior
parte das acoes de governo se dava a partir de programas financiados por
créditos concedidos pelos bancos oficiais, com recursos cuja origem tinha a ver,
de um jeito ou de outro, com a inflagdo. Para ficar em apenas um exemplo ainda
muito pertinente em nossos dias: os depositos compulsérios dos bancos no BCB
podiam, e ainda podem, ser transferidos para o Banco do Brasil, que, por sua
vez, 0S emprestava, e ainda empresta, a juros subsidiados para tomadores e para
atividades “estratégicas”, como reflorestamento, recuperacao e fertilizacdao do



solo, combate a epizootias e pragas (Lei n.4.595/65, art.4°, 1X), entre muitas
outras.

Essa era a natureza do que, tempos atrds, chamava-se “orcamento
monetario”, designacao que se deu ao procedimento do CMN para, através da
programacao monetaria, organizar as demandas por recursos desse tipo e
sistematizar a sua “disponibilidade” por meio do manejo de empréstimos
“direcionados” ou “contingenciados”, recolhimentos compulsérios e
mecanismos regulatorios de varias ordens. A importancia desse orcamento
“paralelo” foi maxima durante o regime autoritario e também quando a inflacao
era elevada, uma vez que muitas dessas “receitas parafiscais” — essa € a
definicdo técnica — eram tanto maiores quanto maior a inflacao.

A extincdo do “orcamento monetario” durante a Nova Republica nao
significou a supressao de alguns de seus principais mecanismos. Na verdade, foi
o fim da hiperinflacdo que retirou a importancia desse circuito “parafiscal”, que
insiste em ndo perecer, como visto no exemplo referente aos compulsérios.

Outro dispositivo popular, ainda vigente, é o que estabelece limites aos
bancos, publicos e privados, para empréstimos a entidades do setor publico. E
uma das muitas medidas de controle fiscal hoje em vigor, com o intuito de evitar
que estatais e governos locais criem déficits e se endividem além da conta. Aqui,
porém, as excecoes sao possiveis e designadas como “excepcionalidades”.

Um ministro poderoso ou um parlamentar influente podem capitanear um
“voto” que autoriza a execucao de uma operacao de crédito fora dos limites a
fim de atender a alguma urgéncia. Parece ndao haver uma reunido do CMN sem
que haja a0 menos uma nova “excepcionalidade”, seja para completar uma
hidroelétrica em Sdo Paulo, seja para atenuar os efeitos da “vassoura de bruxa”
(praga que assolou os cacaueiros na Bahia durante anos a fio, a julgar pela
quantidade de votos no CMN), sempre com a interveniéncia de um governador —
e nio had como evitar. £ comum que as diversas “excepcionalidades”
anteriormente concedidas sejam prolongadas ou ampliadas, a ponto de se
tornarem parte da rotina.



FIGURA 21. Crinipellis perniciosa ou Moniphthora perniciosa, fungo que ataca os
cacaueiros conhecido como vassoura-de-bruxa. Foi um dos assuntos mais
comentados no Conselho Monetario Nacional na segunda metade dos anos 1990.
47. [Lei do CMN 2, O Agrado Obrigatdrio a Agricultura] Em toda reuniao
do CMN sempre havera um voto sobre matéria agricola, acarretando
grande onus para o Erario, trazido de surpresa e “extrapauta”: na

agricultura so se trabalha com produto fresco.



Uma parte relevante, talvez a mais importante, dos subsidios que o governo
concede a agricultura esta um tanto oculta nas politicas de crédito rural, que
justamente por tratarem de crédito precisam da aprovacao do CMN. Durante
muitos anos, o ministro da Agricultura teve assento nesse conselho e, portanto,
ao menos um de seus membros era capaz de explicar os votos que traziam novas
diretrizes e operacOes de crédito rural. O senador Pedro Simon, que ocupou esse
cargo durante certo tempo na presidéncia Itamar Franco, sempre registra com
bom humor que esse foi o periodo, em toda a sua longa militancia em Brasilia,
em que mais teve bajuladores a sua volta.

A partir de julho de 1994, todavia, o0 CMN ficou reduzido a apenas trés
membros, 0s mais proximos da politica monetaria, a saber: os ministros da
Fazenda e do Planejamento e o presidente do Banco Central. O senador Simon
conta que perdeu varios amigos, mas os votos referentes a agricultura
continuaram a aparecer repetidamente na categoria das “excepcionalidades”
descritas no topico anterior (n.46, O Agrado Obrigatério ao Governador), uma
vez que se tratava de estender crédito de bancos publicos ou de bancos privados
a entes publicos, no contexto de uma politica de governo da qual ndo se podia
escapar.

Portanto, a agricultura acompanha as deliberacbes do CMN com uma
atencao que contrasta totalmente com a auséncia de reciproca dos participantes
habituais das reunides do CMN, pois, em geral, ninguém entende nada de
agricultura e tampouco tem o menor interesse em aprender. O ministro da
Fazenda sempre pede que alguém de sua equipe apresente o voto, entre bocejos,
conversas paralelas e gracinhas provocadas por termos como “algoddo peralta” e
coisas do tipo. Diante desse desinteresse, os votos acabam chegando ao CMN na
ultima hora, fora da pauta e sem tempo para que possam ser estudados,
provocando invariavelmente a reprimenda do ministro da Fazenda sobre a
imperiosa necessidade de os votos transitarem previamente, com folga de tempo,
pelos 6rgaos competentes. A piada que sempre se segue explora o aspecto literal
da fala ministerial: os érgaos incompetentes ficam dispensados de estudar o que
ndo entendem.

48. [Principio da Perversidade dos Pactos Sociais] Toda negociacao com
agenda definida apenas pelos atores que se apresentam para conversar, ao
alcancar decisoes consensuais com impactos economicos relevantes, gerara
beneficio para os participantes em detrimento de quem ficou de fora.

Onipresente em incontaveis instancias decisorias em Brasilia, este
importantissimo principio se manifesta empiricamente na esmagadora maioria
das decisOes e acordos em que ndo se observam vetos, tampouco minorias
descontentes. Aparentemente, os interesses contrariados estariam excluidos do



foro encarregado da decisdo com muito mais frequéncia do que deveria ser o
caso.

Nelson Rodrigues estava errado; as unanimidades, pelo menos na
administracdao publica, nada tém de burras. A 16gica, nesse caso, parece o 6bvio
ululante a quem acompanha a maior parte das decisdes importantes em politicas
publicas: como elas envolvem os chamados “interesses difusos”, de categorias
desorganizadas e sem representantes, é facil fechar acordos nos quais a conta é
espetada nesses grupos, de forma diluida, como em certos “principios ativos”
dos remédios homeopaticos, venenos preparados em solucdes tdao ralas que nem
se percebe seu sabor. “As coisas de interesse de todos ndo interessam a
ninguém”, resumiu Millor Fernandes.

O problema que temos aqui — minorias que exploram maiorias — é classico
na ciéncia politica e tem raizes intelectuais nos estudos do sociélogo americano
Mancur Olson, pioneiro de uma fronteira fundamental entre economia e
sociologia politica conhecida como “escolha publica” (public choice), de onde
saiu pelo menos uma premiacdao com o Nobel de Economia (James Buchanan,
1986).

No mundo das politicas publicas, é rara a negociacao em que todos ganham
(os economistas as designam, no seu idioma, como “jogos de soma positiva”), e
ninguém repara nelas, pois sdo como as refeicOes gratuitas: nas situacoes em que
os dois lados tém a ganhar, as decisOes nunca se apresentam como problemas,
visto que as partes se resolvem sozinhas. Governos, autoridades, reguladores,
juizes e Parlamentos existem justamente para o que os economistas chamam de
“jogos de soma zero”, ou de “soma negativa”, ou seja, situacOes nas quais o
ganho de um € a perda do outro, ou pior.

Essa terminologia vem de uma vertente da economia conhecida como “teoria
dos jogos”, um campo que ja produziu oito laureados com o Nobel, entre eles
John Nash, imortalizado pela espléndida biografia escrita por Sylvia Nassar e
que veio a se tornar o filme Uma mente brilhante, em 2001, premiado com
quatro Oscar, incluindo Melhor Filme e Melhor Roteiro Adaptado, entre oito
indicacOes. Quem poderia imaginar que a vida de um economista fosse dar
assunto para Hollywood, e de forma tdo comovente?

Uma das armadilhas mais recorrentes em “jogos”, ou na interacao estratégica
de grupos sociais, assunto central para a economia, é a da representacdo. E
comum que se queira dar “densidade politica” a medidas de politicas publicas
envolvendo a sociedade civil através de seus representantes, parlamentares ou
dirigentes de entidades de classe. Os problemas ja comecam aqui, pois nessas
entidades ha uma verdadeira enciclopédia em matéria de “problema de agéncia”
(ver n.12, A Maldicdo do Agente ou do Risco Moral), ou seja, de



desalinhamentos de incentivos e interesses entre o representante e 0s grupos que
alegam representar. Por isso mesmo o mais comum € que essas entidades ndo
sejam levadas a sério, exceto quando a distorcao se torna exatamente o angulo a
explorar.

Pois bem: é nesses foros, supostamente mais “democraticos”, ao menos na
aparéncia, que os problemas apontados pelo principio exposto neste topico se
agravam. Conquanto as partes assim reunidas efetivamente representem alguns
dos interessados, invariavelmente falta alguém que sera afetado pelas
combinagdes do grupo. Como na quase totalidade dos casos de decisdes de
politicas publicas o jogo é “de soma zero”, segue-se que a parte ausente sempre
leva chumbo. Os presentes defendem o seu lado e os ausentes nao sao ouvidos.

No Brasil, de resto como em qualquer parte, portanto, o “terceiro ausente”,
geralmente uma maioria desorganizada, inorganica, inconsciente e ausente, vai
pagar a conta e nem sequer perceber. Adam Smith, em uma de suas passagens
mais famosas, dizia que toda vez que homens de negbcios se reuniam para
conversar, 0 bem comum estava em perigo.

Os exemplos de patologias sociais decorrentes da operacao dessa maldicao
surpreendem em quantidade e variedade, na micro e na macroeconomia. O mais
impressionante deles, no fim das contas, é o oferecido pela propria inflagdo. Seja
quando se diz que ela resulta de “conflito distributivo”, seja quando a luta de
classes se transfigura em déficit publico; em ambos os casos trata-se de transferir
a outros o onus de uma vantagem na corrida entre salarios e precos, ou no
orcamento publico. A inflacdo termina sendo um imposto sobre os que carregam
dinheiro desprotegido por indexacdo, categoria geralmente sub-representada
quer no contexto dos grandes embates sindicais, quer nos debates da Comissao
Mista de Orcamento no Congresso Nacional.

Outra familia de exemplos do teorema acima exposto tem a ver com um
tema popular nos anos 1980 e inicio dos anos 1990, o “pacto social”. Centrais
sindicais e federacOes patronais de representatividade nada mais que simbolica,
as vezes organizadas em camaras setoriais, se apresentavam COmO
“interlocutores” da sociedade civil diante do governo e pleiteavam benesses, de
forma a aderir a algum comportamento que nem de longe seriam capazes de
estabelecer para seus “comandados”. Finalmente, esses episodios acabaram
revelando uma curiosa singularidade da luta de classes tal como travada nos
tropicos: ndo se trata do proverbial embate entre capital e trabalho, mas da parte
organizada de capital e trabalho, vastamente minoritaria, com apoio da
burocracia governamental, contra o resto, isto €, contra as maiorias nao
organizadas, consumidores e contribuintes. Jogos de soma negativa cujo onus,
sob a forma de privilégios e rendas de monopolio (rents) a alguns poucos, recaia



sobre a maioria muda, a maior vitima do processo inflacionario.k

49. [Teorema de Hemingway-Gorbachev] Todo governante reformador esta
condenado, com o tempo, a um desgaste progressivo e irreversivel:
acumulara como inimigos um niumero crescente de minorias ressentidas e
nado tera a gratidao das maiorias beneficiadas, as quais serao incapazes de
perceber que a melhoria em seu padrao de vida se deve aos reformistas.

Tal como o principio anterior, esse teorema pode perfeitamente ser visto como
maldicdo. Gorbachev, o maior reformador do século passado, foi o homem que
conseguiu completar a transicdo para o capitalismo e operar a desintegracao da
Unido Soviética em diversos paises complicados, muitos em seriissimas crises
econOmicas, sem que isso provocasse uma guerra civil ou mundial com armas
nucleares e quimicas. Esse homem, ao final do processo, viu-se dilacerado pelo
proprio sucesso, tantos os inimigos que acumulou.

A despeito do Prémio Nobel da Paz em 1990, Gorbachev teve dificuldades
para organizar sua vida em torno da fundacdo que criou para si; é preciso
lembrar que, para as autoridades honestas, a regra é enfrentar dificuldades
financeiras depois que saem do governo. Aqui, aparentemente, ndao tivemos uma
excecdo. Em 1996 ele concorreu a Presidéncia da Republica, obtendo menos de
1% dos votos. Terminou figurinha facil no circuito internacional de palestras; fez
sua primeira campanha publicitaria para o Pizza Hut em 1997 e, em 2001, outra
para a Louis Vuitton, como se vé na Figura 22. Quem poderia imaginar, em
plena Guerra Fria, que o destino pregaria essa peca a um ex-secretario-geral do
Partido Comunista da Unido Soviética?

Como é possivel que um personagem tao importante e bem-sucedido em sua
missdao viesse a enfrentar tamanho desgaste na propria terra? O numero de
beneficiados com suas reformas, tanto na Russia como nos Estados sucessores e
também em paises libertados da Europa Central, pode ser contado as dezenas de
milhdes, talvez centenas, sendo, portanto, imensamente superior ao numero de
prejudicados, os autocratas do antigo regime, os funcionarios do partido,
militares e membros da comunidade de repressao na antiga Unido Soviética.
Como explicar que esse homem ndo seja objeto de reveréncia e homenagem por
toda a regido e fora dela?
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FiGuras 22 E 23. Mikhail Gorbachev (abaixo), aos 76 anos, passeia de carro ao
lado do Muro de Berlim para uma campanha publicitaria da Louis Vuitton. A
legenda diz: “Uma jornada nos coloca face a face diante de n6s mesmos.” A

mesma maleta aparece na foto acima, de 1997, nos ombros do entdo presidente



do BCB. Na reportagem de jornal ilustrada pela foto, afirmava-se, todavia, que o
artefato era incompativel com a funcao. A “patrulha” é uma das manifestacoes
mais infecciosas da maldicao de Gorbachev.

A JOURNEY BRINGS US FACE TO FACE WITH OURSELVES.

O mecanismo inerente a maldicdao vai bem além das teorias conspiratorias,
das hesitacOes do personagem ou das habituais elucubracbes em torno da
divergéncia entre fatos e versoes. Ha nesse fenomeno um processo semelhante
ao descrito no Principio da Perversidade dos Pactos Sociais (n.48) e que bem
caracteriza a maldicdao politica que incide sobre o reformador: os beneficios das
reformas sdo dispersos, de tal sorte que as imensas populacoes beneficiadas mal
reparam na mudanca, cujos efeitos diretos sobre o seu bolso sdo geralmente
muito pequenos. Ja para as minorias privilegiadas destituidas de seus feudos as
reformas representam a suprema usurpacdo, o fim de linha para uma existéncia
de benesses imerecidas, a ruina pessoal. De modo que serdo combatidas até o
ultimo homem, com todas as armas possiveis, altas e baixas, e o reformador sera
seu inimigo jurado de morte (politica ou literalmente mesmo) para todo o
sempre.

O contraste entre minorias privilegiadas enfurecidas e maiorias beneficiadas
inertes é um classico do noticiario sobre as reformas. Basta lembrar os
brutamontes recrutados para tumultuar os leildes de privatizacdo, de que
trataremos adiante, dos sindicalistas que invadem o Congresso para intimidar os
parlamentares discutindo a reforma dos sindicatos ou da Previdéncia e as
manifestacOes publicas e privadas de empresarios poderosos contra medidas
liberalizantes. O roteiro é sempre o mesmo: demonstracoes performaticas, as
vezes extremamente violentas, ou liminares arranjadas, encurralando as



autoridades encarregadas de executar as reformas, enquanto os beneficiados, os
milhdes e milhdes de consumidores e contribuintes, mal se ddao conta do que se
passa nem atinam para qual lado devem torcer.

Quando falamos de pactos perversos no topico anterior, procuramos
demonstrar como se da, e com que facilidade se faz, a construcdo de um
privilégio. Com relacdao as reformas que destroem esses privilégios ocorre
processo semelhante, porém na direcdo contraria: as minorias militantes e
organizadas, com estratégias bem montadas de comunicacao e no plano judicial,
crescem e machucam impiedosamente o reformador, diante da inocente
indiferenca dos beneficiados. Ndo sao frequentes os casos de reformas em que a
maioria percebe com clareza as melhorias por elas trazidas, como aconteceu com
o fim da hiperinflacdo através do Plano Real. Nesse caso, todas as estratégias
malignas das minorias prejudicadas falharam a ponto de desistirem de qualquer
confrontacdo sobre o assunto. Ja com relacdo as reformas microeconomicas ou
acessorias a sustentacdo da estabilizacdao — privatizacdo sobretudo —, a briga foi
feia e continua roncando.

O sucesso do Plano Real fornece um alento importantissimo para o
reformador e para os candidatos a essa posicao, mas também informa sobre os
riscos. Uma grande vitoria constroi um capital que pode ser efémero diante dos
ataques que virdo das minorias prejudicadas. Uma imagem especialmente bem
achada para a epopeia do reformista é a do enredo de O velho e o mar, imortal
romance de Ernest Hemingway, invocado no titulo do teorema. O velho
Santiago, depois de varios dias de uma batalha solitaria, captura um belissimo
peixe que o tornaria um her6i em sua comunidade. O peixe era tdao grande que
teve de ser amarrado ao lado do barco, e durante o longo caminho de volta ao
porto — a luta o havia levado para muito longe de casa — os tubardes vao
lentamente devorando toda a carne do prodigioso peixe. Santiago retorna a seu
vilarejo apenas com o esqueleto de sua extraordinaria conquista, como se tivesse
sido ele préoprio consumido na travessia.

A imagem serve para ilustrar uma espécie de vitéria de Pirro, que — a
despeito da destreza, do heroismo e do imenso beneficio trazido a comunidade —
mal é notada, ou é vista como fracasso politico. Diante dessa perspectiva, o
reformador sabio adotara enormes cautelas no sentido de isolar os perdedores e
caracteriza-los diante da opinido publica como inimigos do povo, mesmo que
haja ai consideravel exagero. Os tubardes tém de ser mantidos a distancia. E
essencial para o reformador que a maioria muda perceba que privilégios
descabidos, e mesmo imorais, reais ou imaginarios, estdao sendo destruidos, pois
de outra maneira ela ndo se daria conta dos efeitos benfazejos da reforma. E sem
que a maioria se movimente, as minorias vao destruir o reformador antes que ele



cumpra a sua missao.

E longa a lista dos reformadores fracassados, dos quais sequer se ouve falar,
ja que sdo abatidos antes de qualquer vitéria, e dos que foram devorados por
tubardes no caminho de volta, incapazes de derivar qualquer dividendo politico
ou justa recompensa por parte daqueles que beneficiaram.

i O proprio Roberto Campos assinou uma dessas emendas, mas, alertado quanto
ao mérito e lembrado de que tinha sido o autor do decreto quem havia
estabelecido a prescricdo, retirou sua emenda. Outro proponente da mesma
matéria, Edison Lobdo, manteve a emenda, que nao foi acolhida pelo relator.

j As decisbes do CMN sdao formalizadas e aprovadas por meio de textos
conhecidos como “votos”, que sdo como explicacdes de duas a duzentas paginas
sobre decisOes que, em sua versao final, assumem a forma de resolucdes.

k Um terceiro exemplo, que merecera destaque adiante (n.69, Maldicao de Mark
Twain), é o da politica industrial.



Financgas publicas
Sonhos e ilusoes, o puiblico e o privado



50. [Lei do Cao] O dinheiro da Vituva nao tem dono.

Muitas doutrinas de boa aparéncia e reputacdao aparentemente ilibada foram
construidas sobre essa simples e perigosa ideia, cujo patrocinio é atribuido de
forma involuntaria a John Maynard Keynes (1883-1945), o genial economista
inglés, pai da macroeconomia moderna. Sera sempre instigante especular sobre
as razoes pelas quais o pobre lorde Keynes — um grande herdéi do establishment,
que, com orgulho, dizia que a luta de classes o encontraria convicto ao lado da
burguesia educada — se tornou um objeto de apropriacdao indébita por parte da
heterodoxia inflacionista brasileira e latino-americana.

Talvez tenha sido a linguagem incendiaria em sua diatribe contra “os
classicos” que contagiou sucessivas geracoes de jovens economistas propensos a
nadar contra a corrente, ou sua posicao de “pensador independente” com respeito
ao Tratado de Versalhes e as reparacOes de guerra ai impostas a Alemanha. Mais
importante do que isso, todavia, é a forca de uma unica ideia revolucionaria,
talvez mesmo herética e tdo simpatica aos politicos brasileiros: a tese segundo a
qual, em certos momentos, o gasto publico feito de forma improdutiva e
irresponsavel pode ser a cura milagrosa para uma economia em depressao.

Era uma ideia arrebatadora, ndo inteiramente nova e jamais levada muito a
sério, que servia, porém, como explicacdo para o sucesso de diversos programas
de recuperacao do emprego a partir de obras publicas, ou de rearmamento, no
inicio da década de 1930. Em seu livro mais famoso, de 1936, Keynes falava em
abrir buracos para depois tapar, ou construir piramides, exemplos de formas
estipidas de gasto publico, indiscutivelmente improdutivo, como no caso das
atividades voltadas para a guerra, mas que, naquelas condig¢bes excepcionais,
serviram para recuperar economias deprimidas.

Hoje se aceita com naturalidade que os Estados nacionais participem
ativamente da determinacdo da demanda agregada, via aumento e reducdo de
seus gastos, de modo a regular o nivel de emprego, uma grande licao aprendida
com Keynes. Esse ensinamento, entretanto, nao cancela a importancia da politica
monetaria e da inflacdao, nem afasta 0 mandamento, amiude esquecido, de que as
politicas anticiclicas devem funcionar nas duas direcGes, e, sobretudo, ndo nos
livra da pergunta fundamental que deve ser respondida sempre que € necessario
ou conveniente elevar a despesa publica: de onde vem o dinheiro?

Eis aqui a fronteira que separa os homens das criancas, ortodoxos e
heterodoxos, metalistas e papelistas, gregos e troianos nos assuntos de financas
publicas: a origem do dinheiro.

Para o tipico politico brasileiro, cujas ralas no¢es de economia se constroem
a partir de emanacOes geralmente deturpadas de ideias desenvolvimentistas (ja



meio duvidosas nos assuntos monetarios), o problema de achar o dinheiro para
executar gastos de interesse de suas comunidades simplesmente ndo lhes
pertence. Essa postura se radicaliza a partir da ideia de que a acdo dos politicos é
redentora e, portanto, o bem que fazem ndo tem preco, e por isso é sempre barato
mesmo quando superfaturado. Tudo se passa como se houvesse uma fonte
brotando do solo, uma riqueza real ou simbolica inesgotavel, uma prodiga mina
de ouro ou poco de petroleo, quem sabe uma gaveta magica na mesa do ministro
da Fazenda, ou simplesmente uma viuva milionaria, tola e disposta a assinar
qualquer cheque que lhe for solicitado, e com a béngdao de Keynes. Nossos
politicos olham para o Brasil como se fossem colonizadores proprietarios de
sesmarias e titulares do direito de esgotar os recursos da terra em seu beneficio.
Nao ha problema em sacar contra o futuro, pois este se situa apés o término do
mandato.

Inexiste no Brasil, como personagem relevante na esfera politica, uma
criatura comum nos paises de clima temperado e atmosfera liberal conhecida
como “dinheiro do contribuinte”, ou seja, o conceito de que o dinheiro que
financia o gasto é subtraido de forma consentida da mesma comunidade que dele
se beneficia. Nessas regioes, guerras e revolucoes tiveram lugar em torno dessa
criatura, ou, mais precisamente, em torno da tese de que o dinheiro do governo
pertence ao contribuinte e ndo ao rei nem a natureza. Nao é bem o que temos
aqui. Nossa Independéncia nada teve a ver com uma revolta contra obstaculos a
iniciativa privada, nem contra impostos degradantes para financiar gastos
absurdos de uma monarquia perdularia e de uma poténcia colonizadora. Em
1822 o que tivemos foi um arreglo segundo o qual os impostos extorsivos e o
parasitismo do Estado passaram a ter um novo sindico, um imperador que era
nosso, mas também o herdeiro do trono portugués, para cujo assento acabou
retornando. Nosso pais nasceu com um governo que encarava o dinheiro dos
brasileiros como de “terceiros”, como se continuassem “colonizados” dentro de
seu proprio pais, “desterrados em sua propria terra”, para usar a expressao
consagrada de Sérgio Buarque de Holanda.

51. [Principio da Equivaléncia Ricardiana] Nao existe gasto publico sem
imposto ou calote, ontem, hoje ou amanha.

David Ricardo, um dos fundadores da ciéncia econdmica, morto em 1815, foi
dos que mais trabalharam para que a economia ganhasse a reputacdo de ciéncia
lugubre (dismal science). O proverbial pessimismo dos “economistas classicos™
teve em Ricardo uma contribuicdo comparavel a produzida pelas famosas
previsoes agricolas e populacionais catastroficas do reverendo Thomas Malthus,
e boa parte desse impulso talvez esteja relacionado com o sombrio e implacavel
vaticinio contido no enunciado do principio acima.



A ideia da “equivaléncia” surgiu na discussao sobre como financiar a guerra
contra Napoledo, e a davida seria a mesma se o objeto fosse a origem dos
recursos para um programa de investimentos publicos de infraestrutura: divida
ou impostos?

Para Ricardo, e na presuncao anglo-saxonica de que o Estado, ao longo de
sua existéncia, ha de pagar tudo o que deve, ou de que o orcamento publico deve
ser equilibrado quando visto de forma intertemporal, a resposta possuia algumas
tonalidades malthusianas: trata-se de escolher se os impostos serdao maiores hoje
ou no futuro, portanto, apenas uma questdo de preferéncia intertemporal. A
divida publica hoje é o imposto de amanhd, e ndo ha como escapar disso se
vamos lutar numa guerra ou migrar para um nivel mais elevado de gasto publico.

Felizmente, todavia, o mundo oferece mais alternativas do que os
economistas classicos estavam dispostos a considerar. Na infancia da disciplina
talvez houvesse uma necessidade maior de transformar perigos e trade-offs em
inevitabilidades, a fim de, através do medo, despertar a atencao dos soberanos
para os conselhos dos economistas. Diante dessa pequena armadilha, os
poderosos aprenderam duas importantes licoes sobre o pessimismo endémico
dos classicos. A primeira, de natureza metodolégica, tem a ver com o modo de
se lidar com esse novo e estranho profissional, e resume-se a uma conduta muito
simples: sempre procurar uma segunda opinido, preferencialmente de outros
economistas.! A segunda licdo, pertinente ao meérito, tem a ver com uma
inovacdo revolucionaria concebida por financistas e economistas que vinha
ganhando espaco na mesma época em que Ricardo estava no apogeu: o papel-
moeda.

O mecanismo ja era conhecido e utilizado na China bem antes dos relatos
entusiasmados de Marco Polo no século XIII, mas a reinvencao do papel-moeda
na Europa se observa no inicio do século XVIII em diversos episodios de euforia
e panico, todos instigantes e assustadores. As complicacdes monetarias da
Inglaterra e da Franga chamaram a atencao de um observador bastante singular
do outro lado do canal da Mancha: Johann Wolfgang von Goethe, que viria fazer
uso dessas experiéncias em sua obra-prima, Fausto, sobretudo na segunda parte
da obra, publicada apenas depois de sua morte, em 1833. E curioso que tenha
sido de Goethe a descricao mais rica e interessante da disseminacdo dessa nova
invencao por todo o planeta. Logo no primeiro ato dessa pouco conhecida
segunda parte do Fausto, cuja ideia central era levar o drama do erudito que
vende sua alma ao diabo para o plano social, o diabo aparece na corte de um
imperador em dificuldades financeiras e o ensina a fabricar papel-moeda numa
noite de Carnaval. Com esse “plano econdmico” o reino entra em uma nova era
de prosperidade de aparéncia efémera.



A época de Ricardo e Goethe é aquela na qual os poderosos percebem que,
mais produtivo do que sustentar alquimistas e charlatdes empenhados em
transformar chumbo em ouro lancando mado de encantamentos, era utilizar
economistas profissionais versados na organizacdo de bancos de emissdao de
papel-moeda, para o qual eram capazes de conceber, ademais, algum “lastro” de
natureza imaginaria. Era uma nova e perturbadora alquimia com os mesmos
objetivos, porém com resultados infinitamente mais concretos. Goethe produziu,
assim, uma brilhante alegoria para incontaveis experimentos, nos mais variados
contextos e geografias, nos quais os soberanos descobriram os poderes
envolvidos no dominio dessa extraordinaria inovagao.

E claro que o Brasil esta entre os que mais abusaram dessa mégica entre
todos os paises deste planeta, e o apogeu da intoxicacdo com a nova droga se
observa precisamente nos 182 meses iniciados em abril de 1980, quando o pais
acumulou 20.759.903.275.651% de inflacdo, numeros comparaveis aos da
Alemanha de 1923, o mais colossal de todos os casos de hiperinflacdo.

O leitor nao deve perder de vista que essas tragédias monetarias comecam
com alguma tentativa de “drible” na equivaléncia ricardiana, na presenca de
guerras ou ndo, que traz vantagens para o Estado transgressor, ao menos no
inicio. A inflacao funciona como um “calote” a favor do Estado, mas de forma
cotidiana, continuada e sutil, tanto que na maior parte dos casos substitui com
imensa vantagem o calote aberto, sempre insultante e contencioso.

de

nada. Em assuntos monetarios, o crime ndao compensa.
Calotes declarados sdao raros; mesmo um devedor reconhecidamente
malcomportado para os padroes internacionais como o Brasil registra apenas
nove episodios de calote em nossa divida externa — a que € contraida junto a nao



residentes e denominada em moeda estrangeira — nos 170 anos posteriores a
nossa Independéncia. A despeito de os compéndios historicos nos colocarem
entre os “caloteiros seriais”, isso ndao é nada comparado ao que fizemos com a
divida interna, contra nossos proprios cidadaos, e com a ajuda da hiperinflacao,
inclusive para ocultar a natureza da expropriacdo que esta produz. Ainda esta
para ser corretamente estabelecido o tamanho, para ndao falar do escopo e da
natureza, das perdas causadas a credores do Estado de nacionalidade brasileira
decorrentes da incontavel variedade de maneiras pelas quais a inflacdao, com a
ajuda de confiscos, empréstimos compulsdrios e afins, transferiu riqueza para o
Estado, assim agredindo ndo apenas Ricardo, mas principalmente a cidadania.

Qual a moral dessa historia?

Sera verdade que o nobre David Ricardo deve se render a malandragem
brasileira e que inventamos uma espantosa multiplicidade de novas formas de
contornar a sua sombria equivaléncia, ou concebemos uma metodologia para que
o Estado viva sempre e sistematicamente além de seus meios, levando vantagem
sobre seus cidadaos?

Na verdade, a conclusdo é exatamente oposta. A reincidéncia, quando se
trata da ma-fé do Estado contra sua propria gente na gestdo de seu
endividamento, destroi o crédito do Estado e o afasta de seu povo. Ficam, assim,
enfraquecidos os lacos que unem Estado e sociedade, pois a confianca é a moeda
da democracia. Chegamos muito perto desse precipicio do qual outros
efetivamente despencaram: paises podem fracassar, como refletia a jornalista
Miriam Leitdo, assustada, ao final de seu livro sobre “a longa luta de um povo
pela sua moeda”.! Quantas nacOes foram obrigadas a adotar a moeda de outro, o
ddlar, por exemplo, diante da inépcia continuada e irrevogavel de suas
Autoridades e instituicOes para gerir o proprio dinheiro? E a que custo? Que
pode haver de mais vergonhoso para um pais do que ver seus cidadados
extinguirem, de caso pensado, algo tdo importante para a identidade nacional,
tanto quanto a bandeira e o hino, devido a indisciplina fiscal e monetaria de seus
governantes?

52. [Lei Geral do Contingenciamento] O Orcamento Geral da Unido
contera todas as aspiracoes nacionais, mas como as possibilidades sao muito
limitadas, o secretario do Tesouro, ouvido o presidente, vai liberar dinheiro
seletivamente, a fim de realizar os sonhos da nacao que a conveniéncia
politica indicar.

Esta palavra de terrivel aspecto, “contingenciamento”, pérola do jargao
parlamentar, provocou forte impressao no poeta Carlos Drummond de Andrade
em uma rara cronica sobre assuntos de economia: “Em defesa do professor
(Eugénio) Gudin”,2 o decano dos economistas liberais no Brasil. Com o intuito



de exaltar a prosa de boa qualidade de Gudin, o poeta debrucou-se sobre o texto
de uma portaria interministerial em que havia a expressao “operacionalizacdo do
contingenciamento” e exclamou:

— Que bicho é esse, evadido de que reserva léxica?

A aversdo ao economes, frequentemente valida também para os fendmenos
que descreve, ja foi tratada extensamente, a proposito da correlacdo positiva
entre a inflacdo e a feiura do idioma, especialmente a parte concebida e utilizada
pelos economistas (ver n.24, Teorema do Esquimo6). Ndo surpreende, portanto,
que o poeta se insurja contra o “pedantismo do economés”. Para Drummond,
Gudin, “mestre da arte de pensar bem e falar claro”, ndo era responsavel pelo
fato de a economia ter se tornado, no Brasil, “uma espécie de ciéncia da
confusdo”. E seria incapaz de escrever uma portaria com esse tipo de linguagem
ou “cometer a perversidade” de advertir o funcionario responsavel pela
execucgao:

— Olhe o contingenciamento, hem? Fique de olho na operacionalizacao e nao
se esqueca da numeracdo sequencial dos certificados.

Gudin responderia ao poeta arriscando versos (Figura 25), mas nenhum dos
dois viveria para ver o contingenciamento se tornar o vocabulo mais relevante da
vida orcamentaria da nacdo, trazendo distorcOes e prejuizos que vao bem além
do idioma, e tudo comeca no orcamento.

Nada é mais revelador do carater de uma nacao, e de suas leis secretas e
perversoes, do que o seu orcamento publico, documento que sintetiza as formas
pelas quais a coletividade aufere as suas rendas e estabelece suas destinacoes. As
Constituicoes podem ser documentos mais importantes, mas dispoem apenas
sobre principios fundamentais e valores maiores e raramente descem ao
enfumacado tombadilho inferior, onde marinheiros suados e sujos de graxa
mantém as finangas publicas em funcionamento regular.m

No Brasil, o orcamento publico é uma relacao de sonhos amparada por uma
construcdao contabil engenhosa com vistas a fomentar duas crencas falsas: a de
que ha algum equilibrio entre receita e despesa e a de que todos os sonhos
expressos como despesa sdao possiveis. Verifica-se nesse terreno, portanto, a
absoluta prevaléncia do sonho sobre a realidade de que nos falou Vargas Llosa
(n.37, Da Transferéncia de Culpa), a proposito do realismo fantastico e de bodes
expiatorios.
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EM DEFESA
DO PROFESSOR
GUDIN

Aplicagao excessiva

De Mestre Gudin, preclaro,
ouvindo & nova licdo:

“Nem tudo pode ser claro,
um pouco de confusdo

talvez seja bom no caso”,
uns discipulos diletos,
. atentos, ndo por acaso,
legardo a nossos netos

um grama, nao: toneladas,
em majestosa expansao,
de camadas e camadas
de insonddvel confusdo.

FIGURA 26. Drummond publica em sua coluna do Jornal do Brasil os
agradecimentos do aplicado Gudin, que foram feitos em versos. (22 jul 1976)
O orcamento publico no Brasil tem como principios ordenadores, em
primeiro lugar, o primado do gasto, o remédio para todos os males, e, em




segundo, a nossa proverbial cordialidade, que se manifesta através do preceito
pelo qual a inclusdo no orcamento se assemelha a concessdao da cidadania,
direito de todos, obrigacao do Estado.n

Com esses termos de referéncia, o legislador houve por bem estabelecer que,
do lado da despesa, o orcamento é nada mais que uma autorizagdo para gastar,
jamais uma obrigacdo, e a receita apenas uma estimativa muito mais utilitaria do
que realista, por conseguinte um ndmero com o qual ndo se tem nenhum
compromisso. Nessas condicOes, a propensdao a gentileza fica ainda mais
reforcada, de modo a tornar o orcamento apenas uma senha para se avancar uma
casa no jogo de obtencdao de uma verba publica para a qual ndo se sabe se havera
receita.

O orcamento deveria tratar de receita, despesa e divida de forma conjunta,
observado algum principio de sustentabilidade fiscal e financeira. A pratica,
todavia, demonstra uma sabedoria que remonta a Maquiavel: todo e qualquer
gasto € sempre pessoal, um favor por parte de uma ou mais Autoridades e
parlamentares a um destinatario escolhido com imenso cuidado, cuja gratidao se
torna um ativo politico, ao passo que 0s impostos sdo impessoais e andnimos,
criaturas das quais todos querem se afastar. Beneficios concentrados e custos
dispersos — um plenario sempre cheio para a bondade e vazio para a receita.

Com essa logica, os senhores parlamentares autorizam, a cada ano, valores
para a despesa sistematicamente irreais, conforme se espera de coracoes
generosos numa terra de tantas caréncias. E, em conformidade com o principio
segundo o qual ha uma viuva rica e tola que ha de pagar a conta (ver n.50, Lei do
Cao), se recusam a pensar sobre a origem do dinheiro necessario para o resgate
da cidadania.

Entretanto, em razdo da tragica experiéncia da hiperinflacdo, o processo
orcamentario foi se adaptando no decorrer do tempo, de sorte a produzir uma lei
orcamentaria que se sabe que serd apenas parcialmente executada. Ademais, o
cumprimento sempre parcial de suas disposicOes sabidamente irreais dard ao
Executivo o poder de fazer escolhas arbitrdrias, pelas quais apenas uma por¢ao
das nobres ambicOes da nacionalidade tera a sua verba. A outra por¢ao nao sera
executada, e uma terceira, em geral menor, sera executada a0 menos em parte e
ndo sera paga, ou 0 sera com enorme atraso.

Esse processo de racionamento discricionario de gastos é conhecido como
contingenciamento, o vocabulo que tanto assustou o poeta e que tantos
dissabores e sobreprecos provoca nos fornecedores do Estado.

O contingenciamento consiste na liberacdo parcial das permissdes para
gastar, e a parcela liberada varia entre 100% — caso de despesas que nao podem
ser pagas em parte nem atrasadas, como salarios, juros ou beneficios



previdenciarios — e 0%, conforme ocorre com frequéncia com os gastos que
entraram no orcamento pela via de emendas de parlamentares que passam por
momentos dificeis em seu relacionamento com o governo.

Na média, pode-se dizer que a “taxa de execucdo” para despesas
discricionarias era da ordem de uns 40% na época em que foi feita a nossa
Constituicdo, e foi declinando com o tempo. Assim, o primado do gasto e do
voluntarismo combinado a cordialidade transformou nosso orcamento numa
magnifica ficcdo, uma espécie de overbooking cronico de nossas aspiracoes, pelo
qual se autorizam gastos muito maiores do que a receita permitiria executar. E o
déficit ja presente no orcamento fica encoberto por um truque beirando o infame:
o endividamento é contabilizado como “receita de capital”.

Vale lembrar, por fim, que o contingenciamento é um mal necessario porém
funcional, j@ que o racionamento de despesa acaba se constituindo um
eficientissimo sistema de chantagem politica na base do que tem sido descrito
como “presidencialismo de coalizdo”. Na verdade, o contingenciamento se
transformou num dos principais veiculos do clientelismo, ambos evadidos de
uma reserva ética em que deveriam estar contidos.

53. [Lei de Sayad] O déficit publico é uma constante da natureza: qualquer
economia gera gasto, qualquer gasto extraordinario gera pacote tributario.
A trigonometria ensina que em qualquer circulo deste mundo, ndo importa a
persuasdao ideoldgica e o partido do proponente da emenda orcamentaria, o
perimetro dividido pelo diametro é sempre igual a 3,1416, um numero
complexo, como costumam ser as coisas fiscais, que ja foi calculado em 5
trilhdes de casas decimais e conhecido pela letra grega m. Tal como no instigante
caso da espiral de Fibonacci (Figura 3) e da Primeira Lei do Fundamentalismo
(n.10), segundo a qual as coisas sempre podem piorar, é impossivel que essas
coincidéncias ndo tragam alguma pista sobre o comportamento social ou sobre a
execucao fiscal, ndo obstante o verso de Alberto Caeiro (Fernando Pessoa): “O
tinico sentido intimo das cousas/ E elas ndo terem sentido intimo nenhum.”

A Terceira Lei de Newtone pode ser outro caminho para se entender o
fenomeno da constancia do déficit: em um orcamento contingenciado, toda
variacdo inesperada da receita gera uma reacdo dos participantes do jogo
orcamentario, de igual forca, na direcao do gasto.

Para melhor esclarecer o mecanismo, vale recuperar a imagem utilizada no
topico anterior (n.52, Lei Geral do Contingenciamento) e considerar a situacao
criada pelo contingenciamento como se fosse um overbooking em um voo lotado
saindo de Brasilia, com diversas autoridades numa espécie de fila de espera ou,
como € mais comum, em uma aglomeragdo cadtica orientada por tentativas de
“carteirada” sobre o indefeso funcionario da companhia aérea. Nessas condicoes



muito encontradicas no cotidiano da capital, a noticia de que a receita tributaria
ultrapassou os ja normalmente inchados valores orcados funciona como a
auséncia de um dos passageiros com reserva garantida. Chamam-se o0s
passageiros na fila que possuem alguma prioridade, normalmente sdo varios, que
precisam se entender, e na mente dos senhores parlamentares nao faz sentido
algum a aeronave subir com “superavit de lugares”.

De forma analoga e sempre revoltante, se vem a noticia, na direcao oposta,
de que o avido disponivel possui menos assentos, ou a de que alguns lugares
terdo de ser alocados a tripulacbes em transito, o tumulto aumenta, pois o
overbooking é maior ainda e alguém tera de ficar em terra sumamente irritado ou
regiamente indenizado. Ndao ha nada que os passageiros possam fazer para
aumentar os lugares disponiveis; as consideracOes de seguranca e as instrugoes
ad hoc da companhia aérea sao soberanas.

A ocorréncia de “excesso de arrecadacao” em volume relevante, geralmente
no contexto de um leildo de privatizacdo, produz a expectativa de que a despesa
podera aumentar automaticamente, sem perguntas e hesitacOes, pois o dinheiro
publico existe para ser gasto. E na vigéncia do regime de contingenciamento
descrito neste tépico ha sempre uma quantidade grande de sonhos represados aos
quais é preciso dar curso.

O principio sugere que o Parlamento sera compreensivo no ano seguinte,
quando cessar o aumento temporario da receita, e aceitara que o Tesouro aperte
as amarras do contingenciamento e faca sumir o dinheiro para os gastos
aumentados no ano anterior. Porém, diversos pesquisadores questionam essa
possibilidade e argumentam que, em muitos casos, 0s aumentos temporarios na
despesa, tal como parasitas e trepadeiras, criam raizes, porque obras foram
iniciadas e ndo podem ficar inacabadas.

A evidéncia empirica sobre essa alegada assimetria na lei parece robusta,
embora sua observacao seja dificultada pelo fato de que a carga tributaria tem
aumentado nos ultimos anos, de modo a reduzir os conflitos na hora de fechar a
torneira. Nessas condicoes, o déficit pode se manter constante mesmo com
gastos crescentes, fendomeno que produz uma alianca tacita fortissima entre o
Parlamento e os coletores de impostos, a ser tratada a seguir (n.54, Lei Jatene) a
proposito da tributacdo e suas justificativas.

Ha muitos anos o resultado primarior das contas fiscais tem estado na faixa
de 3% do PIB, numero que adquiriu propriedades totémicas e tem se mantido
constante como uma rocha. Quando circunstancias muito singulares o fizeram
encolher, algumas piruetas contabeis foram empregadas para guardar as
aparéncias e salvaguardar a obediéncia a lei aqui tratada, ndo propriamente em
virtude da Terceira Lei de Newton, mas de contabilidade criativa mesmo.



54. [Lei Jatene] Ao se propor aumento ou criacao de imposto, jamais
discutir o mérito das questoes tributarias; apenas e tao somente o que fazer
com o dinheiro arrecadado.

A tramitacdo do IPMF,q¢ origem da CPMF — imposto ou contribuicao ditos
“provisorios” sobre movimentacdo financeira —, capitaneada pelo ministro da
Saude, o famoso cardiologista Adib Jatene, revelou um triste paradoxo que
monotonamente se repete no terreno da politica tributdria: ninguém quer
conversar muito sobre carga tributaria ou sobre quem paga impostos no Brasil,
porém todos querem tratar do que vai ser feito com o dinheiro.

E verdade que diversos politicos gostam de se associar a um projeto
conhecido como “reforma tributaria”, que consiste numa tentativa de consolidar
os impostos sobre vendas e valor adicionado, federais e estaduais. Trata-se de
empreendimento talvez insoltvel, pois parece prevalecer uma maldi¢dao segundo
a qual a matéria tributaria é tanto mais impossivel de progredir quanto mais
palavras sdao usadas na lei que a estabelece. A experiéncia tende a apoiar a
conjectura de que matérias plebiscitarias transitam mais facilmente. A reforma
tributaria envolve governadores e suas bancadas tentando aumentar a sua fatia
no bolo tributario em detrimento dos outros, Unido ou empresarios, 0s quais
gostariam de reduzir a fatia de todos. Nao ha um centimetro de concordancia
entre nenhum desses grupos, nem nunca vai haver.

Foi nesse contexto que apareceu o IPMF, em 1994, impulsionado em parte
pela ilusdo de que poderia ser o primeiro teste para um “imposto tnico”, e
também pelo velho truque de vendagem, segundo o qual sdo os bancos que vao
pagar. Na verdade, esse ndo é um truque apenas velho; é essencialmente falso:
todos os impostos extras impingidos aos bancos, como de resto todos os
impostos indiretos, sdo sempre repassados ds pessoas. Empresas, sobretudo os
bancos, ndo passam de veiculos, e essa maldicdo poderia ser mais bem
esclarecida se fosse aprovado um projeto de lei — que ha anos anda solitario e
orfao pelos corredores do Congresso — que obrigaria a discriminacdo dos
impostos indiretos nos precos. Muita gente ia levar um susto, inclusive os que se
irritam com os spreads bancarios e acham que o governo é menos ganancioso do
que os bancos e outras empresas nao financeiras. O problema aqui é serissimo,
pois o forte viés a favor da tributagcdo indireta, combinado a falta de clareza
sobre quem paga, é a melhor explicacdo para a espantosa passividade com que a
sociedade tolera o crescimento continuado da carga tributaria.

Mas, voltando ao IPMF, a experiéncia se deu apenas durante o ano de 1994,
que foi atipico em razdao do Plano Real, por conta do qual a renovacao do IPMF
acabou atropelada. Somente em 1996 o ministro Jatene conseguiu recriar o
mesmo mecanismo, porém como contribuicdo,r a CPMF, porque nesse desenho



os recursos ficavam integralmente vinculados a seu ministério. Em paralelo, o
Congresso se enamorou desse conceito de “provisoriedade” quando aplicado a
coisas de sumo interesse do Executivo, pois a cada dois ou trés anos era preciso
levar novas oferendas aos senhores parlamentares em troca de uma extensao de
prazo. A CPMF foi renovada em trés ocasides: 1999, 2002 e 2004.

A campanha empreendida pelo ministro Jatene na introducdo da CPMF
marcou profundamente a histéria dos tributos no Brasil, bem como os debates
sobre as renovacoes, sobretudo no plano conceitual. Como a receita do novo
imposto tinha um dono, a Saude, e seria, em tese, pago pelos bancos, pouca
importancia foi dada a questdes de incidéncia, regressividade, cascata e outras
distor¢cdes. O mundo se dividiu entre a satde e a doenca, e novamente 0s
partidarios do “imposto Unico”, normalmente avessos a qualquer aumento da
carga tributaria, embarcaram na mesma canoa.

Conforme argumentamos anteriormente, a proposito da constancia do déficit
(n.52, Lei Geral do Contingenciamento), os politicos gostam que a carga
tributaria suba sem que possam ser responsabilizados por isso. Jejuno na
politica, Jatene nada sabia sobre a constancia do déficit e estava investido de
enorme autoridade derivada de sua legitima revolta contra o contingenciamento
de verbas para o seu ministério. Tanto batalhou que colocou o governo na
perigosa posicdo de propor a criacdo de um novo imposto, embora soubesse que
a carga tributaria decorrente de outros impostos continuava a crescer
velozmente.

Jatene conseguiu o que queria, mas o preco foi o de fazer acontecer logo
adiante o que parecia impossivel: a cada renovacdo da CPMF, mais mobilizada
se tornava a maioria muda, o popular “contribuinte”, em torno dos excessos do
fisco. Em dezembro de 2007, mesmo com a popularidade do presidente e a
aprovacao do governo nas alturas, a renovacao da CPMF foi derrotada no
Congresso. Como a arrecadacao em 2008 cresceu significativamente mesmo sem
a CPMF, que representava algo como 8% do total das receitas do governo, ficou
dificil contra-argumentar.

Mais uma vez o Congresso Nacional festejava a maxima, originada na
Secretaria da Receita Federal, de que “imposto bom é imposto velho”. Ou seja,
impostos cuja arrecadacdo vai crescendo mais que o PIB a cada ano, de forma
discreta e impessoal, sem que os senhores parlamentares tenham de se associar a
qualquer iniciativa que nao seja fazer o bem através da despesa.

55. [Lei de Giambiagi] Regras limitadoras a conduta fiscal dos governantes
sao sempre inateis. Quando os governantes tem boa-fé, as regras sao
desnecessarias; quando nao tém, sao sempre contornadas.

Nao sao muitos os estudiosos das enfermidades fiscais brasileiras, grupo em que



se destaca o economista Fabio Giambiagi, o argentino-italiano mais brasileiro
que existe, a ponto de se tornar funcionario de carreira do BNDES, instituicdo
insuspeita em assuntos de “conteudo nacional”. Que ndo paire a duvida: Fabio
nasceu aqui e foi educado na Argentina, o que o tornou ambidestro diante dessas
duas realidades tdao aparentadas, quase contrafactuais uma da outra.

Entre esses especialistas sempre existiu o sonho de que o Brasil pudesse um
dia adotar regras simples no dominio orcamentario e fiscal, alinhadas com as
melhores praticas internacionais, que pudessem substituir a mixordia em que se
transformou a execucdo orcamentaria e a multiplicacdo de “direitos” de varias
naturezas e fora de sintonia com qualquer critério global de sustentabilidade. No
inicio dos anos 1990, era popular a ideia de uma emenda constitucional de
orcamento equilibrado, a semelhanca do que tinha sido feito nos Estados Unidos
em 1985, através da famosa emenda dos senadores Phil Gramm, Warren
Rudman e Ernest Hollings.

Houve uma janela para isso na revisao constitucional de 1993, no ambito da
qual seria possivel votar emendas constitucionais por maioria absoluta em uma
unica sessao unicameral. Contudo, em face da esbérnia em que se encontravam
as finangas publicas, sobretudo no tocante as dividas de estados e municipios,
preferiu-se caminhar na direcdo contraria e aprovar uma emenda constitucional
com o objetivo de fortalecer a capacidade de o Executivo contingenciar
despesas, através da revogacao de vinculacoes de receita. Era o FSE (Fundo
Social de Emergéncia), que ndo era fundo, nem social, mas efetivamente vinha
ao encontro de uma urgéncia, essa sim muito importante. Seu objetivo era
fortalecer o controle sobre o caixa e, portanto, turbinar a capacidade do
Executivo de frustrar o excesso de demanda sobre recursos fiscais.

Espertamente, o Congresso aprovou o FSE com prazo de vigéncia
determinado, tal como a CPMF, a fim de que o Executivo tivesse de voltar, de
tempos em tempos, para renovar 0 mecanismo e irrigar a base parlamentar. O
FSE foi renovado em 1999 com a designacdo mais adequada de DRU
(Desvinculacao de Receitas da Unido), e novamente em 2012, pela segunda vez,
para vigorar até 2015.

A moral dessa historia é que, diante da dificuldade de se estabelecer regras
limitadoras ao nascimento do gasto, o que implicaria ajustar diversos
dispositivos da Constituicdo e entrar de cabeca no vespeiro do orcamento, a
decisdo mais sensata foi no sentido de fortalecer o controle do caixa. Talvez a
propria ideia de regras para ordenar a nossa vida fiscal seja excessivamente
impessoal para um pais tdo cordial como o nosso, sobretudo quando se trata de
orcamento.

Em 2000, com a situacdao fiscal bem mais arrumada, foi possivel juntar



alguns dispositivos referentes a limitagdes a execucdo orcamentaria — como
limites ao endividamento e as folhas de pagamento — dentro de uma lei mais
ambiciosa, a LRF (Lei de Responsabilidade Fiscal). Era um enorme progresso,
porém essa encantadora designacdo estava um tanto além das suas sandalias: a
LRF ndo tocava no orcamento, apenas estabelecia limites que, em muitos casos,
ndo eram relevantes para governantes responsaveis e praticamente ndo tinha
efeito sobre o governo federal. Nao foi a LRF que provocou a melhora das
contas do governo federal em 1998-99, quando nos alojamos nos 3% do PIB de
superavit primario: foi o desejo do presidente.

Ademais, as regras podem estar bem assentadas, mas a sua eficacia acaba
dependendo de personalidades. O préprio Giambiagi lembra que, na Argentina,
o BC é independente, o que, todavia, ndo o impediu de praticar uma penca de
desatinos fiscais em obediéncia ao determinado pelo governo. A esse respeito, e
em apoio a parte final do enunciado no caput, vale a maxima atribuida a Roberto
Campos: “O que importa nao é que a lei seja forte e sim que a carne ndo seja
fraca.”

56. [Lei do Kafka n.1, Comportamento Discrepante] Independentemente
dos homens e de suas intencoes, sempre que o Ministério da Fazenda se
entrega a austeridade financeira o Banco do Brasil (ou o Ministério do
Planejamento ou 0 BNDES) escancara os cofres, e vice-versa.

A primeira e mais instigante das leis de Kafka-Campos surpreende o observador
casual pelo apoio extraordinariamente solido que encontra na experiéncia
histérica brasileira. Era clara na época em que Roberto Campos a escreveu,
quando a Fazenda era comandada por Oswaldo Aranha, “ousado, generoso e
inflacionista”, e o Banco do Brasil era conservador. Parecia presente também nas
querelas entre papelistas e metalistas que retroagiam ao Império e nas disputas
durante o governo militar, nas quais Campos testemunhou, por exemplo, a longa
rixa entre Simonsen e Delfim. E 0 mesmo se observa em tempos recentes, na
arenga entre ortodoxos e heterodoxos, todos sempre presentes no governo, uns a
sombra, outros ao sol.

As funcOes variaram no tempo; quando Campos escreveu seu texto original,
em 1961, sequer havia Banco Central, criado somente em 1964. O Ministério do
Planejamento, um dos grandes protagonistas do “Comportamento Discrepante”,
foi criado apenas em 1962. Celso Furtado foi o seu primeiro ocupante e o
segundo, certamente remando na direcdo contraria, foi o préprio Roberto
Campos, que la permaneceu entre marco de 1964 e outubro de 1967.

O ministro da Fazenda geralmente faz o papel de guardido do Caixa, o
favorito da Viuva. Ele tem sob seu comando a hoje poderosa Secretaria do
Tesouro, responsavel pelo contingenciamento de gastos, de que tanto ja falamos,



e a Secretaria da Receita Federal. O presidente do Banco Central do Brasil,
agora ministro, normalmente o apoia pela direita, ou mesmo traz para si o 6nus
de muitas decisdes impopulares. O Planejamento, que na verdade é uma
secretaria com status de ministério, tem se alinhado com a ortodoxia nos ultimos
anos. No papel do gastador ha certo rodizio: o presidente do Banco do Brasil (e
os dos outros bancos publicos, destacadamente o BNDES) esta, quase sempre,
do lado do gasto, onde frequentemente estdo os ministros da Agricultura,
Industria e Comércio (hoje, pasta do Desenvolvimento), Transportes, Satde,
Educacao e todos os outros.

E normal que haja embates entre os condestiveis que compdem o
agrupamento em geral designado como “equipe econdmica” e 0s outros
ministérios e autoridades. Sao como as tensdes no mercado financeiro descritas
como Lei do Mais Forte (n.6), segundo a qual “o dinheiro manda” (money talks)
e quem o tem é a area economica. O que mais intriga, todavia, é entender as
razoes pelas quais tantos presidentes, em circunstancias tao diferentes, sempre
obedecem a maxima de nomear opostos para dentro da area econdmica, como se
quisessem incentivar a discérdia — eis o paradoxo.

A explicacdo é simples: o presidente tem que ter opcoes.

Mesmo que uma corrente de pensamento tenha predominio total sobre a
politica econdmica, a corrente rival deve estar proxima, sempre a espreita,
vigiando e criticando, ndao a ponto de gerar crises, mas também ndo tao
discretamente que dé descanso ao adversario. Ambas as vertentes se consideram
o alter ego do presidente, embora talvez fosse mais correto pensar que isso €é
mais verdadeiro para a minoritaria. A convivéncia costuma ser boa, contudo
tende a ser fortemente afetada pela temperatura da economia.

E ingénuo pensar que esses embates estdo descolados das grandes rixas da
politica: muito frequentemente, na verdade, se misturam com elas e por isso é
dificil evitar os conflitos. O presidente preserva o poder de desempatar, mas,
preferencialmente, ndao quer ser chamado a arbitrar desentendimentos, que
sempre se tornam crises. E assim, como nos ultimos anos, o ministro
“heterodoxo” funciona mais ou menos como a consciéncia critica do “ortodoxo”.
Os presidentes ndao podem dar-se o luxo de idealismos nesses assuntos, pois o
mercado (lembrar Principio da Convergéncia, n.1: “O aplauso do mercado iguala
todos os governantes”) pode lhes exigir um tiro para um lado ou para outro.
Portanto, ¢ melhor estar preparado, como um monarca shakespeariano, para
livrar-se dos dois. E verdade, também, que todos os presidentes querem ser
Juscelino Kubitschek, mas essa possibilidade ja ndo esta disponivel. A
experiéncia da hiperinflacdo, bem como o quase panico de 2002, ensinou-lhes
que ha limites que ndo se podem transpor e forcas poderosas que é melhor nao



provocar.

O governo Lula ndo escapou um misero centimetro dos mandamentos dessa
lei, mesmo ao custo de providenciar certo transformismo em suas Autoridades.
As funcdes comecaram a depender menos de seus comandantes. De inicio, o
Banco Central permaneceu isolado, como o Ministério da Maldade, auxiliado
pelo ministro Antonio Palocci, médico como o famoso ministro da Fazenda de
Campos Salles, o darwinista Joaquim Murtinho, e cristdo-novo ao praticar uma
ortodoxia compreensiva e paciente, gracas a qual estabeleceu-se uma paz armada
entre cigarras e formigas, conforme preconizado pelo dispositivo aqui abordado.

Mais recentemente, a Lei do Comportamento Discrepante vive um momento
de indefinicdo: as instituicbes economicas e seus comandantes permanecem
dentro da mais estrita obediéncia a seus mandatos e estatutos, porém, diante do
risco de desagradar a presidente, ninguém mais discrepa. Nessa configuracao,
onde todos obedecem, a presidente perde a op¢ao de designar um culpado por
erros na conducdo da economia.

57. [Lei Basica do Banco Publico] A funcao social do banco publico é
emprestar, nunca cobrar.

Durante anos vicejou esse principio — derivado de outro mais geral segundo o
qual o dinheiro da Viuva ndao tem dono (n.50, Lei do Cao) —, cuja presenca na
atividade dos bancos oficiais foi atestada quando o BCB passou a supervisionar
regularmente os bancos estaduais e federais, sob a coordenacao de seu diretor de
Fiscalizacdo, Claudio Mauch, patrono de mais esta lei. Os trabalhos dessas
missoOes fiscalizadoras pioneiras trouxeram revelacGes inquietantes, ainda que
ndo surpreendentes.

Para inimeros bancos publicos, tinha-se a impressao de que o cliente era um
contratempo, uma interrupcao impertinente na distracao dos funcionarios. O
funcionario de banco publico trabalhava essencialmente fazendo favores, e havia
sempre muita gente interessada, ja que a missao social do banco publico ndo era
maximizar os lucros do banqueiro, mas fazer o Bem. Com efeito, emprestar para
ndo cobrar, ou cobrar menos, era sindonimo de presentear, ou selecionar
privilegiados merecedores desses favores, pois conduziam atividades
socialmente uteis e meritorias, a critério do banco e de acordo com diretrizes
governamentais.

Essa cultura de generosidade é tipica de um banco de desenvolvimento,
familia da qual fazem parte o BNDES, o Banco Mundial e o BID (Banco
Interamericano de Desenvolvimento), entre inimeros outros; sao instituicoes de
fomento, nas quais um capitalista, geralmente o Estado ou um grupo de paises,
resolve gastar o seu proprio capital emprestando a fundo perdido ou a juros
subsidiados, de tal sorte que, periodicamente, depois de fazer muitas pessoas



felizes, o capital precisa ser reposto para que a instituicdo se mantenha
funcionando no mesmo ritmo.

Esse tipo de instituicio ndo se confunde com bancos comerciais, que
recebem dep0sitos de terceiros, prestam servicos bancarios ao publico em geral e
ndo devem se distinguir pela generosidade sendo com respeito a seus acionistas.
Em contraste, o banco de desenvolvimento é como uma rubrica de despesa no
orcamento. As davidas sobre sua utilidade sao aquelas invocadas quando se trata
de politicas industriais seletivas, que abordaremos adiante, a saber, a tendéncia
irresistivel a produzir beneficios para quem nao precisa (n.69, Maldicdao de Mark
Twain).

Na convivéncia com outros bancos oficiais, o grande perigo dos bancos de
fomento reside na contaminacao cultural, pois os bancos comerciais, em
nenhuma hipétese, devem engajar-se em atividades de fomento com dinheiro
que nao € seu, pratica que tem a natureza de uma apropriacdo indébita.
Infelizmente, contudo, essa vilania se repetiu inimeras vezes ao longo de nossa
histéria. Foi sempre muito dificil evitar que os bancos comerciais publicos,
sobretudo os estaduais, distribuissem benesses a ponto de consumir nao apenas o
seu proprio capital, mas também o dinheiro que lhes foi confiado a titulo de
dep0sitos.

Nos primeiros anos depois do fim da hiperinflacdao os efeitos dessas praticas
espurias apareceram de forma contundente: praticamente todos os bancos
comerciais publicos, federais e estaduais, estavam quebrados ou quase. Era o
resultado acumulado de maus habitos arraigados, ou de muita caridade feita com
o bolso alheio. O vicio terminava naquele momento e a conta pelos excessos do
passado foi depositada onde normalmente vado ter os abusos desse tipo: nos
cofres da Viuva.

Para os bancos estaduais foi criado o Proes, com o intuito de financiar o
fechamento, o saneamento ou a privatizacdao de varios bancos. O programa
reduziu a presenca do setor publico estadual na atividade bancaria de mais de
quarenta instituicoes para apenas algumas poucas, para as quais o contribuinte
estadual teve de comparecer com algum capital. Os bancos comerciais federais —
Banco do Brasil e Caixa Econdomica Federal — receberam grandes capitalizagcoes
feitas pelo Tesouro com dinheiro do contribuinte e de seus acionistas
minoritarios, com vistas a sanar seus prejuizos passados. Nao foi a primeira vez,
e a julgar pela renovada atividade desses bancos como instrumentos de politicas
de governo, ndo sera a ultima.

Diferentemente do ocorrido até entao, o Banco Central dedica hoje aos
bancos comerciais publicos um tratamento em tudo idéntico ao dirigido aos
bancos comerciais privados, o que faz muita diferenca. Em paralelo, as



atividades de um banco de desenvolvimento podem ser conduzidas tipicamente
dentro de agéncias de fomento, que existem para utilizar, na integra, seu capital
para fazer o Bem. Enquanto esses assuntos estiverem separados, 0s governos
estaduais e o federal poderdao fazer uso pleno de seu direito inalienavel de
promover o que bem entenderem com o seu dinheiro, e sem risco de lancar mao
do que ndo lhes pertence.

58. [Principio das Lagrimas do Privilégio] As privatizacées que trazem mais
beneficios ao interesse publico sao as que envolvem mais gas lacrimogéneo.
A privatizacdo esta no centro nevralgico dos debates ideologicos de nosso
tempo, mas, em boa medida, seu impulso no Brasil teve sempre a ver com um
fenomeno mais rasteiro conhecido pela designacdo técnica de “captura”. A
patologia exata da “captura” diz respeito ao “problema de agéncia”, de que
tratamos anteriormente, a propoésito do desalinhamento de interesses entre o
dono do capital e os mandatados para a sua administracao (n.12, A Maldicao do
Agente ou do Risco Moral).

A captura ocorre amiude com agéncias reguladoras, porém se da também
quando “agentes” — funcionarios, gerentes, diretores, fornecedores e politicos —
formam uma espécie de grupo conquistador que se apropria dos destinos da
empresa estatal, que ndao lhe pertence, e passa a administra-la segundo seus
interesses em detrimento da dona, a Viava.

Em muitos casos, essa doenca no Brasil tinha dimensdes administraveis,
todavia, em outros, e em quantidade bem maior, convertia-se em verdadeira
pilhagem. Diversas empresas publicas funcionavam razoavelmente bem, apesar
da falta de dono, geralmente sob o abrigo de um monopodlio, de regulacao
eficiente ou pela atuacdo de um “corpo técnico” bastante protegido e
impermeavel. No entanto, isso estava longe de ser o caso geral; o0 mais comum
eram empresas deficitarias, capturadas e dominadas por esquemas politicos ou
de corrupcgao.

Durante um bom tempo se discutiu, em tese, se a gestao privada era mais
eficiente que a publica no contexto de debates filoséficos de altissima
temperatura, iniciados mais ou menos na época em que Margaret Thatcher e
Ronald Reagan estavam no poder empreendendo reformas liberais. Seguiu-se a
queda do Muro de Berlim e a revelacao dos horrores economicos existentes no
leste da Europa, ap6s os quais o debate sobre privatizacdao se tornou académico,
ou melhor, operacional: a questdao passou a ser a de como fazer, principalmente
em vista da complexidade de se privatizar dezenas de milhares de empresas, de
padarias a siderurgicas, como nos casos dos paises ex-comunistas, ou de se
desfazer monopdélios, como nas concessdes de servicos publicos, e reinventar a
regulacao.



Vender empresas publicas combina dois assuntos dificeis e outro talvez
impossivel. Entre os dificeis estdo as tecnicalidades habitualmente envolvidas na
avaliacdo de qualquer empresa e as cautelas proprias ao manuseio do patrimonio
da Vituva. A tarefa mais delicada, a terceira, ja foi discutida anteriormente, a
proposito de bancos com patriménio negativo (n.30, Segunda Lei das Fusoes
Bancarias): como vender empresas com prejuizos operacionais, endividamento
elevado, contingéncias ndo provisionadas e problemas de gestdo, portanto,
empresas cujo valor é negativo?

Uma possibilidade é encerrar as atividades da empresa, op¢ao raramente
disponivel e muito cara, em especial quando se trata de bancos. Outra é sanear
para vender,s em geral assumindo passivos da empresa até que seu valor atinja
algum nuamero positivo razoavel. A grande arte do processo reside na natureza e,
mais precisamente, no tamanho desses “ajustes prévios” a venda. Se a Viutva for
generosa em excesso ao retirar e indenizar posseiros, parasitas e colonizadores,
fomentando assim a sensacdo de que o crime compensa, gastara uma fortuna
colossal, com certeza muito mais do que conseguird recuperar na venda. E
comum que se gaste mais arrumando a empresa do que se recupera na venda,
mas é a Unica maneira de estancar a ferida e, sequramente, é muito mais barato
do que fechar ou do que manter funcionando. A Viuva procurara ser economica
nos ajustes prévios, e agindo com esse espirito deve deixar insatisfeito o grupo
conquistador, que, por sua vez, fara o que puder para dificultar cada uma das
etapas do processo de venda.

Se, no entanto, a venda transcorrer de forma tranquila, culminando em um
leilio sem contestacOes, evento raro, 0s gestores do processo podem
perfeitamente se deixar dominar pelo sentimento de que gastaram demais nos
ajustes prévios. O normal é que haja muita contestacio e que a quantidade
despendida de gas lacrimogéneo nos arredores do recinto do leildo, e de medidas
liminares para impedi-lo, seja inversamente proporcional as “indenizacoes”
implicitas nos ajustes prévios e diretamente proporcional aos privilégios, ao
corporativismo e ao tamanho dos esquemas de captura ainda existentes na
empresa e que serao destruidos com a privatizagao.

Em reforco a essa proporcionalidade existe nesse terreno uma combinagao
poderosa de dois fendmenos ja estudados. O primeiro, o Principio do Jus
Sperniandi (n.31), de acordo com o qual a parte punida numa iniciativa
regulatéria ndo resta alternativa sendo antagonizar o fiscal. Os que terdao seus
privilégios extintos com a privatizacdao, e nao receberdo indenizacdo para seus
“direitos”, nada terdo a perder ao tumultuar o processo. Em segundo lugar, de
acordo com a maldicio de Gorbachev (Teorema de Hemingway-Gorbacheyv,
n.49), o mal infligido, ainda que merecido, as minorias privilegiadas resulta num



bem muito disperso em maiorias que mal notardo os efeitos da privatizacao
sobre a sua situacdo individual, por isso ndo se posicionarao diante do processo e
sua apatia dara alento aos baderneiros.

59. [Principio da Maldicao do Vencedor (versao brasileira)] O leilao
conserta tudo.

Um método simples, talvez reducionista ao extremo, de enunciar as divergéncias
em torno da privatizacdo consiste em afirmar que tudo se resume ao preco: uns
acham que o valor das estatais é dado por um fluxo de caixa descontado, outros
alegam que é incalculavel.

E claro que se a contabilidade sentimental for adotada, muito provavelmente
nenhum acordo sera alcancado, como costuma acontecer com o0s desquites
litigiosos. E compreensivel, portanto, que nos processos de privatizacdo o
“tapetao”, relativo ao jogo em si, ocupe uma parcela desproporcionalmente
grande do tempo e da energia dos participantes. Porém, quando a partida tem
inicio, ou seja, quando ocorre o leildo, € comum que os resultados desmontem as
objecdes levantadas no decorrer do processo. Na maioria dos casos 0s precos
surpreendem do lado positivo e 90% das contestacOes ao processo tém a ver com
a acusacao de que o preco € baixo. Mas se o preco minimo ja esta inchado e o
leildo traz uma disputa renhida com agios cada vez maiores, como defender o
argumento de que esta havendo doacao do patrimonio publico?

A explicacdo para esse fenomeno se relaciona com o leildo, ou, mais
precisamente, com um paradoxo que se tornou um classico da moderna
economia da informacdo conhecido como “maldicao do vencedor” (winners’
curse).

A explicacdo para a maldicdo é simples: quando diversas empresas vao fazer
lances para adquirir, digamos, uma concessao, para a qual ndo sabem exatamente
qual sera a rentabilidade no decorrer do tempo, o normal é que aquela com a
avaliacdo mais otimista venca o leildo. E natural que o valor do negécio esteja
préoximo da média das avaliacOes, mas nunca é a empresa que faz esse lance que
ganha o leildo. Dai a ideia da maldicao: quem ganha paga caro demais, quase
sempre.

A classica demonstracao em sala de aula da ocorréncia dessa anomalia
consiste em encher uma garrafa plastica de moedas e pedir aos alunos que facam
lances para comprar a garrafa. Repetido centenas de vezes, o experimento
demonstra que, invariavelmente, o comprador paga mais caro pela garrafa do
que seu valor, ou seja, as moedas dentro dela.

E claro que existem comprovacdes bem mais sofisticadas da maldicdo e
aplicacoes minuciosamente trabalhadas na configuracdao de leildes nas mais
diversas esferas, passando por venda de licencas de exploracdao de telefonia,



concessOes para perfuracdo de petrdleo, aeroportos, entre inumeras outras. O
“desenho de mecanismos” se tornou, entre economistas, uma especialidade de
grande valor para quem organiza leiloes, pois a maldicdo para quem compra € a
béncdo para gestores da venda, em geral os acusados de modo injusto de vender
o patrimonio da Vidva a preco de banana.

Diante disso, resta apenas o desalento ao economista que observa o esperneio
que se segue habitualmente aos leildes de privatizacdo, sempre em torno da tola
presuncao de que o preco foi menor do que deveria ter sido. Na pratica, o leildo
oferece uma espécie de garantia de que, mesmo que os avaliadores tenham
subestimado as expectativas do comprador mais otimista (e normalmente ocorre
justo o contrario, pois o avaliador quer se livrar das acusacoes de que esta a
servico de alguma conspiracdao neoliberal), o preco quase sempre vai sair mais
elevado do que se imaginava.

60. [Lei de Caldeira-Furtado, Principio da Socializacao das Perdas] O
governo é o responsavel por tudo que da errado no pais, e também por tudo
o que funciona, de modo que sempre deve indenizar os perdedores, cujos
fracassos empresariais apenas ocorrem em razao de erros e omissoes das
politicas publicas.

O sociologo e historiador Jorge Caldeira, autor de um famosissimo estudo
biografico sobre o bardo de Maua, a propésito da torcida “contra” o Plano Real,
escreveu uma bela peca sobre a fixacdo brasileira na ideia de fracasso,t um traco
cultural muito antigo cujo apogeu talvez resida no Segundo Império. Essa era
uma época em que 0 sucesso empresarial tinha causas bastante singulares;
conforme observa o proprio Maua, “tudo gira, move-se, quieta-se, vive ou
morre, no bafejo governamental”. Nesse capitalismo preguicoso e
patrimonialista ndo ha propriamente empresario, risco e empreendedorismo: as
empresas sao emanacOes do imperador e, por conta disso, seus acionistas, a
julgar pelos que frequentam as cronicas de Machado de Assis, ndo ligam para os
resultados nem para os “divisores” (a administracdo) e irritam-se com a
prestacdo de contas: “Preste dividendos, sao as contas vivas.” Este é um pais de
rentistas, onde dividendos sdo indistinguiveis de juros sobre a divida publica, um
ambiente no qual o bardo de Maua era a encarnacao da subversao.

Esse “vicio de origem” de nosso ambiente empresarial jamais desapareceu
por completo. O sucesso ainda continua exibindo certa correlagdo com os
bafejos de Brasilia, mas pode perfeitamente ocorrer de forma independente.
Nesses casos, todavia, ha outro obstaculo que se ergue diante do empreendedor,
a ideia de que o progresso é sempre “destruicao criadora” e por isso o sucesso
invariavelmente criara injusticas, cuja reparacdo passara a ser o motivo da
existéncia de um tipo particular de regulacdo estatal destinada a promover e



assegurar o pagamento de indenizacoes aos prejudicados.

E o0 que Caldeira definiu como “a inddstria do fracasso”.

Tudo se da como se o Brasil fosse efetivamente o Eldorado sonhado pelos
colonizadores, e qualquer coisa menos que a fortuna fosse um desaforo para
qualquer empresa, pois ninguém deve perder dinheiro em razdao do clima, nem
de flutuacdes do mercado, do cambio, nem mesmo por falta de destreza
empresarial. O Brasil é um pais tdo abencoado que o fracasso apenas pode
ocorrer por descuido governamental. O lucro, portanto, é a justa recompensa do
esforco empresarial, mas o prejuizo pertence aos assuntos do governo, que deve
assumir a responsabilidade por indenizar os prejudicados pela omissao oficial
em ajudar. Assim, cabe ao governo, através de politicas publicas feitas a partir
do orcamento, ou de uma agéncia especifica, abrir um balcdo para os que
tiveram o inforttinio de falhar em seus designios empresariais.u

A expressao “socializacdo das perdas” foi cunhada e amplamente empregada
no livro classico de Celso Furtado Formagdo econémica do Brasil, com o intuito
de descrever o modo como, através de desvalorizacGes cambiais, os custos da
falta de competitividade ou dos programas de apoio a cafeicultura eram
“socializados™, ou seja, pagos por toda a comunidade. A expressao é um achado,
pois revela uma forma engenhosa de o governo proporcionar — ja que
efetivamente controla o nivel de taxa de cambio — uma reparacdo aos
injusticados sem que tenha de abrir seus cofres. E claro que, como o 6nus da
desvalorizacao da moeda incide sobre a totalidade da populagdo, seus impactos
econdmicos sdo identicos aos de uma indenizacdo (ou empréstimo a fundo
perdido) aos exportadores com recursos obtidos de um imposto indireto, porém
com a vantagem de ndo envolver as complexidades tipicas dos assuntos
tributarios.

A “socializacdo das perdas” assume uma infinidade de formatos. Na verdade,
a expressao descreve qualquer processo no qual um beneficio discricionario é
concedido a poucos e seus custos sao dispersos entre muitos. Ao longo deste
compéndio examinamos diversas variedades desse mal, em conexdao com o
orcamento (n.50, Lei do Cao), com impostos indiretos (n.53, Lei de Sayad),
privilégios decorrentes de pactos politicos (n.48, Principio da Perversidade dos
Pactos Sociais), dificuldades com reformas (n.49, Teorema de Hemingway-
Gorbachev) e especialmente com a privatizacao (n.58, Principio das Lagrimas do
Privilégio). A expressao de Furtado designa, assim, uma patologia ampla —
talvez bem maior do que seu autor tinha em mente — ou mesmo onipresente em
mecanismos de decisdao coletiva pelos quais minorias ativas e atentas exploram
maiorias inertes e inorganicas. No que se refere a taxa de cambio, com efeito,
Furtado deixou como legado a demonstracdo, apreciada por muitos, de como o



cambio é capaz de tapar buracos nas estradas, resolver gargalos de logistica e de
ineficiéncias na fabrica.

61. [Principio Basico da Perversidade das Federacoes] Numa federacao, o
comportamento virtuoso nao faz sentido, pois o tratamento a ser recebido
pelo governo federal sera o mesmo dado ao estado que fez tudo o mais
errado.

Paragrafo unico. Qualquer beneficio ou liberalidade concedidos a um

estado da federacdao, por mais merecidos, jamais deixarao de ser
generalizados a todos os outros, inclusive os que nao merecem.
Os problemas de relacionamento entre os estados brasileiros e a Unido tiveram
um capitulo especial durante a segunda metade dos anos 1990, quando
ocorreram diversas rodadas de reestruturacao de dividas acompanhadas de
encontros de contas e vendas de empresas e ativos. Muitas licdes foram
aprendidas, algumas de grande alcance; vale destacar ao menos trés armadilhas
enfrentadas no decorrer do processo.

A primeira tem a ver com as ambiguidades ocultas no precioso conceito de
isonomia, tdo fundamental para os estados membros de qualquer federacdo. Esta
Republica possui duas Casas Legislativas, a Camara Alta, onde cada estado tem
trés senadores, e a dos deputados, na qual a representacdo é proporcional ao
tamanho do estado. Essa duplicidade na forma de estabelecer a representacao
parece se refletir na postura dos estados diante da Unido, sempre oscilando entre
a isonomia estrita, pela qual qualquer concessao dada a um deve ser estendida a
outros, e a isonomia no estilo Rui Barbosa, ou seja, aquela que obedece a
maxima “Tratar os desiguais desigualmente, na inversa medida da sua
desigualdade”. Na verdade, a armadilha mais comum consistia em um estado
pequeno pleitear o modelo Rui Barbosa com a anuéncia tacita de todos e, uma
vez bem-sucedido, provocar o pleito de isonomia no sentido estrito por parte dos
médios e grandes.

A segunda armadilha tinha a ver com as pressoes dos préoprios estados contra
os que inventavam de exibir bom comportamento fiscal, sobretudo quando esses
bons alunos se apresentavam para solicitar alguma benesse remuneratéria. Para a
Unido, premiar um solitario caso de virtude parecia favorecimento: todos
ficavam mal-humorados, queriam tratamento igual, ameacavam tumultuar a
negociacao e encurralavam os virtuosos com vistas a entortar sua conduta. Estes,
por sua vez, sentiam-se frustrados, pois ficavam privados de recompensa ou
reconhecimento a despeito do bom exemplo, pelo qual eram hostilizados pelos
pares; e assim amesquinhava-se o padrdao com o qual todos eram medidos.

A terceira armadilha estava relacionada ao classico problema do
francoatirador (free rider), um tema recorrente em problemas envolvendo a



l6gica da acdo coletiva e a provisao de “mercadorias publicas”: o sujeito que se
acha pequeno demais para salvar o planeta faz tudo errado na crenca de que sua
atitude ndo fara diferenca e que sua conta sera paga pela maioria sem que
ninguém perceba. Se todos procedem assim, pior para o meio ambiente, ou para
os outros usudrios da piscina do clube. E o que ocorre, por exemplo, nos jantares
de fim de ano, com a conta dividida pelo nimero de participantes, quando
alguém comeca a pedir cavaquinha grelhada com trufas brancas achando que vai
levar vantagem, e logo todos trocam o pedido para essa carissima especialidade
e o jantar sai uma fortuna. Se o estado é pequeno, cresce a propensao ao
comportamento “francoatirador”: o incentivo a esbdrnia se torna irresistivel,
especialmente pela sensacdo de que os outros estados ndo o seguiriam
necessariamente na cavaquinha grelhada.

Diante dessas armadilhas, parece claro que o comportamento virtuoso nao
faz sentido, pois ndo ha recompensa para o melhor aluno da sala, tampouco
punicdo para o pior. A experiéncia com a docéncia tende a indicar que, na
auséencia desses incentivos, instala-se o imobilismo e a mediocridade.

Os ditames da lei exposta neste topico tornariam inviaveis as negociacoes
para o equacionamento e a reestruturacdo das dividas dos estados brasileiros
com o governo central e colocariam em risco a nossa federagao, ndao fossem trés
formas de miopia utilitaria exibidas pelos estados, fraquezas que a Unido
explorou com habilidade. A primeira era a ansiedade de fechar qualquer acordo
em que houvesse uma caréncia que determinasse o inicio dos pagamentos apenas
no governo seguinte. A segunda era um elemento que amarrava a todos na
mesma canoa: a partilha de impostos através do FPE (Fundo de Participacao dos
Estados). Com a entusiastica concordancia dos estados, a postura da Unido foi a
de reestruturar generosamente a divida, sobretudo no tocante a caréncia, porém
reforcando fortemente a garantia mediante o direito irrevogavel de reter as
transferéncias do FPE, bem como contas bancarias, em caso de inadimplemento.
E a terceira foi a concordancia em abster-se de qualquer endividamento
adicional depois de fechado o acordo.



FIGURA 27. Protestos na Grécia, conclamando os povos de outros paises da
federacdo europeia, que estdao pagando a conta dos excessos gregos, a apoiar a
impunidade do comportamento “francoatirador” de seus governantes.

Essa modesta experiéncia apenas reforca o que se diz habitualmente sobre a
crise europeia, a comecar pela complexidade dos incentivos envolvidos em uma
federacdo e, principalmente, no que respeita a conveniéncia de avancar na
integracao fiscal. No Brasil, a certa altura, o BCB estava financiando ou
garantindo a quase totalidade da divida mobiliaria dos estados, fenomeno que
comeca a ocorrer na Europa. Para o governo federal, no Brasil, foi inevitavel a
federalizacdo dessas dividas, porém, a solidez das garantias acabou sendo mais
importante do que as promessas de boa conduta. Quando os estados federados
compartilham impostos, ainda que as receitas sejam redistribuidas
proporcionalmente ao que cada um gerou, criam um “colateral” para a utilizagao
em financiamentos a serem concedidos em momento de dificuldade.

62. [Lei do Kafka, da safra extra, A Vinganca Neoliberal] Com a possivel
excecao da Franca, todo pais onde existem escolas de pensamento
economico alternativo com alguma expressao é subdesenvolvido.

Em 1997, numa das raras ocasioes em que Roberto Campos retornou as leis do
Kafka depois de seu enunciado original, em 1961, a motivacdo foi a de atacar a
suposta associacdo entre neoliberalismo e exclusdao social, de que tratamos
ligeiramente no dispositivo sobre transferéncia de culpa e bodes expiatorios



(n.37, Lei do Kafka n.9, Da Transferéncia de Culpa).

Seu argumento partia de duas observacOes acerca da relacdo entre leis
trabalhistas e emprego: a primeira era a de que ha sempre muito mais
desemprego na Europa do que nos Estados Unidos, pois os regimes de protecao
excessiva ao emprego vigentes na Europa, de inspiracdo social-democrata ou
socialista, travavam o mercado de trabalho. As empresas hesitavam em
contratar, uma vez que enfrentavam enormes dificuldades ao demitir, ainda que
por justa causa, do que resultava ndo apenas um alto nivel de desemprego, mas
também a concentracdo dos desempregados na populacdao jovem.

Outra observacdo, mais brasileira, era a de que os rigores da legislacao
trabalhista e previdenciaria empurravam uma parcela muito grande da populacao
ocupada para a informalidade. E quanto maiores as “conquistas” dos
trabalhadores mais o mercado de trabalho brasileiro se aproximava do paradigma
europeu e maior a dualidade entre o formal e o informal.

Foi a partir desses registros que Campos enunciou “duas novas leis”, que
expressavam duas formas de “vinganca dos liberais”: a primeira, que diz
representar a vinganca de Adam Smith contra Marx, estabelece que “o grau de
pobreza de um pais”, ou a exclusao no mercado de trabalho, ou a “precarizacao”
do emprego, para usar termos mais contemporaneos, “é diretamente
proporcional a intensidade de suas instituicbes socialistas”. A segunda, que
representaria uma vinganca do economista austriaco Friedrich Hayek (1899-
1992), um dos mais destacados liberais e vencedor do Prémio Nobel de
Economia em 1974, afirma que “a boa distribuicao de renda é inversamente
proporcional ao numero de burocratas e politicos empenhados em redistribuir as
receitas do Estado”. O principio parece evidente se pensarmos no ambiente de
alta inflacdo no qual o financiamento das politicas de combate a pobreza
derivava das receitas advindas da inflacdo, ou seja, de um “imposto sobre o
pobre”. Foi Keynes quem observou que a inflagdao funcionava exatamente como
um imposto sobre a moeda que as pessoas carregam no bolso, e no Brasil,
ademais, a correcdio monetaria foi estabelecida seletivamente, deixando
desabrigados os pobres. Que l6gica pode haver em combater a pobreza através
da tributacdo intensiva sobre o mesmo pobre que se quer beneficiar com
programas sociais sendo a de criar uma burocracia para praticar o
assistencialismo? Que logica pode haver em fomentar o emprego através de um
imposto sobre o emprego sendo a de criar a burocracia (a Justica do Trabalho)
para fazer valer o imposto?

A grande questdo suscitada pelos dois exemplos diz respeito a um tema mais
amplo e fascinante: as razoes pelas quais as praticas populistas tém na América
Latina a sua patria, sua fonte inesgotavel de energia imaginativa e de



personagens folcldricos, no limiar do realismo fantastico. Por que nesta parte do
mundo em particular? Por que a pseudociéncia, para usar um termo
habitualmente utilizado pelo astronomo Carl Sagan, é tdo popular neste
continente?

A explicacdo parece ter a ver com a vitalidade intelectual de uma
comunidade que carnavaliza o seu ponto de vista independente sobre um mundo
ndo mais bipolar, e nisso o Brasil se assemelha a Franca. Parece haver entre nos
um gosto profundamente assentado pela lei de ouro da imprensa: ouvir os dois
lados com igual atencdao, mesmo quando isso resulta em dar a palavra ao
alternativo e ao exdético. Nos assuntos de astronomia vamos buscar a opinido dos
astrologos. Na botanica ouvimos os especialistas na vida emocional das plantas e
nos temas de biologia, os literalistas biblicos. No terreno das ciéncias sociais
instaura-se uma feira de variedades, um verdadeiro bricabraque, uma espécie de
mercado das pulgas (marché au puce) de curiosidades ideoldgicas. Na economia
é notavel o nosso esforco de preservacao de espécies ameacadas, ao reservarmos
espacos no horario nobre a vulgata marxista ou as formas exoéticas de
keynesianismo bastardo (ou de quermesse, como recentemente caracterizado), ao
estruturalismo desestruturado e a um neoleninismo chavista partidario. Estranha
democracia esta, onde deveria existir darwinismo no plano das ideias; parece
haver aqui fendmeno semelhante ao descrito na Lei de Caldeira-Furtado, (n.60),
a proposito do fracasso empresarial. Tudo se passa como se as ideias alternativas
ndo pudessem fracassar sendo pela sonegacao de espacos para a sua divulgacao
pelo governo. E assim o mundo das ideias no Brasil assume a forma de um
horario eleitoral gratuito.

I Teremos muito a dizer adiante sobre essa importante descoberta quando
tratarmos do vezo dos poderosos (ver n.56, Lei do Kafka n.1, Comportamento
Discrepante) de cultivar economistas de diferentes extracGes com vistas a utilizar
0 mais conveniente para a ocasiao.

m Nossa mui detalhada Carta Magna oferece uma pequenina excecao: eis que 0s
25 artigos dedicados ao tema (Titulo VI, Da Tributagdo e Do Orcamento) sao
maiores, em numero de palavras, do que o texto integral de algumas
Constituicoes de outros paises menos prolixos. Mesmo assim, o que oculta é
bem mais importante do que revela.

n Nossa enxundiosa Constituicdo, na afiada descricio de Roberto Campos,
agucou essas tendéncias, conforme o seguinte exercicio lexicografico: a palavra
“produtividade” aparece somente uma vez e “deveres” apenas quatro, enquanto
“garantias”, 44 vezes, e “direitos”, 76. R. Campos, Lanterna na popa, p.1215.



o Terceira Lei de Newton: “A toda acdo ha sempre uma reacdo oposta e de igual
intensidade.”

»p Uma palavra sobre o que isso significa: é a receita menos a despesa, mas sem
considerar as despesas com juros e as amortizacoes de divida publica.
Normalmente a imprensa se refere ao “superavit primario” como “a economia
que o governo faz para pagar juros”.

a IPMF: Imposto Provisério sobre a Movimentagdo ou a Transmissdao de Valores
e de Créditos e Direitos de Natureza Financeira; CPMF: Contribuicao Provisoria
sobre Movimentacdo ou Transmissdao de Valores e de Créditos e Direitos de
Natureza Financeira.

r  Ambos, impostos e contribuicdes, sdo tributos. As contribuicGes,
diferentemente dos impostos, possuem uma destinacdo especifica. As receitas de
alguns impostos federais, todavia, sdo compartilhadas entre a Unido, os estados e
0s municipios.

s Raramente se cogitou sanear para ndao vender, pois seria insistir no erro. Alguns
governadores o fizeram com relacdo aos bancos de seus estados, mas tiveram de
integralizar capital na razdo da metade das necessidades. O tempo dira se esse
dinheiro ndo teria melhor uso em escolas e hospitais.

t Isso o levou a Nelson Rodrigues, que, a proposito da Copa do Mundo de 1958,
na qual o nosso fracasso era tido como inevitavel, proclamou que “o brasileiro é
um Narciso as avessas”. “Por que somos um Narciso as avessas”, Exame, 30 ago
1995.

u Caberia, talvez, a instituicdo de concurso publico para o cargo de empresario,
sobretudo quando essa condicdo assegura o acesso irrestrito a benesses do
governo.



Cambio, precos puiblicos e globalizacao
As novas regras de um mundo plano



63. [Lei do Kafka n.7, Newtoniana da Burocracia] Toda acdao no sentido de
liberalizacdao provoca uma reacao de controle burocratico, de igual
intensidade, embora de forma disfarcada.

O desconforto do pais com os veredictos trazidos pela taxa de cambio remonta
ao Império, quando a nossa moeda na ocasido, o mil-réis, esteve quase sempre
mais desvalorizada do que se considerava apropriado. Contudo, apenas nos anos
1920 teve inicio o esforco de se colocar “as mdos na massa”: 0os controles
cambiais diretos comecaram com a Lei n.4.182/20, que instituiu a fiscalizacao
bancaria “para o fim de prevenir o jogo sobre o cambio e assegurar apenas as
operacoes legitimas”.

A partir dai, com o tempo, ergueu-se nao somente uma catedral, mas
diversas, uma para cada circunstancia, com os elementos arquitetdnicos mais
variados, entre eles reciprocidades e similaridades, licencas e bonificacdes,
créditos fiscais e dispensas de cobertura, segregacoes de mercados e leildes por
categorias. Construimos cidades de controles burocraticos, uma sobre as ruinas
da anterior, ao longo de varias décadas, tornando a exegese de qualquer regra
cambial atualmente em vigor um exercicio comparavel a etnografia de Troia, a
cidade ao sul da Turquia onde se passou a Iliada de Homero, uma cidade
destruida dezessete vezes e da qual s6 restam ruinas das varias safras que, em
seu conjunto, nao fazem nenhum sentido.

Roberto Campos enunciou o principio acima em 1961, época de verdadeiro
apogeu em matéria de proibicbes e arbitrariedades, quando observou os
seguintes paradoxos: “Libera-se a taxa de cambio para promover exportacoes,
mas limitam-se as vendas a fim de preservar o mercado interno. Estabelece-se o
mercado livre de cambio, mas quando este comeca a se comportar livremente,
reagindo a oferta e a procura, intervém a autoridade cambial para disciplina-lo.”

O anacronismo de nossa regulamentacdao cambial se tornou particularmente
evidente em 1989, quando caiu o0 Muro de Berlim e se verificou que nossas
normas se pareciam com as que vigiam nos paises da Cortina de Ferro. Se
tomassemos 0 “agio” no mercado paralelo de cambio como uma medida de
artificialismo no mercado “oficial”, ou seja, como uma espécie de “vinganca do
mercado”, estariamos em maus lencoéis, com percentuais acima de 100%!

Em 1994, ainda era verdade que o BCB parecia mais autoridade cambial que
monetaria — em vista dos enormes contingentes de funcionarios encarregados de
fazer controle cambial — e a desregulamentacdo se apresentava como ameaca
para esses servidores. Para vencer essas resisténcias dois modelos conceituais
foram utilizados para convencer a burocracia, nem sempre com muito sucesso, a
conduzir ela propria a mudanca: uma longa transicdio e uma mudanca de



natureza dos controles.

Os exemplos do primeiro modelo sdao as situacdes em que se queria
transformar uma restrigdo e um processo burocratico conduzido no dominio do
papel, como eram, por exemplo, as varias formas de registro de capital
estrangeiro em eventos estatisticos, declaratdrios, automaticos e digitais, como ja
ocorria com as entradas e saidas de investimento estrangeiro nas bolsas. E com
isso desaparecia a autoridade de um burocrata para vetar operacoes. O processo
era modular, com diversas etapas, cumpridas diligentemente, uma ap6s outra, ao
longo de alguns anos. Ninguém ficava sem ter o que fazer na transicdo, apoés a
qual os executores podiam se aposentar.

O segundo modelo abrangia as situacOes nas quais se trocava regulacao
prévia e autorizativa por liberdade de movimentacdo, mas com fiscalizacao
discricionaria a posteriori baseada em amostragem ou em indicios de operagoes
atipicas. As operacOes cambiais passaram a ser tratadas como movimentagoes
bancéarias, como quaisquer outras. Era um enorme avanco, mas, para o grande
publico, ficou uma sensacao de estrita obediéncia ao principio aqui tratado, ou
de que os controles cambiais ficaram iguais ou piores, e ha duas explicacoes para
esse fendomeno. A primeira é que foi mantido um dispositivo antigo que torna os
bancos solidarios aos praticantes de irregularidades cambiais, pois, afinal, as
operacOes de cambio sao sempre feitas com a interveniéncia de um banco, que
tem o dever de verificar se as normas estdao sendo cumpridas. Dessa forma,
sutilmente, a responsabilidade de controlar foi transferida para os bancos, o que,
em muitos casos, passou despercebido para o cidadao, para quem tudo ficou
como sempre esteve. A segunda explicacdo tem a ver com 0s sentimentos do
burocrata que monitora operacOes e que se encontra constantemente
supervisionado pelo Ministério Publico e pelos o¢rgaos de controle da
administracdo publica para comunicar “indicios” de operacao criminosa, sob o
risco de incorrer ele proprio em suspeita de prevaricacao. Esse problema foi
examinado anteriormente (n.34, Teorema do Gelo Fino), a propdsito da
maldicdo que recai sobre as Autoridades que denunciam tramoias e acabam
visadas porque adiantaram ou atrasaram a denuncia.

Em resumo, novas edificacOes parecem ter modificado a natureza dos
controles cambiais, agora introjetados nos bancos, mas tudo continua
estranhamente parecido com o que sempre foi.

64. [Lei de Sauer-Setubal] Qualquer que seja a taxa de cambio, ela estara
sempre defasada em 30%.

Esta norma é um classico da producdo legislativa brasileira. Normalmente
associada a Wolfgang Sauer, uma justa homenagem nem sempre bem acolhida
ao ex-presidente da Volkswagen do Brasil e de entidades patronais que atuaram



em defesa dos exportadores brasileiros, a lei parece ser mais um caso
incontroverso de autoria conjunta. Certa vez, em Sao Paulo, conheci um senhor
que, com grande delicadeza, explicou-me que, na verdade, era dele a frase que
havia sido consagrada em lei. Portanto, nada mais justo que mudar a
denominacdao do normativo de modo a consignar o papel desse simpatico
cidaddo, de nome Laerte Setubal Filho, também ex-presidente da AEB
(Associacdo dos Exportadores Brasileiros) e autor de uma bela compilagcdo das
criacOes brasileiras no campo da politica cambial entre 1947 e 1981.1

A sabedoria dessa lei pode parecer estranha nos dias atuais, pois se refere a
outro Brasil, com taxas de cambio arbitrariamente fixadas pelo BCB, que
alegava obedecer a uma regra rigida. Mas exportadores e importadores, por
razoes simétricas, se colocavam sempre em altissima ansiedade, ou mesmo
panico, com respeito aos critérios usados pela Autoridade, tais quais prestadores
de servicos para o governo sem nenhum poder de barganha diante de seu grande
cliente.

Sauer e Setubal notabilizaram-se, entre outras realizacoes, por encarnar a
posicdo negociadora dos exportadores na interlocucao com o governo quando o
assunto era taxa de cambio. Sua postura era irredutivel, inegociavel, embora
ineficaz, pois a palavra final cabia ao governo e os militares estavam no poder.
Mas o choro era tdo constante e contumaz, e patriotico, ainda que irritado, que as
Autoridades ndo o registravam como subversao e sim com humor.

E verdade que o conceito de defasagem cambial tem a atualidade e a
relevancia de um fusca 68. Mas, em 1996, foram muitos os que se irritaram
comigo quando enunciei um raciocinio tdo simples quanto venenoso a proposito
da obsolescéncia dessa nocdo: o fato de o preco da banana cair em funcao de
uma safra excepcional ndo quer dizer necessariamente que ha uma “defasagem
bananal”. Quantas vezes eu ouvi de tantos sabios a acaciana sabedoria envolvida
na observacao mal-humorada de que “cambio ndo é banana”, sempre com vistas
a explicar que a lei da oferta e da procura tinha sido revogada anos atras pelos
estruturalistas e heterodoxos.

Apéndice: Pequena digressao tedrica: cambio e hamburgueres

A racionalidade economica da Lei de Sauer-Setubal tem a ver com o famoso
principio da “Paridade de Poder de Compra” (PPC), que expressa uma lei muito
mais basica conhecida como “Lei do Preco Unico”. De acordo com essa lei, uma
mesma mercadoria deve ter preco igual em dois paises, ou em duas regioes que
mantenham comeércio entre si, quando medido na mesma moeda. Nao ha razao,
por exemplo, para que o preco em reais do feijdo nao seja idéntico em diferentes
regides do pais ou em estantes de um mesmo supermercado. O mesmo vale para
precos em ddlares de uma mesma mercadoria entre paises sem restricoes a seu



comércio, exceto por custos de transporte. Se houver “desalinhamento”,
qualquer que seja o motivo, alguém esperto (e este ndo é um recurso escasso no
pais) podera se engajar em uma atividade conhecida como “arbitragem”, que
consiste em comprar onde esta barato e vender onde esta caro até os precos se
igualarem. O arbitrador funciona como um vaso comunicante que assegura a
paridade entre os precos.

As utilizacoes da PPP sdo multiplas e seu entendimento bastante
disseminado. De longe, a mais popular de suas aplicacoes é fornecer uma
resposta para a mais antiga das perguntas com respeito ao cambio, a que
mobilizou gente como Sauer e Setubal durante tantos anos, e a mais repetida no
pais desde o Plano Real, a saber: qual a taxa de cambio correta entre o real e o
dolar?

Uma demonstracdao desconcertantemente simples de como a Lei do Preco
Unico indica ndo apenas a taxa correta, mas também o tamanho das defasagens,
é a utilizacdo de comparacOes entre os precos em dolares de sanduiches Big
Macs, conforme praticados em diferentes cidades mundo afora e rotineiramente
reportado pela revista The Economist. Segundo a lei, um Big Mac no Rio de
Janeiro deve custar, em dolares, o mesmo que em Miami, Praga ou Xangai, uma
vez que o produto é rigorosamente igual. As diferencas nos precos seriam
interpretadas como indicacdao de que as taxas de cambio estdo “erradas”, e a
revista dizia exatamente em quanto, e em que direcao.

A Figura 28 mostra a situacdo em janeiro de 2010, tomando como
“referencial” o preco de um Big Mac nos Estados Unidos: US$3,58. Nessa
ocasido, um Big Mac no Brasil custava US$4,20, portanto, a nossa defasagem
era s6 um pouco menor que os 30% regulamentares. Tudo muito intuitivo,
invocando uma observacdao, com plenos foros de lei, sempre repetida pelo ex-
ministro da Fazenda Pedro Malan, com sua fleuma habitual: para todo problema
complexo, existe sempre uma solucao muito simples, e errada.
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FIGURA 28. Ronald McDonald descansa a sua mao sobre o padrdao monetario: o
Big Mac e US$3,58. Nesse momento (janeiro de 2010), a moeda da Noruega
estava sobrevalorizada em 96%, e a da China, subvalorizada em 49%. No Brasil,
os 30% regulamentares nos colocariam em US$4,65.

Ha uma penca de perguntas dificeis sobre Burgernomics, este o nome pelo
qual The Economist se refere jocosamente a construcao em torno da comparacao
dos precos de Big Macs, geralmente organizadas sobre duas grandes questoes:
sera aceitavel que o preco do Big Mac nos Estados Unidos seja o novo padrao
internacional de valor, em substituicdo ao ouro e a prata, e que o preco de agora
seja mais correto do que o de ontem ou o de amanha? E ainda: sera que faz
sentido a premissa do exercicio, a saber, que as taxas de cambio reais entre



diferentes moedas devem se manter constantes para todo o sempre?

A experiéncia internacional, sobretudo depois de 1971, quando taxas
flexiveis de cambio entraram em vigor para as principais moedas internacionais
de reserva, parece demonstrar que a Lei do Preco Unico funciona apenas como
uma referéncia longinqua e jamais como determinante, e menos ainda quando se
olha para o que se passa no dia a dia. Na verdade, raramente as taxas indicadas
pelo critério da PPP parecem vigorar na pratica, principalmente tendo em vista
que os fluxos financeiros de todo tipo, incluindo derivativos, dominam
amplamente o processo de determinacdo de taxas de cambio, em lugar de
arbitragens de precos de mercadorias. A teoria econdomica ndo vai muito além de
dizer que a taxa de cambio real “correta” é a que equilibra o balango de
pagamentos, e de reconhecer que o escopo das transacOes internacionais de
natureza financeira se ampliou extraordinariamente, e que os mecanismos de
equilibrio e arbitragem para mercados financeiros funcionam num ritmo, ou
mesmo numa frequéncia de onda, totalmente diferente daquele onde operam as
lanchonetes McDonald’s. Isto ndao é uma distor¢ao, como querem alguns, mas
uma nova realidade. Nessas condicoes, parece claro que ndao faz nenhum sentido
imaginar que o cambio “correto” seja constante no tempo, mesmo em periodos
curtos. Nao ha daivida de que a flutuacao cambial e a mobilidade de capitais
viraram de pernas para o ar o ordenado mundo das Leis do Preco Unico e de
Sauer-Setubal.

65. [Segunda Lei de Sauer-Setubal] Sempre que a Autoridade mudar a
metodologia de calculo da taxa de cambio real, ou se empenhar em
demonstrar que nao existe “defasagem cambial”, os 30% regulamentares
terao sido ultrapassados por larga margem.

Uma das grandes inovacoes em matéria de politica cambial nos anos 1970 foi o
conceito de “minidesvalorizacoes cambiais”, por intermédio das quais o
exportador podia verificar na quarta casa decimal que a desvalorizacao a cada
meés era a diferenca entre a inflacao local e a dos Estados Unidos.

Este ainda era o mundo de Bretton Woods, no qual se esperava que os paises
mantivessem taxas de cambio fixas e fizessem desvalorizacOes raramente,
apenas na presenca de “desequilibrios fundamentais”. Com a inflacdo correndo
solta e a correcdo monetaria se alastrando, as “minis” foram uma solugdao muito
engenhosa para fazer valer a regra de Bretton Woods, porém, gracas a indexacao
automatica do cambio, em pequenas prestacoes, com validade para taxas de
cambio reais.

Quem falou que a taxa de cambio real que equilibra o balanco de
pagamentos é constante no tempo?

As vezes era preciso arrumar as coisas com uma “mxi”, pois a conta de



capitais do balanco de pagamentos havia piorado por alguma razdao. Os
exportadores geralmente apoiavam a medida, a despeito de suas sérias
consequéncias inflacionarias.

Os problemas ocorriam quando a situacdo inversa se apresentava, ou seja,

quando a conta de capitais melhorava, havia abundancia de divisas e a inflacao
acelerava. Essas eram circunstancias nas quais as Autoridades comecavam a se
perguntar se a aplicacdo estrita da regra dada pela PPP ndo criava um cambio
excessivamente favoravel para os exportadores e um tanto a mais de inflacdo que
o desejavel. As Autoridades geralmente desaceleravam as “minis”, sempre
provocando a imediata reacdo dos grupos representados por gente como Sauer e
Setubal, e, diante de queixas repetidas, comecavam a tergiversar no calculo.
Mudavam o indice de preco doméstico empregado na conta, ou a inflacdao
relevante no exterior, as vezes uma média das inflacoes observadas nos parceiros
comerciais do Brasil com pesos variados. A discussdao sobre defasagem
mergulhava numa numerologia insana, apenas indicando, conforme
argumentavam os exportadores, que a “defasagem” estava bem além da habitual.
66. [Terceira Lei de Sauer-Setubal, também conhecida como Variante de
José Serra] Quando a defasagem cambial regulamentar for o resultado do
livre jogo das forcas de mercado, sera designada como “populismo
cambial”, sobretudo se ocorrer na auséncia de agrados compensatorios.
O advento e a disseminacdo de taxas de cambio progressivamente mais flexiveis
e volateis provocaram uma estranha e generalizada irritacdo entre os interessados
no assunto, fendomeno semelhante ao observado em politicos diante da nova e
avassaladora influéncia do mercado sobre suas decisdes (ver Principio da
Convergéncia, n.1). Os paradigmas foram perdidos, e com eles a precaria
seguranga que nos proporcionavam. Fomos para o extremo oposto do mundo das
minidesvalorizacoes ordenadas pela PPP sob a légica de Bretton Woods: a
imprevisibilidade passou a prevalecer sobre a cultura de um cambio indexado.
Dai uma mescla entre perplexidade e nostalgia nos debates cambiais.

As imensas e inexplicaveis oscilacoes, aliadas a impressao de que ha muito
ruido e especulacdo no dia a dia da fixacdao de um parametro tdo importante para
a economia real, apenas revigoram o esforco de se desqualificar os veredictos do
mercado e de se sustentar que a verdade cambial esta onde sempre esteve.
Nesses termos, o subito e incontornavel imperativo da lei da oferta e da procura
serviria tdo somente para construir uma cortina de fumaca, como qualquer dos
artificialismos experimentados no passado, a fim de ocultar objetivos
inconfessaveis das Autoridades.

A Variante de José Serra a Lei de Sauer-Setubal ndo é propriamente uma lei,
ou uma relacdo de causa e efeito, mas um resmungo, um queixume que deve ser



visto como uma reacdao emocional as insinuacdes ou supostas provas de que o
mercado é o senhor do cambio e as alegacoes de que a velha Lei de Sauer-
Setubal foi revogada pela globalizacdo. Trata-se de uma reafirmacao do velho
enunciado, apenas acrescido de tonalidades conspiratorias: em conformidade
com a redacdo acima, a taxa de cambio continua defasada nos 30%
regulamentares, mas, em razao de omissoes ou acOes deliberadamente ineficazes
das Autoridades, cuja motivacao deve ser encontrada na politica e nas ambigoes
eleitorais dessas Autoridades, nada se faz de efetivo para corrigir o erro.

O uso do conceito de “populismo” nesse contexto envolve dosagens
elevadissimas de malicia, raramente encontradas na natureza em estado puro.
Apenas laboratérios devidamente certificados, em recantos selecionados da
capital e de sua cronica politica, conseguem destilar substancias téxicas tdao
competentemente. O termo costuma ser aplicado a personagens do quilate de um
Hugo Chavez ou de um Juan Domingo Perén, ou a politicas toscas como 0s
congelamentos de precos e aumentos generalizados e irresponsaveis de salarios.
O populismo é a conduta inconsistente a servico da politica eleitoreira. E a mais
imprépria das ofensas a politica ortodoxa, ndao pela pestiléncia, mas pelo
desproposito. Ndo obstante, o 6dio que encerra encontrou um terreno mais que
hospitaleiro nas paixdes extremadas sempre presentes nos debates cambiais.

A acusacdo de populismo, quando se trata de eventos cambiais resultantes do
livre jogo das for¢cas de mercado, e ndo da conduta das Autoridades (que, em
muitos casos, se esforcam para contrariar o mercado), ndo tem nenhum
cabimento, sendo como esfor¢o para denegrir.

Esse era, efetivamente, o intuito quando se tratava do episédio de
valorizacdo cambial ocorrido em 1993-98, que ajudou decisivamente a por fim a
hiperinflacdo no Brasil e fez brotar magnificas flores feitas de inveja e
ressentimento. Todavia, o ainda mais longo e mais impressionante episodio de
valorizacdo cambial ocorrido em 2003-12, apenas brevemente interrompido no
final de 2008 e comeco de 2009, e retomado em seguida, serviu para dar nova
perspectiva ao episédio anterior. Os criticos do suposto “populismo”, agora na
posicdao de Autoridades, conviveram com taxas de cambio ainda mais
valorizadas que as observadas anteriormente, e, tal como no episodio anterior,
ndo estavam “segurando o cambio”. Ao contrario, compraram muitos dolares e
acumularam reservas em extraordinarios valores, usaram intensivamente o0s
mesmos expedientes de restricdo as entradas de capitais de curto prazo
inventados e empregados durante 1993-98 e tiveram sucesso comparavel em
evitar o cambio valorizado. A abundancia cambial ndo distingue ideologias e
governos: premiou o pais pela estabilizacdo e, posteriormente, pelo abandono de
ideias heterodoxas a partir da famosa “Carta aos brasileiros”. Em certo



momento, José Serra, o inventor da expressao, passou a acusar Lula de praticar o
que seus assessores, agora ministros, antes criticavam, o “cambio valorizado” e o
neoliberalismo, e com razao, pois todos eram culpados, porém, a revelia e sem
dolo.

Diante do fracasso das Autoridades em sucessivos governos de reverter o
cambio valorizado, o termo “populismo cambial” foi caindo na mesma vala em
que se encontrava a “defasagem cambial”, desacreditado pelo fim da ilusao de
que a taxa de cambio obedecia ao BCB. E assim a crenca em uma conspiracao
de fundamentalistas de mercado e inimigos da industria deu lugar ao fatalismo e
ao recalque. O pleito sincero e direto, implicito na Lei de Sauer-Setubal, se
transformou, com essa variante, em mera malcriacdo, comparavel a acusacao de
“neoliberalismo”, da qual poucos governos deste mundo conseguem escapar.

67. [Lei Geral das Tarifas Publicas] Quaisquer que sejam os precos da
gasolina, da eletricidade e de outros servicos publicos, os investimentos
fundamentais para a expansao e melhoria dos servicos somente poderao
ocorrer na presenca de um reajuste de 30%, ou se o prejuizo decorrente da
auséncia do referido reajuste for transformado em divida do Tesouro.

Qualquer semelhanca com a Lei de Sauer-Setubal (n.64) é uma coincidéncia
maliciosa e intencional, com vistas a estabelecer com clareza as diferencas.

As tarifas publicas (energia, telefonia, transporte urbano, agua e esgoto etc.)
sao fixadas pela autoridade administrativa normalmente no contexto de contratos
com as empresas concessionarias do servico que incluem clausulas que protegem
o “equilibrio financeiro” da operacdao. E ndao ha nada que se pareca com um
“mercado” em que se possa enxergar o “preco justo” do servico. Os reajustes nas
tarifas envolvem as chamadas “férmulas paramétricas”, que capturam a evolucao
dos custos de operacdo, a produtividade, as necessidades de investimento em
expansao e conservacao e a qualidade do servico, passando pelo crivo de
autoridades reguladoras.

Na era da inflacdo elevada, a administracao dos precos publicos era um dos
grandes pesadelos das Autoridades. Era importante evitar as “defasagens”, pois,
invariavelmente, estas se traduziam em servicos piores ao consumidor, para nao
falar em quebra de contrato e no prejuizo a capacidade de investimento para
expansao e conservacao dos equipamentos e acervos. Mas, diante da
centralidade do fendmeno inflacionario, durante a década de 1980 e a primeira
metade dos anos 1990, a manipulacdo desses precos com o intuito de amenizar a
inflacdo se tornou uma tentacao irresistivel.

O centro decisério sobre precos publicos deslocou-se para Brasilia e o
assunto se politizou a medida que criou responsaveis visiveis, que adquiriram
certa hipersensibilidade ao problema. Os antincios de reajuste da gasolina e da



conta de luz, por exemplo, viraram grandes sinalizadores da inflagdo, com o
agravante de fazer parecer a dona de casa que era o governo que criava a
inflacdo. Os politicos foram tomando horror desse assunto, como o presidente
[tamar Franco, o qual, segundo diz a lenda, demitia quem lhe trouxesse portaria
com aumento nos combustiveis.

Tristemente, a recuperacdo de defasagens e a protecao contra manipulagoes
levavam os dirigentes das empresas estatais aos gabinetes de Brasilia em visivel
estado de constrangimento ao aludir a uma defasagem “cronica”, assemelhada
aos 30% regulamentares para o cambio. E aqui com um complicador: as
concessionarias eram a parte prejudicada de um contrato que uma das partes, o
poder concedente, intencionalmente tornou desequilibrado, fazendo do
consumidor a vitima.

Era claro que a manipulacdo das tarifas com vistas a alterar a inflacdo nao
apenas era ineficaz em seus prop0sitos como causava um enorme prejuizo a
operacao das concessionarias. Foi nesse contexto que o organismo burocratico se
voltou para a construcdo de resguardos institucionais e concebeu um
procedimento de natureza juridica conceitualmente impecavel. A ideia era
estabelecer de forma can6nica uma férmula para o “preco justo” das mercadorias
e servicos de cada empresa, contendo, inclusive, provisdes para investimento e
conservacao. E toda diferenca entre esse “preco justo” e o que o governo fixasse
no uso de seu poder discricionario para fazé-lo tinha os seus efeitos financeiros
contabilizados como divida do Tesouro.

Se as Autoridades quisessem manipular as tarifas publicas, ou seja, se
determinassem reajustes abaixo do que seria “justo”, com o intuito de
desacelerar a inflagcdo, ndao se poderia impedi-las, mas havia a consciéncia de que
o Tesouro estava “se endividando” com as estatais. Era uma espécie de conta-
corrente com base na qual se podia fazer um ressarcimento de prejuizos
decorrentes da concessio de um subsidio forcado. E claro que havia muita
discussao sobre o método exato do calculo do preco justo, suas premissas e
alternativas, porém o principio era dificil de contestar.

Com essa logica, a Petrobras criou o expediente conhecido como “Conta
Petroleo”, o setor elétrico criou a sua “Conta de Resultados a Compensar”
(CRC) e a Rede Ferroviaria Federal, a “Normalizacdo Contabil”, entre outros.
De tempos em tempos, o saldo dessas contas ficava muito grande e alguma
operacao era feita para quita-lo, no todo ou em parte, uma transferéncia de
titulos, um encontro de contas, as vezes acompanhado de um aumento
significativo nas tarifas destinado a acertar o passado.

O Tesouro tinha muitas desconfiancas sobre a metodologia empregada nessa
contabilidade, e ndo era incomum que houvesse glosas, descontos e socos na



mesa. O assunto foi sempre cercado de discricdo, pois a nenhuma das partes

interessava fazer ver ao respeitavel publico que havia um grande “atrasado” a

cobrir, seja porque houvesse debate sobre os salarios dos dirigentes das estatais

ou sobre o mérito de seus programas de investimento, seja porque o0 governo
estivesse segurando os precos para ajudar no combate a inflacio. Em nossos
dias, infelizmente, ja ndo existe a “Conta Petroleo” e o governo federal mexe nas
tarifas e nos planos de investimento da Petrobras, em desacordo com os
interesses dos minoritarios, e nao ha muita clareza sobre o tamanho do problema.

68. [Lei Geral do Protecionismo, a undécima do Kafka] A eficiéncia

competitiva esta na razao inversa do grau de intervencao governamental.

A reserva de mercado na informatica, de triste memoria, produziu, com todo o

merecimento, algumas das pecas mais mal-humoradas de Roberto Campos.

Numa delas, em que elogia iniciativas de politica industrial no México como a

liberalizacdo da entrada de investimentos diretos sem limitacdo de “indice de

nacionalizacdao”, desde que com controle mexicano, desancava sem piedade a

reserva de mercado na informatica. Nesse artigo2 Campos ressuscita uma das leis

do Kafka que ele proprio julgava superada pelo tempo — a de que o nimero de
ditadores na América Latina era fixo, apenas mudando a sua localizacao —, s6

que em um novo formato: o nivel de burrice econébmica na América Latina é

constante: somente sua localizagdo varia.

Sua matematica era simpléria: o México estava ficando mais inteligente e o
Brasil, emburrecendo.

A reserva de mercado é um exemplo extremo, uma espécie de tempestade
perfeita, onde podem ser encontrados todos os vicios de uma politica industrial
equivocada e cujo fracasso ndo deixa qualquer material para os advogados de
defesa. Porém, é preciso nao perder de vista o quanto aquelas praticas estavam
em sintonia com a sabedoria estabelecida entre burocratas, técnicos e
autoridades nas agéncias governamentais brasileiras, e o quanto ainda sdo
praticadas.

Vamos relacionar apenas trés pecados capitais que fizeram ruir a reserva de
mercado para os bens de informatica, e sobre os quais vale refletir, em vista de
sua presenca no modelo recentemente estabelecido para a exploracao do petréleo
no pré-sal:

(i) era, e continua sendo, dificil a substituicao de importacdes de produtos cuja
fronteira tecnologica se move com muita rapidez, pois quando se consegue
dominar a producao competitiva de certo tipo de produto, uma nova geracao
ja ocupou o mercado e o produto substituido ja esta totalmente obsoleto;

(ii) a proibicdo de capital estrangeiro nas empresas locais protegidas bloqueou o
principal canal de transferéncia de tecnologia e impediu a entrada dos



grandes players do setor, bloqueando também o mecanismo descrito adiante,

pelo qual as grandes multinacionais vém para o pais para produzir o que

antes importavamos (n.70, Maldicdao das Multinacionais); e
(iii) a imposicdo de niveis exageradamente altos de “contetido nacional” nos

insumos evitou a integracao dos produtores aqui estabelecidos com cadeias

internacionais de “producdo global”, contrariamente ao que se fez, por
exemplo, com a Embraer, um caso de sucesso em que os requisitos de
contetdo nacional eram pequenos.

O chauvinismo estd na esséncia do fracasso da reserva de mercado na
informatica, e nesse caso, como em muitos outros, a politica industrial foi levada
ao terreno do grotesco. Um exemplo mais recente, em tudo semelhante a uma
fabula de Gabriel Garcia Marquez, é o da Venirauto, a joint venture entre a
Republica Bolivariana da Venezuela e a Republica Islamica do Ira, cuja missao é
“alcancar a independéncia e soberania tecnolégica no setor automotivo”. A
empresa segue o que faz a sOcia iraniana em seu pais, ou seja, importa dois
modelos de carros semiprontos e fora de linha para remontar no mercado local: o
Turpial (passaro nacional da Venezuela), feito a partir de Ford Festiva,
aposentado em 2002, e o Centauro, feito a partir do Peugeot 405, retirado de
linha em 1997. Ambos aparecem em suas pecas de propaganda com um selo
“echo en socialismo” (feito em socialismo), tal como se faz com comida
organica.




FIGURA 29. Hugo Chavez ameacou expropriar a fabrica da Toyota em seu pais
caso esta ndo colaborasse com a transferéncia de tecnologia para a producao de
veiculos populares com finalidade socialista, como faz a Venirauto.

Nado se sabe quantos desses carros ja foram produzidos; os jornalistas
especializados estdao proibidos de visitar a fabrica, cujos patios estao repletos de
carros incompletos, por falta de pecas, ou em funcdao de desentendimentos entre
os socios. Os precos e a qualidade sdao lamentaveis, mas novas perspectivas se
abriram para a empresa com a entrada da Venezuela no Mercosul.

69. [Maldicao de Mark Twain] A tunica chance de acerto de politicas
industriais focadas na escolha de campeodes consiste em apoiar quem nao
tem a menor necessidade de ajuda.

A politica industrial costuma estar entre os temas mais polémicos da disciplina,
especialmente quando praticada na modalidade conhecida como “seletiva” ou
“vertical”, que consiste em algum tipo de intervencdo do governo, via subsidios
diretos ou indiretos, através de crédito ou de impostos, bem como dispositivos
regulatorios (tarifas protecionistas, reservas de mercado, exigéncias de conteido
local) com vistas a beneficiar alguém.

Em contraste com as intervencoes macroecondomicas de inspiracao
keynesiana, cujos instrumentos sdo relativamente impessoais e os beneficios, na
maior parte dos casos, pertencem a coletividade, a politica industrial seletiva tem
como foco uma empresa, ou um pequeno grupo considerado especial e
estratégico, que recebe um presente, uma graga ou incentivo, algo que sempre
provocara duvidas: por que esta gente € especial e ndo aquela? Quais os
critérios? Quem os determina?

Ha muita controvérsia sobre o assunto, boa parte da qual em torno da correta
interpretacdo do papel da politica industrial e de qual tipo, nas estratégias bem-
sucedidas de desenvolvimento economico de paises como Japdo, Coreia e tantos
outros, outrora emergentes. Ha sempre um tanto de romance nessas experiéncias
asiaticas cujo transplante para outras partes do mundo é bastante dificil.

A posicdao dominante no mundo académico é fortemente contraria as
politicas verticais, vistas como o locus privilegiado para o rent-seekingv e o
desperdicio do dinheiro publico para fins privados. Isso para ndo mencionar a
experiéncia ridicula da Venirauto, ja examinada, e de outras da mesma espécie.
A reacdo mais comum desse grupo, diante do antncio de um novo pacote de
incentivos setoriais seletivos, é recomendar ao contribuinte que guarneca sua
carteira.

Independentemente da persuasdo, e afastados os casos extravagantes, 0S
especialistas concordam que é dificil para o burocrata responsavel pela escolha
estabelecer regras muito objetivas. Na pratica, os erros dos burocratas sao mais



flagrantes e irritantes do que os do mercado e costumam despertar grande
rebulico nos 6rgdos de controle do setor publico. Sdo esses os interlocutores com
quem os responsaveis pela politica industrial tém de se haver quando ha perdas.
Se as politicas sdo acertadas e nao produzem prejuizo para os cofres publicos,
ndo ha problema. Na verdade, é isso o que se espera desses funcionarios.
Quando erram, no entanto, € o dinheiro publico que foi consumido, de modo que
0 céu pode cair sobre suas cabecas.

Seria uma ingenuidade pensar que os condutores das politicas industriais e
de fomento ndo estdo sumamente preocupados com seus possiveis erros. Em
razdo das aflicOes relacionadas ao risco de fazer politicas seletivas com o intuito
de eleger um campeao, é claro que vai haver uma tendéncia forte no sentido de
se escolher um atleta ja consagrado, com o qual ndo ha muito risco de perda. E
obvio que os responsaveis por empresas “nascentes” acabam sempre preferindo
apoiar as que ja estdo bem crescidas, e esse fendomeno nada tem de estranho ao
universo dos que emprestam dinheiro. Conforme explicou recentemente um
dirigente do BNDES: “N6s nos vemos como um facilitador: isso quer dizer que
nos apoiamos os vencedores, nos nao elegemos os vencedores.”s A figura de
Mark Twain (1835-1910), escritor americano famoso pelos ditos mordazes, é
evocada pelo préprio Roberto Campos a proposito de uma tirada consagrada
sobre bancos: “O banqueiro é um tipo que nos empresta um guarda-chuva
quando faz sol, e exige-o de volta quando comeca a chover.” Millor Fernandes
observou, de forma semelhante, que “banqueiro é esse cara que sO se arrisca
quando ndo ha o menor perigo”.

Um exemplo interessante é o de uma organizacao multilateral cujo mandato
tem a ver com o fomento de negbcios inovadores em pequenas e médias
empresas, mas cujos investimentos no Brasil eram todos em empresas grandes e
estabelecidas. Questionados sobre o desvio, alegaram que essas empresas eram
de tamanho médio para o padrdo internacional, e que do seu escritorio
confortavelmente localizado em Ipanema, no Rio de Janeiro, ndo conseguiam
identificar outras oportunidades.

Vale mencionar, por derradeiro, que as forcas de mercado acabam se
intrometendo na concessao dos beneficios de politicas seletivas do pior jeito
possivel. Ha um estudo publicado recentemente numa revista académica inglesa
no qual os autores — Alberto Ades e Rafael Di Tella — procuraram uma relacao
entre corrupcao e algo que eles denominaram “politica industrial ativa”. Usando
dados do World Competitiveness Report, um grande survey entre executivos
sobre praticas comerciais em diferentes paises para o periodo 1989-92, eles
concluem que as “politicas industriais ativas” de fato aumentam o investimento,
mas também produzem corrupcao. Na verdade, segundo suas estimativas,



valores entre 16% e 44% dos investimentos viabilizados por “politicas
industriais ativas” em sua amostra se transformam em propina: 30% em média!
70. [Maldicao das Multinacionais] Todo esforco de substituicdo de
importacoes e de nacionalizacdo de componentes, quaisquer que sejam o
formato e a intensidade, vai resultar em mais desnacionalizacao da
industria nacional.

A substituicdio de importacdes é uma das mais destacadas bandeiras do
nacionalismo economico, um hino de batalha, uma espécie de Marselhesa da
indastria nacional e o titulo do mais famoso livro da professora Maria da
Conceicao Tavares.4 Trata-se aqui da principal caracteristica da industrializacao
brasileira no pos-guerra, esta, por sua vez, conforme a narrativa tradicional, um
marco historico para a redencdao economica de um pais dependente e subjugado a
uma ordem internacional injusta. O mesmo costuma ser dito, com as mesmas
tonalidades patrioticas, sobre as ondas posteriores de substituicao de importagcoes
empreendidas durante o governo militar, principalmente através do 2° PND
(Plano Nacional de Desenvolvimento) do general Ernesto Geisel. O
nacionalismo produz algumas estranhas aproximacoOes entre direita e esquerda
no Brasil.

A substituicdo de importacoes é a designacdao genérica para os programas de
investimento apoiados pelo governo e orientados pela balanca comercial setorial,
com vistas a autossuficiéncia em determinado produto ou producao.

A autossuficiéncia é o conceito-chave, a expressao operacional para a
soberania, para a superacdao da dependéncia, ou, em ultima instancia, a
independéncia, atributo que se mede em divisas economizadas, ndo tanto em
empregos criados ou em valor adicionado. Trata-se de eliminar o contato
comercial com o exterior, ou seja, de caminhar para a autarquia, esta a utopia
estruturante por tras de tudo isso, e apenas secundariamente atender aos desejos
pueris de brasileiros interessados em comprar mercadorias feitas la fora, sempre
material supérfluo.

Os veredictos quanto ao sucesso da substituicio de importacOes parecem
incontestes, a0 menos quando ndo € preciso comparar com o desempenho de
paises asiaticos que seguiram o modelo alternativo conhecido como “promocao
de exportacOes”. Entretanto, aqui ndo é o espaco para penetrar nessa velha
polémica, que sempre deixa o pais em posicao desconfortavel; o principio aqui
exposto procura chamar a atencdo para um paradoxo pouco notado que diz
respeito a algumas consequéncias inesperadas dos ideais nacionalistas
envolvidos no conceito de substituicao de importacoes.

Festejamos imensamente, por exemplo, a implantacdio da industria
automobilistica no Brasil, mas nem sempre lembrando que os “produtores



locais” eram empresas multinacionais, essas terriveis criaturas que traziam para
ca maquinas e equipamentos anteriormente usados em outras localidades de
onde exportavam sua producdo para o Brasil. Escutei em casa muitas historias
sobre as aventuras na liberacdo da importacio dos equipamentos para a
instalacao da primeira fabrica da Volkswagen no Brasil: algumas das grandes
prensas chegaram ao porto do Rio de Janeiro com buracos de bala. Teriam sido
utilizadas durante a guerra?

A importancia do capital estrangeiro na industria, que era desprezivel antes
de 1945, chegou a um terco nos anos 1960, periodo em que os especialistas
indicam que a substituicdo de importacoes explicaria mais de 40% do vigoroso
crescimento da economia na ocasido. Essa curiosa combinacdo entre aumento de
autossuficiencia e de desnacionalizagdao também ocorreu nos ciclos de
substituicdo de importacdes no periodo militar, apenas com maior interveniéncia
de empresas estatais. E também se deu na Franca do p6s-guerra, onde provocou
enorme controveérsia, especialmente depois do lancamento do famoso best-seller
do jornalista Jean-Jacques Servan-Schreiber, fundador e editorialista do
L’Express, O desafio americano.

Esse notavel paradoxo se observa mais uma vez nos anos posteriores ao
Plano Real. As importacbes como propor¢cao do PIB ndo se alteraram tanto
quanto se imaginava a julgar pelos gritos de dor, a despeito de toda discussao e
da efetiva implementacdo de medidas para liberalizar o comércio exterior. A
taxa de penetracdao das importacOes na industria cresceu significativamente em
tempos mais recentes, mas muito mais impressionante é o crescimento da
parcela do PIB produzida por empresas com participacdo estrangeira relevante:x
de 18% em 1995 para 34% em 2005, e as primeiras estimativas para 2010
sugerem percentuais superiores a 50%. Consideradas apenas as empresas com
controle estrangeiro, os percentuais vao de 13% em 1995 para 25% em 2005, e
algo como 40% em 2010.

Esse violento processo de desnacionalizacdo ocorreu sem nenhum
sobressalto. Na verdade, o processo sequer foi notado, exceto, talvez, pelos que
perceberam a presenca de mais pessoas falando idiomas alienigenas em
elevadores de prédios comerciais em Sdo Paulo ou na ponte aérea. Ou talvez no
alvoroco meio anedotico contra os estrangeirismos na linguagem. A penetracao
de empresas estrangeiras talvez seja a maneira pela qual os paises de dimensoes
continentais experimentem o processo de abertura: as importacoes nao sofreram
grandes alteracdes como propor¢cao do PIB, mas as empresas estrangeiras
ampliam tremendamente sua participacdo na economia doméstica. Barreiras
protecionistas naturais e fabricadas, mais do que criar producao nacional, trazem
a producdo estrangeira para dentro de casa.



E a doce vinganca da globalizacdo sobre o nacionalismo: o pais se tornou
muito mais cosmopolita e internacionalizado através da forte presenca de
empresas multinacionais tanto durante o governo FHC quanto nos governos que
se seguiram, em decorréncia de praticas nacionalistas como protecionismo e
substituicao de importacoes.

71. [Principio da Escolha de Sofia ou Dilema de Triffin] E vedado a
Autoridade fixar, simultaneamente, o cambio e o juro, exceto quando na
auséncia de déficit publico.

Por variadas razoes sempre ligadas a globalizacdo, tornaram-se mais dificeis as
escolhas disponiveis as Autoridades responsaveis pela formulacdo e execucao de
politicas macroeconomicas. Dai a alusdo, especialmente propria nesse exemplo,
ao caso extremo, talvez o pior de todos, a Escolha de Sofia, romance de William
Styron que deu origem ao filme de 1982, estrelado por Meryl Streep, vencedora
do Oscar de Melhor Atriz no ano seguinte.

Robert Triffin (1911-1993), um dos grandes economistas de seu tempo, um
especialista em questOes atinentes ao sistema monetario internacional, ganhou
fama ao prever o colapso do dolar em 1971. E sua previsdao veio através da
formulacdo de um dilema para os Estados Unidos: na presenca de mobilidade de
capitais, os Estados Unidos deveriam escolher entre sustentar uma taxa de
cambio fixa, como vinham fazendo desde o fim da Segunda Guerra, ou manter
uma politica monetaria (e fiscal) independente (expansionista).

Nao era possivel escolher “ambas”, esta a importante licdo.y

Politicas monetaria e fiscal frouxas, com o cambio fixo, gerariam fugas de
capital e, em algum momento, um ataque especulativo contra o délar. O desastre
poderia ser evitado caso ndo houvesse mobilidade de capitais, mas ainda que os
controles cambiais fossem a regra no mundo das moedas ditas inconversiveis,
eles ndo eram efetivos nem factiveis para as moedas internacionais de reserva.
Restava aos americanos a austeridade fiscal, que eles também ndo seguiram, ou
rezar para que Triffin estivesse enganado. Nao estava.

Em 1971 veio o ataque e os Estados Unidos tiveram de abandonar a paridade
com relacdo ao ouro. Nem mesmo a poténcia lider esta livre dos imperativos das
leis economicas e da globalizacdo; foi uma licdo importante para o proverbial
isolacionismo americano.

O Dilema de Triffin se tornou um classico e uma referéncia importante para
o Brasil, que emergia da hiperinflacdo e passava a viver a mobilidade de capitais
e a globalizacdo em uma intensidade inédita. O pais tinha uma longa tradicao em
controles cambiais, conforme ja observado a proposito da sétima lei do Kafka, a
Newtoniana da Burocracia (n.63), de modo que apenas com enorme ma vontade
reconheceu-se que os diferenciais entre os juros domésticos e externos exerciam



grande influéncia sobre as entradas e saidas de capital. E curioso que a
estabilizacdo tenha funcionado como uma espécie de abertura da conta de
capitais no Brasil, o que fez chegar tardiamente o Dilema de Triffin ao pais.

O desenrolar dos acontecimentos, contudo, foi singular. A pratica continuada
de politicas fiscais expansionistas, acompanhadas de politicas monetarias
contracionistas, ditadas pela necessidade de estabilizacdo, manteve a economia
brasileira num cronico estado de crowding out, a designacao técnica, de dificil
traducdo, para essa situacdo de aparente inconsisténcia entre politicas muito
estudada nos livros-texto: fiscal frouxa, monetaria apertada (loose fiscal, tight
money, em inglés).

O caso classico é o ocorrido nos Estados Unidos a partir de 1979, quando o
FED, sob Paul Volcker, fez subir as taxas de juros a fim de reduzir a inflacao e o
presidente Ronald Reagan elevou os déficits fiscais, ocasionando um forte
crowding out do qual resultou uma espécie de “estrangulamento” do
investimento privado e uma forte valorizacao do dolar.z

A relutancia brasileira em atacar o problema fiscal, de conformidade com o
Corolario de Churchill (n.23, paragrafo unico), segundo o qual o pais tomara o
caminho certo ndo antes de experimentar todas as alternativas, combinada a
obrigacdo de o BCB sustentar a estabilizacdo, nos manteve na lideranca do
ranking mundial de taxas de juros durante todos esses anos. Criava-se, assim,
uma pressdo cronica para a valorizacao cambial causada por entradas de capitais,
ainda mais motivados com as melhorias no risco soberano brasileiro. Por ai se vé
a origem do fenomeno conhecido como “populismo cambial” de que tratamos
anteriormente (n.66), a Variante de José Serra ou Terceira Lei de Sauer-Setubal.
Apenas nos periodos de crise aguda o pais se viu frente ao Dilema de Triffin na
sua configuracao original: diante de grandes fugas de capital era preciso liberar o
cambio ou os juros. Na maior parte do tempo, todavia, estivemos na situacao de
crowding out e com juros muito altos e cambio muito valorizado.

Em algum momento no futuro sera percebido com mais clareza que a
melhoria na situacao fiscal alivia o trade-off envolvido no Dilema de Triffin e,
assim, abre caminho para que as duas variaveis se movam na direcdo virtuosa: 0s
juros para baixo e o cambio para um nivel mais competitivo. Contudo, a lentidao
glacial com que caminhamos na direcio correta é exasperante, ainda que
compreensivel. O corte de gasto publico constitui uma espécie de afronta a nossa
cultura politica, pois, como ja discutido, a despesa publica é sempre um favor
pessoal a alguém, cuja supressio em nome de um beneficio horizontal e
impessoal — menores juros — parece inconveniente do ponto de vista
proverbialmente miope do calculo politico. Sdo as mudancas que produzem
grandes beneficios dispersos com custos concentrados, o que foi abordado a



proposito das reformas e do que elas fizeram com Gorbachev (n.49, Teorema de
Hemingway-Gorbachev).

O déficit zero representa o paraiso para as Autoridades Monetarias, pois € a
situacdo que lhes permite colocar cambio e juros em valores que tornam todos
contentes. Infelizmente, esta é uma ocorréncia rara: o triunfo da maioria inerte
sobre as minorias que dominam a politica. Normalmente, a Autoridade sera
forcada a fazer escolhas dificeis em condicOes desfavoraveis, e o onus dos
insucessos sera sempre seu e nunca dos politicos que criaram o problema.

72. [Teorema da Beligerancia Encenada] As medidas de restricao as
entradas de capital especulativo e covarde serdao tanto mais eficazes quanto
mais agressivas e instaveis se mostrarem as Autoridades.

Os surtos de entrada de capitais, ocasionando valorizacdo cambial aguda e
indesejavel e/ou acumulacdo pesada de reservas com grandes custos fiscais,
tornaram-se mais frequentes e ameacadores a partir do final dos anos 1980. Em
boa medida, as reacoes iniciais de paises experimentando o problema eram as
mesmas de quem enfrenta uma safra excepcional, portanto, “muito de uma coisa
boa”. E uma graca tempordaria e, assim, algo do qual se deve tirar proveito
enquanto esta disponivel, mas o excesso, que parece infinito enquanto dura, nao
é facil administrar.

O fenomeno ficou mais presente no Brasil com o Plano Real, por conta do
estado cronico de crowding out, ja mencionado, e também pelo salto de
qualidade do pais com o fim da hiperinflacdo, que abriu novos horizontes para
investimentos estrangeiros de toda ordem, além de fazer reverter fortemente as
fugas de capitais de brasileiros, uma ocorréncia normal nos paises que terminam
com hiperinflacdes.

A ideia de impor restricOes seletivas as entradas de capital ndo era nova e
cabia perfeitamente dentro das possibilidades oferecidas pela variadissima
legislacdo cambial brasileira. O Chile vinha empregando um sistema de
quarentena para certos tipos de entrada, mas o Brasil preferiu trabalhar
principalmente com o IOF (Imposto sobre Operacoes Financeiras), que incidia
sobre certas operacOes de cambio associadas a entradas de capitais menos
desejaveis, e também com outros instrumentos de natureza regulatdria (prazos
minimos para captacOes externas, por exemplo). Os IOFs foram amplamente
utilizados nos momentos mais criticos de valorizacdo cambial, em 1994-98 e
depois de 2004, com escopo e aliquotas variadas conforme a circunstancia. E
claro que o instrumento ndo é solucdo para desequilibrios fiscais na raiz do
fenomeno dos juros elevados no Brasil, porém, por outro lado, também ¢é dificil
acusa-lo de inutil, especialmente em vista dos valores arrecadados com o
imposto.



Os académicos gostam de argumentar que controles desse tipo sdo
facilmente contornaveis, opinido ndo compartilhada pelos burocratas nem pelos
responsaveis por controles internos em institui¢cGes financeiras, que costumam
estar atentos aos passivos provocados por descumprimentos de normas,
sobretudo tratando-se de evasao fiscal. A proverbial esperteza do mercado nao
pode ser subestimada, mas o poder discricionario das Autoridades para punir
torna os riscos muito grandes, financeiros e de imagem. Os académicos parecem
achar que os reguladores sao perfeitos idiotas, a0 menos até o momento em que
passam a ocupar essas posicoes e descobrem que eram enganados por seus
amigos do mercado quanto as traquinagens que realmente colocavam em pratica.

No entanto, independentemente do debate sobre a eficacia e o alcance dos
IOFs e de outras restricoes, a experiéncia de sua aplicacdo continuada e
sistematica faz crer que ha outro elemento importante a influenciar os fluxos
financeiros mais sensiveis: a truculéncia com que as Autoridades tratam o
assunto. E muito comum que o antincio de um novo IOF ndo tenha nenhum
impacto imediato, ou mesmo o impacto inverso. Entretanto, declaracoes
agressivas e infelizes das Autoridades sdao 100% eficazes para afastar entradas de
capitais mais sensiveis. Melhor mesmo seria ficar apenas com as declaragées
malcriadas e dispensar os IOFs. Nada mais efetivo para afastar investidores
estrangeiros do que Autoridades nervosas, ameacando adotar “medidas
drasticas” e enunciando objetivos a serem alcancados “a qualquer custo”. Assim
sendo, uma bobagem dita numa coletiva para anunciar um novo IOF pode
perfeitamente gerar estresse no mercado de cambio, dando a impressdao de
eficacia imediata da medida, porém, pelas razdes erradas.

73. [Tautologia de Simonsen] A inflacao machuca (aleija), mas o balanco de
pagamentos mata.

A origem dessa observacgdo, atribuida ao mestre Mario Henrique Simonsen,
perde-se na poeira do tempo, e sua ampla utilizacdo ocorre em dois tipos de
circunstancia: a primeira em combinacdo com a Lei de Sauer-Setubal (n.64),
com o fito de reforcar os perigos decorrentes da defasagem cambial e de permitir
a formulacdo da profecia pela qual a sua continuidade ha de produzir, cedo ou
tarde, uma crise na balanca de pagamentos.

Assim formulado, o vaticinio passa a desfrutar dos beneficios da Lei de
Leonel Brizola (n.26), segundo a qual pessimismo ndo tem custo e nao
prescreve. Se ndo se cumpre, ninguém repara, mas se ocorre de fato uma crise,
ainda que seja muito tempo depois, as adverténcias serdo lembradas com
incontida admiracdo, mesmo estando erradas durante muitos anos e certas pelas
razoes erradas.

Sempre havera algum problema de balanco de pagamentos, originado na



Tailandia ou na Grécia, e sempre sera possivel dizer que a causa foi a politica
cambial de alguns anos antes. O finado professor Simonsen certamente objetaria
a que se chamasse o principio acima de lei, e eis que nao pode ser refutado.
Portanto, cabe na classica definicdo de tautologia, uma designacao técnica para
as identidades contabeis e para as verdades universais como a igualdade entre o
ativo e o passivo, demanda e renda ou poupanca e investimento em decorréncia
das partidas dobradas.

Porém, ha uma segunda interpretacdo para o principio acima cujo fulcro é a
assimetria que existe no modo de se resolver problemas que estdo “dentro de
casa” (déficits nas contas publicas e inflacdo) e os que envolvem nao residentes,
gringos, gente que esta fora de nosso controle. A ideia é muito simples: um
déficit nas contas publicas se soluciona pintando papel, o que tem la o seu custo,
mas a vida segue. Para o déficit a ser pago em dolares, todavia, essa alternativa
ndo esta disponivel e sempre sera necessario adotar medidas amargas, como
maxidesvalorizacOes e restricbes a importacoes, bem como outras
inconveniéncias, como acordos com o FMI, moratérias e recessoes. Os apertos
em ddlares ndao podem ser empurrados com a barriga, como os que se passam em
moeda local, para a qual, em tese, existiriam muitos tipos de acomodacoes e
afrouxamentos a obrigatoriedade de se cumprir compromissos como 0s
implicitos no Principio da Equivaléncia Ricardiana (n.51).

No entanto, como examinamos naquele tépico, a esperteza utilitaria,
sobretudo quando recorrente, acaba minando a boa-fé da contraparte a ponto de
prejudicar o dom de iludir dos governos. A ideia do principio aqui exposto,
segundo a qual é mais facil espetar a conta em moeda nacional do que em moeda
dos outros, pode ndo ser mais tao verdadeira quanto no passado. Os brasileiros
estdo atentos a essas coisas e ja ndo aceitam as malandragens outrora
empregadas. Talvez por isso tenhamos aqui um dispositivo que é metade
tautologia e metade lei, mesmo assim muito discutivel. No maximo, portanto,
uma meia lei.

74. [Lei Geral da Intervencdao no Cambio] A intervencao bem-sucedida em
mercados de cambio: (i) devera ser conduzida idealmente por Autoridades
que nao acreditam na eficacia desse tipo de acao; (ii) tem mais chances de
funcionar quando permanece no terreno da ameaca;

(iii) deve compreender acoes que, a priori, podem ser mantidas por tempo
indeterminado; e, sobretudo, (iv) ndo deve trazer nenhum compromisso
quanto a seus resultados.

A capacidade de os soberanos subjugarem o mercado a fim de fixar e sustentar
precos de cambio, de café, ou do que quer que seja, € um tema antigo que esteve
presente em diversos topicos deste compéndio. Os poderes das Autoridades sao



vastos, a0 menos na aparéncia, e especialmente quando observados a distancia,
conforme verificamos através dos principios associados a mitica figura do
Kagemusha aplicada a politica monetaria (n.13 e n.14, Principio de Kagemusha
1 e 2, respectivamente).

E facil abusar desses poderes — sobretudo quando parecem muito maiores do
que realmente sao — nesses momentos magicos em que o destino sorri para a
Autoridade, capitais caem do céu ou despenca a inflacdo inesperadamente, a
despeito de as politicas publicas ndo serem as mais corretas.

Foi o caso, por exemplo, do sucesso inicial do congelamento de precos
durante o Plano Cruzado em 1986, a proposito do qual Roberto Campos
observou que o controle de precos tem de ser feito por alguém que nao acredita
no instrumento. De tal sorte que, diante de um surpreendente sucesso inicial, o
congelamento deveria ser removido o mais rapido possivel, antes que sua
fragilidade fosse percebida. Nao foi o caso, como sabemos, pois o congelamento
se tornou, em si, popular; era visto como a verdadeira ancora da estabilizacdo e
ndo como instrumento de coordenacdo de expectativas ou instrumento auxiliar
ao verdadeiro ataque aos problemas fiscais na raiz da inflacao.

Quando se trata de intervencdao no cambio, a mesma sabedoria permanece
valida: o ceticismo quanto a eficacia das acOes é sempre salutar. Tudo se passa
como se a Autoridade fosse um policial chefiando um pequeno contingente
responsavel pelo controle de uma multiddo que, a principio, ndo gosta de
desordem, mas as vezes cisma em se deslocar por onde a Autoridade nao deseja.
Para guia-la para os caminhos corretos e convenientes, a Autoridade pode e deve
exibir seu armamento, com vistas a impressionar o publico. Contudo, como
fazem os policiais de verdade, é preferivel ndo utiliza-lo, pois a municdao pode
ndo ser suficiente e os efeitos de uso nunca sdao exatamente os que se esperam.

E 6timo quando a mera exibicdo intimida a multidio, que entende que a
Autoridade ndo hesitara em utilizar seu arsenal em caso de necessidade. O uso
moderado do chicote pode ser inevitavel, a fim de eliminar a duvida sobre se a
Autoridade sera capaz de fazée-lo, mas deve ser muito bem calculado, porque a
Autoridade s6 deve descer da colina simbdlica onde se refugia quando tem
certeza do resultado (n.14, Principio de Kagemusha 2), e sobretudo deve
observar critérios. Conforme ensina Maquiavel, “quando for imprescindivel agir
contra o sangue de alguém, que o faca [o Principe] por uma justificativa sélida e
um motivo evidente”. As multidoes se encantam quando percebem os critérios e
entendem a sua logica.

Observa-se ai um fendmeno que a literatura especializada, com destaque
para Paul Krugman, Nobel de 2008, descreveu como “efeito arame farpado”,
muito comum durante a experiéncia europeia com bandas cambiais, e também



no Brasil: quando o mercado se aproxima dos pontos de intervencao, evita toca-
los, quase como se arranhasse. E maravilhoso quando a ameaca, expressa através
de uma regra, funciona sem que nada tenha de ser feito.

Sim, é verdade que a multiddo pode perfeitamente se deixar conduzir,
especialmente se a coisa fizer sentido. Nao ha divida de que, nesses termos, a
coercdao funciona, mas o sucesso da intervencao — de certo modo também o da
regulacdo, que igualmente é intervencao — depende muito de persuasdo. Se a
Autoridade deseja algo que a multidao entende como razoavel, as intervengoes
nessa direcdo poderdao durar muito tempo. E se o mercado fizer loucuras e
houver panico, a Autoridade sera chamada a agir e o mercado vai aplaudi-la e
ajuda-la em seu esforco de trazé-lo para o estado de sanidade de onde foi
deslocado por conta de algum susto.

Ha complicadores para as acoes da Autoridade, como alavancagens,
derivativos e eventos fora de sua jurisdicao. Nada que seja incontornavel, pois é
a propria Autoridade que fixa as capacidades da multiddo para usar esses
recursos. Sao muito poderosos os instrumentos da Autoridade, e quando ela
mantém certas acOes de forma recorrente durante certo tempo diz-se que
escolheu um “regime cambial”. O termo é de ampla utilizacdo e objeto de
polémicas interminaveis.

Por muito tempo s6 havia partidarios dos tipos polares — cambio fixo ou
totalmente flexivel, ou seja, intervencdo intensa com vistas a manter o cambio
em certo valor, ou nenhuma intervencao e nenhuma preocupacao com o0s
veredictos do mercado. Depois de 1971, e tendo em vista o ataque especulativo
sobre o dolar de que falamos a proposito do Dilema de Triffin (n.71, Principio da
Escolha de Sofia), as moedas internacionais de reserva migraram todas para o
regime de cambio flexivel, com episédios raros de intervencdao concertada e
cuidadosa. Ja com as moedas de outros paises, desenvolvidos e emergentes, o
panorama sempre foi de bastante diversidade.

O advento do euro trouxe uma mensagem forte de que o mundo tinha
“moedas demais”, e que muitos paises cronicamente indisciplinados deviam
considerar a op¢do adotada na Europa, ou na Argentina e em Hong Kong, por
uma “caixa de conversao” (currency board), regime em que a moeda local é
lastreada em do6lares numa razao préxima de 100%.

Porém, a experiéncia de diversos paises com taxas fixas parecia indicar que o
excesso de rigidez nesses regimes os fazia disfuncionais em momentos de
estresse. Mesmo antes das dificuldades na area do euro, foi se firmando a nocao
de que a flutuacdo era melhor, ou mais bem-aceita nos mercados e nas
organizacOes internacionais, mas a pratica parecia ser a de que prosperaram
solucOes mesticas de toda ordem.



Ha anos o FMI coleta e publica informacoes sobre os regimes cambiais de
seus paises-membros, e a se acreditar nas respostas aos questionarios enviados
pelo staff do FMI havia uma esmagadora preferéncia por taxas flexiveis no final
do século XX. Todavia, em um estudo dos professores Guillermo Calvo e
Carmen Reinhart que ficaria famoso, mostrou-se que, a despeito dessa
preferéncia, as taxas de cambio pelo mundo tinham ficado bem menos volateis.
Como podia ser? Seria uma influéncia do doutor Gregory House, da qual ja
falamos (n.5, Axioma de House), s6 que agora a propdsito do modo como 0s
governos definiam seus regimes cambiais?

Sdo muitas as respostas para o paradoxo, que ficou conhecido pela
designacao de “medo de flutuar” (fear of floating). Oficialmente, a maior parte
dos paises afirma que seus regimes cambiais sdo de flutuacdao, mas os graus de
intervencdo tendem a ser fortes e idiossincraticos, conforme o caso e a
circunstancia. Fora das moedas internacionais de reserva, portanto, a regra era e
continua sendo a mesticagem, alguns regimes cabendo na definicao de semifixo,
outros na de semiflexivel, e todos, no fim das contas, copos cheios até a metade.

Na verdade, a adocdo das taxas flexiveis como principio, ou como regra
canodnica, tinha uma vantagem sobre qualquer alternativa: o fato de livrar a
Autoridade de qualquer compromisso quanto a taxa de mercado que deseja, mas
sem que isso a impeca de atuar quando e como achar conveniente. Com isso, a
Autoridade pode atuar soprando para um lado ou para o outro, sem nunca
apostar a sua reputacao nesse assunto, exceto quando absolutamente necessario.
Ocorre, até mesmo, de a Autoridade revelar desagrado quanto a taxa em vigor,
depois de suas intervencoes, e de forma repetida e duradoura. Todavia, a tristeza
da Autoridade raramente é vista como um fracasso que cause dano a sua
reputacdo, ao invés disso, curiosamente, € percebida como uma espécie de
tributo as forcas de mercado. A arte de intervir regularmente para evitar os
excessos do mercado, ou para conduzir a multidao, longe de estar em extincao,
parece cada vez mais elaborada, sobretudo em seus aspectos teatrais.

v Expressdo de uso comum na ciéncia politica que pode ser traduzida como “a
busca de rendas extraordinarias decorrentes de privilégios”.

x Participacado relevante ¢é definida como superior a 20% do capital total ou 10%
do capital votante, conforme critérios adotados nos Censos para o Capital
Estrangeiro no Brasil, conduzidos pelo BCB.

y O mesmo enunciado aparece em um formato ligeiramente diferente: a
“Trindade (Tripé) Impossivel”, conforme expressao de Robert Mundell (Nobel
de 1999) e Marcus Fleming, segundo a qual é impossivel ter, ao mesmo tempo,
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cambio fixo, politica monetaria independente e mobilidade de capitais. E
possivel escolher duas.

= Para os estudantes de economia, esse ¢ 0 caso em que a curva LM ¢é vertical,
em face das necessidades de um programa de estabilizacdao rigoroso, ou em que
ha pleno emprego e o governo empreende politicas fiscais expansionistas,
deslocando a curva IS para a direita, sem efeito sobre a atividade econdmica que
ndo seja o de substituir investimento privado por gasto publico via juros mais
altos.
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Legislacdo compilada

O mercado: racionalidade coletiva e indeterminacao

1. [Principio da Convergéncia] O aplauso do mercado iguala todos os
governantes.

2. [Principio da Eficiéncia Iluséria] O futuro esta no preco.

[Axioma de Malan] O futuro tem por oficio ser incerto.

4. [Principio da Igualdade na Ignominia] No mercado, os mais espertos ganham
dos menos espertos, mas, como todos sdao espertos, eles se revezam nessas
respectivas posigoes.

5. [Axioma de House] O mundo se divide entre comprados e vendidos, que se
revezam nessa posicao, e todos mentem sobre a sua real condicao.

6. [Lei do Mais Forte] Money talks (o dinheiro manda). Paragrafo unico. Todo
conflito de interesse é sempre resolvido da mesma forma que o rio corre para
O mar.

7. [Principio da Refeicao Gratuita Inexistente] O “trouxa” ja quebrou. Paragrafo
unico. Notas de cem dolares encontradas na rua sao sempre falsas.

8. [A Maldicdo dos Seguros] Sempre custa dinheiro livrar-se de riscos, pois
quem os absorve sabe mais que voceé.

9. [A Maldicao dos Derivativos] Livrar-se de riscos complexos é como jogar na
loteria.

10. [Primeira Lei do Fundamentalismo] Sempre pode ficar pior.

11. [Segunda Lei do Fundamentalismo] O mercado pode ficar irracional mais
tempo do que vocé consegue ficar solvente.

12. [A Maldicao do Agente ou do Risco Moral] Todo preposto, representante ou
corretor que nao colocar o capital dele junto com o seu, vai roubar voceé.

Autoridades e politica economica: guia pratico antropolégico

13. [Principio de Kagemusha 1] A Autoridade desfrutara de tanto mais
credibilidade quanto maior o quociente entre o aparato retérico que a cerca e
o efetivo movimento de suas politicas.

14. [Principio de Kagemusha 2] A Autoridade jamais deve descer da colina sem
a certeza do resultado.

15. [Axioma da Inteligéncia a Posteriori] Quanto mais a Autoridade explica,
mais se arrisca. Ao falar, ndo falar. E quando a Autoridade for forcada a
explicar, deve ser sintética, afirmativa e evasiva, como se entrevistada por
jornalista japonés usando intérprete.

16. [Axioma de Greenspan] Quando a Autoridade estiver sob grande pressao
para fornecer explicacOes, deve ocultar-se sob seu aparato retorico. Com
moderacdo e paciéncia, deve recorrer a pequenos enigmas da teoria, a fim de
cansar o interlocutor e dar a impressao de apego ao detalhe.
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17. [Terceira Lei do Fundamentalismo] A Autoridade fala mesmo através de
suas acoes.

18. [Teorema das Matérias Proibidas] Em nenhuma hipotese a Autoridade deve:
(i) pronunciar as palavras “panico”, “crise” ou “congelamento” e respectivos
sinonimos; (ii) fazer qualquer espécie de desmentido; (iii) admitir que esta
estudando qualquer assunto ou medida.

19. [Quarta Lei do Fundamentalismo] Toda medida envergonhada ou
incompleta, ou cujo sentido e intensidade dependam de regulamentacao
posterior, esta fadada ao fracasso.

20. [Principio de Forrest Gump] A Autoridade deve fazer programas de apoio a
tudo o que estiver dando certo e ignorar ou ocultar o que estiver dando
errado, a fim de fazer parecer com que todos os progressos da economia,
inclusive os espontaneos, sejam resultados de suas politicas.

21. [Lei de Piva] Qualquer que seja a taxa de juros, qualquer que tenha sido a
decisdao do Copom, 0s juros estdo sempre excessivos, a queda sempre poderia
ter sido muito maior e a elevacao, desnecessaria.

22. [Teorema do Recado Palaciano] A todo aumento de juro correspondera uma
noticia de jornal sobre o descontentamento presidencial e eventual demissao
dos responsaveis.

23. [Teorema da Historia Lenta] A criacdo ou mudanca de instituicoes
destinadas a proteger o interesse geral em detrimento de interesses
particulares, sobretudo as referentes a saide da moeda, serdo sempre
procrastinadas até que sejam inevitaveis. Paragrafo tnico [Corolario de
Churchill]. O Brasil encontrarda o caminho virtuoso, mas nao sem antes
experimentar todos 0s outros.

24. [Teorema do Esquimd] O numero de palavras incompreensiveis em
“economeés”, de indices de inflacdo e de pessoas envolvidas com o assunto é
proporcional ao quadrado do indice de inflagdo.

25. [A Maldicao dos fndices] Toda vez que, com ma intencdo, uma Autoridade
escolher um indice de inflacdo como meta, ou como indice oficial, este sera o
que mais vai subir.

26. [Lei de Leonel Brizola ou do Boi Voador] O pessimismo nao tem custo, é
muito bem remunerado e nao prescreve.

Reguladores e bancos: logica pessoal, limites, regularidades e

irregularidades

27. [Lei Unica da Regulamentacio Banciria Prudencial] A prudéncia e a
diligéncia do banco sdo proporcionais a soma da responsabilidade do
acionista controlador com o quadrado da responsabilidade do administrador.

28. [Principio da Solidao Necessaria] Mesmo sabendo que quanto mais opinioes



a Autoridade ouve melhores sao suas decisoes, a Autoridade nao vai ouvir
ninguém, pois precisa reduzir a zero as chances de um processo. Paragrafo
unico. O mensageiro nunca esta inocente: a Autoridade jamais vai ouvir uma
avaliacdo isenta do que quer que seja.

29. [Lei de Mauch, uma de varias, a Primeira Lei das Fusoes Bancarias] Duas
prostitutas nao fazem uma donzela.

30. [Segunda Lei das Fusdes Bancarias] Em toda fusdao de banco apoiada pelo
Banco Central ao menos um dos nubentes esta quebrado.

31. [Principio do Jus Sperniandi] O esperneio é proporcional ao tamanho da
picareta.

32. [Lei de Mauch, outra de varias] Nao ha fantasmas vagando sobre a Terra, ou
laranjas brotando em arvores, que a diretoria do banco nao conheca.

33. [Lei de Mauch, mais outra] Muda a porcaria, mas as moscas sao sempre as
mesmas.

34. [Teorema do Gelo Fino] Toda tramoia denunciada pelo Banco Central aos
orgdos de controle do setor publico resultara em procedimento administrativo
ou judicial contra os denunciantes.

DecisoOes: paixoes, interesses e burocracias

35. [Lei do Kafka n.10, Da Conservacio do Ente Burocratico] O ente
burocratico é indestrutivel, ou o instrumento é mais importante do que 0s
objetivos, ou o fim serve aos meios. Paragrafo tnico. Toda vez que dois
orgdos publicos precisarem examinar 0 mesmo processo em separado,
nenhuma decisao sera tomada. E quando se tornar imperativa uma decisao
consensual e negociada, ela tera o conddo de manter tudo exatamente como
sempre foi.

36. [Lei do Kafka n.8, Da Responsabilidade Unilateral] A Autoridade é solidaria
no desfrute dos méritos dos subordinados que escolhe, mas completamente
inocente dos respectivos desacertos. O burocrata bem-sucedido € incapaz de
um ato de heroismo ou de criatividade.

37. [Lei do Kafka n.9, Da Transferéncia de Culpa] E menos importante
encontrar solucdes do que ter bodes expiatorios.

38. [Principio do Afastamento da Responsabilidade] Quem decide sobre
questdes espinhosas ou “maldades” é sempre o funcionario menos graduado,
geralmente autor de uma “nota técnica”.

39. [Axioma da Magnanimidade] As Autoridades sempre escolhem a alternativa
intermediaria. Paragrafo unico [Principio da Relatividade Burocratica]. A fim
de induzir a escolha da Autoridade, torne a alternativa mais radical, e
desejavel, a intermediaria entre uma moderada demais e outra absurda.

40. [Lei de Coelho] Nada se inventa, tudo se copia de pacotes anteriores.



Paragrafo unico. Todo programa de governo é sempre copia de outro anterior,
e ja esta no orcamento.

41. [Axioma da Autoria] As Autoridades, em geral, s6 acolhem as ideias que sao
delas mesmas, ou as que lhes pertencam por doagdao sem contrapartida.

42. [Primeira Lei da Capital] Jabuti ndo sobe em arvore. Ou foi gente ou foi
enchente. Paragrafo tnico [Teorema do Contrabando Legislativo]. Quando
alguém propoe dispositivo consolidador, aparentemente ocioso, apenas para
dirimir divida de interpretacdao, é porque pretende resolver problemas dos
quais ndo se pode falar.

43. [Segunda Lei da Capital, atribuida a Delfim Netto] Nao se vai a Brasilia a
passeio, ou para elogios.

44. [Principio do Autoengano] Toda vez que as Autoridades se retnem e
concordam que o governo tem um problema de comunicacdao é porque 0s
rumos da politica econdmica devem ser seriamente repensados.

45. [Lei de Bismarck ou Paradoxo da Invisibilidade] O processo decisorio deve
ser invisivel, mas o anuncio precisa ser transparente e destituido de qualquer
ambiguidade, vedada qualquer forma de improviso. Paragrafo unico.
Reunides sobre coisas decididas mas com minorias insatisfeitas nao devem
acontecer.

46. [Lei do CMN 1, O Agrado Obrigatério ao Governador] Em toda reunidao do
CMN sempre havera um voto para estender prazos, em geral de dividas com
o Erario, com a ressalva obrigatoria de que sera a ultima vez, conforme
constava do adiamento anterior.

47. [Lei do CMN 2, O Agrado Obrigatério a Agricultura] Em toda reunidao do
CMN sempre havera um voto sobre matéria agricola, acarretando grande
onus para o Erario, trazido de surpresa e “extrapauta”: na agricultura s6 se
trabalha com produto fresco.

48. [Principio da Perversidade dos Pactos Sociais] Toda negociacao com agenda
definida apenas pelos atores que se apresentam para conversar, ao alcancar
decisOes consensuais com impactos economicos relevantes, gerara beneficio
para os participantes em detrimento de quem ficou de fora.

49. [Teorema de Hemingway-Gorbachev] Todo governante reformador esta
condenado, com o tempo, a um desgaste progressivo e irreversivel:
acumulara como inimigos um ndimero crescente de minorias ressentidas e nao
tera a gratiddo das maiorias beneficiadas, as quais serdo incapazes de
perceber que a melhoria em seu padrao de vida se deve aos reformistas.

Financas publicas: sonhos e ilusoes, o publico e o privado

50. [Lei do Cao] O dinheiro da Viava nao tem dono.

51. [Principio da Equivaléncia Ricardiana] Nado existe gasto publico sem



imposto ou calote, ontem, hoje ou amanha.

52. [Lei Geral do Contingenciamento] O Orcamento Geral da Unido contera
todas as aspiracOes nacionais, mas como as possibilidades sdao muito
limitadas, o secretario do Tesouro, ouvido o presidente, vai liberar dinheiro
seletivamente, a fim de realizar os sonhos da nacdo que a conveniéncia
politica indicar.

53. [Lei de Sayad] O déficit publico é uma constante da natureza: qualquer
economia gera gasto, qualquer gasto extraordinario gera pacote tributario.

54. [Lei Jatene] Ao se propor aumento ou criacao de imposto, jamais discutir o
mérito das questOes tributarias; apenas e tdo somente o que fazer com o
dinheiro arrecadado.

55. [Lei de Giambiagi] Regras limitadoras a conduta fiscal dos governantes sao
sempre indteis. Quando os governantes tém boa-fé, as regras sao
desnecessarias; quando ndo tém, sao sempre contornadas.

56. [Lei do Kafka n.1, Comportamento Discrepante] Independentemente dos
homens e de suas intengoes, sempre que o Ministério da Fazenda se entrega a
austeridade financeira o Banco do Brasil (ou o Ministério do Planejamento ou
o BNDES) escancara os cofres, e vice-versa.

57. [Lei Basica do Banco Publico] A fun¢do social do banco publico é
emprestar, nunca cobrar.

58. [Principio das Lagrimas do Privilégio] As privatizacoes que trazem mais
beneficios ao interesse publico sdo as que envolvem mais gas lacrimogéneo.

59. [Principio da Maldicao do Vencedor (versao brasileira)] O leildo conserta
tudo.

60. [Lei de Caldeira-Furtado, Principio da Socializacdo das Perdas] O governo é
o responsavel por tudo que da errado no pais, e também por tudo o que
funciona, de modo que sempre deve indenizar os perdedores, cujos fracassos
empresariais apenas ocorrem em razdo de erros e omissoes das politicas
publicas.

61. [Principio Basico da Perversidade das Federacbes] Numa federacdao, o
comportamento virtuoso nao faz sentido, pois o tratamento a ser recebido
pelo governo federal sera o0 mesmo dado ao estado que fez tudo o mais
errado. Paragrafo tunico. Qualquer beneficio ou liberalidade concedidos a um
estado da federacdao, por mais merecidos, jamais deixardo de ser
generalizados a todos os outros, inclusive os que ndo merecem.

62. [Lei do Kafka, da safra extra, A Vinganca Neoliberal] Com a possivel
excecdo da Franca, todo pais onde existem escolas de pensamento econdomico
alternativo com alguma expressao € subdesenvolvido.

Cambio, precos publicos e globalizacdao: as novas regras de um mundo



plano

63. [Lei do Kafka n.7, Newtoniana da Burocracia] Toda acdo no sentido de
liberalizacdo provoca uma reacdo de controle burocratico, de igual
intensidade, embora de forma disfarcada.

64. [Lei de Sauer-Setubal] Qualquer que seja a taxa de cambio, ela estara sempre
defasada em 30%. Apeéendice: Pequena digressao tedrica: cambio e
hamburgueres.

65. [Segunda Lei de Sauer-Setubal] Sempre que a Autoridade mudar a
metodologia de céalculo da taxa de cambio real, ou se empenhar em
demonstrar que nao existe “defasagem cambial”, os 30% regulamentares
terdo sido ultrapassados por larga margem.

66. [Terceira Lei de Sauer-Setubal, também conhecida como Variante de José
Serra] Quando a defasagem cambial regulamentar for o resultado do livre
jogo das forcas de mercado, sera designada como “populismo cambial”,
sobretudo se ocorrer na auséncia de agrados compensatorios.

67. [Lei Geral das Tarifas Publicas] Quaisquer que sejam os precos da gasolina,
da eletricidade e de outros servicos publicos, os investimentos fundamentais
para a expansao e melhoria dos servigos somente poderao ocorrer na presenca
de um reajuste de 30%, ou se o prejuizo decorrente da auséncia do referido
reajuste for transformado em divida do Tesouro.

68. [Lei Geral do Protecionismo, a undécima do Kafka] A eficiéncia competitiva
esta na razao inversa do grau de intervencao governamental.

69. [Maldicao de Mark Twain] A unica chance de acerto de politicas industriais
focadas na escolha de campedes consiste em apoiar quem ndo tem a menor
necessidade de ajuda.

70. [Maldicao das Multinacionais] Todo esforco de substituicdo de importacoes
e de nacionalizacdo de componentes, quaisquer que sejam o formato e a
intensidade, vai resultar em mais desnacionalizacdo da industria nacional.

71. [Principio da Escolha de Sofia ou Dilema de Triffin] E vedado a Autoridade
fixar, simultaneamente, o cambio e o juro, exceto quando na auséncia de
déficit publico.

72. [Teorema da Beligerancia Encenada] As medidas de restricao as entradas de
capital especulativo e covarde serdao tanto mais eficazes quanto mais
agressivas e instaveis se mostrarem as Autoridades.

73. [Tautologia de Simonsen] A inflacdo machuca (aleija), mas o balanco de
pagamentos mata.

74. [Lei Geral da Intervencao no Cambio] A intervencdao bem-sucedida em
mercados de cambio: (i) devera ser conduzida idealmente por Autoridades
que ndo acreditam na eficacia desse tipo de acdo; (ii) tem mais chances de



funcionar quando permanece no terreno da ameaca; (iii) deve compreender
acoes que, a priori, podem ser mantidas por tempo indeterminado; e,
sobretudo, (iv) ndo deve trazer nenhum compromisso quanto a seus
resultados.
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