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Academia Real de Ciéncias da Suécia pre-
miou Robert Morton e Myron Scholes —
das Universidades de Harvard e Stanford,
, respectivamente — com o Prémio Nobel
de Economia de 1997. Segundo justificou a Acade-
mia. “(...) sua metodologia pavimentou o caminho
para avaliacOes econdmicas em muitas areas. Tam-
bém gerou novos tipos de instrumentos financei-
ros e possibilitou a administracio eficiente de ris-
co na sociedade.” Os dois professores desenvolve-
ram e popularizaram uma teoria capaz de atribuir
“tm valor as op¢des para compra e venda de papéis
‘biiblicos ou privados. Quando aplicada, esta teoria
diminui significativamente o risco de operacdes fi-
nanceiras com derivativos ou no mercado futuro.
.A especulacdo ou a arbitragem intertemporal —
que em condi¢des normais quase sempre Si0 pa-
' trecinadoras da eficiéncia e da estabilidade — fi-
' caram mais faceis e menos arriscadas.
¢ Assim como acontece com as infec¢oes oportu-
' nistas — em geral ndo atacam organismos sauda-
1veis — normalmente os especuladores também
1 nao apostam contra a moeda, ou contra a econo-
, mia de paises onde as contas publicas (os chama-
' dos fundamentos da economia) sao estrutural-

t
! mente equilibradas. No mais e por estranho que
! possa parecer — sobretudo diante da crise econo-

mica e financeira em curso — tanto as bactérias
(na biologia) como os especuladores (na econo-
. mia), agindo de acordo com a sua imutavel natu-
, reza, exercem papel importante e, portanto, tam-
. bém indispensavel neste nosso complexo e, por is-

. to mesmo, muitas vezes incompreensivel planeta.
v, - Apesar de desconhecer o pioneiro e, principal-

' inente devido ao irreversivel fenomeno da globa-
I lizagao informatizada, cada vez mais util trabalho
c dos pesquisadores Merton e Scholes, ao eleger
. Fernando Henrique Cardoso presidente da Repi-
; blica, o povo brasileiro também fez uma sofistica-
: da operacao no mercado futuro, um investimento
' de risco cuja “renda” é necessariamente variavel e
« imprevisivel. Os eleitores de Fernando Henrique —
1 “acionistas controladores do pais” — embora sem
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utilizar a inovadora protecao dos bem-vindos algo-
ritmos desenvolvidos pelos laureados economis-
tas, mesmo assim acreditaram tanto nas promes-
sas como na capacidade do entio candidato.

Confiaram em que, uma vez eleito, através de
hercilea operacao de turnaround, de fato o presi-
dente da Repiiblica conseguiria cumprir o que tan-
tas vezes prometeu: primeiro, recolocar o pais nos
trithos e, segundo, resgatar a sua enorme divida
social para, finalmente, retribuir a confianga rece-
bida, ao retomar o indispensavel desenvolvimento
econdmico em um pais politica e socialmente re-
equilibrado. Metaforicamente falando, eram estas
as cinco promessas basicas — agricultura, educa-
¢ao, emprego, saide e seguranca! — representa-
das pela mao tantas vezes estendida, ou didatica e
enfaticamente espalmada durante a primeira cam-
panha. '

(...) Nao hé justica social sem estabilidade, nem
democracia digna desse nome quando se tem uma
economia em que o Estado se sustenta a custa de
tributar o pobre através da inflagdo (...) a inflacao
sempre sera um processo que denota o fracasso de
um sistema politico, e por isso mesmo suas con-
seqiiéncias podem ser devastadoras. (...) Nos, fe-
lizmente, conseguimos (até entdo) [grifo nosso]
vencer a hiperinflacao dentro do ordenamento ju-
ridico vigente, sem o recurso a excepcionalidades
legais. Trata-se, sem divida, de uma extraordinaria
vitdria, mas que ainda ndo estd inteiramente con-
solidada [grifo nosso].

Mesmo levando em conta as inimeras €, como
vimos, oficialmente reconhecidas dificuldades en-
contradas, alids, responsaveis por uma ou outra

. surpresa, pela parcial inversao e pelo enorme atra-

so, em relacdo a sua agenda de governo original;
no fundamental, o executivochefe do Brasil nao
desapontou. Mas também néo concluiu a sua gi-
gantesca missdo. Ainda estd muito longe disto! O
seu governo continua sub judice. Entretanto, é ver-
dade que a execugao da agenda divulgada inicial-
mente mostrou-se mais dificil — politica e econo-
micamente muito mais dificill — do que era pos-
sivel antecipar. Compreensivelmente ansioso por

" cumprir e ainda complementar as promessas fei-

tas durante a sua vitoriosa campanha, mais uma
vez, o presidente Fernando Henrique Cardoso con-
tou com a boa-fé do povo brasileiro ao surpreen-
der a todos e, ineditamente, “apresentar-se” como
candidato a mais um mandato.

O fato, porém, € que o caminho em que estamos
é preocupante, o ritmo das reformas, exasperante
e 0 cendrio, a médio prazo, nebuloso. O primeiro
mandato de FH foi, em larga medida, um exercicio
na arte de ganhar tempo (emenda da reeleicao e
privatizacao incluidas). A grande questao e saber
por quanto tempo ainda serd possivel continuar-
mos ganhando (e comprando) tempo.

O segundo mandato conquistado é indispensa-
vel a conclusao e consolidacdo do trabalho ja exe-
cutado pelo Governo Fernando Henrique Cardoso,
especialmente sua obra-prima: a até o momento
inegavelmente bem-sucedida estabilizacdo de pre-
¢os. Sobre isto, convém lembrar que: “Embora a
amibicdo por si mesmo seja um vicio, ela é freqlien-

temente uma fonte de grande virtude.” Alias, o po-~

vo brasileiro naturalmente espera que seja este o
caso. E é melhor que assim seja. Pois agora, mais
do que nunca — o mar nao esta para peixe! — nao
€ prudente desapontar ou desafiar os ja demasia-
damente agravados brasileiros: os belicosamente
esperancosos aprendizes de cidadaos!

Em outras palavras, ndao convém cutucar a onga

.— ou o “tigre”: o daqui ou os de acolad — com vara

curta. Umn precdrio “instrumento” que, especial-
mente no Brasil, de tanto ser imprudentemente uti-
lizado, esta hoje ainda mais curto! E, conseqlien-
temente, estd também mais perigoso, inclusive
porque, tanto os “cidadaos” brasileiros como os
“tigres” — todos eles! — parecem estar particular-
mente estressados, irritados e com fome — alguns
literalmente com muita fome!

(...) as despesas de custeio do Estado se eleva-
ram a valores em torno de 30% do PIB enquanto a
carga tributaria, agora, ap6s a estabilizacdo, em
seu melhor momento em muitos anos [grifo nosso},
nada mais faz do que igualar este valor. O pouco
investimento que ainda pode ser feito por entida-
des do setor ptblico eleva o déficit piblico a cerca
de 6% do PIB e nao ocasiona elevagdes explosivas

na divida ptblica apenas [grifo nosso] em fungao
das receitas de privatizacao.

Enfim, parece que ainda ha muito a fazer. A mis-
sao continua sendo gigantesca! Entretanto, o tem-
po é curto, lamentavelmente cada vez mais curto...
Portanto, senhores, facam logo as suas apostas,
pois 0 “jogo” esta prestes a comecar — se € que ja
nao comecou. E, desta vez, o cacife parece ser a
nossa propria sobrevivéncia enquanto nacao. Boa
sorte! E, por via das diividas, que Deus esteja co-
nosco. Ou, melhor ainda, que de fato seja nosso
conterraneo. Alids, seria o ideal se Deus for tam-
bém um pouco “provinciano”. Quem sabe assim —
ao puxar a brasa para a nossa sardinha — por um
lado, ainda teremos condicao de ir em busca do
tempo perdido. Em alguns aspectos, tempo precio-
so e, entretanto, levianamente perdido. Por outro
lado, poderemos também compensar tanto a limi- .
tacao como a arrogancia-dos economistas que, ca-
da vez mais, acreditam que a previsao de eventos
futuros depende apenas, ou mesmo principalmen-
te, da construcao de algebricamente sofisticados e
psicologicamente ingénuos “modelos econdomi-
cos”.

Pois, hoje mais do que nunca, nao deve haver
divida de que existe algo além dos algoritmos na
economia. Que, alids, continua sendo uma “ciéncia
social”, como inclusive demonstra o recente e es-
trondoso fracasso do. fundo de investimentos pa-
trocinado e administrado pelos economistas Mer-
ton e Scholes — o “alavancado” Long Term Capital
Management (LTCM). Embora teoricamente bri-
lhantes, apesar da exceléncia e oportunidade da
sua mundialmente reconhecida engenharia finan-
ceira, na pratica, os ainda recentemente laureados
professores perderam a aposta. Diga-se de passa-
gem, uma aposta de algumas dezenas de bilhdes
de dolares que perderam para si proprios e, sobre-
tudo, para os seus até entdo compreensivamente
crédulos clientes. Enfim, que 0 mesmo n3o acon-
teca com os brasileiros que, muito confiantes, tam-
bém apostaram — apostaram alto — em Fernando
Henrique Cardoso!

MARCELO LARA RESENDE € economista.

- ©



