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Anélise da sangria desatada

MARCE.O LARA RESENDE*

“Os mercados decidem por si: eles

nunca esperaram a conveniéncia de

reis ou Congressistas — ou elei¢coes”
(Paut A. Volcker)

Um investidor interessado em arriscar me-
nos pode diversificar sua carteira de investi-
mentos entre a moeda — um ativo sem risco e
com taza de retorno nominal nula — e uma co-
legdo de ativos com risco e taxa de retorno no-
minal esperada positiva. O professor James To-
bin (Yale) demonstrou ainda que, em determi-

nadas condlgoes a parcela do ativo sem risco .

" (moeda) na carteira diminui, caso o retorno da
cesta de ativos com risco aumente € vice-versa.
A anélise tobiniana envolve a ponderagao entre
o retorno médio esperado da carteira de inves-
timentos e sua “varincia®.

Com minhas desculpas pelo inevitdvel “e-
conomés”, a “carteira 6tima” seria aquela onde
o beneficio marginal do retorno médio (rentabi-
lidade) compensa o custo marginal da “varian-
cia“ (risco).

Por que o Brasil estd perdendo reservas?
Porque na percepgio dos detentores de ativos
financeiros — daqui e de acold
—, 0 risco (custo marginal da
“variancia‘““), que ndo depende
mais apenas dos fundamentos
macroecondmicos no pais, é
maior do que a enorme renta-
bilidade (beneficio marginal
do retorno médio), ambos es-
perados nas aplicagdes feitas
aqui. E € s6. As autoridades
brasileiras tém algum controle
sobre a rentabilidade (podem
elevar a taxa de juros). Entre-
tanto, nas atuais circunstin-
cias, sdo impotentes para afe-

comportamento (freqiientemente irracional).
Portanto, no caso das dificuldades enfren-
tadas pela econommia brasileira, a safda tradicio-
nal, usualmente proposta pelo FMI - abrupta
austeridade fiscal -, ja nao funciona por si $6.
Nio adianta insistir. Para dar certo, agora de-
pende também de uma simultinea e inédita
coordenagdo internacional. Lamentavelmente,
algo que ndo é possivel na “camisa-de-forga”
do hoje anacrénico esquema financeiro interna-
cional montado em Bretton Woods. Daf a ex-
traordindria gravidade da crise, aqui e acold.
Neste aspecto, 0 governo brasileiro nio esta
sendo evasivo. Apesar da continuada irrespon-

sabilidade fiscal, de certa forma, a inédita crise ..

de fato é internacional. Os investidores (espe-
culadores) j4 ndo perguntam: “Vocé compraria
um carro usado do ‘Brasil’?” Perguntam: “Ain-
da.que o prego fosse tentador, vocé compraria
um carro usado de um. ‘pafs emergente’?” Nas
atuais circunstancias, a resposta quase sempre
ser4 negativa. E ndo adianta “espernear” ou agir
com suspeito “bom-mocismo”

O dilema € que o “bom comportamento
do Brasil, consubstanciado na sua tao anuncia-
da mas até o momento néo adequadamente im-
plementada austeridade econdmica e financeira
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tar, rapida e significativamen-
te, 0 soberano risco-Brasil.
Pior: as autoridades ndo
tém controle sobre a porcdo “animal” dos in-
vestidores que, inclusive, ndo estdo mais foca-
dos exclusivamente no Brasil (que promete ser
“bem comportado™), e sim em algo denomina-
do “paises emergentes”. Em um mercado tu-
multuado e globalizado, a maioria dos investi-
- dores " prefere investir efif-titulos do Tesouro
americano, que tém uma rentabilidade mais
baixa mas, em compensagao, o risco também é
minimo, se comparado com o risco associado

as aplicagdes feitas em ativos de paises emer-

gentes — inclusive o Brasil. Alids, na prética,
nas aplicagdes em titulos do governo america-
no, é possivel afirmar que o risco € “inexisten-
te”. Portanto, tais titulos s3o a “moeda” (o ati-
vo sem risco) da andlise tobiniana.

-Entretanto, os problemas econdmicos e fi-
nanceiros ndo podem ser entendidos, equacio-
nados ou resolvidos apenas com teoria econd-
mica, mesmo quando envelopada por uma dlge-
bra cada vez mais sofisticada e, em alguns ca-
sos (ndo nos trabalhos de Tobin), tdo impressio-
nante como evasiva. A Economia — uma ciéncia
social ~ ndo deve ignorar a psicologia. Inclusi-
ve a pavloviana e, hoje, particularmente rele-

vante Bsicologia de massas. Trata-se de mais-

uma Vvérsdo de uma velha histéria: o pragmati-
€0 mercado financeiro ndo acredita em bruxas.
Mas qiie elas existem, existem. No contexto
tobiniano, o grau de apego ou aversdo ao ris-
co de cada investidor depende de uma infini-
dade de fatores que, por sua vez, simultanea-
mente determinam tanto a sua complexa per-
sonalidade como o seu nem sempre previsivel

ajuda, mas ndo resolve o impasse. Provavel-
mente ndo aumentard significativamente as

nossas “vendas de carros usados”. Portanto,
com o desenrolar da crise, as usuais providén-
cias domésticas sdo condigdes necessarias mas,

paradoxalmente, ndo sdo mais suficientes para
“realfneiite solucionar o espinhosc problema.

Entretanto, tais providéncias podem,ser efi-
cazes se o objetivo for menor. Se, por exemplo,

for apenas e a qualquer custo garantir o dinhei- -

ro dos nossos imprudentes, porém, sistematica
e inexplicavelmente bem remunerados e ofi-
cialmente preservados credores ou investido-
res, internos e externos. Mas, esta ndo pode ser
— ndo deveria ser — a tnica visdo de um verda-
deiro estadista. Muito menos de alguém que foi
eleito e ineditamente reeleito para defender o
soberano interesse do povo brasileiro, o seu
“patrdo” (a autoridade méxima da Republica).

O destino € irdnico: no passado, quando

uma solugZo autirquica para os conhecidos pro-

* blemas da economia brasileira ainda era teorica-

mente possivel, levianamente a esnobamos.
Agora, quando a coordenag@o internacional tor-
nou-se um ingrediente adicional mundialmente
reconhecido como mdlspensével para permmr
uma solugéo duradoura do impasse econdmico
e financeiro, pela primeira vez, contritamente
fazemos juras de efetivamente nos submeter, to-
tal e piamente, aos tradicionais ditames do FMI:
uma institui¢do que, na sua dimensdo atual, d4
sinais de estar seriamente ferida! Um FMI, co-
mo alertou o insuspeito professor Tobin, “(...)
que faz paises voltarem para tris ao invés de ir
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adiante.” Tobm niio esté s6 € esta ndo é a opinido
de um anacrdnico radical de esquerda! Afinal,
um Prémio Nobel € um Prémio Nobel.

Tanto a conclusdo sobre a inadequagio da
tradicional “receita” do FMI como a concepgao
de Tobin sobre o funcionamento dos mercados
financeiros sdo simples. Assim como sdo o cli-
pe ¢ 0 band aid. Entretanto, o insight tobiniano
também permitiu significativo avango em rela-
¢d0 a0 que existia até entdo. Exceto para aque-
las pessoas ou instituicdes que, ao pautar seu
comportamento ou compor suas carteiras de in-
vestimentos olhando exclusivamente a rentabi-
lidade esperada, ainda insistem em aplicar uma
teoria ultrapassada. Alids, uma teoria abando-
nada pelas pessoas ¢ institui¢des mais informa-
das e prudentes. Governos, inclusive!

Portanto, ndo surpreende constatar que tais
pessoas ou instituigdes — os bancos oficiais bra- -
sileiros, por exemplo —, ex-ante, apresentam lu-
cros (contédbeis) que, ex-post, sistematicamente

- viram prejuizos (reais). Entretanto, € justo res-

salvar que este bizarro comportamento nio €
exclusivo de instituicdes puiblicas, como atesta
0 que também aconteceu com vérios bancos

- privados, inclusive tradicionais bancos varejis-

tas. Naturalmente, 0 mesmo ingénuo-e ilusério
otimismo pode surgir em re-
lagdo a um pais ou a um esta-
do da Federacdo. Neste caso,
a partir de certo ponto, 0 pro-
vavel é que o pafs passe a per-
der reservas (equivalente a
perda de depdsitos em uma
corrida bancéria), ou o estado
(que ndo mantém reservas)
~ perca a condigdo de honrar
seus compromissos. E o que
esta acontecendo no Brasil e
em Minas Gerais. O que néo
deveria surpreender. Pois, o0s
bancos, paises e estados ndo
apenas concedem crédito.
Eles vivem de crédito. E, para
ter crédito, ndo basta ser séli-
do. E preciso também parecer s6lido — como a
mulher de César.

E necessério coragem para reconhecer que
ndo serd fécil estancar a renovada, perigosa e
insustentdvel “hemorragia” de reservas, ou a
previsivel “rebelido” dos governadores e pre-
feitos. A questo relevante ji ndo € a crenga nas
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“bruxas. Ou se elas existem ou deixam de exis-

tir. O problema € que elas estdo soltas. E que,
tudo indica, andam rondando os paises emer-
gentes. Enfernizam a vida na América Latina,
sobretudo no Brasil. O pior é que os sempre
ariscos investidores sabem disto! Ou, se ndo sa-
bem, preferem néo esperar para ver. .

Enfim, a sangria continua desatada. E, para
remedia-la, j4 ndo basta apertar aqui, além do
que seria necessario, razodvel e suportivel, o
emergencial e sufocante “torniquete”. Além
dos ajustes na politica econémica, simultanea-
mente, € preciso garantir ajuda adequada acol4
- uma bem dimensionada “transfusio de san-
gue” feita em tempo habil. A menos que nin-

* guém se importe com a perda da prépria “con-

digdo cinirgica” ou mesmo a “morte do pacien-
e”. Alids, de um paciente cujos “sinais vitais”
j4 eram preocupantes - extraordinariamente

_preocupantes — antes do governador Itamar

Franco “revelar a nudez do real”. Itamar Fran-
co pode ter servido de inoportuna espoleta, mas
néo fabricou sozinho a bomba atdmica. Sober-
bo do seu emblematico dominio, apenas preci-
pitou a inevitavel hora da verdade.
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