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N&o ha ciéncia capaz derecomendar ou néo a liberdade de capitais

Na organizacdo do universo, Deus foi muito duro com os "cientistas sociais’, dentre
0S quais se destacam os economistas. Para beneficio desses Ultimos, entretanto,
construiu um "homem" que age com racionalidade limitada num espaco
permanentemente preenchido pelaincerteza. Para super&laabriga-se naimitacdo e
nos costumes. Com um legitimo processo de abstracdo, esquecemos as expressoes
"limitada’ e a"incerteza" e construimos uma hipétese poderosa: 0 homem age a partir
de um célculo racional absoluto, obedece aincentivos, procura maximizar os seus
beneficios e ndo tem relagdo com outros homens. Como ja suspeitava (numa nota de
rodapé) o ilustre Thomas Robert Malthus (1766-1834), isso abria espaco para entendé-
lo aplicando o cdlculo diferencial criado por Newton (1642-1727).

E n&o deu outral O conhecimento da economia avangou dramaticamente explorando
aguela hipotese, até assumir o respeitavel grau de "rainha’ das ciéncias sociais. A
"ciéncia' criada por Adam Smith exagerou: predou primeiro a psicologia e depois
exerceu seu imperialismo sobre a antropologia, a arqueologia, o direito, ageografia, a
histdria, a sociologia e apolitical Enquanto isso ela mesma estava sendo predada pela
belaeirresistivel matemétical Foi um porre que durou pelo menos um seculo e meio.
Terminou quando exagerou naformulacdo do "equilibrio geral” num espago

topol 6gico. 1sso deu nascimento a uma revisao da hipotese basica. Redirecionou a
observac&o e o estudo sobre arealidade em que se forma o comportamento do agente
econdmico, absorvendo e reintegrando o conhecimento das ciéncias sociais que havia
predado.

Nada é mais indicador desse movimento, renovador, do que esta acontecendo, por
exemplo, com relacdo a liberdade de capitais. No acordo de Bretton Woods (depois de
uma penosa e longa discussao tedrica) ela praticamente foi interditada; foi construida
lentamente depois que o "gold standard” foi definitivamente destruido pela
desvalorizag&o do dolar com relagdo ao ouro no inicio dos anos 70 e foi consagrada
guando o poder politico nos EUA passou, de novo, as méos do sistema financeiro
(como acontecera antes de 1929). I niciou-se na década dos 80 do século passado, a
desmontagem da regulagso construida nos anos 30. E um fato interessante que no
Consenso de Washington, nos anos 80 do mesmo século, apesar dainsisténciado

FMI, elanuncafoi reconhecida.

Agora, em menos de duas semanas, 0 FMI modificou a sua posi¢éo. Admite que em
circunstancias especificas 0 seu controle pode ser uma das "ferramentas’ da politica
econdmica dos paises que estéo sofrendo com a superval orizacdo das suas moedas.
Esses, de fato ndo devem assistir passivamente a erosdo de sua base industrial sujeitaa
competicao desleal de paises mais "espertos'. A respostaimediata veio do organizado



e poderosissimo "lobby" financeiro, 0 "think-tank" Institute of International Finance,
de Washington, financiado pelo sistemafinanceiro internacional, pela bocado seu
economista-chefe, o sr. Phillips Suttle. Referindo-se diretamente ao real nos ensinou
gue sua valorizacdo esta associada ao desempenho e as perspectivas positivas da
economia brasileira (o que € uma premissa verdadeira) e que, portanto, deveria ser
vistacom amaior naturalidade. Logo, admitir e lidar com essa realidade seriaum
instrumento mais Gtil do que aimposi¢éo de controles sobre 0 movimento de capitais
(o que, infelizmente, € uma conclusdo que ndo decorre da premissa).

O que é evidente nessa discussdo? Que ninguém dispde de uma "teoria cientifica' para
recomendar ou ndo aliberdade de capitais. Além do mais, nenhuma pesguisa empirica
feita com métodos estatisticos robustos pode resolvé-la. Tratase, namais benigna das
hipoteses, de uma recomendacéo "normativa' que pode ou ndo ser Util, mas que,
evidentemente, é contaminada por interesses. E uma quest&o cuja resposta depende
das circunstancias internas e externas de cada pais. Dizer, como disse 0 sr. Suttle (e
dizem aguns de nossos mel hores economistas), que deixar o cambio flutuar
"naturalmente” é amelhor solugdo para nosso problema, ndo tem maior valor
"cientifico". E apenas uma opini&o, como todas as outras (inclusive aminha), ditada
por diferentes visdes do mundo. Afinal, deveria ser dbvio que a"liberdade de
movimento de capitais' ndo estd escritanas "leis naturais' imutéveis da organizacéo
do universo.

Parece dificil de entender como ainda ndo tenhamos internalizado em nossas
consciéncias:

19 que a macroeconomia (inclusive seus mais recentes modelos) tinha muito pouca
coisaadizer sobre como funciona, de verdade, aeconomiarea. Elatambém é mais
"normativa’ (isto €, expressamais avontade de como o sistema deveria funcionar do
gue como ele funciona) do que"cientifica’ g

2°) gue o aparato economeétrico que as vezes aparentemente a sustenta (a " calibracéo™)
é terrivelmente deficiente paralevar a qualquer conclusdo segura. Aliés ndo deveria
haver surpresa: a ciéncia so avanca quando falha!

Ao contrario, portanto, daideia que as politicas macroprudenciais s& umavolta ao
passado, €las simplesmente indicam nossa perplexidade com atragédiaa que levou a
aparente sofisticacdo financeira. O momento ndo é de afirmagdes apoditicas, apoiadas
numa ciéncia que ndo existe, mas de avaliacéo cuidadosa da relagdo custo/beneficio,
no curto e no longo prazo, das medidas que estamos tomando em legitima defesa...
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