ACTUAL

Economia de Mentirosos

A desregulamentagdo ndo é uma espécie de dogma libertdrio, mas uma necessidade
absoluta, se quisermos abandonar o capitalismo clientelar.

s mercados livres dependem da verdade.
Os pregos devem ser o reflexo das avalia-
¢bes dos consumidores, as taxas de juro
devem ser guias fidveis para os empre-
sdrios que investem capital ao longo do
tempo, e as contas de uma empresa de-
vem ser o reflexo do valor real do negbcio.
Nio dizemos a verdade, estamos a tornar-nos numa economia
de mentirosos. A causa é simples: o capitalismo clientelar.
Thomas Carlyle, o ensaista vitoriano do século XIX, descreveu
de forma pouca elogiosa o liberalismo classico como “anarquia
e um policia” Como roméntico, Carlyle odiava o sistema, mas
descreveu-o de forma exacta.

Os liberais classicos, cujos homologos sdo hoje os libertd-
rios e os conservadores defensores do Estado-minimo, acre-
ditavam que os deveres do Estado deviam limitar-se a 1) as-
segurar a defesa nacional; 2) proteger pessoas e bens contra a
forga e a fraude; (3) fornecer os bens publicos que os mercados
ndo podem. Essa concepcdo de governo e das suas funcoes
foi articulada na Declara¢do de Independéncia e consagrada na
Constituigdo dos Estados Unidos da América.

Os liberais modernos expandiram muito a lista de fung¢des
do governo, mas, além dos regimes totalitarios, ndo conhego
nenhum movimento politico moderno que o tenha diminuido.
Embora a protec¢do dos cidaddos contra a forga, tanto em casa
como no estrangeiro, seja a funcdo mais basica do governo, a
proteccdo contra a fraude esta intimamente ligada. Pelo uso da
for¢a, um ladrdo leva pelas armas o que ndo é seu por direito,
aquele que comete a fraude assume para si, secretamente, o
que ndo é seu por direito. E a diferenca entre um ladrio que
rouba descaradamente na rua e um assaltante que rouba furti-
vamente a noite. O resultado é o mesmo: a perda da proprie-
dade pelo seu legitimo dono e a falta de ordem da sociedade

A teoria da escolha publica identificou
as causas das falhas na requlacdo com
a captura das entidades requladoras
pelas industrias que sdo requladas.

As entidades requladoras comecam

a identificar-se com os interesses do
objecto da requlacdo, e ndo do publico
que devem proteger
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civil. E o governo tem fracassado de forma miserdvel em ga-
rantir esta funcio basica.

Por que aconteceu isto? As entidades reguladoras dos ser-
vicos financeiros ndo conseguiram fazer cumprir as leis e os
regulamentos contra a fraude. Bernie Madoff é o caso paradig-
matico, e a Securities and Exchange Commission o regulador
paradigmatico que falhou. A fraude é notoriamente dificil de
desmascarar, mas como sabemos agora, ndo a de Madoff. A
Securities and Exchange Commission optou por ignorar as
provas que vieram a seu conhecimento. Reguladores bancarios
permitiram que determinado tipo de hipotecas conhecidas por
“empréstimos mentirosos” crescessem e assim por diante.

Temos agora conhecimento da forma criativa como o Leh-
man Brothers escondeu o seu peso (quanto dinheiro estava a
emprestar) pelo uso de um Repo 105. O Repo 105 traduzia-se
na possibilidade do Lehman trocar temporariamente activos
(como titulos) por dinheiro. O Repo, ou acordo de recompra,
é uma forma de pedir dinheiro emprestado. Mas uma regra de
contabilidade permitiu que o Lehman registasse a transac¢io
como uma venda e reduzisse o registo dos seus empréstimos,
de acordo com um relatério do examinador designado pelo
tribunal de faléncia do Lehman, um ex-promotor publico fe-
deral, no més passado.

Sera que devemos acreditar que as entidades reguladoras o
desconheciam? Na semana passada, o Goldman Sachs foi acu-
sado, num processo de fraude civil, de enganar muitos clientes
em beneficio de outro gestor de hedge funds, John Paulson.

A ideia de que multiplicar os regulamentos e os estatutos pode
proteger consumidores e investidores é certamente um dos gran-
des fracassos intelectuais do século XX. Qualquer regra estatica
serd ultrapassada ou manipulada para evitar a sua aplicacio.

A contabilidade financeira deveria ser regida ndo pela mul-
tiplicacdo dos regulamentos, mas pelo principio tradicional
de que ha o dever de apresentar a situacio verdadeira, de for-
ma justa e exacta - sem prejuizo do que qualquer regulamen-
to pudesse autorizar. E as institui¢des financeiras tém o dever
de assisténcia aos seus clientes. Os advogados dizem-me que
esta abordagem nos aproximaria da jurisprudéncia em caso de
fraude.

A teoria da escolha publica identificou as causas das falhas
na regulacdo com a captura das entidades reguladoras pelas
industrias que sio reguladas. As entidades reguladoras come-
cam a identificar-se com os interesses do objecto da regula-
¢do, e nao do publico que devem proteger. Num ensaio para a
Conferéncia Jackson Hole da Reserva Federal, em 2008, 0 eco-
nomista Willem Buiter descreveu a “captura cognitiva”, pela
qual os reguladores se tornam incapazes de pensar noutros
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termos que ndo os da indtstria. A 5 de Abril deste ano, The
Wall Street Journal publicou uma crénica sobre a porta girato-
ria entre a industria e entidades reguladoras, “Staffer one Day,
Opponent he next” As comissdes do Congresso que fazem a
supervisdo das industrias sucumbem a tentagdo das contri-
bui¢des para as campanhas, das solicitacoes de lobistas e dos
“cantos de sereia” de especialistas cuja subsisténcia depende
dessas industrias. Os interesses das industrias e do governo
entrelacam-se e é a regulagdo que liga interesses comuns. Os
negocios sdo bem-sucedidos quando mantém boas relacdes
com os politicos e com os reguladores. E vice-versa, pela porta
giratoria.

Nio chamamos a este sistema mercado - livre, mas capitalismo
clientelar. Deve mais a Benito Mussolini do que Adam Smith.

O Prémio Nobel Friedrich Hayek descreveu o sistema de
precos como um mecanismo de transmissdo de informacdes.
A interac¢do entre produtores e consumidores estabelece pre-
¢os que sdo o reflexo das valorizac¢des relativas de bens e ser-
vigos. Os subsidios distorcem os pre¢os e levam a uma ma
alocagdo de recursos (avaliada pelas preferéncias dos consu-
midores e os custos de oportunidade dos produtores). Os pre-
¢os deixam de transmitir os valores verdadeiros, transmitem
os valores distorcidos.

O mentor de Hayek, Ludwig von Mises, previu em 1930 que
o comunismo acabaria por falhar, pois nio dependia dos pre-
¢os para alocar recursos. Previu que os bens seriam produzi-
dos de forma errada: muito de alguns, muito pouco de outros.
Ficou provado que estava certo.

Nos Estados Unidos de hoje, afastamo-nos da confianca nos
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precos honestos. O governo federal controla 90% do finan-
ciamento habitacional. As politicas para favorecer a aquisicdo
de casa permanecem nos livros, e mais foram acrescentadas.
As politicas do Fed de taxas de juro baixas resultam numa
ma aplicagdo do capital ao longo do tempo. As taxas de juro
baixas tém sobretudo impacto na habita¢do porque uma casa
é um activo de longo prazo, cujo valor é refor¢ado por taxas de
juros baixas.

Precos e taxas de juro distorcidas ja ndo sdo indicadores
exactos da importancia relativa dos bens. O capitalismo clien-
telar garante o acesso privilegiado ao capital por parte das em-
presas e das industrias protegidas. As empresas que acabam
por fazer o que é politicamente favorecido, sio salvas. O que
origina risco moral e mais ajuda no futuro. E aqueles que per-
dem dinheiro podem ser levados a escondé-lo em subterfa-
gios contabilisticos.

Se queremos restaurar a nossa liberdade econémica e recu-
perar o mercado livre, maravilhosamente produtivo, temos de
restaurar a verdade nos mercados. O que significa o fim dos
subsidios que distorcem os pregos, que incluem taxas de juros
artificialmente baixas. Ninguém admite preferir o capitalismo
clientelar, mas um estado regulador expansivo fortalece-o, na
pratica.

A acumulagdo de mais regulamentos e estatutos ndo ird pro-
duzir nada de diferente do passado. A dependéncia de princi-
pios que se baseiam na apresentacio da verdade nos relatérios
contabilisticos seria preferivel. A desregulamentacio nio é
uma espécie de dogma libertario, mas uma necessidade abso-
luta, se quisermos abandonar o capitalismo clientelar.
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