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  APRESENTAÇÃO


  As instituições e o mercado de capitais


  A história do mercado brasileiro de capitais é tão conhecida em suas grandes linhas como instigante em seus pormenores. Da euforia e do encilhamento no Rio de Janeiro em fins do século XIX, quase ao mesmo tempo em que São Paulo criava a Bolsa Livre, do nascimento das primeiras grandes companhias estatais e corporações privadas abertas ao vigor dos mercados acionários em que um dia despontavam multinacionais, da institucionalização propiciada pelas leis nº 4.595/64 e nº 4.728/65, passando pelo disciplinamento da atuação de bancos, sociedades corretoras, bolsas, empresas abertas e órgãos de fiscalização, há uma vasta documentação sobre o mercado acessível a quem busca no passado explicações para a situação presente.


  O que este livro pretende acrescentar é a visão crítica de Raymundo Magliano Filho, que viveu o mercado de capitais durante sete décadas, primeiro na infância e adolescência ao lado do pai, Raymundo Magliano – um dos personagens mais atuantes na vida das bolsas e corretoras do país –, e depois como sócio e dirigente de corretora entre as mais tradicionais de São Paulo. Ex-presidente da Bovespa (atual B3), fundador do Instituto Norberto Bobbio – Cultura, Democracia e Direitos Humanos, e militante diuturno do mercado acionário, Raymundo Magliano Filho não só continua seus estudos de filosofia como cada vez mais vem destacando a importância do fortalecimento da sociedade civil como um princípio norteador para o desenvolvimento das nossas instituições.


  Os artigos reproduzidos neste livro foram escritos desde o final dos anos 1970 até meados da segunda década o século XXI. Retratam menos os aspectos conjunturais e mais as questões de longo prazo que fazem dos mercados de capitais instrumentos centrais do desenvolvimento econômico. É mais dos fundamentos do que do momento, portanto, de que tratam os artigos de Magliano Filho. Sobretudo, eles tratam da relevância dos mercados para a riqueza e a prosperidade das famílias e do país, bem como de seu papel socioeconômico.


  Mercados de capitais existem para unir investidores que dispõem de poupança financeira com empresas que querem utilizar esses recursos para investir – e ao fazer isso criam empregos, renda, consumo, pagam tributos que permitem ao Estado cumprir sua função de distribuir segurança, saúde, saneamento, educação. Não há como deixar de avaliar o mercado de capitais por seus números.


  Uma maneira singela de tratar desses assuntos de tanto peso econômico e social seria observar a evolução da chamada capitalização bursátil ou market cap – uma medida da riqueza dos acionistas avaliada pela soma dos valores das empresas negociadas em bolsa apurados pelas cotações diárias. Em cerca de três décadas, entre 1988 e 2017, o indicador saltou de menos de 10% para mais de 40% do Produto Interno Bruto (PIB), ou R$ 2,8 trilhões – e continuou avançando em 2018.


  Foi um crescimento expressivo para os padrões brasileiros, mas que deve ser cotejado com outros indicadores. O market cap local já foi, como porcentual do PIB, comparável ao de países ricos (no mundo, o valor do market cap era próximo ao do PIB em 2017). O número de empresas com ações negociadas na bolsa, que chegou a superar o milhar décadas atrás, é hoje medido entre três e quatro centenas. O número de acionistas individuais também é modesto, cerca de 700 mil na B3. Tampouco é relevante o volume de ações novas ofertado no mercado nos últimos anos.


  Em resumo, o mercado de ações está aquém do potencial. Beneficia poucos acionistas e poucas empresas. Não se pode dizer que cumpre a contento o papel para o qual foi concebido de mobilizar vultosas poupanças e servir de instrumento-chave de democratização do capital e de fortalecimento das relações entre capital e trabalho mediante melhor distribuição da renda gerada pelas empresas, parte da qual poderia ser transferida a milhões de cidadãos-acionistas.


  A rigor, muitas vezes parece haver um divórcio entre normas e práticas do mercado de capitais. Na concepção e na institucionalização desse mercado, a partir dos anos 1960, estiveram presentes mecanismos inteligentes de formação de poupança e de riqueza, de atração de talentos e de investidores, para estimular a inovação e conferir vigor ao capitalismo brasileiro. Muito se tentou fazer, mas os resultados foram pouco expressivos para a maioria absoluta das empresas e da população.


  Ao olhar para trás, constatando o que foi bem feito e o que foi mal feito ou simplesmente não foi feito, desde logo despontam alguns elementos.


  Um dos obstáculos ao desenvolvimento do mercado de capitais foi o predomínio do capitalismo de compadrio enfatizado por autores como Sergio Lazzarini, em detrimento de milhares de pequenos, médios e grandes empresários que poderiam ter acesso ao mercado de capitais e milhões de brasileiros que em vez de ter ações em suas carteiras ficaram amarrados às aplicações ditas sem risco na busca de preservar o capital.


  Como afirmou Lazzarini na obra Capitalismo de laços:


  
    À primeira vista, o termo “laços” pode denotar relações próximas, íntimas, duradouras. Aqui, entretanto, o significado é mais no sentido de relações sociais valiosas: um contato pessoal que é estabelecido para obter algum benefício particular ou, ainda, um gesto de apoio visando algo em troca no futuro.


    […]


    Na língua inglesa, há até um termo para caracterizar essa visão mais negativa: crony capitalism. Crony significa justamente “amigo próximo”, “colega” […]. Sob a influência de contatos – incluindo contatos com políticos e governantes –, os recursos poderiam ser mal alocados na sociedade, favorecendo os interesses das partes envolvidas.

  


  A criação de empresas estatais de capital aberto se inclui nessas questões duvidosas: além de serem uma espécie de contradição em termos, pois o controlador pode ter, simultaneamente, interesses empresariais e interesses políticos – e estes dois interesses nem sempre coincidem –, elas com frequência mais atrapalharam do que contribuíram para o desenvolvimento do mercado de capitais.


  Não há, deve-se reconhecer, juízos definitivos sobre os motivos do atraso do mercado de capitais no Brasil, nem justificativas claras para vicissitudes do mercado acionário. O ritmo oscilante de crescimento econômico do país, acompanhado do pouco caso com os fundamentos macroeconômicos, principalmente antes do Plano Real, de 1994, fez agravar os problemas de todos os mercados, inclusive do mercado de capitais. Nos últimos cinquenta anos, houve inúmeras fases de incerteza dramática. O ambiente político-institucional também oscilou entre períodos promissores e períodos pouco favoráveis aos mercados.


  Mais que tudo, algumas questões institucionais permeiam o atraso do país e do mercado de capitais. Mercados fortes dependem de instituições fortes – como ensinava o Prêmio Nobel Douglass North – e de previsibilidade.


  As instituições existem para reduzir a incerteza nas interações humanas, segundo North.


  Ocorre que há, no Brasil, certo descaso com essas premissas, aliado a um desconhecimento generalizado de como as coisas precisariam funcionar e um desdém pela educação cívica e pela cidadania.


  Falta conhecer bem os motivos pelos quais as nações fracassam, assunto tratado com profundidade e riqueza de detalhes em best-seller escrito pelos renomados economistas Daron Acemoglu e James Robinson. Para crescer, os países dependem de regras estáveis, baixo intervencionismo, mercados livres, regras amigáveis para atrair empreendedores.


  Como Acemoglu e Robinson afirmaram no livro Por que as nações fracassam:


  As nações fracassam hoje porque suas instituições econômicas extrativistas são incapazes de engendrar os incentivos necessários para que as pessoas poupem, invistam e inovem, e suas contrapartes políticas lhes dão suporte à medida que consolidam o poder dos beneficiários do extrativismo.


  Extrativistas, entenda-se, quer dizer instituições ou pessoas que sugam os recursos da sociedade em benefício próprio ou dos grupos a que pertencem. Olhando o Brasil, fica evidente o custo das ações daqueles que agem com vistas a proteger corporações ou grupos de apoio político (eleitores, inclusive) a que se ligam por laços fortes, com o propósito de enriquecer e se manter no poder, ignorando os pilares sobre os quais o Estado deve se assentar, inclusive no plano fiscal.


  Os fundamentos da geração de riqueza e de prosperidade geral não podem ser ignorados ou ocupar lugar secundário nas prioridades dos poderes da República. O desenvolvimento dos mercados de ações tem tudo a ver com esses fundamentos expostos por Acemoglu e Robinson. Mas no Brasil o jogo é duro com a maioria de empreendedores estabelecidos e ainda mais com os que querem disputar os mercados e precisam de menos tributos, menos burocracia, menos desperdício de tempo preenchendo papéis que jamais serão lidos, menos equipes contratadas apenas para atender a exigências legais. Há extrativistas demais – e poderosos demais – viciados em Estado grande promotor de insegurança jurídica, sem transparência nem disposto a sanear as próprias contas, ou até com poder para criar as próprias despesas, sem se submeter aos orçamentos públicos votados nos parlamentos. O mau uso das instituições é um enorme obstáculo ao florescimento do mercado acionário.


  O aparato estatal protegido por leis sob medida redigidas pelos próprios interessados e alimentado por financiadores privados ou por empresas oficiais atropela os interesses comuns – inclusive o vigor dos mercados livres. A remoção de feudos estatais tem de entrar na pauta para que o país volte a crescer e acredite no futuro. Uma de suas consequências é a concentração de riqueza e poder no Brasil. Essa concentração ganha aspectos mórbidos quando associada à corrupção desenfreada desvendada pela Operação Lava Jato e comandada até por autoridades de um poder subnacional, como o governo do Rio de Janeiro, num entre tantos casos investigados. Ficaram expostos os mecanismos mais sórdidos empregados no propósito da concentração de riqueza e poder às custas de saúde, educação, segurança e até da quitação das contas básicas do governo, como a folha dos servidores ativos e inativos, ou ainda às custas da merenda escolar, que é a principal refeição do dia para centenas de milhares de crianças pobres.


  No plano da União, um Estado balofo e mal gerido consome as poupanças e a riqueza de cidadãos e de empresas. Estudo conduzido pelo economista Carlos Antonio Rocca, diretor do Centro de Estudos de Mercado de Capitais, e divulgado em abril de 2018 (nota Cemec nº 4), mostrou que famílias e empresas do setor privado pouparam 21,87% do PIB em 2017, mas o Estado consumiu 6,99% do PIB (o que quer dizer poupança negativa). Ou seja, o Estado brasileiro sugou as poupanças privadas principalmente por intermédio da colocação de títulos públicos. Não é fato novo, mas se agravou nos governos petistas. Em dezembro de 2017, mais de 72% dos recursos captados pelo sistema bancário se destinaram a financiar o setor público.


  Em editorial de 29/4/2018, o jornal O Estado de S. Paulo comentou: “O Estado em sua configuração atual não apenas perdeu a capacidade de cumprir bem suas obrigações presentes, mas é o principal agente que impede o investimento”. Em outras palavras, um governo sem um razoável controle fiscal não estimula os cidadãos a fazer investimentos de risco, via compra de ações, pois precisa se socorrer da poupança da população vendendo títulos de renda fixa para girar sua enorme dívida ou financiar seu investimento básico.


  Uma breve visão das últimas décadas do mercado de capitais ajuda a mostrar a história, exemplos positivos e negativos, e a perscrutar o futuro. Na melhor das hipóteses, ajudará a mostrar o que precisaria ser feito – ou preservado – pelos governos que comandarão o Brasil a partir de 2019. Olhar o passado e entender o presente são tarefas de grande serventia antes de auscultar o futuro.


  No passado, altos e baixos


  O mercado de capitais nos moldes atuais foi concebido nos anos 1960 pelos ministros Roberto de Oliveira Campos e Octávio Gouvêa de Bulhões e por economistas e juristas notáveis como Mário Henrique Simonsen, José Luiz Bulhões Pedreira e Alfredo Lamy.


  O ideário daqueles personagens brilhantes se transformou num sólido conjunto legal, do qual fazem parte as leis bancária e do mercado de capitais, o Conselho Monetário Nacional e o Banco Central, e algum tempo depois a Lei das Sociedades Anônimas e a Comissão de Valores Mobiliários.


  O propósito desse conjunto de instituições foi atrair empresas de todos os portes dispostas a abrir o capital e investidores individuais e coletivos interessados em subscrever emissões novas de capital. O Brasil já dispunha de certo caldo de cultura necessário ao desenvolvimento de aplicações de risco, como fundos de ações e companhias com ações em bolsa, como Souza Cruz, Alpargatas e White Martins, entre as estrangeiras; Vale, Banco do Brasil, Companhia Siderúrgica Nacional (CSN) e Petrobras, entre as estatais; além de bancos e indústrias, entre as companhias privadas nacionais.


  As leis básicas dos mercados financeiros e de capitais definiram os papéis dos vários agentes, impuseram limites e criaram um mercado competitivo, à semelhança do norte-americano e bem diferente do mercado concentrado em conglomerados bancários que predominou anos mais tarde no país. É possível que houvesse mais competição entre o crédito e a capitalização das empresas se tivesse prevalecido o modelo original de Campos e Bulhões.


  Todos esses temas são tratados nos artigos que compõem este livro, acrescidos de avaliações precisas sobre instituições e práticas de mercado, sobre investidores institucionais e executores de políticas para o mercado de capitais, como o Banco Nacional do Desenvolvimento Econômico e Social (BNDES). Questões como o papel das bolsas e a necessidade de ter mais investidores individuais, a estatização e os privilégios das estatais. A dicotomia entre o crédito e a capitalização permeia os textos. Alguns itens, entre tantos outros relevantes, merecem destaque.


  Um deles é o Fundo de Garantia do Tempo de Serviço (FGTS), um mecanismo inovador criado para favorecer a formação de poupança dos trabalhadores e corrigir vícios da legislação trabalhista. Outro é o instituto da correção monetária, um poderoso artefato que permitiu recuperar a dívida pública em tempos de inflação, além de tornar o FGTS palatável para os trabalhadores. O problema foi o custo das iniciativas.


  O FGTS é um fundo de poupança compulsória que pagou até há pouco rendimentos negativos aos trabalhadores, que dessa forma acabaram por subsidiar iniciativas públicas, do crédito à moradia ao saneamento, inclusive mediante empréstimos a companhias privadas que teriam acesso aos mercados livres se não existisse dinheiro barato oferecido por entidades estatais.


  Quanto à correção monetária, esta acabou por se tornar danosa ao mercado livre, ao viciar os credores em ativos corrigidos pela inflação passada. Para os investidores em ativos de risco ficou o osso: a possibilidade de aplicar e enfrentar fortes oscilações no valor do seu capital. Inspirador da correção monetária, Octávio Bulhões penitenciou-se, admitindo as mazelas deste.


  Os primeiros tempos do mercado brasileiro de capitais, compreendidos entre meados de 1960 e meados de 1980, foram pródigos em boas e más políticas.


  Um dos primeiros instrumentos criados para fortalecer o mercado acionário foi o Decreto-lei nº 157, de 1967, que estabeleceu benefícios fiscais do imposto de renda para aplicações em bolsa e foi muito comemorado na época. Não era para menos. O DL nº 157 ajudou a fazer subir os índices bursáteis, propiciou fortuna a muita gente. Mas, num momento em que a economia crescia rapidamente, o incentivo favoreceu o que não deveria favorecer: a euforia do mercado acionário. Euforia que culminou na grande crise das bolsas que marcou os anos 1970. O Decreto-lei nº 157 é um exemplo dos riscos de adotar políticas pró-cíclicas em detrimento da situação fiscal, estimulando mercados já alavancados por uma economia em crescimento.


  Outro exemplo notável foi a abertura do mercado de capitais para investidores estrangeiros, neste caso um exemplo louvável, ao incluir o Brasil no rol dos países que atraem investidores globais para o mercado local de capitais.


  A criação das entidades de previdência privada abertas e fechadas (fundos de pensão) pela Lei nº 6.435/77 foi mais um ponto alto da política oficial, ao estimular a poupança de longo prazo e os investimentos em ações. Os fundos de pensão são conhecidos em todo o mundo como instrumentos notáveis de desenvolvimento econômico e geração de riqueza e prosperidade. Têm papel fundamental na criação de recursos para suportar as agruras do envelhecimento e a insuficiência dos benefícios da Previdência Social para custear gastos crescentes decorrentes do aumento da longevidade. Desde meados do século XX esses fundos existiam, no Brasil, no âmbito das empresas multinacionais.


  As entidades privadas de previdência no país inspiraram-se no exemplo bem-sucedido de países desenvolvidos como os Estados Unidos e a Grã-Bretanha. Mas certa informalidade e liberdade de constituição dos fundos existentes no exterior, aliadas a leis gerais mais rígidas contra as práticas de desvirtuamento dos investimentos, não foi seguida no Brasil.


  Ao longo dos anos, o próprio Estado brasileiro contribuiu para restringir a amplitude da previdência privada, pelo interesse compulsivo de achar meios para financiar os gastos públicos. As entidades de previdência foram obrigadas a aplicar vultosos recursos em títulos governamentais. Esse direcionamento engessou a gestão dos recursos dos fundos, que, em geral, pouco aplicam em ações.


  Outro problema relacionado à previdência privada é o de que os maiores fundos de pensão são patrocinados por empresas estatais, até recentemente pouco sujeitas a controles rígidos. Além disso, em muitos fundos de pensão ou entidades de previdência estatais a gestão foi duvidosa ou mesmo fraudulenta. A falta de transparência favoreceu a atuação de gestores mal-intencionados.


  Sem fiscalização eficiente e dirigidos por pessoas ligadas a agremiações políticas ou sindicais – e não por especialistas com reconhecida competência e lisura –, muitos fundos se envolveram em práticas criminosas. Adquirindo títulos sem liquidez ou com preços fora de mercado, ou aplicando em projetos duvidosos ou até inexistentes, alguns tiveram o patrimônio corroído e caíram em déficits atuariais vultosos. Muitos se tornaram, hoje, um pesadelo para funcionários já aposentados ou em atividade que têm de pagar a conta dos desmandos cometidos por colegas ou por gestores contratados para administrar o patrimônio das entidades. Houve omissão dos órgãos fiscalizadores, como enfatizou a professora e doutora Erica Gorga. Em artigo publicado em 11/5/2018 em O Estado de S. Paulo, intitulado “‘Assalto’ recorrente a aposentadorias”, ela mencionou a prisão, no âmbito das Operações Papel Fantasma e Encilhamento da Polícia Federal, não só de empresários, mas de “executivos de corretoras e bancos de investimento, consultores, advogados, contadores e gestores de recursos” que em vez de desempenharem suas funções de modo independente e efetivo, “teriam contribuído ativamente para montar esquemas de desvios”.


  “Como podem os participantes de entidades de previdência se defender de crimes praticados por quem deveria zelar pelos recursos?”, indaga a especialista em mercados de capitais e defensora dos direitos dos minoritários. O capitalismo de laços a que se refere Lazzarini encontrou nos fundos de pensão uma espécie de reserva de caça, às expensas dos beneficiários ou dos contribuintes, pois em última forma o governo pode ser chamado para cobrir os rombos das estatais, sejam ou não provenientes de déficits nos fundos por elas patrocinados.


  Num quadro agravado por crises econômicas, o setor de fundos de pensão perdeu expressão. A carteira de R$ 838 bilhões de ativos dos fundos fechados filiados à entidade do setor (Abrapp) correspondeu em 2017 a 12,8% do Produto Interno Bruto (PIB), bem menos do que os 14,2% do PIB registrados em 2012 e os 15,9% do PIB observados em 2009. Do total de ativos, em 2017, só 17,7% estavam aplicados em renda variável. Havia, em dezembro de 2017, pouco mais de 7,3 milhões de pessoas participantes de fundos de pensão, entre ativos, dependentes e assistidos.


  Já a previdência privada aberta tinha 13,3 milhões de participantes em 2017 e reservas de R$ 756 bilhões, ou seja, o patrimônio médio individual é muito inferior ao dos participantes dos fundos de pensão. Os ativos da previdência privada aberta e fechada correspondem a cerca de uma quarta parte do PIB, bem menos do que em países desenvolvidos, onde superam 50% do PIB.


  O BNDES é um caso à parte que ilustra boas e más políticas para o mercado de capitais. Concebido nos anos 1950 para financiar o investimento, o banco nasceu como grande emprestador dos projetos do Estado brasileiro, como os setores ferroviário e siderúrgico. Mas também abriu créditos a empresas privadas (e estatais) que abririam mais tarde o capital, como CPFL, Cemig, Aços Villares, Siderúrgica Riograndense, Furnas, Usiminas, Suzano. E desempenhou papel estratégico na Belgo Mineira, na CSN e na Vale, que dependiam de insumos básicos. Nos anos 1970, o banco atuou como financiador de última instância, salvando empresas que foram vítimas da crise do petróleo. As subsidiárias Embramec, Ibrasa e Fibase, depois fundidas na BNDESPar, tiveram papel relevante para salvar companhias abertas. Mais recentemente, o BNDES ajudou a pulverizar as ações da Petrobras e teve papel decisivo na execução do programa de privatização, que permitiu a venda do controle de empresas como Usiminas, Acesita, Cosipa, CSN, Light e de outras de porte maior, como Vale e Banespa.


  Não se deve esquecer de que o BNDES, ao financiar inúmeras companhias abertas, ajudou a manter de pé o mercado de capitais e, em especial, o mercado acionário. A BNDESPar ainda hoje é grande investidora em empresas abertas, com ativos de cerca de R$ 50 bilhões em ações mais R$ 16 bilhões em participações, conforme os demonstrativos de dezembro de 2017. Mas quase R$ 25 bilhões estavam aplicados em ações de estatais como Petrobras, Eletrobras e Cemig e R$ 16 bilhões em ações da Vale. Ou seja, a carteira da BNDESPar é muito concentrada – mais de 80% destinada a apenas quatro empresas – e voltada, acima de tudo, para conveniências do acionista controlador, a União. Entre as participações relevantes, um único grupo muito favorecido nos governos petistas (JBS) aparecia com uma terça parte do total aplicado pela BNDESPar nesse item.


  Visto por sua atuação geral, talvez seja o caso de afirmar que a política do BNDES mais atrapalhou do que ajudou o mercado de capitais.


  Com a atrofiada mão esquerda, o BNDES comprava ações e participações de umas poucas companhias ou criava fundos de ações e promovia privatizações. E com a gigantesca mão direita, concedia empréstimos subsidiados, cujo resultado foi o de tornar o mercado de capitais menos necessário às empresas. Recursos emprestados pelo BNDES chegavam a ser aplicados pelas empresas tomadoras em títulos públicos que rendiam mais do que o custo dos financiamentos. Negócio de pai para filho, sem risco. Quanto mais o banco recebia da União – foram cerca de R$ 500 bilhões na era petista –, mais recursos emprestava a leite de pato. Por que empresas de porte global buscariam recursos em mercados livres se o BNDES oferecia taxas subsidiadas?


  Questão de atualidade


  Na vasta gama de assuntos abordados nos artigos que compõem este livro estão questões diretas relacionadas à atividade bursátil, como o papel das bolsas e das sociedades corretoras de valores, a importância de ampliar o universo de investidores e de empresas abertas de todos os portes para assegurar mais investimentos, empregos e crescimento econômico, ao lado de aspectos de fundo, como a avaliação das leis que regulam os mercados e instituições-chave para o disciplinamento das operações e dos intervenientes, como o Conselho Monetário Nacional, o Banco Central e a Comissão de Valores Mobiliários.


  Mas para além desses temas presentes na vida do mercado de capitais estão questões filosóficas e sociais. Corretamente abordadas, estas questões permitem que os mercados reflitam tendências mais amplas visíveis na sociedade brasileira e, muitas vezes, no mundo. É o caso da importância da atuação das associações de classe como locais de debate e aprimoramento dos mercados, não apenas aquelas que interagem diretamente com os mercados, como a dos corretores (Ancord – Associação Nacional das Corretoras e Distribuidoras de Títulos e Valores Mobiliários, Câmbio e Mercadorias), a das entidades (Anbima – Associação Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais) e as de analistas (Apimec – Associação dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais).


  E é também o caso da presença crescente das mulheres na vida econômica dos países, inclusive no mercado acionário.


  No texto “A Bolsa de Valores como sistema de poder”, publicado nos idos de 1980 na Revista de Direito Econômico, Magliano Filho e Tercio Sampaio Ferraz Jr. trataram de aspectos sociológicos relacionados aos mercados de bolsa e aos mercados em geral, referindo-se ao sistema bursátil como “um sistema com finalidades, autotransformador e com capacidade de adaptação criadora”. Tratava-se, então, de discutir as disfunções relacionadas à presença do Estado numa operação de venda maciça de ações da Vale. Os riscos do intervencionismo estatal foram abordados exaustivamente naquele e em outros trabalhos.


  Não faltam exemplos para mostrar quão atuais são os artigos ora reproduzidos, caso da desestatização, abordada inúmeras vezes, como no texto “Desestatizar não é vender ações de estatais”, publicado em julho de 1985. O caso da holding estatal da eletricidade, a Eletrobras, confirma a repetição, no presente, dos problemas passados.


  A Eletrobras é um caso concreto e recente. Usada para fins demagógicos no governo Dilma Rousseff, que pretendeu baixar as tarifas reformulando o modelo de geração e distribuição de eletricidade, a holding estatal perdeu R$ 28 bilhões nos últimos seis anos, segundo reportagem de O Estado de S. Paulo de 5/4/2018. Os valores podem ser muito maiores quando se fala de market cap, mas os R$ 28 bilhões bastam para mostrar a enormidade de prejuízo que pode resultar de uma administração submetida a influências políticas. “A desestatização passa antes pelo controle das estatais”, escreveu Magliano Filho há 33 anos. No segundo trimestre de 2018, os responsáveis pelas indicações políticas ainda hesitavam em entregar a carniça, em absoluto divórcio com a opinião pública e os contribuintes que pagam caro pela Eletrobras estatal.


  Para os credores das estatais, estas são empresas sem risco. Quanto falta dinheiro, recorrem ao controlador ou dão calotes em outras estatais com as quais negociam. Na verdade, o risco é todo dos contribuintes, pois a conta do déficit sempre recai no Estado. Veja-se o artigo “O Estado e o mercado de capitais”, publicado na revista Conjuntura Econômica de março de 1986.


  Os fundos de pensão estatais são outro exemplo de absoluta atualidade. Há um rombo bilionário afetando grandes e pequenas entidades de previdência que orbitam na esfera pública. Problemas de maior ou menor gravidade foram citados pela imprensa em entidades como Postalis, Serpros, Funcef, Petros e Previ.


  Nos regimes próprios de previdência, a Operação Encilhamento da Polícia Federal identificou irregularidades em 28 entidades de previdência municipais, mas o Ministério da Previdência calcula que entre cem e duzentos municípios enfrentavam problema idêntico, segundo manchete de O Estado de S. Paulo de 7/5/2018. Isso significa a negação do sistema previdenciário complementar, criado para permitir “a manutenção do nível de renda familiar do trabalhador… nos casos de concessão de aposentadoria ao empregado afastado de suas funções por velhice”, como mostrou o texto “A previdência e o mercado de capitais”, publicado em 1985 na revista Digesto Econômico.


  Particularmente atual é afirmação de que “a adoção de uma política de crédito subsidiado, se não inviabilizava, pelo menos se constituía em poderoso fator de inibição do mercado de capitais, tornando o empresário resistente à ideia de abertura do capital da empresa e ao risco que essa atitude envolve”. A frase está no texto “O mercado de capitais e o BNDES”, publicado em 1984 no jornal O Estado de S. Paulo e antecipa um momento recente em que as empresas, em vez de ir ao mercado de capitais, obtinham empréstimos subsidiados da instituição.


  Maior empresa do país, a Petrobras é outro exemplo – um caso ímpar por seu peso na economia do petróleo, com altos e baixos em função dos governos da hora. Trata-se de uma estatal que é ao mesmo tempo companhia aberta, multinacional do petróleo e instrumento da ação estatal, ao fixar preços de insumos básicos para a economia, como o diesel, a gasolina e o gás. Envolvida no petrolão e na operação Lava Jato, a Petrobras perdeu dezenas de bilhões de reais, saqueada por dirigentes mancomunados com empreiteiras e agremiações políticas. Trata-se, no caso, não só da maior empresa do país, mas da maior empresa aberta do país, com todos os reflexos sobre seus acionistas.


  Mas aqui também é necessário atentar para o artigo “‘Think tanks’ – por que o Brasil precisa deles”, em que Raymundo Magliano Filho e o jornalista Carlos Eduardo Lins da Silva já destacavam a importância de uma democracia fundada no poder das instituições, isto é, fundada “nos princípios da descentralização, da limitação do poder do governo e principalmente na capacidade de a sociedade civil se articular”. Como se pode perceber, toda a preocupação que embasa o atual discurso sobre as instituições já estava presente no radar dos autores.


  Luz à frente


  Tratou-se, até aqui, de questões controvertidas a respeito do mercado de capitais e do mercado acionário. Vamos tratar, agora, do futuro, pois por maiores que possam ter sido as vicissitudes, o Brasil e seus mercados podem se recuperar.


  Foi o que ocorreu, por exemplo, num período recente (2004 a 2009), quando muitas empresas se tornaram abertas e puderam se capitalizar via emissões de ações.


  Os estrangeiros parecem mais ajudar do que atrapalhar. Lembre-se de que estrangeiros não abandonaram o Brasil, aportando a cada ano dezenas de bilhões de dólares em investimentos diretos na economia brasileira. Investimentos estrangeiros feitos em quase 17 mil empresas estabelecidas no país e que geravam 3,5 milhões de empregos diretos, segundo o Relatório de Investimento Direto no País (IDP) publicado em abril de 2018 pelo Banco Central, com dados até 2015.


  Entre 2013 e 2017, segundo a Unctad, um organismo da Organização das Nações Unidas (ONU), o país recebeu cerca de US$ 280 bilhões em participações diretas. O Brasil é o 7º maior receptor de investimento estrangeiro no mundo, abaixo apenas de Estados Unidos, China, Hong Kong, Holanda, Irlanda e Austrália. Foram US$ 60 bilhões em participações diretas em 2017 e teria sido mais se todo o potencial da economia fosse mobilizado.


  Muitos estrangeiros confiam no Brasil – às vezes, parecem confiar mais do que os próprios brasileiros. E é preciso entender por que isso ocorre.


  O Brasil tem estabilidade institucional e eleições livres, temas a que os investidores globais atribuem grande valor. Há oportunidades. Muito além do problema da impopularidade do governo Temer, o trabalho desenvolvido na esfera econômica desde maio de 2016 apresentou pontos muito altos.


  Os anos de 2016, de 2017 e de 2018, por exemplo, abriram luzes para o mercado de capitais – e não foram as de uma locomotiva que vem na direção contrária pronta para destruir as práticas alvissareiras.


  Houve mais uma oportunidade de mudar, para melhor, e já se mostravam bons sinais de novos tempos.


  A economia voltou a dar ares de normalidade com a presença do ex-ministro da Fazenda, Henrique Meirelles (e do seu sucessor, Eduardo Guardia), ajudando a recompor o papel do Estado na economia, com menos intervencionismo. A reação do mercado acionário foi imediata. Com a melhora das expectativas, o índice Bovespa subiu quase 40% em 2016 e mais de 26% em 2017. O interesse por ações persistia até meados de maio de 2018, quando a greve dos transportadores embaçou as perspectivas econômicas do ano.


  Não é para menos. Regras foram criadas na tentativa de conter a volúpia de gastos da União, agora sujeitos a teto, permitindo antever uma evolução mais comedida da dívida pública apesar do vultoso déficit fiscal. As novas leis trabalhistas desestimularam os litígios e estão criando um ambiente mais propício para o emprego.


  O Estado abre espaço para o setor privado ao diminuir o papel do BNDES como financiador.


  A política do Banco Central ajudou a trazer o mercado de volta aos eixos. Sob o comando de Ilan Goldfajn, o BC teve papel decisivo na queda sustentável da inflação para níveis inferiores aos da tolerância do regime de metas, abaixo dos 3% ao ano, enquanto o juro básico caía ao menor patamar da história, 6,5% ao ano. Juros menores empurram os aplicadores para os mercados de risco, o que abre as portas da capitalização para as empresas. Não se esperava que as novas tendências ganhassem velocidade antes de definições quanto ao próximo governo, mas as expectativas de abertura econômica já melhoraram o ambiente.


  O saneamento da Petrobras tornou-se um exemplo dos novos tempos. Sob o comando de Pedro Parente, então presidente do conselho de administração da B3, a estatal traçou planos ambiciosos para se livrar do passado e voltar aos lucros. A melhora do mercado global do petróleo pavimentou o caminho da empresa. Em maio de 2018, ela se comprometeu a pagar dividendos aos acionistas após anos de prejuízos e voltou a liderar o mercado de ações pelo critério de market cap. A Petrobras ficou mais parecida com uma empresa privada, até que a greve no transporte rodoviário pusesse o governo de joelhos e levasse Pedro Parente a pedir demissão. O exemplo da Petrobras poderia frutificar no ambiente estatal, permitindo ao governo exercer um amplo controle sobre as empresas em que é majoritário ou sócio único ou na medida em que se desfizer da maioria delas que não precisa nem deve administrar.


  Há caminhos a seguir para fortalecer as instituições brasileiras, entre eles fortalecer o mercado de capitais, embora não haja consenso dada a Babel em que se transformou o país no ano eleitoral de 2018.


  Um deles é respeitar as instituições, pois da estabilidade delas depende o futuro do país. Em vez de leis demais, estas devem ser poucas e claras, facilmente compreensíveis pela população. Enxugar a parafernália normativa, aí incluídos os atos de centenas de órgãos públicos, é essencial para reduzir os custos das empresas e aumentar a eficiência da economia. Nem seria preciso se socorrer das estatísticas da publicação Doing Business do Banco Mundial para entender o quanto o Estado dificulta os negócios dos brasileiros.


  Outro é simplificar dramaticamente a legislação tributária, enfrentando as resistências de entes subnacionais em crise fiscal permanente e de grupos de pressão hoje beneficiados por impostos reduzidos.


  Um terceiro é reduzir a dependência do Estado dos recursos da nação. A dívida pública terá de ter trajetória cadente até níveis compatíveis com a dimensão da economia brasileira vis-à-vis a dos demais países emergentes. É desafio gigantesco e de longo prazo, mas enfrentá-lo é indispensável para que o Brasil volte a ser investment grade para as agências de classificação de risco.


  Segue-se a necessidade da segurança jurídica em todos os níveis, como fator essencial de atratividade para capitais locais e internacionais. Segurança jurídica significa segurança para investir, sem a ameaça de passa-moleques por parte dos responsáveis pela prestação jurisdicional.


  Outro ponto, enfatizado em recente entrevista do ex-presidente do Banco Central Armínio Fraga, é profissionalizar os servidores do Estado, para que possam trabalhar com eficiência e produtividade comparáveis à de funcionários do setor privado.


  Alguns pontos dizem respeito diretamente ao mercado de capitais, que necessita condições propícias para florescer.


  O primeiro é ter como regra a ampla transparência das operações, permitindo aos investidores saber como são geridas as empresas e se há fiscalização adequada por conselhos e auditores. Jogar luz sobre o capitalismo de laços será uma tarefa notável, um vasto campo de atuação para a imprensa.


  O segundo é assegurar a todos os acionistas direitos iguais ou semelhantes aos dos controladores, mediante ajustes na Lei das S/A.


  Um terceiro é conferir extremo rigor às práticas dos órgãos reguladores, que devem ser dirigidos por pessoal altamente qualificado no plano profissional e no plano ético, enquadrando os responsáveis por omissões ou conivência com atos danosos a acionistas ou ao mercado.


  Uma quarta linha de atuação é evitar a competição predatória entre crédito e capitalização, com vistas a privilegiar o risco. Isto é mais factível num ambiente macroeconômico favorável.


  Combater o poder de mercado é outro caminho a seguir, priorizando a competição e defendendo o direito à concorrência.


  Afinal, educação financeira é questão-chave para o desenvolvimento do mercado de capitais, algo que Raymundo Magliano Filho soube muito bem compreender, já que a Bovespa foi sua grande incentivadora e divulgadora. Por isso mesmo, a educação financeira deve ser obrigatória em todas as escolas, desde as secundárias até as faculdades e universidades. Pessoas que desconhecem a língua e a matemática, ou que mal sabem como proteger seus recursos, têm enorme dificuldade de prosperar.


  O patrimônio acionário não deve ser apenas expressão de riqueza individual, mas coletiva. A posse direta ou indireta de ações ajuda a estabelecer vínculos de solidariedade entre empresas e trabalhadores, num mercado entre cujas finalidades estão eficiência e melhor distribuição de patrimônio e de lucros para milhões de pessoas.


  Fábio Pahim Jr.


  Prefácio


  Este livro reúne artigos que escrevi ao longo das últimas décadas sobre temas que atravessam o campo do mercado de capitais. Uns mais diretos, outros menos, fato é que em todos delineia-se uma linha mestra: a preocupação de apresentar ao leitor a importância ímpar do mercado de capitais para a sociedade brasileira.


  Durante este percurso inúmeros desafios foram constatados, como o leitor poderá perceber. E é justamente por essa razão que decidi tornar esses escritos públicos, e isso num sentido bastante preciso. Em vez de deixar que “a fúria roedora dos ratos” acabasse com eles, como dizia Bobbio sobre alguns de seus textos, dei-me conta de que publicá-los seria a melhor forma de chamar a atenção para a continuidade dos problemas que ainda emperram o caminho do desenvolvimento do mercado de capitais.


  Isso significa que os artigos aqui reunidos constituem um campo de estudo para o próprio estudo do mercado de capitais. Diante do ímpeto de sempre se querer (re)inventar a roda, as páginas a seguir procuram destacar a serenidade necessária do olhar atento aos problemas nacionais, sem a pressa costumeira que se perde em fórmulas mágicas e sediciosos argumentos.


  Se tenho a certeza de que o conteúdo deste livro pode orientar o futuro pela devida compreensão do passado, é também porque tive o privilégio de caminhar lado a lado com pessoas da mais alta consideração e profissionalismo. No âmbito dos artigos aqui reunidos, destaco meu professor e amigo, Tercio Sampaio Ferraz Junior (com quem escrevi dois artigos da presente coletânea), e Carlos Eduardo Lins da Silva (com quem escrevi um artigo da presente coletânea). A vivacidade, companheirismo e dedicação de ambos é parte constitutiva de todo este trabalho.


  Também gostaria de agradecer ao jornalista Fábio Pahim Jr., amigo de longa data com um infindável conhecimento da área, que gentilmente escreveu as linhas que compõem a “Apresentação” do livro, absolutamente indispensável para uma adequada compreensão do contexto geral que amalgama os artigos. Por fim, agradeço a César Mortari Barreira, meu professor nos últimos anos, não só pelas aulas e discussões que tanto apreciamos, mas pelo incentivo e encorajamento para que eu decidisse publicar esses textos.


  Uma última consideração: ao narrar os episódios que atravessam os artigos, eu os narro não só como um homem da “prática” e da “teoria”, por assim dizer, mas como uma testemunha das dificuldades de um tempo que – e isso é fundamental – permanece. Um tempo de desafios ainda gigantescos para o mercado de capitais, sem dúvidas, mas que pode encontrar nas novas gerações um sujeito ativo capaz de tomá-lo pelas rédeas. Esse esforço, naturalmente, não pode ser suficiente sem o embasamento e reflexão necessários. Por isso mesmo, esses artigos podem ser um ponto de apoio para esta sincera expectativa que ainda aguarda pelos tempos de maturidade do mercado de capitais.


  Raymundo Magliano Filho


  Alguns aspectos pragmáticos
da tomada de decisão com especial
referência ao mercado bursátil


  Com Tercio Sampaio Ferraz Junior*
Revista Brasileira de Mercado de Capitais, setembro a
dezembro de 1974



  Introdução


  O longo título merece uma rápida introdução. É preciso situar os termos. Este artigo tem intenção meramente exploratória. Não se pretende oferecer uma teoria da decisão, nem muito menos da decisão no mercado de Bolsa. Apresentar aspectos é o máximo que se quer alcançar. Aspectos são entendidos aqui em termos de incursões abertas, ideias que não se fecham, nem querem fazê-lo. Mostra-se, apenas, aqui e ali, um caminho, uma porta, deixando-a aberta. Talvez se trate de aspectos triviais. Não o negamos. Mas sua reunião num conjunto não é arbitrária. Se não há fechamento de teoria, nem por isso deixa de haver orientações na análise. Daí o segundo termo do título: aspectos pragmáticos.


  A pragmática é uma disciplina ao mesmo tempo antiga e nova. No passado chamava-se retórica e foi cultivada na Grécia, por Aristóteles, e em Roma, por Cícero (entre outros) com a maestria que os meios lhe permitiam. Modernamente, liga-se aos estudos da semiótica. A Semiótica é o estudo dos signos em tríplice referência. Signos são, por exemplo, as palavras de uma língua. Signos têm correlações tríplices: todo signo significa algo, refere-se a algo para o qual aponta. Esta referência é chamada de semiótica. Mas o signo também se refere a outro signo, isto é, eles se correlacionam entre si. Esta referência chama-se sintática. Por fim, signos são usados. Trata-se da referência ao intérprete ou usuário do signo. Esta última é a que se chama pragmática. Faz-se semântica, num sentido bastante lato, quando se estuda, por exemplo, a relação entre um modelo econômico e a realidade ao qual se aplica. Faz-se sintaxe, também num sentido lato, quando se estuda a relação dos modelos entre si ou dos elementos do modelo, internamente. A pragmática é o aspecto mais negligenciado, sobre o qual poucos estudos foram feitos nos diversos ramos do saber. Sua inexatidão compromete uma possível formalização. Pode-se, de modo geral, dizer que aspectos pragmáticos são aspectos comportamentais, ver os aspectos comportamentais ou pragmáticos é situar os problemas do ângulo da comunicação humana, vista como interação de sujeitos que trocam mensagens entre si, definindo, assim, uma situação. Por isso, a tomada de decisão ou, mais amplamente, a decisão em geral, é examinada neste artigo com vistas ao comportamento daqueles que decidem, subjetivando-se ao máximo a análise.


  A referência ao mercado bursátil é intencional. Contudo, não pretendemos tomá-lo como objeto de análise, mas antes e tão somente como referência exemplificativa. Pode-se, entretanto, a partir dos exemplos, vislumbrar indicações para uma análise do comportamento de decisão do aplicador de Bolsa.


  Por último, uma referência bibliográfica. O texto evita citações, procurando uma leitura contínua, já perturbada pela sua abertura. Desejamos, porém, mencionar as principais obras em que nos baseamos. Todo o modelo teórico da pragmática está fundado num livro de um dos autores deste artigo: Tercio Sampaio Ferraz Jr., Direito, retórica e comunicação. São Paulo: Saraiva, 1973. Servimo-nos, além disso, da obra de: March & Simon, Teoria das organizações. Rio de Janeiro: Fundação Getúlio Vargas, 1970; D. J. White, Teoria de la decisión. Trad. J. L. Garcia Molina. Madri: Alianza Editorial, 1972; D. Braybrooke & Charles E. Lindoblom, Uma estratégia de decisão social. Trad. A. Rosenburg. Rio de Janeiro: Zahar, 1972; Daniel Katz & Robert Kahn, Psicologia social das organizações. Trad. A. Simões. São Paulo: Atlas, 1970; Paul Watzlawick et al., Pragmática da comunicação humana. Trad. A. Cabral, São Paulo: Cultrix, 1973; Adam Smith, O jogo do dinheiro. Trad. C. Tozzi. Rio de Janeiro: Expressão e Cultura, 1969; Herbert Simon, A capacidade de decisão e de liderança. Fundo da Cultura, 1965; Herbert Simon, “Pesquisa política – a estrutura da tomada de decisão”. In: Modalidades de análise política. Rio de Janeiro: Zahar, 1970; Niklas Luhmann, “Wirtschaft als soziales System”. In: Soziologisch autklärung. Opiaden: Westdeutscher Verlag, 1971.


  A pragmática da decisão


  Situação comunicativa como sistema interacional


  Toda decisão ocorre numa situação comunicativa. Admitimos que todo comportamento, o ato de falar, o discurso, é ação dirigida a outrem. O ato de falar, especialmente, é, porém, ação dirigida a alguém (ouvinte) por alguém (orador), com apelo ao entendimento de quem ouve. Considera-se, assim, discurso ou ato de falar apenas aquele que pode ser entendido, isto é, ensinado e aprendido. O aprender corresponde à possibilidade de o destinatário repetir o ato ensinado. Assim, quando, digamos, alguém ordena: “Aproxime-se”, e o ordenado se aproxima, dizemos que o ato de falar realizou-se. A situação de ensinar e aprender, na qual se manifesta a compreensibilidade da ação, denominamos situação comunicativa. Situação comunicativa não deve ser confundida com uma relação de partes físicas, isto é, entre seres humanos apenas biologicamente constituídos e sinais fisicamente identificáveis (por exemplo, o dedo que aperta o botão e a luz acende), mas entre ações e resultados de ações fazendo com que a situação comunicativa não tenha uma estrutura à parte do seu funcionamento. Melhor explicando, as relações (estrutura) que compõem a situação só são identificáveis enquanto esta funciona. Neste sentido, falar, por exemplo, não é, em princípio, uma sequência predeterminada e automática de ações, não se confundindo o seu agir com um mero ritual, ainda que uma ritualização, como possibilidade, não se exclua.


  Não sendo uma sequência preestabelecida ritualmente, aquilo que faz com que uma ação ocorra é o comportamento seletivo das partes que se põem em relação de ensinar e aprender, determinando alternativas, escolhendo caminhos, absorvendo incertezas, transformando questões complexas em questões mais simples etc. Esta sequência, que constitui a situação comunicativa, revela-se como ação inter-homines, sendo apenas de modo secundário uma relação entre agentes humanos e coisas.


  Uma situação comunicativa não ocorre, porém, num vácuo, mas se manifesta sempre, por sua vez, num conjunto de articulações complexas que a circundam, tendo assim um limite identificável. Este limite tem um aspecto externo – mundo circundante – e um aspecto interno – estrutura da situação. O primeiro corresponde à complexidade maior ou à grande complexidade, isto é, ausência de consenso, conflitos em larga escala, alternativas abertas de ação etc. O segundo corresponde à complexidade reduzida ou complexidade menor. Assim, a situação em que cinco garotos atiram-se num monte de feno para descobrir vinte bolinhas de vidro e a situação em que o monte é dividido em cinco setores, um para cada garoto, estão em relação de maior e menor complexidade. Não, necessariamente, por uma razão de eficiência, mas pela simples diminuição das possibilidades de ação ou redução de alternativas. Nesses termos, podemos dizer que uma situação comunicativa, em que ocorre a ação, pode ser vista como constituindo um sistema. Neste, por exemplo, a ação do que fala (orador) quer ou pode provocar uma resposta no que ouve (ouvinte), influenciando-o, tornando-o passivo, reativo etc. Este comportamento de quem fala chamamos de mensagem ou comunicação. Uma séria de mensagens trocadas entre um orador e um ouvinte, denominamos interação. Neste sentido, dizemos que uma situação comunicativa constitui um sistema interacional.


  Do que dissemos, podemos perceber que todo ato comunicativo deve ser visto dentro de uma situação, concebida como sistema interacional, a qual compreende a situação em que alguém informa e alguém é destinatário da informação. Esta situação pode ser racional ou irracional. Admitimos que uma situação comunicativa é racional na medida em que a relação entre as partes é ordenada de acordo com uma regra básica: a regra do dever de prova ou do ônus da prova, segundo a qual quem tem o dever de falar tem também o dever de provar aquilo que diz, sempre que solicitado. Toda vez que isto ocorre, isto é, toda vez que a parte que comunica tem condições para fundamentar o que comunica, dizemos que sua ação é sustentável. Assim, numa situação comunicativa racional, o emissor é aquele que tem o ônus da prova. O receptor é aquele de quem se espera uma reação (positiva, negativa, ativa, passiva, contestatória, indiferente etc.). Por fim, constitui elemento da situação o objeto da comunicação, isto é, aquilo é comunicado e que não deve ser confundido com o conteúdo da comunicação, aquilo sobre o que se comunica.


  Assumimos que o ato comunicativo é um ato racional no sentido de ato fundamentante ou ato que presta contas do seu agir. Aqui é preciso distinguir dois casos diferentes. Ocorre às vezes que, numa situação comunicativa racional, alguém se dirige a outrem para produzir neste um sentimento de convicção, no sentido de conquistar sua adesão a uma asserção verdadeira. É o caso, por exemplo, do cientista que, realizando uma pesquisa, demonstra uma hipótese que soluciona determinado problema. A convicção que ele quer produzir nos seus colegas é um sentimento que se funda na verdade e o consenso, eventualmente obtido, é por ela condicionado. A relação interacional entre o que propõe a solução e o que é seu destinatário é de natureza cooperacional, caso em que entre as partes há homologia: ambas possuem qualidades não só para dialogar uma com a outra, mas também para verificar interpessoalmente o que é afirmado.


  Ocorre, entretanto, outro caso de relação interacional em que as partes não são homólogas, mas heterólogas. A heterologia significa não que as partes se recusem ao diálogo, mas sim que dialoguem partidariamente, não se falando aqui de condições equivalentes de verificação intersubjetiva. Neste caso, dizemos que alguém se dirige a outrem não para convencer, mas para persuadir. Ao contrário da convicção, a persuasão é sentimento de natureza prática, que ocorre ao nível da ação e que não necessita da verdade para obter adesão. O objeto desta relação interacional não se confunde, pois, com problemas científicos, mas deve ser visto como questão conflitiva. Não se entenda o termo conflito no sentido usual, pois na língua cotidiana, conflitos pressupõem discussões violentas, onde a forte oposição entre as opiniões divergentes e inconciliáveis gera a recusa de dialogar e de apresentar razões para aquilo que se comunica. Entendemos, ao contrário, como conflito, em primeiro lugar, apenas um conjunto de possibilidades estruturadas em alternativas de natureza incompatível. Incompatibilidade distingue-se de contraditoriedade. Alternativas contraditórias pressupõem o princípio lógico do terceiro excluído (sendo B e C diferentes, A não pode ser igual a ambos, ao mesmo tempo). Alternativas contraditórias são mutuamente excludentes. Uma asserção contraditória não tem sentido. Nas alternativas incompatíveis, todavia, as possibilidades não se excluem mutuamente, pois, à diferença das contraditórias, elas não indicam, fora de qualquer situação, que a adoção de uma alternativa seja o oposto da outra. Assim, por exemplo, num sistema de regras de conduta, uma regra que recomende cautela nos negócios e outra que peça a coragem de assumir riscos aparecem como incompatíveis (mas não contraditórias) se alguém, num caso concreto, tem que optar por elas. A incompatibilidade só surge, então, no plano da ação (sistemas de ação), dentro de uma situação interacional: ela resulta de duas proposições analíticas (agir com cautela e assumir riscos) e uma proposição empírica (a que descreve a situação) que estabelece a concorrência entre as primeiras. Isto é, a provável oposição entre as duas proposições tem caráter analítico, enquanto sua incompatibilidade é um problema empírico.


  Conflitos são, portanto, alternativas incompatíveis, mas que, além disso, pedem uma decisão. Questão conflitiva e decisão são termos correlatos. A decisão, neste sentido, pode ser vista como ação comunicativa que traz consigo graves sanções: decidir não quer dizer fazer desaparecer conflitos, mas resolver conflitos.


  Embora não se possa negar, sobretudo pela literatura norte-americana sobre administração pública, que uma decisão procura alcançar, através de um arranjo de meios e compensações, um máximo de cooperação concreta e consenso entre os atingidos, parece-nos que tanto no caso da administração pública como no da privada, é preciso por em relevo que consenso e cooperação não constituem nem a finalidade, nem a condição primária da decisão. Decidir, neste sentido, não é primordialmente estabelecer uma repartição equitativa entre as chances melhores, reveladas pela justificação das alternativas em conflito numa situação dada, uma vez que isso pressuporia sempre, para a decisão, um critério exterior à própria situação, que teria de definir, idealmente o que se entende por repartição equitativa. Esta é a concepção idealista da decisão, presente na teoria da otimização, caso em que opiniões e contra opiniões deixam indiferenciados os momentos de concorrência e correlação na condição de um critério que ordene as opiniões. Nesta situação, todos os dados relevantes seriam anteriormente conhecidos e todas as alternativas poderiam ser enumeradas e avaliadas de antemão, não restando senão um ato de escolha. Se isto é possível em situações simples, percebemos, nas complexas, onde as avaliações não são tão nítidas, que um ato decisório não se confunde mais com um simples ato de escolha.


  A nosso ver, a finalidade imediata da decisão está na absorção de insegurança (Simon/March), no sentido de que a partir de alternativas incompatíveis, enquanto premissas relativamente inseguras, novas premissas são obtidas, sem a necessidade de retorno às incompatibilidades primárias. Absorção de insegurança, entretanto, não significa, necessariamente, obtenção de consenso. A decisão não visa à diminuição ou à eliminação de incompatibilidades, no sentido de que certas alternativas em conflito seriam reduzidas a asserções não significativas, pois isto tornaria a incompatibilidade ainda mais aguda. Em termos de teoria da informação, a absorção de insegurança não deve ser confundida com um processo automático de eliminação de informações, como temos em decisões computadorizadas. Tanto a decisão quanto o trabalho do computador são processos seletivos, mas que não se cobrem necessariamente. Na decisão, o processo seletivo visa transformar incompatibilidades indecidíveis em alternativas decidíveis que, por sua vez, noutro plano, podem gerar novas alternativas indecidíveis, com a exigência de novas decisões etc. Isto liberta o conceito de decisão do conceito de harmonia e consenso. Uma decisão pressupõe sempre uma incerteza sobre a qual se situará a decisão e uma única certeza, a de que uma decisão será tomada. Ou seja, o conflito é condição de possibilidade da decisão na medida mesma em que a exige. A partir disso, ele não é eliminado, mas transformado.


  Situação comunicativa e ato decisório


  Como pode ser observado, estamos tomando o termo decisão num sentido bastante amplo, diferente daquele que está hoje divulgado e difundido em quase todas as ciências sociais e que foi desenvolvido pela Economia e Estatística no contexto da chamada teoria matemática da decisão. Esta, como é sabido, se atém a um conceito de processo decisório que não se importa com o comportamento daqueles que decidem.


  Do que dissemos anteriormente, é possível perceber-se que o ato decisivo é visto por nós dentro de uma situação comunicativa, de natureza peculiar, em que o comportamento das partes em interação gera incompatibilidades que chamamos de conflito, as quais não podem ser solucionadas por meros atos de escolha, caso em que as alternativas, que aparecessem na situação, confinariam um sistema simples, em que todas as possibilidades poderiam ser enumeradas e avaliadas de acordo com critérios definidos. Ao contrário, a decisão propriamente dita é um tipo de solução que as partes buscam toda vez que as alternativas não se submetem a tais critérios, obrigando o pensamento a enfrentar complexidades incertas e indeterminadas, onde a racionalidade simétrica entre problemas e soluções de problemas não é a regra.
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