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A estratégia economica
e o mercado de acoes

. Sabemos que, depois dareunifo de Carajas, o
problema no qual o governo esta concentrando
atencoes € 0 de como conseguir recursos para o
financiamento do crescimento econoémico, princi-
palmente a médio e longo prazo. A curto prazo,
como se esta verificando no momento, o setor
privado est4 se movimentando para investir re-
cursos que havia estocado, por assim dizer, no
mercado financeiro. Mas é preciso garantir que o
fluxo de investimentos na economia seja nao ape-
nas permanente, mas crescente, de modo a alcan-
car, como ja dissemos hda dias aqui, um nivel
compativel com as necessidades do nosso desen-
volvimento.

O ministro Dilson Funaro, em informacao

Mercantil, diz que sua equipe desenvolve agora
um trabalho de “engenharia financeira para re-
montar, em alicerces muito firmes, com a econo-
mia estabilizada, a estrutura de financiamento
dos investimentos”.

De modo geral, a histéria dos investimentos
na economia brasileira tem mostrado uma estru-
tura geral mais ou menos continua que configura-
va o seguinte: o governo captava a maior parte
dos recursos, para investimento, internos e, numa
fase posterior, também externos, e ou os investia
diretamente ou os redistribuia para setores priva-
dos escolhidos ou prioritarios. Ainda continua a
ser essa a estrutura basica do nosso sistema de
investimentos, embora operando, hoje, em escala

tos em relacédo ao PIB baixou.

Esse modelo, digamos assim, deu origem a
distor¢des crescentes, que estdo a vista de todos.
De um lado, investimentos diretos governamen-
tais superdimensionados, ociosos ou desnecessa-
rios, ao lado, sem duvida, de outros necessarios e
bem equacionados; de outro, muito desperdicio
de recursos que, se geridos pela iniciativa privada,
poderiam ter sido melhor empregados; uma ter-
céira distor¢ao se manifestou na escolha dos seto-
res privados que deveriam investir recursos go-
vernamentais, nem sempre os mais indicados do
ponto de vista do interesse nacional, nem sempre
com os destinatdarios mais competentes e cuida-
dosos. Isso sem mencionar a margem de opera¢ao
que é deixada para a corrupgio, a malversagaoe a
dilapidacdo quando se tém recursos publicos en-
tregues simplesmente a iniciativa privada, ou,
ainda, a margem de barganha politica que se esta-
belece por baixo do pano entre autoridades e
heneficiarios de tais recursos.

Enfim, o balan¢o que podemos fazer hoje em
dia mostra que o modelo de investimentos via
governo funcionou parcialmente, criou algumas
coisas importantes, mas foi perdulério e negligen-
te em muitos aspectos, defeitos que absolutamen-
te ndo podem mais conviver com a nova fase da
nossa economia, na qual a eficiéncia e a eficacia
terao de ser palavras-chaves.

Parece-nos que a equipe do ministro Funaro
tem consciéncia disso, uma vez que ele proprio, ao
falar das etapas daquela mencionada obra de “‘en-
genharia financeira”, opina que “é bésico criar-
mos garantias ao aplicador de mais longo prazo,
uma espécie de seguro”.

Ora, isso pressupde, de um lado, um modelo
de investimentos mais alicer¢ado na utiliza¢éo de
poupanca voluntaria e, de outro, mais administra-
do e orientado pela iniciativa privada. Sim, por-
que, se o dinheiro € do aplicador individual, este -
s6 se sentira realmente seguro se souber para que
e como esta sendo aplicado este dinheiro e de que
modo seré possivel remuneri-lo ou resgata-lo.
Ndo ha duvida de que tal acompanhamento é
muito mais completo e transparente quando o
recurso esta sendo gerido pela iniciativa privada.

Trata-se, portanto, de um momento em que é
importante atrair o interesse de investidores pri-
vados e ao mesmo tempo criar um ambiente de
confianca para que ele se sinta ndo apenas seguro,
como também desembaracado para decidir.

Ora, entre os diversos mecanismos e instru-
mentos através dos quais flui o investimento pri-
vado, o dinheiro do investidor individual, € claro
que esta, por exemplo, o mercado de ac¢des, seus
corretores e os diversos fundos que nele atuam,
sejam fundos institucionais, na qualidade de apli-
cadores, sejam fundos de a¢des ou investimento, :
na qualidade de captadores de recursos para esse
mercado. o

O governo, portanto, se é que prepara real-
mente uma politica de atracéo de investimentos
privados, a par de cuidar com aten¢do de um
ambiente politico positivo e de uma atitude admi- -
ni.strativa geral também positiva, ha de convir
qlie os seus instrumentos de regulagdo e acompa- .
nhamento desse mercado merecem ser prestigia- :
dos, e que, além disso, € preciso convencer todo o |
setor privado que ai opera — e que ¢ um dos mais
dinamicos e modernos da nossa economia — de

.jque a clareza e a objetividade das regras, praxes ¢
‘lnormas tornaram-se questio de natureza estraté- -
{gica. :
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Sabemos que existe no mercado de a¢cées uma ¢
concepcdo de que ele deve ser o mais livre e de-
sembaracado possivel, e que, quanto mais o go-
verno nele interfere, mais o atrapalha. E preciso, -
todavia, ndo confundir interferéncia com colabo-
racdo construtiva. O governo, certamente, nao
deveria participar do mercado, como parte inte-
ressada nas transag¢ées; nio deveria, também, fi-
car ditando e mudando regras a toda hora, dizen-
do de que modo o mercado deve funcionar; mas
pode perfeitamente exigir que os procedimentos
do mercado todo, suas regras, suas praxes, sua
ética e até mesmo suas operacdes antiéticas se
tornem de conhecimento piublico, “transparen-
tes”, como estd em moda dizer, e formem uma,
jurisprudéncia capaz de garantir o aplicador e até :
o-préprio mercado contra as freqlientes manobras .
de aventureiros.

Todo mundo sabe que um s6lido mercado de
capitais é fundamental para qualquer regime de’
livre iniciativa e para multiplicar os investimen-
tos. Todo mundo sabe que o desenvolvimento dos’
mercados de capitais nos paises avancados nao’
foi uma histéria pacifica e tranqiiila; ao contrario,
fdi cheia de lances sensacionais, alguns, e desas- .
trosos outros. Essa experiéncia internacional, ho-_
je consolidada em minuciosas regras, pode e deve*

perfeitamente servir para orientar a regulagio e*
-

e

transcrita na semana passada pelo jornal Gazeta :

menor, uma vez que a taxa global de investimen- *

auto-regulaciio desse mercado no Brasil. E o pré-
prio governo, uma vez assentadas tais regras, tera
de ser contido na sua tentagdo de servir-se do
mercado ou usé-lo casuisticamente, em beneficio
das suas necessidades, mas em prejuizo do desen-

volvimento brasileiro de longo prazo.



