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Maiores riscos €stao na mlcroeconomla

Mudancas de regras afugentam
investidor e geram instabilidade

Ao mesmo tempo em que 0S
fundamentos da macroecono-
mia melhoraram, os da microe-
conomia pioraram no primeiro
ano do governo Lula. Os riscos
se deslocaram para esta area,
afirmou o professor da PUC-
Rio e economista das Tendén-
cias Consultoria Integrada, Jo-
sé Marcio Camargo. No seu en-
tender, ha necessidade de re-
formar algumas institui¢oes pa-
ra atrair investimentos. Para
ele, é preciso alterar a legisla-
¢ao das agéncias reguladoras,
dando mais independéncia de
funcionamento e estabelecen-
do mandatos fixos e ndo coinci-
dentes de seus diretores. O Ban-
co Central precisa ser autono-
mo e ter, também, mandato fixo
de seus diretores. Defendeu
ainda mudancas na legislacao
tributéria, com reducdo de in-
centivos a informalidade, e na

nomia brasileira, desde o inicio
dos anos 90.

Dos anos 50 aos 70, 0 modelo
econdmico do pais era de uma
economia fechada, com forte
intervencao do Estado como in-
vestidor e como indutor de in-
vestimentos privados. Assim, 0s
incentivos aos investimentos
privados decorriam mais de be-
nesses oferecidas pelo Estado
do que de sinais de mercado. Os
setores de infra-estrutura eram
regulados através da atuagao
das empresas estatais e da in-
tervencao direta do executivo
nessas empresas.

A decisao de investir depen-
dia mais do comando do que da
eficiéncia do funcionamento
dos mercados, disse José Mar-
cio Camargo. O planejamento
do Estado decidia onde aplicar
osrecursos que eram investidos
nos setores considerados estra-
tégicos, nos quais o capital pri-
vado ndo estava interessado de-
vido as incertezas futuras. As-
sim, o setor privado acabava re-
cebendo para investir setores
onde os subsidios ou a protecao
se mostrassem suficientes para
gerar uma taxa de retorno, com-
pativel com as alternativas des-
te investimento.

0 modelo faliu por varios
motivos, como a abertura da
economia; o aumento da de-
manda por recursos orcamentd-
rios para atender a programas
sociais com a democratizacao
do pais; a faléncia fiscal do Es-
tado eaineficiéncia do planeja-
mento e a derrocada dos mode-
los de desenvolvimento nele
baseados. De acordo com o eco-
nomista, a crise foi inevitavel
porque nao havia recursos para
investir; pelo elevado nivel de
ineficiéncia gerada pela prote-
cdo externa; pela ineficiéncia
do planejamento estatal e pelos
subsidios.

Tornou-se necessario, entao,
redefinir o papel do Estado no
processo economico. Ao invés
de investidor, este papel passou
a ser de um indutor no investi-
mento privado. Para o professor
da PUC, a questdo € como in-

centivar o setor privado a inves-
tir na producao.

No seu entender, a questao
compreende dois aspectos fun-
damentais: o primeiro, como o
retorno dos investimentos no
setor real da economia tem um
prazo relativamente elevado, €
fundamental ter estabilidade
macroecondmica e de regras.
Este problema esta ligado a
uma inconsisténcia atemporal
porque o prazo de maturacao
dos investimentos, em geral, ul-
trapassa ao dos governantes nu-
ma democracia. O segundo as-
pecto citado por ele é a defesa
do direito de propriedade das
relagdes contratuais entre 0s
agentes econdmicos, pois esta
defesa é basica para induzir in-
vestimentos privados.

Se as regras podem ser mu-
dadas unilateralmente pelos
governantes ou se as politicas

lei de faléncias, dando maispo- macro geram muita instabili-
deres aos credores e a produ-  dade, o risco do investimento
¢do. aumenta e com ele o custo do
Pela primei- capital, adver-
ra vez no Brasil te o professor
as questoes de da PUC. Na
carater mi- sua opiniado,
croecondmico agéncias regu-
passaram a fa- ladoras inde-
zer parte da pendentes e
agenda de dis- autonomia do
cussoes econo- Banco Central
micas, desta- sdo condicoes
cou José Mar- para obter es-
cio Camargo. tabilidade de
Isto acontece regras e esta-
porque hoje bilidade ma-
poucos agen- croecondmi-
tes discutem a ca.
necessidade Para José
de garantir a Marcio Ca-
estabilidade margo tam-
macroecono- bém é impor-
mica e tam- Camargo: “Quando se tante o respei-
bém porque toaodireitode
~ocorreu uma protege o devedor se propriedade e
mudanca es- incentiva o nao pagamento, aos contratos.
trutural impor- g o volume de crédito cai” Se os contratos
tante na eco- nao sao respei-

tados, o custo de capital aumen-
ta e os investimentos privados
sao reduzidos. E sem direito de
propriedade eles nem chegam
a existir. A redugao de investi-
mentos leva a queda dos niveis
de produtividade e a um baixo
crescimento da economia. Para
ele, o papel fundamental da
Justica é proteger o direito de
propriedade e as relacoes con-
tratuais para gerar investimen-
tos, aumentar a produtividade
eassim a renda real do trabalho
€ emprego.

O professor considerou um
dos maiores erros achar que a
Justica tem a funcao social de
proteger o devedor diante do
credor e ndo o proprietério
diante dolocatario. Quandose
protege o devedor se incentiva
o nao pagamento e se reduz o
volume de crédito, pois dimi-
nui a seguranca do credor. E
ambos os efeitos aumentam a
taxa de juros no mercado, dis-
se.

O principal fator de atracdo
de investimentos é o eficiente
funcionamento dos mercados.
Eficiente significa a capacida-
de de alocar recursos a baixo
custo e desta forma gerar retor-
no compativel com o risco do
investimento realizado. Segun-
do o professor, as instituicoes
brasileiras nao foram desenha-
das com este objetivo, dai os
mercados nao serem eficientes
na alocacdo de recursos e os in-
vestimentos privados serem
baixos.

Ele criticou os contratos nos
setores de infra-estrutura: os de
telecomunicagoes pioraram; a
regulamentacdo do setor de
energia esta incompleta, prin-
cipalmente no que trata das ta-
rifas; o setor de transporte e as
questdes relacionadas ao meio
ambiente "estao paralisados”.

Criticou também o Judicia-
rio em relacdo a mentalidade,
prazo de processos, etc e alegis-
lacdo trabalhista que, a seu ver,
precisa reduzir a informalida-
de, asrotatividades e aumentar
os incentivos e os investimentos
em qualificacdo e treinamento.



