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O Governo estd vivendo dias de expectativa junto ao STF, com o placar parcial de
2 x 1 desfavordvel a cobranca previdencidria de servidores inativos. Contrapdem-se
a necessidade de diminuir o desequilibrio da previdéncia, de um lado, e o conceito
de gque se estd impondo uma cobranca sem contrapartida em um beneficio futuro,
sustentada pela relatora, Ministra Hellen Gracie, de outro. O valor estimado da
discussdo é de R$2 bi/ano, algo como 0,125% do PIB.

Obviamente ndo faltaram criticas e manifestacdes de apreensdo por analistas e
investidores. Estavam preocupados ndo apenas com a manutengcdo do
compromisso de equilibrio das contas publicas, mas também com o ambiente
institucional em um pais onde se questiona a constitucionalidade de uma medida
que, afinal, € uma emenda & prépria Constituicdo. Aprovada a duras penas, diga-se
de passagem.

Sdo opinides legais emitidas por economistas e ndo queremos repetir aqui um erro
semelhante. Vamos contudo examinar um pouco mais de perto a natureza da
reacdo. O valor é alto, mas se fosse um problema isolado ndo seria a causa nem a
solucdo do desequilibrio do Governo, pois sé a margem de erro na apuracdo do PIB
€ maior que o valor envolvido. Também é de se questionar se € uma questdo de
principio, pois o préprio Ministro Palocci andou acenando com a dispensa de
contribuicdo previdencidria para novas contratacdes ao nivel de remuneracdo de
um saldrio minimo, com o intuito de promover uma expansdo no emprego. O que
supostamente assusta mais é o fato de que essa alteracdo é simultdnea a outras
discussdes, como a correcdo da tabela do IR e o valor do saldrio minimo. Mais
ainda, o fato de que decisdes do Congresso podem ndo ser mais suficientes para o
alivio do investidor, pois mesmo sendo emendas constitucionais podem ser alteradas.

Mas... serd que a atuacdo do STF é mesmo desestabilizadorae Todos sabemos
como a emenda foi aprovada, com o “toma Id — dd cd” suplantando o debate em
plendrio e o aspecto juridico sendo colocado em segundo plano ou mesmo
desconsiderado. Temos agora o STF, supostamente nosso melhor foro de discussdo
sobre a constitucionalidade da medida, revisando o que foi decidido. Isso € ruim?

O gue nds temos aqui € uma oportunidade impar de pensar sobre o que de fato
interessa ao investidor, mas dquele investidor que, por sua vez, nos interessa. Uma
eventual rejeicdo da emenda, embora tenha um efeito negativo para o orcamento,
representa um filtfro & qualidade das medidas que o Governo adota para atingir aos
seus fins.

Boa parte das grandes empresas hoje em dia, particularmente em determinados
setores mais atingidos por medidas tributdrias ou de regulacdo, possuem enormes
carteiras de processos em que questionam a legalidade de um imposto ou o valor
da uma contribuicGo. Manter uma carteira grande chega a ser prova de
competéncia, sinfoma de quem estd atento aos interesses da empresa e “ndo deixa
passar nada”. Fazemos isso porque temos uma tradicdo de medidas mal
elaboradas, que atingem apenas aos que ndo conseguem reagir.

Uma eventual queda da emenda junto ao STF somente representard um problema
se assumirmos que a Unica forma de manter o equilibrio fiscal € a adocdo de
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medidas inconstfitucionais, por forca das circunstncias ou da competéncia do
Governo. Se ndo for este o pressuposto e se o STF for respeitado em sua funcdo,
estaremos simplesmente reforcando nossas instituicoes.

Isso nGo € pouco. A relacdo entre a qualidade das instituicdes e o desenvolvimento
econdbmico, aqguele que se obtém com o investidor que nos interessa, que
compromete recursos e competéncia para produzir, e produzir bem, ndo é
novidade, j& tendo justificado o prémio Nobel duas vezes, hd pouco mais de uma
década: em 1991 a Ronald Coase e em 1993 a Robert Fogel e Douglass North.

Seu efeito atinge a ricos e pobres, dos EUA aos paises africanos. No Ultimo relatério
“Perspectivas Econdmicas Mundiais” (World Economic Outlook), publicado pelos
técnicos do FMI  em abril passado, a instituicGo identifica duas excecdes no
estagnado continente africano: Botswana e Republica de Mauricio, com um
crescimento consistente entre 1960 e 2000. Diagndstico: instituicdes mais sélidas e
estaveis que nos demais paises do chamado Sub-Sahara.

Entdo, ficamos assim: vamos deixar o STF tfrabalhar em paz.
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