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1 INTRODUCAO

Provavelmente nao se encontrard outro pais onde as autoridades monetdrias sejam tao
criticadas e as reunides mensais do Comité de Politica Monetdria (Copom), tao
intensamente acompanhadas como o Brasil dos tltimos anos. H4 boas razées para
isso, em especial as elevadissimas taxas de juros praticadas pelo Banco Central
(Bacen), freqiientemente recordistas no cendrio internacional. Os juros sio, porém,
apenas o instrumento utilizado para compatibilizar o ritmo de crescimento da
demanda — consumo das familias e do governo, exportagdes e investimento — com
a cadéncia em que se expande a capacidade de oferta, isto ¢, de produg¢ao do pais. O
verdadeiro problema, portanto, ¢ a incapacidade de se acelerar o ritmo de crescimento
da oferta — que nas duas ultimas décadas foi de apenas 2,7% ao ano —, claramente
insuficiente para permitir uma absor¢io, com qualidade, dos trabalhadores que
ingressam anualmente no mercado de trabalho.

Por que a oferta nio cresce mais rapidamente? A principal razao é o baixo nivel
de investimento, que, depois de despencar nos anos 1980, nao se recuperou até hoje,
apesar da estabiliza¢ao de precos com o Plano Real, das reformas estruturais dos anos
1990 e de haver no pais muitos projetos com grande potencial de retorno. Assim, o
Brasil tem uma economia cheia de oportunidades, mas que esbarra, de um lado, no
alto risco para quem investe e, de outro, na falta de financiamento que, entre outros
fatores, também reflete o risco elevado que cerca a atividade econdémica no pafs. A
economia também sofre com a baixa produtividade dos investimentos, estruturados,
em parte, para protegé-los desses riscos e reduzir os custos de realizar negécios em um
ambiente de grande incerteza.

Este artigo analisa a importdncia da seguranca juridica para fomentar o
investimento e a eficiéncia econdmica — e, portanto, para estimular o crescimento e
a melhoria do bem-estar social. Também explora os efeitos da seguranca juridica
sobre as exportagdes e, em especial, sobre o investimento voltado para o mercado
externo. O seu argumento subjacente ¢ que se o Brasil gozasse de maior grau de
seguranga jurfdica a economia cresceria mais rapidamente, pois as taxas de
investimento e de crescimento da produtividade aumentariam. Mais crescimento
geraria mais emprego, melhoraria as condigdes sociais e favoreceria a estabilidade
politica, o que, por sua vez, contribuiria para promover a seguranga juridica, criando
um circulo virtuoso.

Exploram-se quatro canais através dos quais a seguranga juridica contribui para
estimular o crescimento: a redu¢io dos custos de transagao; o menor risco do
investimento, em especial daquele em ativos especificos; a estabilidade das “regras do
jogo” e, em particular, das politicas publicas; e a maior competitividade das
exportagoes, através da redugdo dos custos de transagio, da maior especializagao e do
uso de ativos mais orientados para o mercado externo.’

A Segdo 2 discute o principio da seguranca juridica, em particular, no que ele
importa para a economia. As Se¢des 3, 4 e 5 analisam como a seguranca juridica
influi nos custos de transagio, nos investimentos em ativos especiﬁcos e na
estabilidade das “regras do jogo”. A Se¢do 6 examina como — através do seu impacto

1. Os conceitos de custos de transacdo e ativos especificos sdo apresentados mais adiante.
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nos custos, no investimento e na estabilidade das regras — a seguranga juridica
influencia a competitividade das exportagbes. A Segao 7 tece algumas consideragoes
finais.

2 SEGURANCA JURIDICA E ECONOMIA: PRINCiPIOS BASICOS

O principio da seguranga juridica é um dos mais importantes pilares sobre os quais se
assenta o Estado de Direito. Ele tem como objetivo facilitar a coordenagio das
interagdes humanas reduzindo a incerteza que as cerca, tanto em relagdo as interagoes
jd consumadas quanto aos efeitos juridicos futuros das condutas e relagdes que sao
decididas no presente. Esse principio se inspira, portanto, na confianga que deve ter o
individuo em que os seus atos, quando alicercados na norma vigente, produzirdo os
efeitos juridicos nela previstos.

No direito positivo, a seguranga juridica ¢ assegurada por um amplo conjunto de
principios, motivo por que ¢é, as vezes, descrita como um sobreprincipio, sendo
aqueles vistos como coroldrios do principio maior. Vdrios desses principios se voltam
para assegurar a continuidade das normas juridicas e a estabilidade das situagoes
constituidas, incluindo, entre outros, a irretroatividade da lei, a coisa julgada, o
respeito aos direitos adquiridos e ao ato juridico perfeito. Orientam-se esses
principios pela regra de que a lei ¢ feita para reger o futuro, e nio as situagdes
pretéritas. Também se inspira nesse objetivo a tendéncia a se apaziguar as situagdes
juridicas potencialmente litigiosas por for¢a do decurso do tempo, por meio da
consolidagao dos direitos exercidos e nao disputados.

A certeza das relagoes juridicas é outro objetivo importante buscado pelo
principio da seguranga juridica. Isso abarca, de um lado, o principio da ficgao do
conhecimento obrigatério da lei, que significa que cabe as pessoas conhecer a norma,
identificar o que ¢é obrigatério, proibido e permitido, e, com base nesse
conhecimento, definir seu comportamento e estruturar suas relagées. De outro, que
as relagoes juridicas baseadas na norma devem ser protegidas pelo e do poder publico,
ou seja, a expectativa de que, atendo-se a legislagdo, o individuo contard com o apoio
do Estado para proteger suas relagoes juridicas e dele nao sofrerd san¢ao, prevalecendo
o principio da legalidade, de que “ninguém serd obrigado a fazer ou deixar de fazer
alguma coisa sendo em virtude de lei”.”

A seguranga juridica também objetiva permitir aos individuos programar, em
bases razodveis de previsibilidade, suas expectativas em relacao as implicacoes futuras
de sua atuagdo juridica. No que tange as relagdes juridicas de cunho econémico, em
especial, deve a norma dar ao individuo a possibilidade de calcular, com alguma
previsibilidade, as conseqiiéncias de suas a¢es. Isso requer, entre outras coisas, que a
norma seja trazida a puablico clara e tempestivamente. Inspiram-se nesse objetivo
principios como a anterioridade da norma tributdria e a prévia lei para a configuragio
de crimes e transgressoes. Sobre esse objetivo, observa o juiz Mauro Nicolau Junior
que “a seguranca juridica é o minimo de previsibilidade necessdria que o estado de
Direito deve oferecer a todo cidadio, a respeito de quais sio as normas de convivéncia

2. Constituicdo Federal de 1988, Artigo 5°, inciso |l.
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que ele deve observar e com base nas quais pode travar relagdes juridicas vdlidas e
eficazes” [ver Nicolau Jr. apud Coelho (2005)].

Em particular, dado o duplo papel exercido pelo poder piblico — que ao
mesmo tempo ¢ parte em grande ndmero de relagdes juridicas e responsdvel por
definir e aplicar a norma —, um objetivo fundamental do principio da seguranca
juridica é proteger o particular nas suas relagoes com o Estado. A esse respeito, se
manifestou o desembargador Sérgio Pitombo:

“De fato o ordenamento juridico impde limites a prerrogativa da Administracdo Publica de rever e
modificar ou invalidar seus atos. Um desses limites, fundado no principio da boa-fé e da seguranca
juridica, reside na mudanca da orientacdo normativa interna ou jurisprudencial. Assim é que a
alteracdo da orientacdo da Administragdo, no ambito interno ou em decorréncia de jurisprudéncia, néo
autoriza a revisdo e invalidacdo dos atos que, de boa-fé, tenham sido praticados sob a égide de
orientacdo entdo vigente, os quais, por assim dizer, geram direitos adquiridos.”

H4, portanto, duas dimensdes subjacentes a seguranga juridica, como

desenvolvido por Canotilho (1991):

o A relativa a estabilidade ou eficicia ex-post da norma, que rege que esta nao
deve poder ser arbitrariamente modificada, a n3o ser que se verifiquem fatos
especialmente relevantes.

e A atinente a previsibilidade ou eficicia ex-ante da norma, que se traduz,
fundamentalmente, na exigéncia de que os individuos possam ter certeza e
calculabilidade em relacao aos efeitos juridicos dos seus atos, das relagbes em que se
envolvam, e dos atos a que estdo submetidos.

A seguranga juridica se traduz, portanto, por uma norma juridica estdvel, certa,
previsivel e calculdvel, nao apenas no que tange as relagoes juridicas entre particulares,
mas, principalmente, naquelas de que participa o Estado.

No Estado de Direito, porém, a seguranga juridica nio decorre apenas da
estabilidade, certeza, previsibilidade e calculabilidade do ordenamento juridico
positivo, mas também do respeito a esses preceitos gerais na sua interpretagio e
aplicacdo pelo Judicidrio. Mais especificamente, a seguranga juridica requer que esses
preceitos sejam respeitados em quatro dimensoes da atuagao da Justiga:

e Na informada, fiel e imparcial aplica¢ao da lei pelos magistrados.

e Na prépria construgiao da norma, que ocorre quando o Judicidrio interpreta
as regras gerais e abstratas criadas pelo legislador, estabelecendo a jurisprudéncia
por meio de um conjunto consistente de sentengas, acérddos e outras decisoes
uniformes, ocorridas independentemente ao longo do tempo.4 Nesse sentido, embora
a jurisprudéncia nio chegue a constituir fonte formal do Direito, ela contribui para
completar a norma e tornd-la mais certa, além de ajudar a estabilizar a sua aplicagio e
interpretagao.

3. Relatério do desembargador Sérgio Pitombo, em 11.08.1997, conforme reproduzido em Coelho, op. cit.

4, Destarte, o exercicio da funcdo jurisdicional ndo tem como resultado somente a solucdo de conflitos interpartes, mas,
talvez principalmente, a definicdo de pardmetros que orientam a conduta futura dos agentes econémicos e sociais.
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e Na uniformidade da interpretacio e aplicagio da norma pelos diferentes
tribunais.

e No controle do arbitrio estatal, freando as a¢coes da Administragio Publica
que vao contra a norma ou sejam voltadas para rever, modificar ou invalidar seus atos
pretéritos, enfatizando, nesses casos, o seu papel de protetora da previsibilidade e da
nao-surpresa nas relagoes jurl’dicas. Atua o Judicidrio, nesse caso, como guardiﬁo
maior do principio da seguranga juridica.

A importincia da seguranga juridica para a economia sempre foi, se nio
explicita, pelo menos implicitamente reconhecida pelos economistas.” Ndo obstante,
o detalhamento, formaliza¢o e mensuragio da influéncia da seguranga juridica sobre
o desempenho econdmico sé tiveram inicio em um passado relativamente mais
recente, a partir dos ferramentais desenvolvidos pela teoria econdémica neo-
institucionalista ¢ o movimento de Direito e Economia. Ainda que utilizando
abordagens distintas, ambos enfatizam o papel da seguranca juridica na promogio do
investimento e da eficiéncia econdmica, seja reduzindo os custos de transagio, seja
estimulando uma alocagao eficiente de recursos.

Olson (1996) destaca entre as instituigdes que considera mais importantes para
determinar o desempenho econémico das nagées “os sistemas legais que garantem os
contratos ¢ protegem os direitos de propriedade”. Esse ponto ¢ assim colocado por
North, prémio Nobel de Economia em 1993:

“De fato, a dificuldade de se criar um sistema judicial dotado de relativa imparcialidade, que garanta o
cumprimento de acordos, tem-se mostrado um impedimento critico no caminho do desenvolvimento
econdmico. No mundo ocidental, a evolucdo de tribunais, dos sistemas legais e de um sistema judicial
relativamente imparcial tem desempenhado um papel preponderante no desenvolvimento de um
complexo sistema de contratos capaz de se estender no tempo e no espago, um requisito essencial
para a especializagdo econdmica” [ver North (1992)].

Na mesma linha, Sherwood, Shepherd e Souza (1994) observam que:

“Em economias de mercado, a estrutura legal (idealmente pelo menos) estabelecerd direitos de
propriedade duradouros — os quais dificilmente serdo alienados de forma arbitraria — e fornecera os
meios para que esses direitos permeiem e se facam valer ao longo de toda a estrutura de propriedade;
permitird um nivel substancial de atividade; e garantira liberdade suficiente para a associacdo no que
diz respeito a formacdo de empresas e, considerando e definindo o cardter limitado da
responsabilidade das partes, ird encorajar o crescimento do capital, estabelecendo as bases para a
dissolucdo ordenada de associacdes, firmas, joint ventures, e assim por diante.”

Em especial, a falta de seguran¢a juridica aumenta o risco e os custos das
transagoes econdmicas. Como observa Arida “[d]o ponto de vista da racionalidade
econdmica, o principio fundamental do Direito é o do pacta sunt servanda”. Portanto,
a diminuigao da calculabilidade dos contratos cria:

5. De fato, Adam Smith, pai da Economia, lecionou Law and Jurisprudence em Edimburgo antes de se tornar professor
na Universidade de Glasgow, onde escreveria suas obras mais conhecidas. Em seu livro Theory of Moral Sentiments, que
precedeu o classico An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations, Adam Smith tratou com razoavel
detalhe “daquele ramo da moral que se relaciona a justica”, em que analisou “o gradual processo de jurisprudéncia”.
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“um elemento adicional de risco e incerteza na avaliacdo de seus efeitos. Como bem observou Max
Weber, a predominancia de formas de produgdo estruturadas através do mercado requer um sistema
legal com efeitos calculaveis racionalmente pelas partes; a sobre-determinacdo dos contratos por
consideracdes que ndo podem ser racionalmente calculadas pelas partes afeta negativamente a
producdo e o emprego” [ver Arida (2005)].

A partir dessas observagoes, pode-se constatar que sao vdrios os canais através dos
quais a seguranca juridica estimula o crescimento econémico. Uma forma de abordar
essa questdo de forma sistemdtica consiste em analisar como a seguranca juridica afeta
a expansio da capacidade de produgio da economia. Para isso, é necessdrio ter-se em
conta que s6 hd duas maneiras de se promover essa expansio: aumentando a
quantidade de insumos utilizada ou elevando a produtividade com que estes sao
empregados. O crescimento desse segundo componente, a produtividade total dos
fatores, pode, por sua vez resultar tanto do progresso tecnolégico como do aumento
da eficiéncia com que a tecnologia disponivel ¢ utilizada.

Nas préximas segdes, serd mantida essa abordagem ao se analisar como a falta de
seguranga juridica distorce o sistema de pregos, ao elevar o risco e o custo dos
negécios; desencoraja investimentos e a utilizagio do capital disponivel; estreita a
abrangéncia da atividade econdmica, desestimulando a especializagdo e dificultando a
exploragao de economias de escala; e diminui a qualidade da politica econdmica,
tornando-a mais instdvel e deixando de coibir a expropriagio pelo Estado,
desestimulando, dessa forma, o investimento, a eficiéncia, o progresso tecnoldgico e,
por conta de vdrios desses fatores, as exportagoes.

3 SEGURANCA JURIDICA, EFICIENCIA E CUSTOS DE
TRANSACAO

Quanto menos seguranga juridica existe, mais arriscadas se tornam as relagdes sociais
e, em especial, as transacdes econdmicas.’ Isso porque as bases onde estas se calcam
ficam mais instdveis; os seus efeitos, mais dificeis de prever; e os seus custos e
beneficios, mais complicados de calcular. H4 trés reages possiveis a essas incertezas,
todas elas implicando sacrificio da eficiéncia econémica: nio realizar as transagdes que
tém alto nivel de risco, abrindo-se mao dos ganhos que elas poderiam gerar; realizi-las
de outra forma, reduzindo apenas parcialmente o ganho obtido; ou compensar a
baixa seguranga com o uso mais intenso das instituigdes juridicas disponiveis,
consumindo mais recursos em atividades-meio.

Duas abordagens principais sio em geral utilizadas para analisar o impacto da
seguranga juridica na economia: uma enfatiza a sua importincia para a boa definicao
e protegdo dos direitos de propriedade; a outra focaliza o seu impacto sobre os custos
de transagio.

6. Para um maior detalhamento dos temas tratados nesta e na proxima se¢do ver os capitulos 1 a 3 de Pinheiro e Saddi
(2005).
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Nas sociedades modernas, ¢ papel do Estado assinalar e proteger os direitos de
propriedade.” Quando isso nio ocorre ou é malfeito, gera-se incerteza sobre o valor
desses direitos, o que dificulta a sua negociagio e prejudica o desempenho da
economia, pois:

® As pessoas passam a dedicar parte do seu tempo a proteger seus bens da
expropriagdo de outros agentes (privados e ptiblicos), de forma bem menos eficiente
do que pode fazer o Estado — por exemplo, policiando, escondendo ou remetendo
seus bens para outras jurisdigoes que considerem mais seguras.

e As trocas se tornam mais arriscadas, dificeis e custosas de se realizarem, pois
nao se tem certeza de que direitos sdo efetivamente recebidos como contrapartida.

e O potencial de utilizagio de um ativo diminui, visto que nem todos os
direitos sdo certos, previsiveis e calculdveis. Um exemplo é a impossibilidade de se
utilizar certos bens como colateral de forma a obter recursos mais liquidos ou de
menor valor para financiar a realizagao de uma determinada atividade.

De Soto (2000) discute a perda que isso representa para os pobres de todo o
mundo, cujos direitos de propriedade estao definidos de forma muito limitada — e
apenas dentro de seus circulos sociais mais préximos —, no sendo passiveis de uso
como garantia em operagoes de crédito ou negociados no mercado em geral, o que os
torna “capital morto”, pois sua contribui¢io para a economia ¢ relativamente
pequena. De Soto contrasta esta situagdo com a dos ativos detidos por individuos e
empresas em pafses ricos, onde, nao apenas a posse, mas também a propriedade ¢é
bem-definida, o que, conclui, os permitiu alcangar a riqueza e a prosperidade de que
gozam atualmente.

Ao tornar as transagdes econdmicas mais incertas, a inseguranca juridica
aumenta os custos de realizar negdcios. Coase, ganhador do prémio Nobel de
Economia de 1991, observa que esses custos estdo para a Economia como o atrito estd
para a Fisica: quanto maiores forem, mais esforgo precisard ser realizado para se obter
o mesmo resultado. Como observa Coase (1988):

“De forma a realizar uma transacdo no mercado é necessario descobrir com quem se quer
transacionar, informar as pessoas que se quer negociar e em que termos, conduzir negociacbes que
levem a um acordo, redigir um contrato, monitorar o seu cumprimento de forma a garantir que os seus
termos estdo sendo respeitados, e assim por diante.”

Na presenga de direitos de propriedade bem-definidos, a melhor forma de o
direito estimular a eficiéncia econdmica é reduzindo os custos de transagao. Essa é,
claramente, uma das fun¢oes da seguranga juridica, na medida em que ela reduz os
custos incorridos em “redigir um contrato (e¢) monitorar o seu cumprimento de
forma a garantir que os seus termos estdo sendo respeitados”. Considerem-se,
separadamente, essas duas etapas: ex-ante, a redagio do contrato, e, ex-post, se e
quando sua execugio for colocada em risco.

7. Entende-se como direito de propriedade a habilidade de se dispor de maneira absoluta, no todo ou em parte, das
coisas que se possui, ou dos servicos e beneficios que elas podem produzir, desde que sem conflitar com o que é
proibido pela legislagéo.
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Dois elementos, implicitos ou explicitos, de qualquer transagao sio a previsio
dos fatores de risco que podem impedir a sua realizagdo conforme desejam as partes e
a definicio de como as mesmas se ajustardo a essa ocorréncia. Em tese, esses dois
elementos deveriam constar explicitamente dos contratos, formais ou informais, que
sustentam cada transa¢ao. Mas os contratos s3o, em geral, incompletos, seja porque as
partes podem, inadvertidamente, esquecer de incluir alguma contingéncia, seja
porque, propositalmente, se decide ndo especificar todas as possibilidades futuras no
contrato.

H4 vidrias razdes para se redigir contratos incompletos: por exemplo, a
dificuldade de prever todas as futuras contingéncias, a complexidade de especificar
por escrito todas as regras que prevalecerdao para cada contingéncia que se possa
prever, e a dificuldade de se observar e verificar a ocorréncia de muitas contingéncias,
para que se possa determinar se as agdes contratualmente previstas devem ser
colocadas em prdtica. E racional, pois, ndo ter contratos completos, ainda que haja
riscos em deixar um contrato muito em aberto.

O nivel é6timo de lacunas contratuais dependerd dos riscos e do custo de tornar o
contrato mais completo. A fungdo da norma ¢, exatamente, reduzir esse risco, sem
implicar custos elevados. Quando a norma é clara, certa, previsivel e calculdvel, ela
completa os contratos, na medida em que determina como proceder em diversas
situagoes. Isso dispensa as partes de mencionarem, explicitamente, essas situagdes no
contrato. Assim, a seguranga juridica permite que as partes reduzam os custos de
transagdo envolvidos na negociagio e elaboragao de contratos.

A seguranca juridica também reduz os custos de transa¢ao ex-post, no caso de
alguns dos riscos nio explicitados no contrato se materializarem.’ Sobressai, nesse
caso, a importincia de uma jurisprudéncia estdvel e previsivel que, de um lado, ajude
as partes a remediarem o contrato — em vez de rompé-lo — e, de outro, facilite a
obten¢ao de uma solugdo para o conflito sem a necessidade de recurso ao Judicidrio.
Esse ponto ¢ enfatizado em comentdrio de Gorga (2005) sobre a doutrina do szre
decisis:

“[A] natureza de bem publico do precedente fard com que terceiros se beneficiem do precedente sem
terem para isso gasto recursos em processos judiciais. Assim, nos proximos litigios, a existéncia de
precedente eficiente induzird a que as partes ndo entrem em conflito judicial, ja que o precedente,
como diz Barzel, tem a funcdo de delinear direitos (de propriedade). As partes, sabendo do
precedente, poderdo resolver seus conflitos fora da corte (settlement), adotando as definicdes
manifestadas no precedente”.

Na auséncia de uma jurisprudéncia estdvel, uniforme e previsivel, a eficiéncia da
economia também serd reduzida por conta do consumo direto de recursos escassos.
Litigios requerem advogados, o tempo e a atengdo das partes, ¢ um Judicidrio
aparelhado. Trata-se de servigos altamente especializados, pois a sociedade tem de

8. Obviamente, é desnecessario frisar a importancia da norma e, em especial, do Judiciario para fazer cumprir as
clausulas relativas as contingéncias explicitamente previstas no contrato. Entende-se, aqui, que, sendo contratualmente
prevista, a reparticdo de perdas e ganhos derivada da ocorréncia de uma contingéncia é um “direito de propriedade”,
sendo as conseqiéncias econémicas da sua adequada protegdo as discutidas anteriormente.
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gastar recursos considerdveis para formar e treinar juizes, advogados e outros quadros
envolvidos no litigio. Além disso, a falta de previsibilidade normativa estimula o uso
indevido dos tribunais. Na auséncia de uma jurisprudéncia bem estabelecida, os
magistrados podem se ver as voltas com enorme carga de trabalho, pois cada caso terd
de ser julgado individualmente, havendo incentivos fortes para que todos os conflitos
sejam levados A apreciagio da Justica, em vez de serem resolvidos entre as partes.
Portanto, a jurisprudéncia, devidamente pacificada, dd mais agilidade aos tribunais,
reduzindo a carga de trabalho resultante das demandas repetitivas e liberando os
magistrados para se dedicarem a casos singulares.

A falta de estabilidade na norma também implica custos de monitoramento
constante, pois esta precisa ser bem conhecida pelos agentes econdmicos para que
possam estruturar suas transagoes:

"0 Estado de Direito significa em parte que as pessoas usam o sistema legal para estruturarem suas
atividades econdmicas e resolverem suas contendas. Isso significa, entre outras coisas, que 0s
individuos devem aprender o que dizem as regras legais, estruturar suas respectivas transagoes
econdmicas utilizando essas regras, procurar punir ou obter compensacdes daqueles que quebram as
regras e voltar-se a instancias pUblicas, como os tribunais e a policia, para a aplicacdo dessas mesmas
regras” [Hay, Schleiffer e Vishny (1996)].

Em especial, quando hd mudangas na norma — incluindo a jurisprudéncia até
entdo estabelecida — os agentes econdmicos incorrem em custos de atualizagio e
adaptagio:

"0s custos de ajuste (adjustment costs) s&o 0s que recaem sobre 0s agentes privados que se valem da
estabilidade da norma para fazer investimentos por ela amparados. A reversdo de precedentes da
margem a custos de ajuste significativos se as partes tiverem de se ajustar a um novo regime juridico
devido a mudanca do precedente” [Gorga op. cit.].

Quando tomam suas decisdes, os agentes econdmicos procuram minimizar a
soma dos custos de produgdo e transagdo, assim como levar em conta os riscos
envolvidos — inclusive aqueles presentes em contratos incompletos. Custos de
transagio e riscos elevados podem, portanto, estimular um uso ineficiente de recursos
e de tecnologia. Em especial, as empresas podem optar por nio desenvolver certas
atividades; deixar de se especializar e explorar economias de escala; combinar insumos
e distribuir a produgio entre clientes e mercados ineficientemente; e, inclusive,
manterem recursos produtivos ociosos.

Nem todos os setores da economia sio igualmente penalizados pela falta de
seguranga jurl’dica que, tipicamente, prejudica principalmente as transagdoes que
comportam contrapartidas diferidas no tempo — como o investimento e as operagdes
de crédito —, envolvem bens nio-rivais e com baixo custo marginal de produgao —
como os intensivos em tecnologia —, e s30 muito complexas — por exemplo, por
envolverem muitos participantes ou riscos. Atividades de compra e venda, 2 vista, de
bens de baixo valor unitdrio sao, comparativamente, pouco dependentes do grau de
seguranga juridica.
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Ocorre, porém, que nos setores mais afetados a reagio natural 2 falta de
seguranca juridica ¢ a elevagdo de precos, como forma de compensar os custos de
transagio e os riscos mais altos.” Isso distorce o sistema de precos, reduz a eficiéncia
alocativa e compromete o desempenho de toda a economia. E o que ocorre, por
exemplo, com a elevagao dos custos do crédito e dos servigos de infra-estrutura como
conseqiiéncia da falta de seguranca juridica: suas conseqiiéncias nio ficam restritas a
esses setores, mas se espalham por toda a economia, comprometendo a sua
competitividade. E por isso que a evidéncia empirica sugere que paises com menor
grau de seguranca juridica se afastam mais das melhores prdticas de produgao e,
assim, crescem mais devagar.

4 ATIVOS ESPECIFICOS, ESPECIALIZACAO E SEGURANCA
JURIDICA

Nio hd muito espago para preocupagbes com a seguranga juridica na teoria
econdmica neocldssica. Nela se supde que os agentes econdmicos sio dotados de
racionalidade ilimitada — sendo capazes de absorver e processar toda a informagao
disponivel — e respeitam inteiramente as regras. Suas interagoes sao orientadas pela
busca da méxima satisfagao individual, mas, como tudo ¢ previsto e respeitado, uma
vez concluida a barganha nio hd problemas em estruturar e monitorar as transagoes,
nem necessidade de recorrer a uma terceira parte para que seja cumprido o que foi
acertado.

Essas sdo, obviamente, simplifica¢bes da realidade. Por isso, para entender a
importincia da seguranca juridica para a economia é mais interessante recorrer-se a
teoria econdmica neo-institucionalista de Coase, North, Williamson e outros. Esta
teoria utiliza suposi¢des mais realistas sobre a conduta dos agentes econdmicos, em
especial que esta é caracterizada por:

e Racionalidade limitada, uma forma de racionalidade imperfeita que assume
que as pessoas buscam maximizar o seu bem-estar, mas sujeitas a restri¢des cognitivas
que limitam a sua capacidade de processamento mental e podem tornd-lo o fator mais
importante a ser economizado.

e Oportunismo, definido como uma forma forte de busca do interesse préprio,
que pode passar por prdticas desonestas, incluindo mentir, trapacear e roubar. Isso
nao significa que todo mundo se comporte assim, mas ¢ possivel que isso ocorra.

Na secio anterior, discutiu-se porque os contratos sao em geral incompletos,
sendo a racionalidade limitada, e a idéia de que a capacidade de processamento
mental é algo a ser economizado, uma razao importante para que assim seja. Nesta
se¢do, o interesse se volta para a interagio entre racionalidade limitada, oportunismo e
ativo especifico, e como a sua conjungio torna a seguranca juridica essencial para
fomentar o investimento e a eficiéncia econdmica.

9. Por exemplo, o spread bancario no financiamento a aquisicdo de veiculos, protegido pela alienacdo fiduciaria, uma
garantia bem aceita pelo Judiciario, foi em média de 18,7% em 2004, contra um spread de 45,5% no financiamento
para a compra de outros bens de consumo.
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De acordo com Azevedo (2005), “um ativo é considerado especifico se uma
fracao relevante de seu retorno depende, para a sua realizagio, da continuidade de
uma transagio especifica”. Ou seja, seu aproveitamento em outra atividade é
impossivel ou, se realizado, implica grande perda de valor. Esse conceito incorpora a
constatagio de que nem sempre um determinado ativo pode ser transferido de uma
atividade para outra sem que a sua produtividade seja afetada. Esse é o caso, em
especial, de ativos que sao desenvolvidos ou acumulados com vista a uma atividade
especifica, para a qual sio muito produtivos, mas que perdem valor quando
deslocados para outros fins. Por exemplo, um trem de alta velocidade serd de pouca
utilidade se utilizado em outra via férrea que nio tenha recebido o tratamento
adequado para acomodé-lo. Todo o conhecimento acumulado por um funciondrio
sobre as pessoas e a cultura de uma empresa serd perdido se ele trocar de emprego. O
mesmo se aplica ao conhecimento acumulado por um fornecedor sobre as exigéncias
técnicas e gerenciais de um grande cliente. O tamanho dessa perda vai depender de
como foi criado o ativo; se ele foi desenvolvido especificamente para amoldar-se a
uma determinada transagio, a perda com a mudanga de uso tende a ser grande.

Quando hd o risco de as partes em uma transagio se conduzirem com
oportunismo, ¢ possivel que uma oportunidade de negécios mutuamente lucrativa se
veja inviabilizada, caso esta dependa de que uma das partes invista em um ativo
especifico a transagdo. Se este problema nio for resolvido, ele pode levar a um severo
nivel de subinvestimento, pois a parte que tiver de investir vai olhar para a frente e
reconhecer que o retorno esperado no investimento pode ser expropriado pela outra
parte. Haverd um prémio pela liquidez dos investimentos e pela flexibilidade que eles
tenham para serem reorientados. Investimentos menos liquidos e mais especificos
serdo naturalmente penalizados. Esse problema de inconsisténcia dindmica — quando
um negdcio ¢ atraente antes de feito o investimento, mas deixa de sé-lo depois,
tornando a transagao invidvel — pode ser mais bem-entendido se analisado por
etapas:

e Hd transagbes muito caras ou mesmo invidveis de realizar, a menos que
baseadas em elevados investimentos em ativos especificos que, freqiientemente, cabe a
uma das partes fazer. Para essa parte, a transagao embute um risco adicional que ¢ a
interrupgao prematura da relagio comercial, que levaria 4 perda, pelo menos parcial,
do valor investido no ativo especifico.

e Dara se proteger, essa parte tentard prever todas as possibilidades futuras que
podem afetar a sua relagio comercial, definindo remédios e agbes para cada
contingéncia. Mas a condi¢ao de racionalidade limitada inviabiliza essa agdo, fazendo
com que subsistam lacunas contratuais.

® Neste caso, a outra parte tende a conduzir-se com oportunismo, aproveitando
a ocorréncia de uma situagdo imprevista para redefinir os termos da barganha a seu
favor. Essa possibilidade serd tao mais provdvel quanto mais fécil for para ela ab-rogar
suas obriga¢des contratuais.

e Assim, uma vez que a parte fez o investimento, ela se torna vulnerdvel as
demandas da outra parte para renegociar o contrato e, assim, redividir em proveito
préprio o lucro, demandas feitas sob a ameaga de dissolugio de toda a parceria.
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Sabedora disso, ela pode desistir da transagio para nao ter de investir no ativo
especifico, colocando-se como refém.

A seguranga juridica ajuda a eliminar esse problema de inconsisténcia temporal e
permite que firmas e individuos fagam investimentos especificos. Quando essa
seguranga nao existe, as transagdes que dependem de investimentos em ativos
especificos para serem realizadas de forma eficiente podem se tornar invidveis; mas
essa nio ¢ a unica alternativa. Em certas situagdes, o negécio pode ser concretizado
desde que o seu retorno seja tao alto que compense o risco ou a menor produtividade
resultante do uso de ativos genéricos ou desde que se estabelecam arranjos
institucionais que eliminem o risco de oportunismo, ainda que penalizem a eficiéncia.
Essas alternativas podem ser mais bem compreendidas utilizando-se o diagrama a
seguir, adaptado de vdrios trabalhos de Williamson.

A: Especiaizacdo
com baixo risco

Héa seguranca
juridica/ usa
ativo especifico _
B: Baixa

produtividade
Usaativo
genérico
Né&o ha C: Exposicéo ao
seguranca rnsco
juridica )
Usaativo
especifico D: Dependéncia
mUtua

E: Verticalizagdo

Quando h4 seguranca juridica (ramo superior do diagrama), se investe no ativo
especifico e hd especializagdio com baixo risco. No ramo inferior se exploram as
diferentes alternativas na auséncia de seguranga juridica. A segunda bifurca¢o no
diagrama aponta que uma forma de se escapar do problema de inconsisténcia
dinAmica anteriormente descrito, e levar a cabo a transa¢io que interessa s duas
partes, ¢ se utilizar ativos genéricos, definidos como aqueles cujo retorno nao se altera
quando sio transferidos de uma atividade para outra. Nesse caso, o risco de
expropriagio desaparece, pois se isso for tentado o ativo serd simplesmente vendido
no mercado e utilizado para outro fim, sem perda de valor. Essa seria uma boa
solu¢do, nio fosse o fato de que os ativos especificos sio mais produtivos do que os
genéricos quando usados nas transagbes para os quais foram desenvolvidos. O uso do
ativo genérico, como no né B, implica, portanto, uma perda de produtividade vis-a-
vis a situagao no nd A.
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Utilizando-se um ativo especifico, mesmo sem seguranga juridica, as partes
podem desenvolver, ou nao, salvaguardas contratuais que eliminem o risco de
oportunismo. Quando essas salvaguardas nao estiverem presentes, a parte que investir
no ativo especifico correrd um risco mais elevado. Para isso, ela exigird um retorno
também mais alto, que compense o risco adicional. Quando houver um grande
ndmero de transacoes semelhantes, mas independentes, essa pode ser uma situagio
interessante para quem investe, desde que o retorno supere a perda esperada por
conta do oportunismo. No entanto, mesmo quando a diversificagio do risco for
imperfeita, a transagao pode ser interessante se o retorno for suficientemente alto, em
parte porque ele permite a rdpida recuperagao do capital investido. Isso entretanto,
implica que os servigos ou produtos serdao ofertados com pregos elevados, penalizando
aqueles que deles dependem. Este ¢ o caso tipico do mercado varejista de crédito, que
atende as pessoas fisicas e as micro e pequenas empresas, em que os bons pagadores
pagam pelos que agem de forma oportunista. Além de ser uma situagao injusta, ela
gera uma perda de bem-estar social. Assim, a seguranga juridica reduz as taxas de
retorno exigidas pelos investidores, viabilizando, em muitos casos, projetos que, de
outra forma, nio ocorreriam.

Duas alternativas de salvaguarda sao consideradas no diagrama. Na primeira, as
partes se mantém como entidades independentes, mas desenvolvem algum tipo de
arranjo institucional que crie entre elas uma dependéncia muitua para compensar o
risco caso uma delas aja com oportunismo. Por exemplo, elas podem estabelecer
participagdes societdrias cruzadas, ou exigir que a outra parte também invista em um
ativo especifico a transagao. Em uma relagao de crédito, o devedor pode dar ao credor
um ativo em garantia. Em geral, ainda que essas solugbes reduzam a dependéncia da
seguranga juridica, esse tipo de arranjo pode aumentar os custos de transagio e
reduzir a produtividade, na medida em que exigem investimentos dedicados a evitar o
oportunismo.

Alternativamente, pode-se eliminar o risco de oportunismo internalizando a
transagio, de forma que se tenha uma mesma empresa nas duas pontas da transagio,
afastando-se o risco de investir em ativos especificos. Em geral, porém, a integra¢ao
vertical das firmas reduz a eficiéncia, pois sacrifica os ganhos que podem ser obtidos
com a especializagio e a plena exploragio das economias de escala e escopo. A
especializagao, como observou Smith hd 230 anos, é a base do aumento da
produtividade que promove o crescimento, pois “os homens sio muito mais
propensos a descobrir métodos mais fdceis e diretos de atingir qualquer objetivo
quando toda a aten¢io de suas mentes ¢ direcionada para aquele tnico objetivo, do
que quando ela ¢ dissipada entre uma grande variedade de coisas” [Smith (1776)].

Uma alternativa nio especificada no diagrama, mas igualmente plausivel, ¢ se
decidir realizar a transa¢do em outra jurisdi¢do, em que a seguranca juridica seja
maior:

“Nacdes em que ha graves riscos aos investimentos irdo gerar quantidades menores de investimento
especializado e duravel (...) diferentemente de regimes de protecdo ao investimento com maior
credibilidade; nac¢des com judiciarios problematicos sofrerdo desvantagens da mesma natureza. Essa
tendéncia aparecera claramente no que diz respeito a tecnologia. Regimes que ddo poucas garantias
ao investimento e a contratacdo raramente serdo capazes de fornecer garantias seguras aos direitos
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de propriedade intelectual. Industrias de alta tecnologia ou que se beneficiam de investimentos
durdveis e especializados irdo abandonar regimes marcados por enormes insegurangas no que se
refere a contratos e a investimentos — por lugares mais sequros” [Williamson (1995)].

5 SEGURANCA JURIDICA E POLITICA ECONOMICA

A importancia de se ter uma politica macroecondémica que dé certeza, previsibilidade
e calculabilidade as relagdes econémicas é bem estabelecida na literatura. O periodo
de altissima inflagio pelo qual o Brasil passou, de meados dos anos 1970 até 1994,
ilustrou esse ponto com clareza: todas as transagbes eram complicadas com uma
inflagdo que chegou a 2% ao dia, destruindo o conteddo informacional dos pregos e
tornando extremamente dificil prever a rentabilidade ex-post de qualquer transagio.
Hoje se reconhece também a enorme importincia de contar com instituigdes que
tornem as “regras do jogo” claras e estdveis, dando certeza e previsibilidade as
transagdes econdmicas e, dessa forma, encorajando a eficiéncia e o investimento. "
Esse é um importante papel da seguranga juridica.

Dentre os papéis cumpridos pela seguranca juridica, o que talvez mais estimule o
crescimento em um pais como o Brasil é o de impedir a expropriagao de direitos de
propriedade pelo setor publico. O risco de expropriag¢io deriva do fato de que o
Estado, como qualquer parte em uma relagdo juridica, tem incentivos para agir de
forma oportunista, afigurando-se esse risco tao maior quanto mais especifico for o
investimento exigido da outra parte em cumprimento as suas responsabilidades
contratuais. O risco de expropriagao reduz o valor dos ativos, o retorno esperado de
novos investimentos e, conseqiientemente, a propensio a se investir. A falta de
segurancga juridica também desencoraja a poupanca e estimula a evasio de capital,
reduzindo o volume de fundos disponiveis para se financiar o investimento.

O que torna o Estado tao especial ¢ o monopdlio de coergao legal a ele atribuido
pela sociedade, o que aumenta a sua liberdade para unilateralmente mudar, invalidar
ou nao honrar os termos da relagio sem ser punido. Por isso sao necessdrias limitagoes
substantivas e processuais a capacidade de o governo mudar as regras “no meio do
jogo”, e contar-se com um Judicidrio independente e forte que garanta a sua
aplicagao." Assim, um dos objetivos que inspiram o principio da seguranga juridica é
garantir que as relagdes ou situagbes juridicas nio serdo alteradas para acomodar
fatores circunstanciais ou a conveniéncia politica do momento. Como observado pela
ministra Laurita Vaz, “no pode o administrado ficar sujeito indefinidamente ao
poder de autotutela do Estado, sob pena de desestabilizar um dos pilares mestres do

10. E de North a definicdo de instituices como sendo as “regras do jogo”, tanto formais como informais, e a forma
como se garante na pratica a aplicacdo dessas regras [North (2000)].

11. Dificuldades com a credibilidade de certos compromissos ou de certos agentes constituem uma importante classe de
custos de transacdo. Se o Estado ndo for capaz de garantir ex-ante o cumprimento de suas obrigacdes em uma relaco,
05 custos de transacdo que esta envolve podem aumentar até o ponto de tornd-la invidvel. Nesse caso, um Judicidrio
forte e independente que obrigue a Administracdo Publica a agir conforme firmado é um importante instrumento para
reduzir o custo e viabilizar transaces envolvendo o Estado.
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estado democrdtico de direito, qual seja, o principio da seguranca das relagoes
jurfdicas”.

A seguranga juridica no visa, porém, tornar imutdveis as politicas pablicas, nem
muito menos impedir a natural evolugio da norma, através da produgao legislativa,
de atos administrativos ou de alteragdes na jurisprudéncia. O Direito, como se sabe,
precisa ser vivo e antenado nas transformagdes fdticas resultantes de inovagoes
tecnoldgicas, mudangas de costumes etc. Portanto, a previsibilidade que orienta o
principio da seguranga juridica ndo pode ser absoluta. Nao ¢ isso que se deve buscar,
mas uma combinagio Stima entre capacidade de adaptagio, de um lado, e
estabilidade, certeza, previsibilidade e calculabilidade, de outro.

Desse modo, ao definir que restrigdes impor a liberdade de atuagao do Poder
Puablico, os paises tém de observar esse trade-off bdsico. De um lado, o estimulo ao
investimento crescerd conforme se restrinja o poder discriciondrio do Estado, visto
que muita liberdade de atuagdo aumenta o risco de um comportamento oportunista.
Desse ponto de vista, portanto, quanto menor o grau de liberdade dado as politicas
publicas, menor o risco de que estas sirvam para expropriar agentes privados que se
engajaram em relagdes juridicas confiantes na boa-fé do Estado. Por outro lado, como
as circunstdncias em que a economia opera mudam com o tempo, a politica
econdmica s6 pode ser eficiente se os governos tiverem alguma flexibilidade na
defini¢do e na aplica¢io da norma. Em um ambiente em constante mutagio, um
sistema legal que dé margem a ampla adaptagio permitird uma eficiéncia da politica
econdmica que nio serd vidvel em quadros legais muito rigidos.

Um dos objetivos da segurancga juridica é, portanto, coibir o oportunismo do
Poder Publico, sem tolher de todo a sua flexibilidade na condugio da sua politica.
Para isso ¢ fundamental que a mudanca de regras nao seja limitada apenas pela
complexidade politica ou legal da alteragio desejada, mas também pelo
reconhecimento da histerese resultante de modificagdes anteriores da norma, que
tornam sua reversio penosa economicamente.

Dixit (1996) observa, a esse respeito, que o regime de common law recorre a uma
doutrina, conhecida como “doutrina da dependéncia” (reliance doctrine), que defende
a continuidade de politicas existentes hd muito tempo mesmo que elas tenham se
tornado ineficientes. Essa doutrina sustenta que quando as pessoas se
comprometeram — isto ¢, fizeram investimentos afundados — na expectativa de
continuidade de uma dada politica, tal expectativa nio deveria ser desapontada; nem
os investimentos feitos pelas pessoas tornados sem valor, exceto por uma razio
realmente importante. Quanto mais pessoas investirem em reagao a uma politica e, de
boa fé, se organizarem na expectativa de que ela tenha continuidade, mais dificil
deveria ser alterar essa politica.

Para alguns, a importincia ética de um governo manter a sua palavra pode ser
suficiente para justificar a doutrina da dependéncia. H4 também um argumento de
eficiéncia. A percep¢ao de que o governo nio mudard arbitrariamente as politicas no
futuro para expropriar ativos pode ser importante para garantir que investimentos de
longa maturagio sejam feitos no presente. A doutrina da dependéncia se torna,

12. Excerto de voto publicado no DJU em 02 de junho de 2003, reproduzido em Coelho, op. cit.

14 texto para discussao | 1125 | out 2005 ipea



portanto, a forma pela qual os governos estabelecem uma reputagao desse tipo e dao
credibilidade as suas promessas de nao expropriagao. Por essas razoes, os Poderes
Legislativo e Judicidrio deveriam ser muito refratdrios a contrariar expectativas
mantidas hd muito tempo.”

Dois exemplos — o financiamento de longo prazo e o investimento em infra-
estrutura — ajudario a ilustrar a importincia da seguranga juridica como indutora do
crescimento através dos limites impostos a capacidade de o poder publico expropriar
particulares mudando, invalidando ou nio honrando as relagdes juridicas das quais
participa.

Arida, Bacha e Lara-Resende (2005) analisam o impacto sobre o mercado de
crédito da incerteza jurisdicional definida como “o risco de atos do Principe
mudando o valor de contratos antes ou no momento de sua execugio, e o risco de
uma interpretacio desfavordvel do contrato no caso de uma decisao judicial”, que se
traduz como “uma incerteza de cardter difuso que permeia as decisées do Executivo,
Legislativo e Judicidrio, e se manifesta predominantemente como um viés contra
poupadores e credores”. Esse tipo de incerteza se revelou na recente experiéncia do
pais pela perda de valor de contratos financeiros de longo prazo, em conseqiiéncia de
confiscos, manipulagio de indices de corre¢io monetdria, e reinterpretagio de
cldusulas contratuais, prejudicando poupadores e credores, freqiientemente em
beneficio do Tesouro Nacional. Podem-se citar também atos normativos da Receita
Federal que mudam a tributagio de contratos financeiros em andamento."

Esse tipo de inseguranga juridica, argumentam os autores, ¢ responsdvel pelos
elevados juros praticados no Brasil, pelo baixo volume de crédito e pela auséncia de
um mercado doméstico de financiamento de longo prazo. Além disso, a inseguranga
reduz o volume total de poupanga, desloca-a para instrumentos financeiros liquidos e
de curto prazo, estimula a fuga de capitais e fomenta a desintermediagdo financeira,
tornando prevalente o investimento financiado por lucros retidos e poupanga prépria,
com inevitdvel perda de eficiéncia, dada a menor capacidade de processar informagao
e selecionar bons projetos em que aplicar a poupanga. Pode-se acrescentar que ela
também encarece a intermediacio financeira, elevando spreads bancdrios e
diminuindo o volume de poupanca disponivel para investir.

Outra atividade que sofre com o risco associado a jurisdi¢ao brasileira ¢ o
investimento privado em infra-estrutura. Nesse setor se combinam investimentos
com longo prazo de maturagio, envolvendo, portanto, contratos igualmente longos e,
conseqiientemente, mais incompletos que em geral, dada a dificuldade ainda maior
de se prever todas as possiveis contingéncias futuras. Ademais, a necessidade de se
fazer investimentos em ativos muito especificos (rodovias, redes de distribui¢o de
eletricidade, dgua, telefonia, coleta de esgotos etc.) torna o investidor privado
particularmente vulnerdvel ao oportunismo estatal.

13. H4 também um argumento de equidade, expresso na common law por via da doutrina legal do “estoppel”. Na lei
inglesa, o “estoppel” é definido como um principio de justica e equidade, de acordo com o qual “quando um homem,
por suas palavras ou conduta, levou outro a acreditar em um estado de coisas particular, ndo |he serd permitido voltar
atrds nas suas palavras ou conduta, quando isso for injusto ou ndo eqitativo com o outro” (http://en.wikipedia.org/
wiki/Estoppel).

14. Ver uma breve discussao dessa questao em Pinheiro (2005).
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Os estudos sumariados em Levy e Spiller (1994) mostram claramente que, nos
setores de infra-estrutura, um elevado grau de seguranga juridica é uma condigao
necessdria para a participagio de investidores privados. Em paises onde o Judicidrio ¢é
fraco, as leis instdveis e o arbitrio governamental algo comum, investimentos nesses
setores s6 tendem a ocorrer quando efetuados diretamente pelo Estado. Mas essa é uma
op¢ao que, além de penalizar as contas publicas — e o resto da economia, com uma carga
tributdria elevada —, usualmente resulta em uma menor eficiéncia produtiva.

6 SEGURANCA JURIDICA E EXPORTACOES

O elevado custo de capital é uma das importantes barreiras ao investimento no Brasil,
ao inviabilizar projetos que seriam implementados sem hesitagao em economias em
que hd disponibilidade de financiamento a custos razodveis. O Brasil nao é o tdnico
pais onde o financiamento a produgio ¢é caro e escasso. Mas hd paises em
desenvolvimento que foram bem-sucedidos em reduzir, significativamente, esse custo
a partir do momento em que se tornaram atrativos e confidveis para investidores
estrangeiros, obtendo uma classificagao de risco considerada grau de investimento.
Chile, México, Polonia, Africa do Sul e Tailandia sio exemplos de pafses bem-
sucedidos em fazer essa transi¢ao, reduzindo o custo de capital e beneficiando-se da
aceleragdo nas suas taxas de crescimento.

Um elevado volume de exportagdes ¢ ingrediente bdsico para se conseguir acesso a
capitais externos a baixo custo, na medida em que isso facilita a reagao a choques
externos, fazendo com que variagdes relativamente pequenas no cAmbio e no nivel de
atividade produzam mudangas relevantes nos resultados de suas contas externas. Quao
altas é de se esperar que sejam as exportagdes? Depende do tamanho do endividamento
externo e da economia. A tabela a seguir mostra que, por esses parAmetros, as exportagoes
do Brasil em 2001-2003 foram pequenas: a razdo divida externa/exportagdes era uma das
mais altas entre os paises de renda média. Além disso, em 2003, o Brasil foi apenas o 25
maior exportador mundial (1,0% das exportagbes mundiais), em que pese ser a 14" maior
economia do mundo (1,5% do PIB mundial).

INDICADORES DE ENDIVIDAMENTO E SERVICO DA DIiVIDA EXTERNA
[média 2001-2003 (%)]

Como proporcdo das exportacdes de bens e servicos Como proporcao da renda nacional bruta
Paises - Valor presente da divida Divida externa Valor presente da divida
Divida externa total externa total total externa total
Africa do Sul 67 69 10 3
Brasil 299 323 72 19
Chile 174 178 34 8
Colémbia 182 200 46 12
México 74 83 22 6
China 49 48 9 2
India 120 106 22 6
Indonésia 196 200 27 6
Filipinas 141 147 23 6
Polonia 150 147 30 4
Tailandia 59 59 17 2

Fonte: Banco Mundial (2005).
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O excelente desempenho das exportagoes brasileiras em 2003-2005 (Grdfico 1)
contribuiu para melhorar os indicadores de vulnerabilidade externa, mas, ainda, sem
reverter o quadro descrito anteriormente. A razao divida externa total/exportagoes e
bens e servigos fechou 2004 em 185%, muito acima dos paises que mais vém crescendo
no mundo, como China e India. A participagio do Brasil nas exportacbes mundiais
também aumentou, chegando a 1,2% em 2004 e podendo alcangar 1,3% em 2005
(Griéfico 2). No entanto, essa melhoria ¢ mais frigil do que parece: ela deve muito 2
forte recuperagao ciclica da economia mundial, inclusive como refletido na elevacio do
preco das exportagdes brasileiras. Se estes tivessem permanecido no patamar de 2002, a
participagao do pais nas exporta¢bes mundiais seria de apenas 1,0%.

GRAFICO 1

iNDICES DE VALOR, QUANTUM E PRECO DAS EXPORTACOES
[média 1996=100]
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Obs.: Valores para 2005 projetados com dados até junho.

GRAFICO 2
PARTICIPA(;AO DO BRASIL NAS EXPORTA(;()ES MUNDIAIS
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Obs.: Valores para 2005 projetados com dados até junho.
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Vdrios fatores explicam a baixa participagiao do Brasil nas exportagées mundiais,
incluindo as barreiras burocrdticas, a md qualidade da logistica e a falta de
informagoes e de bons 6rgaos de certificagio e normatizagio. Mas também parece
faltar competitividade a muitas empresas, especialmente aquelas situadas em setores
nao voltados para a exploragio de recursos naturais. Nao por outra razio, a
participagio dos produtos manufaturados na pauta de exportagio permanece
estacionada no intervalo de 53% a 59% do total.

Nio ¢ dificil constatar que, em razio de todos os fatores discutidos nas trés
secoes anteriores, a falta de seguranca juridica prejudica a competitividade das
exportagdes brasileiras — elevando riscos e custos de transagio, reduzindo a
eficiéncia, impedindo a especializacao, e desencorajando investimentos:

e A atividade exportadora exige vdrios investimentos em ativos especificos; é
necessario conhecer o mercado de destino, adaptar os produtos e prdticas comerciais
as normas e aos costumes locais, aprender linguas, estabelecer relagoes pessoais, fixar o
conhecimento da marca pelo consumidor local etc. Essa é parte da razio porque
muitas empresas sé exportam para a América Latina, onde se necessita de menor
investimento nesses itens. Some-se a isso que um dos aspectos centrais do problema
da logistica exportadora é a tendéncia, cada vez maior, dos importadores industriais
nos paises de destino trabalharem com métodos just in time e de qualidade total, que
exigem do exportador agilidade e seguranca na entrega dos seus produtos. Isso
significa que a logistica no mercado de destino também se torna fundamental para a
competitividade das exportagbes. Cada vez mais, a expansio e a diversificagio das
exportagdes necessitam da presenga do exportador nos seus mercados externos,
notadamente em redes de armazenagem e distribui¢do, criagdo de marcas etc. A
estabilidade da norma e das politicas publicas ¢ essencial para dar ao exportador
previsibilidade e calculabilidade suficientes para ele decidir por investimentos tao
especificos como esses.

e A tecnologia, em especial aquela controlada pela empresa, é importante
criadora de vantagens comparativas no comércio mundial. A falta de seguranca
juridica tende a desestimular o investimento em P&D, reduzindo a competitividade
das empresas.”

o A especializagio também ¢ fundamental para que a empresa possa ser
competitiva. Porém, a falta de estabilidade e previsibilidade da norma gera estratégias
empresariais defensivas, que favorecem a diversificagio. Em especial, desencoraja o
investimento voltado primordialmente para o mercado externo, colocando-o, na
maioria das vezes, como uma alternativa a ser buscada quando a economia doméstica
tiver um fraco desempenho.

e A incerteza jurisdicional também prejudica a competitividade: indiretamente,
pela elevagio do custo de capital, a escassez de financiamento, a falta de bons servigos
de infra-estrutura etc; e, diretamente, por conta do aumento do risco e dos custos de
transagio resultante da “incerteza de cardter difuso que permeia as decisdes do
Executivo, Legislativo e Judicidrio”, incluindo a instabilidade das regras tributdrias

15. Mansfield (1994) mostra, conceitual e empiricamente, que a seguranca juridica encoraja a absorcao e a geracdo de
novas tecnologias, enquanto a sua auséncia afasta investimentos diretos estrangeiros intensivos em tecnologia.
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(ver Arida, Bacha e Lara Resende op ciz). A falta de continuidade nas politicas de
promogao das exportagdes é economicamente ineficiente — de acordo com a linha
dos argumentos da “doutrina da dependéncia”, desenvolvidos na Se¢io 5 —, dada a
importincia para a atividade exportadora de realizar investimentos afundados, como
visto anteriormente. Isso realga a funcio econémica da seguranca juridica — em
particular, neste caso, no que tange a promogio das exportagbes — em dar
estabilidade 4 norma que, como discutido na Secao 2, nao deve ser arbitrariamente
modificada, como assevera Canotilho, nio sendo por outro motivo que, nos dizeres
do desembargador Sérgio Pitombo “o ordenamento juridico impde limites a
prerrogativa da Administragio Publica rever e modificar ou invalidar seus atos”,
inclusive para evitar que o administrado fique “sujeito indefinidamente ao poder de
autotutela do Estado”. Sem seguranga juridica, a atividade exportadora fica
prejudicada, tanto pela falta de previsibilidade e calculabilidade ex-anze — essencial
para dar racionalidade econdmica as decisdes do exportador —, como pela auséncia
de estabilidade e continuidade ex-post das politicas de incentivo as exportagdes, que
penaliza aqueles que, de boa-fé, confiam na Administragio Publica quando esta
afirma, por exemplo, que “exportar é o que importa”, atitude que desencoraja os
investimentos orientados para o aumento da competitividade externa.

Naturalmente, muitos desses problemas afetam tanto as empresas exportadoras
como aquelas que s6 vendem no mercado doméstico. Mas, ao penalizar igualmente todas
as empresas aqui instaladas, eles ndo interferem em sua competitividade relativa. O
problema maior, em termos de competitividade, surge quando uma empresa exportadora
baseada em um pais onde a seguranca juridica ¢ precdria tem de competir com outra
instalada em um pais onde hd uma boa seguranca juridica. Isso porque esta vai operar
com menores custos de transagdo, maior especializagio e contando com investimentos
em ativos especificos voltados para a exportagio — em marca, especificagbes de produto,
redes de distribui¢ao etc. — que, para aquela, ou nio estdo disponiveis, ou serdo feitos
com grande risco, em fun¢do da instabilidade da norma e das politicas publicas. Nao
surpreende, portanto, que as empresas exportadoras brasileiras encarem a competi¢io no
mercado internacional como um fator de risco importante:

"0 principal risco associado a atividade exportadora relaciona-se a intensidade da competicdo
enfrentada pela empresas nos mercados externos. Esta opcao foi assinalada por 58,3% das empresas
entrevistadas. Esta percepcdo de risco é ainda maior (69%) entre as empresas que exportam pelo
menos 30% de seu faturamento, ou seja ela ndo pode ser relacionada a um baixo grau de
envolvimento das empresas com as exportagdes. Além disso, a competicdo acirrada é percebida como
o principal risco associado a exportagdo tanto por empresas nacionais, quanto por firmas controladas
por capitais estrangeiros” [Motta Veiga (2002)].

7 OBSERVACOES FINAIS

O principio da seguranga juridica busca facilitar a coordenagio das interagdes
humanas, inclusive econdmicas, reduzindo a incerteza que as cerca. Ele se inspira na
confianga que deve ter o individuo de que os seus atos, quando alicercados na norma

16. O autor observa ainda que essa constatacdo também foi feita em estudo anterior, da Funcex, focado exclusivamente
no mercado americano.
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vigente, produzirdo os efeitos juridicos nela previstos. A seguranca juridica se traduz,
portanto, como uma norma juridica que seja estdvel, certa, previsivel e calculdvel,
tanto nas relagdes juridicas entre particulares quanto, principalmente, naquelas que
envolvam o Estado. Esse preceito geral deve aplicar-se nao apenas ao ordenamento
juridico positivo como também 2 sua interpretagao e aplicacio pelo Judicidrio.

Na economia, a seguranga juridica leva a “regras do jogo” claras e estdveis. Isso
reduz custos de transagao, ex-ante, simplificando a contratagao — pois permite que os
contratos sejam mais incompletos, sem que para isso precisem ser mais arriscados; e,
ex-post, desencorajando as partes de levarem seus conflitos ao Judicidrio. Além disso,
estimula os agentes privados a investir mais e em ativos de mais longo prazo, iligiiidos
e especializados, que sao os mais produtivos; e, por fim, fomenta a especializagio, o
investimento em P&D e a difusio de tecnologia. Dessa forma, por meio do
incremento do investimento e da produtividade, a seguranga juridica promove o
crescimento econémico.

Mesmo apds conquistar a estabilidade de precos, vencendo o dragio da
hiperinflagao, o Brasil ainda tem um grau baixo de seguranca juridica, com a
conseqiiente instabilidade das “regras do jogo”. Pelo menos trés fatores se combinam
para produzir esse quadro:

® A md qualidade da produgio legislativa, resultando em leis que, muitas vezes,
sio ambiguas e conflitantes com outras normas. Em certa medida, esse problema ¢
conseqiiéncia da fragmentagdo politico-partiddria, que faz com que apenas leis muito
gerais sejam aprovadas no Congresso Nacional, jogando o conflito politico para ser
posteriormente resolvido pelo Judicidrio, no que se convencionou chamar de
“judicializacao da politica”.

® Decisdes judiciais freqiientemente motivadas pelas visdes politicas dos
magistrados, muitas vezes sem demonstrar grande preocupagio em seguir a
jurisprudéncia estabelecida nos Tribunais Superiores, dando margem a chamada
“politizacao do Judicidrio”.

e Freqiientes mudangas nas “regras do jogo”, com a Administragio Publica
agindo para modificar ou invalidar seus atos pretéritos. Incluem-se nessa categoria
desde a quebra de contratos até as constantes alteragbes nas regras tributdrias. Sao
exemplos os vdrios confiscos promovidos no 4mbito dos planos de estabilizagio, do
confisco explicito no Plano Collor aos embutidos no expurgo dos indices de corregao
monetdria dos contratos.

Essa ¢ uma situagio ao mesmo tempo injusta e ineficiente. Injusta, pois a
constante mudanca de regras provoca a perda de investimentos em ativos especificos
realizados por aqueles que, de boa-fé, confiaram na estabilidade e continuidade da
norma. Ineficiente, porque, ao se adaptarem a essa situagao, os agentes econdmicos
incorrem em custos de transagio e riscos elevados, evitam investir em ativos
especificos, e sao forcados a um menor grau de especializagio do que seria
recomenddvel pela légica estritamente econdmica. A instabilidade, imprevisibilidade e
falta de credibilidade das “regras do jogo” e das politicas pablicas também levam os
agentes econdmicos a pouparem e investirem menos, por receio de abrir mao do
consumo presente em fun¢do de um retorno futuro muito incerto. Além disso, os
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agentes tendem a transferir seus investimentos e sua poupanga financeira para o
exterior, em busca de jurisdigoes mais seguras.

A competitividade exportadora do pais sofre diretamente as conseqiiéncias da
inseguranca juridica. Para serem competitivas, as empresas exportadoras necessitam
especializar-se e investir em ativos especificos, voltados para mercados em que as
regras e as preferéncias dos consumidores podem ser muito diferentes das que se
observam domesticamente. A falta de seguranca juridica aumenta, porém, o risco e o
custo dos exportadores que se especializam e fazem esse tipo de investimento.
Ademais, devem os exportadores incidir em custos de transagao mais altos, de forma a
lidar com a falta de estabilidade, previsibilidade e calculabilidade da norma.
Finalmente, sofrem os exportadores com o elevado custo de capital, a falta de
financiamento de longo prazo, a escassez e o alto custo da infra-estrutura, as barreiras
burocrdticas e tantos outros fatores que compdem o que se convencionou chamar de
“custo Brasil”.

Pode-se argumentar que esse quadro prejudica igualmente as empresas voltadas
para o mercado interno. E verdade. No entanto, ao contririo do que se observa no
mercado doméstico — onde a competitividade das empresas é prejudicada de forma
mais ou menos uniforme e, portanto, nio diminui a sua capacidade relativa de
competi¢gio —, no mercado internacional as empresas brasileiras se véem compelidas
a competirem com concorrentes que nio sofrem com esse tipo de problema.

Conclui-se que a incerteza, a instabilidade, a imprevisibilidade e a falta de
calculabilidade da norma reduzem o crescimento da economia e das exportagoes,
diminuindo tanto a taxa quanto a qualidade do investimento e desacelerando o ritmo
de expansio da produtividade. A descontinuidade da norma produz, além disso,
injustigas, pois prejudica aqueles que, de boa-fé, aplicaram seus recursos em
investimentos afundados na expectativa de manuten¢ao das “regras do jogo”.
Aumentar a seguranga juridica vai ajudar a tornar o Brasil um pais mais préspero e a
prevenir algumas injustigas.
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