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%) Segundo dados recentemente divulga-
dos

pelo Instituto Brasileiro de Geogratia

.,O;‘e Estatistica — IBGE —, a produgéo na

industria de transformagéo, em S88o Pau-

{7 lo, registrou, no primeiro semestre deste
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ano, uma queda de 5,62% em relac¢éio ao
ano passado. Qutros Estados pesquisados
pelo IBGE, tais como Rio de Janeiro, Rio
Grande do 8ul, Minas Gerais e Pernambu-
co, acompanhavam a mesma resposta de
declinio & politica econdmica do governo.

A depender também das expectativas,
o quadro n#&o é nada otimista. A Fiesp, por
exemplo, prevé que o desempenho da in-
dustria local, durante este ano, deveré ser
negativo. No primeiro semestre de 1981, o
indicador do nivel de atividades indus-
triais de Sfio Paulo caiu 4,9%, comparado
com idéntico perfodo, do ano anterlor, o
que, na versfo da Fiesp, implica um cres-
cimento negativo para o ano de 0,9%,
mesmo na hipétese de recuperagéio da
atividade industrial de 3% no segundo
semestre.

Estes dados, colocados na mesa, de-
monstram que o leque de politicas mone-
taria e crediticia, de combate & inflagéo,
comegca a atingir ndo apenas o nfvel seto-
rial, mas também o conjunto de ativida-
des da indastria, pressionando a econo-
mia como um todo ao seu ‘“rock-bottom”.

Diante deste cenério, o professor Oc-
tavio Gouvéa de Buthdes fez, recentemen-
te, uma proposta que parte do principio de
que a atual politica de combate & inflag8o,
estando correta em suas linhas gerais,
especialmente no tocante as restrigdes ao
crédito, n#io deve sofrer alteracdes de rota,
sob pena de que os pregos voltem a se
expandir aceleradamente.

Por outro lado, o professor Bulhdes
também reconhece que, a continuar a
atual politica econdmica, inevitavelmente
aymentaré a insatisfacéio dos agentes eco-
ndémicos, face a0 aumento do desemprego,
queda nas vendas, reducéio no investimen-
to, etc..., decorrentes da limitagao do cré-
dito e do alto nivel das taxas de juros.

Frente a esse quadro, propde o ex-mi-
ni-tro a conjugacéo da atual polftica mo-
netéria, mesclada com uma contegfio fis-
cal. Preocupado com o alto nivel de endi-
vidamento das empresas e buscando al-
terativas para sua capitalizacfio, sugere
que “... aqueles que subscreverem acdes,
nesses préximos cinco meses, ficariam
com seus dividendos garantidos, de modo
tal que, sobre os dividendos dessas agses,
n#o recairia o imposto da pessoa juridica,
e com 1ss0 os acionistas poderiam ganhar
mais 40% de dividendos.

Numa anélise preliminar da proposta
e, em especial, em razio da notabilidade
de seu autor, € passfvel de consenso que
ela deva merecer face aos principtos sobre
0s quais se fundamenta (capitalizacio da

s 1982, néio ha por que nio estender o bene-

empresa privada, fortalecimento do mer-
cado aclonério, economia de mercado,
etc) — um expressivo apoio de todo o
mercado. E, de imediato, ¢ referendavel
uma ampla congregacéo em prol do de-
senvolvimento de esforgos para o aperfei-
coamento da idéia.

Nesse contexto, alinharia algumas su-
gestdes que poderiam perfeitamente com-
por uma pauta de estudos. Por exemplo,
do conjunto de empresas a serem benefi-
ciadas, deveriam ser exclufdas as empre-
sas estatals e as instituigdes financeiras.
Esta medida, ao lado de reduzir o impacto
sobre & arrecadacéo, diminuiria a concor-
réncia, de certo modo desigual, que tais
empresas exerceriam pela ‘captacdo junto
a0s investidores. ‘

E importante colocar também que o
prazo em que a medida vigoraria deveria
se estendido, de cinco para pelo menos 18
meses, pols parece irrealista supor que, ao
longo de praticamente quatro ‘“meses
Gteis” (setembro, outubro, novembro e |
dezembro), houvesse condig¢des de opera- |
cionalizar o sistema. Mesmo que isso fosse 1

possivel, ocorreria uma concentragfio mui-
to grande de lancamentos, nos préximos
meses, elevando substancialmente a ofer-
ta de acdes. Como tudo indica que a atual ‘
politica devera ser mantida, ao longo de

f{clo até o final daquele ano. }

Acrescentaria ainda que, para as em-
presas abertas, o sistema deveria ser es-
téndido nfio 86 4s novas, como também as |
agdes j4 publicamente emitidas. Nessa
linha, durante os péximos 18 meses, os
dividendos pagos pelas empresas abertas
n#o estariam sujeitos ao imposto de ren-
da, 0 mesmo ocorrendo exclusivamente
para as ac¢des novas de companhias fecha-
das.

Esta medida estimularia a abertura de
capital, por parte das empresas, objetivo
defensavel sob todos o pontos de vista.
Estariam exclufdas dessa categoria as em-
presas cuja abertura tivesse assoclada a
lancamentos de *“debéntures simples’.
Por outro lado, como as agdes negociadas
nas bolsas de valdres sfo de companhias
abertas, a medida evitaria que ac¢des de
um mesmo tipo e de uma mesma empresa
fossem negociadas com precos diferen-
ciados.

S#o apenas idéias preliminares, obvia-
mente, mas que se atrelam de maneira
inevitavel a um desdobramento maior dos
debates. O professor Bulhdes deu o “pon-
tapé inicial”, acenando com, quem sabe,
uma das mais 16gicas solucbes para o
nosso impasse conjungural. Cabe, agora,
ao mercado, especialmente, e aos demais
representantes do chamado “setor de pon-
ta” de nossa atividade produtiva, o enga-
jamento nessa discusséo, na qual os obje-
tivos, pelo menos, s&o os mais nobres.
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