Garantir a paz social -

Trqbalho apresentado pelo
presidente da Invesplan e Tel-
bra, Francisco Sanchez.

economia brasileira

debate-se em problemas

cuja solu¢do nio sera en-

contrada nos caminhos

convencionais que ela vem
trilhando.

Ocioso enumera-los.

Mais importante — e muito urgen-
te — é a necessidade de discutir solu-
cOes e caminhos novos.

Comecemos pela subcapitaliza¢io
cronica das empresas, agora agra-
vada até o desespero—ou a quebra—
pelos juros insuportdveis cobrados
pelo sistema financeiro.

Suas consegfiéncias extravasam
as fronteiras da empresa ¢ Jda econo-
mia, espraiando-se como condicio-
nante principal do comportamento
social e politico dos nossos dias, ge-
rando tensdes capazes de conduzir
até a ruptura do sistema.

A convivéncia do regime capitalis-
ta com empresas sem capital ¢ im-
possivel. O Brasil corre, muito de-
pressa, para essa impossibilidade,
em especial no que respeita a peque-
na e média empresas.

ACOES RESGATAVEIS

H4 um novo caminho ainda néo
explorado, em que se pode procurar
solugcdo para o problema de capitali-
zar a empresa brasileira e fazer
baixar a niveis suportaveis os juros
praticados no Pais.

E o das acdes resgataveis, defini-
das pela lei de sociedades por a¢des
(6.404/76 — Secdo X do Capitulo III
— artigo 44 e seu paragrafo1¢).

Sio acoes com todas as vantagens
e riscos das demais, passiveis, po-
rém, de resgate em data e condicoes
fixadas quando de sua cria¢do.

Podem, por exemplo, estar sujei-
tas a resgate pelo seu valor original
corrigido mais 12% ao ano.

Seu comprador, enquanto de posse
delas, estara recebendo dividendos e
todas as vantagens da‘condicdo de
acionista, gozando ainda de liquidez,
através das bolsas de valores, e
eventualmente de incentivos fiscais.

Na data aprazada para o resgate,
terd oinvestidor duas alternativas:

a — receber de volta o dinheiro in-
vestido, corrigido, e mais 12% ao
ano (menos dividendos e bonifica-
¢Oes recebidos);’

b — continuar acionista.

O que ha de determinar sua deci-
sdo sera, principalmente, o desem-
penho da empresa, refletido na so-
ma de dividendos e bonifica¢oes pa-
gos, mais cota¢do das a¢des no mer-
cado.

Se lhe for possivel vender as ac¢des
por valor que, somado aos dividen-
dos, seja maior que o de resgate, por
certo preferira ndo resgatar.

Um numero muito grande de em-
presas brasileiras tem mostrado,
em seus balancos, ser capaz de pro-
duzir lucros suficientes para desin-
teressar ¢ investidor do resgate,
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uma vez libertas da despesa insu-
portiavel dos custos financeiros que
hoje pagam.

O processo de acdes resgataveis
estara educando compradores de
papéis de renda fixa para que se tor-
nem investidores em acdes e estara
também educando o empresério,
que hé& de pedir pelas ag¢des de sua
empresa valor que possa ser ade-
quadamente remunerado por seus
lucros, sob pena da severa puni¢do
do resgate.

NOVOPROCAP

Para por em marcha acelerada o
processo de capitalizacdo da empre-
sa brasileira, através de agdes res-
gatdveis, cabe aduzir algumas su-
gestdes:

1 — Instituir um novo Procap, que,
em vez de recursos subsidiados do
BNDES — como os do progrania ori-
ginal, lancado em 1976 —, ofereceria
garantia de resgate, por aquele ban-
co e outros, federais e estaduais, de
desenvolvimento ou comerciais, e
também pelo sistema financeiro pri-
vado.

A analise e selecdo adequadas
das empresas evitardo riscos maio-
res para as instituicées garantido-
ras, € esses riscos serdo sempre me-
nores do que .os que hoje correm, pe-
la insuficiente capitalizacdo de seus
clientes.

Com este tipo de seguranga, seria
facilitada a tarefa de conversio do
comprador de titulos de renda fixa
em acionista.

2 — Induzir a rede financeira pri.
vada a vender novas agdes resgata-
veis de empresas brasileiras a seus
compradores habituais de CDB (e de
outros papéis de renda fixa) em vo-

Jume equivalente a um percentual

determinado e crescente de suas
vendas desses papéis (renda fixa).

Com essa colaborag¢do, os bancos
estariam melhorando a qualidade de
seus riscos — pelo fortalecimento
dos devedores e da economia em ge-
ral — e integrando-se no esforco ina-
diadvel de capitalizar a empresa bra-
sileira.

3 — Permitir a bancos comerciais
a compra de ac¢des e cotas de fundos
de investimento até determinada
percentagem de seus depdsitos a vis-
ta e aprazo.

Mais que sugerir a indesejavel for-
macdo de carteiras pelos bancos pri-
vados com base em recursos de ter-
ceiros, a medida visaria a proporcio-
nar grau e mecanismo adequados de
liquidez &s novas a¢des resgataveis
— e ao mercado de ac¢des, em geral
— em todo o territorio nacional.

4 — Instituir processo de abertura
de capital de pequenas e médias em-
presas para negociacio fora das bol-
sas de valores — mercado de balcdo
—, a ser conduzido e permanente-
mente acompanhado por institui¢cdo
financeira privada, que assumiria,
no que coubesse, responsabilidades
em relacdo aos investidores e a
CVM, semelhantes as das bolsas de
valores, e se obrigaria ao registro,
junto a estas, de todas as operacgdes
depois de realizadas.

Virtualmente todo o esforco do
sistema financeiro estd voltado hoje
para a intermedia¢iao financeira.
Sédo raros os esfor¢cos em favor dp
mercado de capitais realizados por
bancos ¢ ainda mais raros os em-
preendimentos fora das cidades de
Sdo Paulo e Rio de Janeiro. Mesmo
os bancos de investimento — insti-
tuidos para desenvolver o mercado
dle capitais — pouco se dedicam a
ele.

Parece evidente que, sendo isso
regra geral, ndo deve ser imputado
apenas a insensibilidade dos bancos,
esta indiscutivelmente presente ro
exagero das taxas de juros difered-
ciais — “‘spread’ — atualmente pra-
ticadas. Hd também nos bancos ho-
mens preocupados com o problema
da capitalizagdo da empresa brasi-
leira.

E preciso oferecer a esses homens
novos instrumentos de trabalho e
convocda-los para a cruzada do novo
Procap. ‘

Na medida em que o novo progra-
ma avangar, o alargamento do mer-
cado aciondrio estard também
criando mais e melhores oportunida-
des de trabalho para as corretorase
distribuidoras de valores, cujo forta-

lecimento, essencial para o mercado

de capitais, vem sofrendo o cons-
trangimento da falta de oportunida-
des de negocios, voltades que estdo
os detentores de recursos e os bai-
cos para operacdes de usura.

CAPITALIZACAO, INFLACLO

E RECESSAO

A capitalizacdo adequada da em-
presa brasileira sera fator impor-
tante de combate a inflagao, pelo seu
efeito imediato nos custos de produ-
¢do e operac¢ao.

Hi de ser, também, poderoso ins-
trumento anti-recessivo, permitindo
a reativa¢do de atividades ndo de.
pendentes de importagdes e a reali-
zacdo de investimentos necessarios
ao esforco de produzir substitutivos
para vens ainda importados.

E, por tudo isso, sobretudo, serd
importante garantia de paz social.



