P, Nt

T SO T

AR AT

e A DA B b S S AT N T

B ™)

P s

- Roberto Temﬁl (*

. Semanas
antes de’ as-
sumir a pre-
sidéncia do
Banco Cen-
tral, o pro-
fessor Af-
fonso Celso
Pastore dis-
se que ‘o programa de
ajustamento econémico
brasileiro nio mais permi-
te espago para um puro fi-
nanciamento de nossas ne-
cessidades de recursos ex-
ternos’”’. Esta afirmativa
baseava-se no pressuposto
de que esse programa de-
veria transitar . por um
perfodo austero de controle
dos gastos publicos, além
de exigir uma atuacéo
mais flexivel no 4mbito da
‘politica monetdria, uma
‘vez que a curto e médio
prazo o desenvolvimento
economico se daré prmcx-
palmente pela ocupagio da
capacidade ociosa do setor
real, possibilitando a for-
mag¢do de poupanca inter-
pna indispensivel parg o

nas. - -
Parece mais ou menos
6bvio que a partir do mo-

mento em que o crescimen-

to econémico ndo mais pos-
sa ser financiado com os
recursos captados no mer-
cado interpacional a gera-
¢do dos recursos para esse
financiamento, forgosa-
mente, ter4 de ocorrer den-
tro das nossas fronteiras. ™
Tendo em vista a atual
estrutura empresarial bra-
sileira, cujo universo pode
ser dividido em dois sub-
conjuntos — companhias’
capitalizadas e endivida-
das, em que o segundo gru-
po é a maioria absoluta —,
cremos que qualquer que
seja a politica econémica
executada, o alvo desejado
- reduc;ﬂo da taxa de infla-
¢do e crescimento do pro-
duto — s6 poderd resultar
positivo se, ¢ somente se,
. houver, antes e durante,

pensam muitos, ser ex:gzdo
tinica e exclusivamente do
governo (embora o seu pe-
so relativo tenha importan-
cia significativa), mas de-
senvolvido por toda a socie-

dade, seja contribuindo no

combate & inflacdo, seja
premiando a competencta

e a produtividade, seja ain--
‘da procurando adiar dis-

péndios. E claro que ndo se

pode, .no momento atual,

voltar a pensar em crédxtos
subsidiados ou incentivos
fxsc:«us indiscriminados,

ouco em expansio de-
sen reada da massa mone-
tdria; mas, certamente,

através de um amplo mer.

cado de capitais, esse pro-
cesso poderi ser antecipa-
do sobremaneira, como
alids j& comeca a ser ob-
servado, se bem que ainda
em pequena escala.

O exemplo de maturida- -

de dado recentemente por
esse mercado, .quando a
principal empresa (Banco
do Brasil) decidiu vender

‘cerca de 3 bilhdes de acées,
' ‘captando, com relativa-fa.:

equilibrio das contas extar- .

“¢ilidade, nada menos que

180 bilhdées de cruzeiros,
ndo pode ser ignorado; nes-
te exato momento também
a Vale do Rio Doce e diver-
sas outras companhias es-

tdo aproveitando as condi-

¢des favordveis que se lhes
oferecem por este impor-
tante segmento da econo-
mia.

O crescimento dos nego-
‘cios burséteis deve ser con-
siderado extremamente

" positivo e saudado conf en-

tusiasmo, visto que é a
existéncia de um mercado
secunddrio dindmico que

proporciona ambiente para.

a captacdo de recursos nao
inflaciondrios pelas empre-
sas. As recentes’ autoriza-
¢oes para que-as socieda-
des corretoras possam- ad-
ministrar ~carteiras pro-

- prias e financiar seus clien-
tes conta-margem vieram-

ampliar considerdvelinen-
te o potencial de cresci-
mento desse-mercado; com
efeito, a atuagdo dos inter-

medidrios como ‘‘market- -
makers’ cobre-unia lacuna

" clubes - de

“um amplo processo de ca-

pitalizagho das unidades
econémicas — pessoas fisi-
cas e jurfdicas.

Assim, acreditamos seja
de fundamental importan.
cia, em termos de estrutu-
ra econémica e de solidez

de cresczmento futuro, que

se proceda 4 capitalizacdo
das ‘empresas que sofre-

ram todos os percaicos da :

crise dos anos_70/80. Esse
processo ndo deve, como
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sempre tida indesejdvel
por todo o nmercado, e que
se reflete nas transagoes
esporddicas ou eplsédlcas
de um - sem-numero de
agoes.

E com ‘satisfa¢do que ve-
mos crescer a quantidade
de pélos decisérios do mer-
cado através da constitui-
¢do,.cada vez maior, de
investimentos
que, sem descaracteriza-
rem o-perfil dos participan-

" tes, agregam ‘- poupangas

médias para o investimen-

- to em portfélios de agoes. B
.possivel que no futuro pro-

ximo, com a reducéo da ri-
gidez exigida pela legisla-
¢do na composi¢do das car-
teiras, acoplada & expan-
sdo sadia e consistente do

-mercado, possam Ser fato-

res de estimulo- 4 retoma-
da dos fundos miituos de in-
vestimento como instru-

‘mentos agregadores de-pe-

quenas poupangas.

A regulameatacdo do-

Programa de Aposentado-
ria.Individual do Trabalha-
dor -(PAIT) — pmJeto de-

senvolvido pelo Comité de
Divulgacdo do Mercado de
Capitais' (Codimec) — sem
divida poders contribuir
enormeimente para a for-
macgdo de poupangas indi-
viduais e conseqllentemen-
te para a ampliag¢do na de-
manda por agdes de empre-
sas nacionais. As estatisti-

. cas revelam também cres-

cimento . considerdvel de

participagio- de pessoas .

fisicas nas operacdes de
bolsa e até mesmo na .ab-
sor¢do de novas emissées,
denotando expectativas fa.
vorédveis em termos de re-
tornos e, sobretudo, con-
fianca nos sistemas de in-
termedzacé'o de informa-
cao e de formagdo de pre-

¢os
Fmalzzando,
mos de ressaltar que, para
que possamos viver uma
economia menos inflacio-
nada, com niveis de taxas

. de juros aceitéveis e ab-

sorviveis pela sociedade,
com crescimento do produ-

‘to e do nivel de emprego e

com menos pressdes seto-

gostarfa- .rio, fornecem
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riaise soczats, é necessdrio
que se permita e se induza
a capitalizagdo acelerada
das empresas nacionais;
formas para isso existem,
basta estimular o senso da
criatividade e do desejo
politico de fazé.las. Regis-
tramos exemplos de em-
presas com ‘“‘cash flow”’ po-
sitivo que, em vez de apli.
carem Seus recursos no
open market, tém, através
de operacées em bolsa,
preferido adquirir ou parti-
cipar minoritariamente do
capital de outras compa-

. .nhias," mesmo que em seto-

res diferenciados; ou ainda
as diversas sociedade de
partici [:acio. ou ‘‘venture
capital’’, que, mesmo sem
deterem o controle aeiond.

“know-how’’

de gestao administrativa e
financeira 4S8 empresas
com bom potencial de cres-

(‘) Ex-prondonto e atual di-
retor da Associaclio Brasileira
dos Analistas do Mercado de
Capitais (Abamec); responsé-
vel pelos investimentos do
Generalido Brasil. - _/



