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antes de as-
sumir a pre-
sidência do 
Banco Cen-
tral, o pro-
fesaor Af-
fonso Celso 
Pastore dis-
se que "o programa de 
ajustamento econômico 
brasileiro não mais permi-
te espaço 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 
período austero de controle 
dos gastos públicos, além 
de exigir uma atuação 
mais flexível no âmbito da 
política monetária, uma 
vez que a curto e médio 
prazo o desenvolvimento 
econômico se dará princi-
palmente pela ocupação da 
capacidade ociosa do setor 
real, ,possibilitando a for-
mação de poupança inter-
na indispensável para o 
equilíbrio das contas 
nas. 

Parece mais ou menos 
óbvio que a partir do mo-
mento em que o crescimen-
to econômico não mais pos-
sa ier financiado com os 
recursos captados no mer-
cado internacional a gera-
ção dos recursos para esse 
financia m ento,, forçosa-
mente, terá de ocorrer (Má-
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 política econômica 
executada, o alvo desejado 
— redução da taxa' de infla-
ção e crescimento do pro-
duto — só poderá resultar 
positivo se, e somente se, 
houver, antes e durante,  

pensam muitos, ser exigido 
única e exclusivamente do 
governo (embora o seu pe-
s o relativo tenha Importân-
cia significativa); mas de-
senvolvido por toda a socie-
dade, seja contribuindo no 
combate à inflação, seja 
premiando a competência 
e a produtividade, seja aia-
da procurando adiar dis-
pêndios. É claro que não se 
pode, no momento atual, 
voltar a pensar em créditos 
subsidiados ou incentivos 
fiscais indiscriminados, 
tampouco em expansão de-
senfreada da massa mone-
tária; mas, certamente, 
através de um amplo mer-
cado de capitais, esse pro-
cesso poderá ser antecipa-
do sobremaneira, como 
aliás já começa 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 bilhões de ações, 
captando, com relativala- 

- eilidade, nada menos que 
180 bilhões de cruzeiros, 
não pode ser ignorado; nes-
te exato momento também 
a Vale do Rio Doce e diver-
sas outras companhias es-
tão aproveitando as condi-
ções favoráveis que se lhes 
oferecem por este impor-
tante segmento da econo-
mia. 

O crescimento dos negó-
cios bursáteis deve ser con-
siderado extremamente 
positivo e saudado cozi!" en-
tusiasmo, visto que é a 
existência de um mercado 
secundário dinâmico que 
proporciona ambiente para 
a captação de recursos não 
inflacionários pelas empre-
sas. As recentes autoriza-
ções para que as socieda-
des corretoras possam ad-
ministrar carteiras pró-
prias e financiar seus clien-
tes conta-margem vieram 
ampliar consideravelmen-
te o potencial de cresci-
mento desse mercado; com 
efeito, a atuação dos inter-
mediários corno ."market-
m akers" cobre unia lacuna  

sempre • tida , indesejável 
por todo o mercado, e que 
se reflete nas transações 
esporádicas ou episódicas 
de um sem-número -de 
ações. 

E com 'satisfação que ve-
mos crescer a quantidade 
de pólos decisórios do mer-
cado através da constitui-
ção, . cada vez maior, de 
clubes de investimentos 
que, sem descaracteriza-
rem o perfil dos participan-
tes, agregam poupanças 
médias para o investimen-
to em portfólios de ações. É 

.possível que no futuro pró-
ximo, com a redução da ri-
gidez exigida pela legisla-
ção na composição das car-
teiras, acoplada à expan-
são sadia e consistente do 
mercado, possam ser fato-
res de estímulo à retoma-
da dos fundos mútuos de in-
vestimento como instru-
mentos agregadores de pe-
quenas poupanças. 

A regulamentação do -
Programa de Aposentado-

..ria Individual do Trabalha-
dor (PAIT) — projeto de- 

senvolvido pelo Comitê de 
Divulgação do Mercado de 
Capitais' (Codimec) — sem 
dúvida poderá contribuir 
enormemente para a for-
mação de poupanças indi-
viduais e conseqüentemen-
te para a ampliação na de-
manda por ações de empre-
sas nacionais. As estatísti-
cas revelam também cres-
cimento considerável de 
participação de pesSoas 
físicas nas operações de 
bolsa e até mesmo na ab-
sorção de novas emissões, 
denotando expectativas fa-
voráveis ein termos de re-
tornos e, sobretudo, con-
fiança nos sistemas de in-
termediação, de informa-
ção e de formação de pre-
ços. 

Finalizando, gostaría-
mos de ressaltar que, para 
que possamos viver uma 
economia menos inflacio-
nada, com níveis de taxas 
de juros aceitáveis e ab-
sorvíveis pela sociedade, 
com crescimento do produ-
to e do nível de emprego e 
com menos pressões seto- 

riais e sociais, é necessário 
que se permita e se induza 
a capitalização acelerada 
das empresas nacionais; 
formas para isso existem, 
basta estimular o senso da 
criatividade e do desejo 
político de fazê-las. Regis-
tramos exemplos de em-
presas com "cash flow" po-
sitivo que, em vez de apli-
carem seus recursos no 
open rrtarket, têm, através 
de operações 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 
participação, ou "venture 
capital", que, mesmo sem 
deterem o controle acioná-
rio, fornecem "know-how" de gestão administrativa e 
financeira às empresas 
cem bom potencial de cres-cimento. 

(*) Ex-presidente e atual di-
retor da Associação Brasileira 
dos Analistas do Mercado do 
Capitais (Abamec); responsá-
vel pelos investimentos do 
Generali do Brasil. 

um amplo processo de ca-
pitalização das unidades 
econômicas — pessoas físi-
cas e jurídicas. 

Assim, acreditamos seja 
de fundamental importân-
cia, em termos de estrutu-
ra econômica e de solidez 
de crescimento futuro, que 
se proceda à capitalização 
das 'empresas que sofre-
ram todos os percalços da 
crise dos' anos, 70/80. Esse 
processo não -deve, como 


