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Dornelles e

. Alberto R: Cavalcahti

. A CVM, o Banco Central € a Receita
Federal «estudardo-novos mecanismos
de capitalizacdo das empresas privadas
nacionais e de democratizag¢io de seu
capital», asseverou, em seu discurso,
na ceriménia de transmissdo do cargo de
ministro-da Fazenda, 0 novo titular da
Pasta, o Sr. Francisco Dornelles. Para
ele, «ndo hd sociedade justa e pluralista
assentada num setor privado fraco e
dependente de recursos do Governo». A
afirmativa é altamente duspiciosa para
o0 mercado, inclusive por descortingr a
possibilidadede uma atuagdo conjuntae
articulada, como hd muito tempo ndo se
vé, dos vdrios orgdos que interferem na
vida das empresas e, particularmente,
em suas contas de lucros e perdas.

. ©  Em particular, a mengdo 'd Receita *

Federal abre campo ds expectativas de

-‘solugdes criativas, no campo fiscal. Uma

velha e nunca verdadeiramente estu-
dada idéia do mercado, nessecampo,éa
da dedugdo, do lucro tributdvel das em-
presas, dos uvalores despendidos no
pagamento de dividendos aos acionis-
tas. Afinal, ao receberem o beneficio, os
acionistas sdo taxados na fonte (atual-
mente, a razdo de 23%), apesar do lucro,
do qual o dividendo é parte, jd ter sido
taxado. Configura-se, assim, umadupla
tributacdo. Como os dividendos corres-
pondem, legalmente, d parcela minima-
de 25% do lucro apurado, abre-seaiuma
possibilidade real de capitalizacdo das
empresas abertas. ' '

Muitas formas de favorecimento fis-
cal tém sido, nos ultimos 15 a 20 anos,
experimentadas, para estimular a
capitalizagdo das empresas privadas.
Talvez a mais conhecida seja a dos Fun-
dos de Investimentos estabelecidos a
partir do Decreto-Lei n’ 157/67, que
facultava ao contribuinte pessoa fisica
aplicar parte do imposto devido em car-
teiras de acées administradas por ins-

tituices financeiras, principalmente
bancos de investimento. Durante
muitos anos, os fundos fiscais cons-
tituiram-se nos principais e quase
unicos investidores Institucionais
presentes aos pregdes das bolsas de
valores. Os criticos desse tipo de incen-
tivo apontaram sua falha em ndo terem
conseguido funcionar como instrumento
de educagdo do investidor, que encarava
essa aplicagdo como investimento «a
fundo perdido». Os administradores dos
fundos, por sua vez, quase nunca con-
seguiam apresentar uma performance
adequada, em termos de valorizagio de
seus port-folios, refor¢ando a tendéncia
do contribuinte de desinteressar-se por
tal aplicagdo e, por conseqiiéncia, pela
aplica¢do em a¢des, de maneira geral.

Na prdtica, em muitos casos, os fun-
dos fiscais permitiram que os bancos de
‘investimento transformassem créditos
contra empresas, créditos esses ja en-
gordados pela capitaliza¢do de polpudos
juros, em participagdo aciondria, via
fundo de investimento. Assim, ao invés
de instrumento de capitalizacdo da em-
presa, o fundo fiscal acabava sendo, em
muitas situa¢es, um estimulo ao en-
dividamento da empresa.

QOutro instrumento fiscal de incen-
tivo ao investimento em agles € o que
permite ao contribuirnite pessoa fisica
deduzir, do imposto devido, um percen-
tual do valor aplicado em subscrigoes de
ac¢des de empresas abertas. E permitido
o abatimento de até 45% do valor
aplicado, quando se trate de empresas
do Nordeste ou da regido amazébnica.
Este incentivo é muito mais apropriado
que o fundo fiscal, pois o préprio inves-
tidor escolhe a empresa na qual vai in-
vestir, desembolsa efetivamente o valor
da subscri¢do e sé depois val pleitear, no
preenchimento da declaragdo. a de-
volugdo, sob a forma de redugdo do im-
posto devido, de parte do valor aplicado.
Tal incentivo, contudo, tem sido vas-
tamente prejudicado pelo fato de a
Receita Federal vir diminuindo, ano a
ano, o limite da redugéo do imposto
devido. De 50%. no inicio dos anos 70,
esse limite encontra-se hoje, conforme a
classe de renda bruta em que se en-
quadre o investidor, em meros 2%.

Compensagao

~ Talvez para compensar a promessa
implicita no acionamento de mecanis-
mos que favorecam a capitalizacdo das
empresas, o discurso do novo ministro
da Fazenda também acena com o me-
canismo do controle de precos, pois «ndo
se pode tolerar o ambiente exacerbado
de_expectativas irreais de inflacéo
futura, que tem influenciado reajustes
presentes». .

Embora ressalve que «o controle de
precos aplicado de forma generalizada e
prolongada ndo é desejdvel nem pos-
sivel, pois compromete a eficiéncia do
sistema produtivo», a verdade ¢ que 0
novo responsdvel pela conduggo da
politica econdmica estd atento aos com-
promissos sociais e politicos da Nova
Repiblica com os eleitores que, mesmo
nao tendo participado diretamente da
votacdo do dia 15 de janeiro, viabili-
zaram, com sua participa¢do em co-

~ BOLSAS

_que vdo sendo publicados os balangos

" selho Interministerial de Pregos) deixou

" condugdo da economia parece ser 0 de

o Mercado

micios realizados em todo o Pals, g con-
quista do poder pela Aliangca Demo-
crdtica. _

Que as empresas tém-objeto ganhos |
ponderdveis na margem de (ucro é fato |
cada vez.mais notorio, na medida em

Py

refererites ao exercicio de 1984. O cres-
cimento dos lucros tém sido, na maior:
parte dos casos, superior ao crescimento
da receita. Em parte, esse milagre se
deve a@ maior racionalizagdo do geren-
ciamento, do controle de custos __-in-
clusive com redugdo da forca de trabatho
empregadd. Mas em parte, tais ganhos
também tém sido possiveis gragas a
politicas de precos mais agressivas, tor-
nadas possiveis pelo afrouxamento dos |;
controles governamentais, Hd muito
tempo o antes famigerado CIP {Con-

de freqiientar o noticidrio.
O desejo dos novos formuladores da

que as empresas passem a ganhar
menos por unidade de produto, mas
vendam mais produtos. Aumentando o
giro e diminuindo a margem, as em-
presas precisardo empregar mais mdo-
de-obra, contribuindo para a redugdo do
desemprego. E, de quebra, ajudardo no
combate a inflagao. O governo promete
dar a sua quota, mediante a desace-
leragdo «a médio e longo prazos», do
crescimento da divida publica, fator de
encarecimento de um dos principais in-
sumos das empresas, 0 crédito.

Dito assim, parece facil. Basta que
todos se retinam e combinem a «hora
zero» da.reversdo. A dificuldade estd em
concretizar tal reuniéo. No Brasi, até |’
agora, todos esperam Que 0s outros
comecem primeiro, para ver se dd certo.
E, assim, ninguém comeca e as coisas
continuam como estdo. E muito pro-
vdvel que, tanto-quanto para controlar
as greves, a Nova Repiiblica precise
exercitar sua autoridade para ser bem-
sucedida na seara dos pre¢os.

Agriculura

O estimulo ds exportagbes e d re-
ducdo de importacées, com a prometida
alocacio dos recursos crediticios dis-
poniveis, ndo chega a configurar.-mu-
danca+ espetacular naquilo que vem
sendo .praticado. O reconhecimento da |,
politica cambial em vigor como respon- !
sdvel por «parcela importante do éxito
comercial do Brasil no exterior» ndo en-
coraja suposi¢cdes de que -alteragbes
muito significativas estejam por ser im-
plementadas. O discursc do Sr. Dor-
nelles nada avanga sobre uma ventilada
substituigdo do amarramento dessa
politica ao délar por uma «cesta de
moedas», para compensar a valorizagdo
do délar em relagdo ds demais moedas
fortes, circunstdncia que estaria re-
tirando competitividade ds exportagoes
brasileiras de manufaturados para |
outros mercados que, ndo <o- norte-
americano. Tal medida talvez acabe'ten-
do que ser adotada, embora a meto-
dologia empregada ainda ndo tenha sido
claramente enunciada pelos seus defen-
sores. Isto porque o Brastl, por questdo
até mesmo de seguranca, n@o podé ver
seu superavit comercial crescentemente
restrito ds relagdes com um inico Pais.

A produgdo agricola, cujo perfil, em
termos de balan¢a' comercial, é forte-
mente superavitdrio, serd estimulada,
inclusive para a produg¢do dos «géneros |
alimenticios bdsicos», merecendo a |*
prioridade na alocagdo dos recursos |
crediticios». Dat, talvez seja licito es- )!
perar uma recuperagdo mais firme das |}
empresas que vendem insumos e )
equipamentos para o produtor rural. |

Cirurgia nao assusta |
. Apesar do risco de vida corrido pelo }!
presidente Tancredo Neves, e de todo o |,
risco dail decorrente para a estabilidade |}
do novo regime, jd que ninguém alémdo |
presidente ¢ capaz de amalgamar as !
heterogéneas forg¢as politicas hoje |:
agrupadas no governo (hd ministros que |
ndo se falam e sdo figadais inimigos |’
politicos), as Bolsas mantiveram, na |,
sexta-feira, a tendéncia de alta que
vinham observando nos iltimos dias. A
semana fechou novamente com cres-
cimento dos indices médios, embora em
percentuais ainda moderados. '
Tochpe

A Cia lochpe dé Participac¢des divul-
gou seu balango anual esta semana, com
lucro por ag¢do de Cr$ 12,10. O valor
patrimonial da a¢do fixou-se em Cr$
48,27. O lucro liquido disponivel, da or-
dem de 63.14 bilhdes de cruzeiros, é
93.8% maior, j¢ descontada a inflagdo,
que o do exercicio anterior,

A Itai Investimentos S.A. __Ttaisa
_ também divulgou balango. com lucro
poracdode Cr863 e valor patrimonial da
acdo de Cr$ 24,11. Do lucro final de Cr8
136,07 bilhées, jd estd retirada a cor-
recdo monetdria negativa de Cr$ 2.23
bilhoes.

A Marcopolo conseguiu sair do |!
prejuizo de Cr$ 4.7 bilkdes, registrado
em 1983. para um lucro de Cr$ 4,36
bllh‘ogs em 1984. A corre¢do monetdria
positiva contribuiu com Cr$ 131 mi-
thées. O lucro por a¢do ficou em Cr8 0,32
;gj valor patrimonial da a¢do em Cr$
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