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Primeiros dias de maio. 
Quatro relatórios, todos origi-
nados em escritórios de Wall 
Street e divulgados em menos 
de 72 horas, sacudiram o mer-
cado financeiro e causaram 
uma forte depreciação dos ati-
vos brasileiros. A ofensiva dos 
bancos — pesos-pesados como 
Merrill Lynch, Morgan Stanley, 
ABN e Santander (os dois últi-
mos com forte presença no 
país) — suscitou críticas e de-
núncias de manipulação do 
mercado. O motivo mais alega-
do para as súbitas avaliações 
negativas era o avanço do can-
didato do PT à Presidência, 
Luiz Inácio Lula da Silva, e a di-
ficuldade do governista José 
Serra para decolar nas pesqui-
sas eleitorais. 

Logo, surgiram outros rela-
tórios de grandes bancos 
(Dresdner, JP Morgan, Lloyds 
e Barclays), reafirmando suas,  
classificações para o país, e a 
discussão se esvaziou. Muito 
barulho por nada. "A campa-
nha eleitoral nem começou", 
avisa Andressa Tezine, coor-
denadora de Pesquisas Eco-
nômicas do Dresdner Asset 
Management. Para ela, é pre-
ciso olhar para outros sinais 
que não as urnas: 

"O governo buscou a melho-
ria dos fundamentos, mas algu-
mas reformas, como a tributá-
ria e a da Previdência, deixa-
ram a desejar. Basta ver a falta 
que faz a CPMF (Contribuição 
Provisória sobre Movimenta- 

ção Financeira). São R$ 18 bi-
lhões por ano, dependendo de 
votação no Congresso. Não se 
pode fazer ajuste fiscal calcado 
num tributo", critica Andressa. 

Uma coisa é certa. Os analis-
tas do mercado concordam com 
o presidente do Banco Central, 
Armínio Fraga, que esta sema-
na reconheceu que os funda-
mentos da economia não estão 
realmente bons. A inflação es-
tá no teto da meta, a dívida in-
terna permanece com uma par-
cela muito elevada (30%) atre-
lada ao câmbio e o comércio in-
ternacional está se retraindo 
pela primeira vez em duas dé-
cadas, na esteira do protecio-
nismo dos países ricos — Esta-
dos Unidos à frente. 

Apesar de o balanço de pa-
gamentos ter fechado o mês de 
março com um superávit de 
US$ 989 milhões, o déficit em  

transações correntes (balança 
comercial, serviços, transferên-
cias financeiras e outras transa-
ções) acumula em 12 meses um 
rombo de US$ 19,77 bilhões. O 
resultado negativo foi coberto 
por investimentos estrangei-
ros, cada vez mais escassos. 

Em relatório distribuído a 
seus clientes esta semana, o 
Dresdner aponta a suscetibili-
dade do mercado às notícias 
eleitorais, mas alerta que há 
outras variáveis preocupantes, 
como a retração na indústria e 
o desempenho da balança co-
mercial. Só as exportações para 
a Argentina caíram 70% em 
abril. Apesar disso, o banco 
considera exageradas as avalia-
ções negativas e recomenda 
ativos brasileiros. Dica que ga-
nha credibilidade pelo fato de 
o banco não figurar na lista dos 
que rebaixaram o país. 


