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 pondera que as bolsas 

já se valorizaram mais de 
100% em 1993 e agora de-
vem corrigir os preços pa-
ra baixo. 

Pelosky responde que 
a Telebrás, ponto de re-
ferência do mercado acio-
nário do País, subiu 200%, 
desde sua baixa no final de 
1992, e no entanto "ainda é 
a mais barata e a mais 
atraente ação no nosso uni-
verso global de telecomuni-
cações, e o Brasil, um dos 
mercados mais baratos do 
mundo". 

NAFTA X BRASIL 
A queixa número três é 

de que o Brasil é uma con-
fusão que não mostra si-
nais de melhoria. O analis-
ta do Morgan Stanley res-
ponde que "o ritmo de me-
lhorias fundamentais no 
Brasil está acelerando". 
Diz que não espera nenhum 
choque heterodoxo, mas 
sim mudanças no progra-
ma de privatização e estí-
mulos adicionais à entrada 
do capital estrangeiro. 

A última queixa freqüen-
te é de que caso o México 
seja prejudicado, devido ao 
Acordo de Livre Comércio 
da América do Norte (Naf-
ta), também o Brasil será 
prejudicado. Pelosky ga-
rante que é o contrário. Se 
o México for prejudicado, 
"nós acreditamos que o 
Brasil será beneficiado co-
mo o maior mercado acio- 

par Getulio Bittencourt 
de Nova York 

Unia série de manifesta-
çõet otimistas sobre o Bra-
sil, feita por instituições fi-
nanceiras internacionais, 
contrasta com a cautela 
dos próprios investidores 
brasileiros. A mais recente 
aconteceu ontem pela ma-
nhã, numa conferência te-
lefónica da equipe de ana-
listas do Chemic,a1 Bank, 
chefiada por Thomas Tre-
bat, com sessenta investi-
dores institucionais dos 
EUA. 

"Nós estamos otimistas 
com o Brasil", disse a este 
jornal Ernesto Bergeron, 
um vice-presidente do Cbe-
mical que participou da 
conferência. "Nós entende-
mos que o ministro da Fa-
zenda, Fernando Henrique 
Cardoso, vai tomar iniciati-
vas para reduzir o déficit 
fiscal do governo. E temos 
confiança que o Fundo Mo-
netário Internacional 
(FMI) vai apoiar a condiu- 

onle, Crilbark e Cem. de In otnoções'eo 
Gexela Merconfll 

são do Plano Brady de re-
dução da dívida do País 
com os bancos comer-
ciais", explicou. 

Na sexta-feira passada, o 
número dois do ING Bank 
da Holanda no Brasil, Jordi 
Wiegerinck, desembarcou 
em Nova York para uma 
conversa com investidores  

,AZETA institucionais, marcando 
também uma posição oti-
mista sobre o País. "Nós 
sempre fomos otimistas 
com o Brasil e continuamos 
sendo. Acreditamos que o 
FMI vai apoiar a conclusão 
do Plano Brady, mesmo 
que não seja via acordo tra-
dicional", disse ontem a 
este jornal um vice-
presidente do ING Bank 
em São Paulo, José Luiz 
Castro Lima. 

Se existe uma companhia 
com o nome Morgan que 
está otimista com o País é 
sem dúvida o Morgan Stan-
ley. Seu analista de merca-
dos emergentes, Robert J. 
Pelosky Jr., acaba de dis-
tribuir aos clientes do ban-
co de investimentos no 
mundo inteiro um relatório 
de três páginas intitulado, 
sugestivamente, "Brasil —
o começo de algo grande". 

Pelosky nota num tom 
quase poético que "o mer-
cado brasileiro premiou in-
vestidores dedicados em 
mercados emergentes nes-
te ano com uma alta de 
109% (em dólares). Para 
outros, o Brasil ainda é 
uma criança imprevisível, 
incapaz de concatenar seus 
atos. Nós acreditamos que 
a criança imprevisível está 
se transformando num jo-
vem robusto, pronto para 
conquistar o coração dos 
investidores". 

Ele reconhece que "o 
Brasil não é um país fácil 
de entender, e seu passado 
de inflação extremamente 
elevada não torna o enten-
dimento mais fácil. Mas 
vários desdobramentos po-
sitivos apóiam nossa posi-
ção otimista". E menciona 
a redução de tarifas de im-
portação, de 32% em 1989 
para 14%, a abertura para 
importações de automóveis 

CAlltrrk e computa ores, a queda 
no prêmio do mercado pa-
ralelo do dólar, de mais de 
100% para 10.12% (ontem 
era de 1,47%) e a privatiza-
ção de mais de vinte em-
presas por cerca de US$ 6 
bilhões. 

Embora Pelosky reco-
nheça que a inflação conti-
nua pondo o Brasil atrás de 
seus vizinhos latinos, ele 
destaca outros seis pontos 
positivos que vieram com a 
ascensão de Fernando Hen-
rique Cardoso ao Ministé-
rio da Fazenda. 

(Continua na página 21) 

Os papéis brasileiros fe-
charam com uma ligeira 
alta, ontem, no mercado 
secundário de Nova York. 
O New Money Bond fechou 
cotado a 91 centavos de dó-
lar, com uma elevação de 
0,55% em relação à última 
sexta-feira. O Exit Bond e o 
Idu Bond subiram 0,2%. As 
ações do Brazil Fund, po-
rém, perderam meio dólar, 
fechando a US$ 18,875. 

(Ver página 21)) 

Otimismo 
por Getulio 13QA SETA 

de Nova York 
(Continuação da 1 9  página) 

São a aprovação do Im-
posto Provisório sobre Mo-
vimentações Financeiras 
(IPMF) no Congresso, o 
corte de US$ 6 bilhões no 
orçamento federal deste 
ano, um aumento real de 
35% na receita de impos-
tos, a derrota de uma lei sa-
larial inflacionária e limi-
tação de financiamentos 
aos gastos estaduais, a re-
negociação de 50% da dívi-
da federal dos estados, a 
qualidade da nova equipe e 
o apoio do presidente Ita-
mar Franco. 

O analista do Morgan 
Stanley cita também as 
quatro principais queixas 
externas sobre o Brasil, e 
responde a uma por uma. A 
primeira é que o Brasil é 
um mercado especulativo. 
Pelosky só falta rir, e argu-
menta que julgando pela 
valorização o Brasil é tudo 
menos especulativo: as 
ações estão negociando en-
tre dez .e onze vezes os de-
primidos lucros -  estimados 
de 1993; vendem a 50-60% 
do valor nominal, uma das 
menores relações no uni-
verso de mercados emer-
gentes que cobrem; e tem 
uma participação muito 
menor (10%) de investidos 
estrangeiros que o México 
(30%). 

O pessimismo número 

• as 
ár ia inVipolMéxi-

co". 
Não admira que o Brasil 

tenha um peso maior no 
portfólio latino do Morgan 
Stanley do que na maioria 
das instituições, com mé-
dia de 32% da alocação de 
capital, ante 29% do peso 
brasileiro no índice da In-
ternational Finance Corpo-
ration. Em termos de port-
fólio em dinheiro real in-
vestido pelo banco de in-
vestimentos, o peso do Bra-
sil cresceu recentemente 
para 36%. 

BEAR STEARNS E 
BARING 

A posição do Morgan 
Stanley é a mais contun-
dente, mas não está isola-
da. Uma nota de Tamzin 
Hobday mostra que a Ba-
ring Securities "continua 
positiva a respeito do Bra-
sil", depois do anúncio de 
aprovação do início da re-
forma constitucional. A Ba-
ring "continua a recomen-
dar o mercado brasileiro 
para o longo prazo", afir-
ma a nota. 

Outro sinal positivo vem 
da Bear Stearns & Co., que 
já administra 25% do capi-
tal movimentado na Bolsa 
de Valores do Rio de Janei-
ro, e se prepara para abrir 
um escritório formal de re-
presentação no Brasil até o 
final deste ano. Recente-
mente, a Bear Stearns pro-
moveu um seminário sobre 
o Brasil. 


