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de Nova York 
Analistas estrangeiros 

examinam as perspectivas 
de curto, médio e longo 
prazo para o Brasil com ce-
nários em que predominam 
incertezas. No curto prazo, 
Robert J. Pelosky Jr. abriu 
seu comentário matinal in-
terno no Morgan Stanley 
sobre o Brasil observando 
que o mercado está centra-
do no discurso do ministro 
da Fazenda, Fernando 
Henrique Cardoso. 

Em termos de aprovação 
do Congresso ao plano eco-
nômico do governo, Pe-
losky acredita que o minis-
tro "pode conseguir a 
maior parte do que procu-
ra, mas está enfrentando 
um percurso acidentado e 
pode ter suas aspirações 
políticas abaladas. Uma 
estratégia de alto risco está 
desenhada para pressionar 
um Congresso fraco — e o 
fracasso pode levar à sua 
renúncia" ,raciocina. raciocina. 

Os efeitos prováveis de 
desdobramentos desses 
eventos políticos sobre os 
mercados acionários brasi-
leiros também não são 
tranqüilizadores. Pelosky 
lembra que contratos futu-
ros e opções vencendo nas 
próximas duas semanas, 
mais o feriado do Carna-
val, podem levar a alguma 
volatilidade. "A resposta 
inicial das bolsas a uma 
ação positiva do Congresso 
será provavelmente favo-
rável, mas continuará a ser 
cautelosa, com preocupa-
ções sobre a implementa-
ção e a eleição presidencial 
adiante", afirma. 

Também na perspectiva 
imediata, um analista do 
Morgan Grenfell, Richard 
Lamb, afirmou ontem em  

entrevista gravada ao 
Bloomberg Business News 
que o mercado acionário 
brasileiro já subiu 100% em 
relação ao ano passado, 
"mas ainda não voltou ao 
seu pico de 1987". Ele des-
taca que investir no Brasil 
é sempre uma decisão difí-
cil de avaliar. 

Lamb entende que o mer-
cado acionário brasileiro 
está em alta porque o mer-
cado internacional aposta 
que o governo vai conse-
guir colocar o déficit fiscal 
sob controle. Devido ao pa-
no de fundo da sucessão 
presidencial, ele é cautelo-
so com o Brasil no nível 
macroeconômico, e prefere 
se concentrar em ações do 
setor industrial. Sua aposta 

Brasil deve ter 
maior inflação 

de 1994 na 
América Latina 

favorita é na Iochpe-
Maxion, mas ele afirma 
que existem vários casos 
de ações do setor industrial 
baratas, que representam 
verdadeiras "gemas". 

As empresas paraesta-
tais brasileiras que atraem 
muita atenão no exterior 
atualmente, como a Tele-
brás, não estão no portfólio 
de Lamb. Só vão entrar 
quando forem privatiza-
das. Ele ressalta porém 
que uma virada nesse setor 
pode acontecer muito rapi-
damente, e então existem 
várias empresas paraesta- 

tais que ainda estão com 
ações baratas. Lamb apli-
ca 50% de seu portfólio lati-
no no México, "25% ou 
mais no Brasil", e de 15% a 
20% na Argentina. 

No campo de recomenda-
ções, a Baring Securities 
considera a Casa Anglo 
uma ação para se "com-
prar na fraqueza", 
dedicando-lhe sete páginas 
num estudo sobre o setor de 
varejo na América Latina. 
Seu analista Sérgio Gold-
man argumenta que a rede 
de lojas Mappin pode ser, 
"uma grande beneficiária 
da redução da inflação e re-
cuperação da atividade 
econômica" no País. Os 
riscos envolvidos nesse ca-
so são os do desempenho da 
economia, que afetam pro-
fundamente a companhia. 

Ainda mais forte, sim-
plesmente "compra", é a 
recomendação da Baring 
para as ações da Marcopo-
lo S.A., à qual dedicou cin-
co páginas de um estudo so-
bre o setor de veículos e au-
topeças da América Lati-
na. A analista Lika Taka-
hashi descreve a Marcopo-
lo como uma produtora mo-
derna e a baixo custo de 
carrocerias para ônibus, 
que conseguiu lucros mes-
mo durante a recessão bra-
sileira de 1990 a 1992. O 
principal risco envolvido é 
o fato de a política de trans-
portes ser totalmente de-
pendente do governo. 

Nas projeções a mais lon-
go prazo, o economista-
chefe da ING Capital Hol-
dings em Nova York, Artu-
ro Porzecanski, acredita 
que mesmo com o plano 
econômico aprovado o Bra-
sil deve chegar ao final de 
1994 com o maior índice in-
flacionário da América La- 

tina. Ele é pessiinista 
quanto ao futuro do Merca-
do Comum do Sul (Merco-
sul), argumentando que a 
Argentina tem um proble-
ma de competitividade 
com o Brasil e o resto do 
mundo. 

O problema de competiti-
vidade portenho vai conti-
nuar a seu ver pelo futuro 
previsível. "Apenas uma 
taxa de câmbio brasileira 
sobrevalorizada por algum 
tempo ou uma explosão 
brasileira de consumo, 
igualmente transitória, po-
deria estimular ganhos sig-
nificativos de exportações 
da Argentina para o Bra-
sil", diz ele. 

Porzecanski tem uma vi-
são consideravelmente 
mais aberta sobre os riscos 
políticos na região. Ele 
lembra, por exemplo, que o 
novo presidente da Vene-
zuela, Rafael Caldera, ga-
nhou com 30% dos votos, 
enquanto dois candidatos 
favoráteis às reformas 
econômicas somaram 46% 
dos vostos, algo que não se 
destaca dado o temor ex-
terno despertado pelo ven-
cedor. Sobre o Brasil, o mí-
nimo que se pode dizer é 
queImiz Inácio Lula da Sil-
va, llo PT, atual líder nas 
pesquisas, não o assusta. 

"Ainda há tempo para 
outros candidatos aparece-
rem em condições de atrair 
o apoio da maioria que está 
no centro e à direita do es-
pecto político. A candidatu-
ra de Lula produz temor 
nos corações da maioria na 
comunidade de negócios, 
mas, quem sabe, se for' 
eleito, ele possa apenas fa-
zer as coisas que precisam 
ser feitas e não seriam fei-
tas por ninguém que per-
tence ao sistema", afirma. 

Em suas projeções sobre 
a América Latina em 1994, 
a Baring Securities dedica 
22 páginas ao Brasil, e o 
analista Robert Barclay 
pondera que há um único 
tema dominante para os 
mercados acionários do 
País a partir de agora. É a 
sucessão presidencial, e 
nela "está longe de ficar 
claro que (Fernando Henri-
que) Cardoso ou (Antônio) 
Britto podem ganhar a 
eleição". 

Barclay se considera oti-
mista com o País a médio 
prazo, mas cita nove ra-
zões para ficar preocupado 
a curto prazo. São elas a in-
flação alta e as dúvidas so-
bre o funcionamento do no-
vo plano econômico; os ju- 

Crescimento deve 
ter ritmo menor 
neste ano, sem 
volta à recessão 

ros, que devem continuar 
altos, de 15% a 20% reais ao 
ano; a redução no cresci-
mento econômico, de 4,5% 
em 1993 para 3% estimados 
em 1994; o aumento de 25% 
nos impostos neste ano; a 
situação nebulosa do Orça-
mento do governo; o inqué-
rito sobre corrupção no 
Congresso; a impossibili-
dade de governar com a 
atual Constituição e as dú-
vidas sobre sua reforma; 
as pressões contra a priva-
tização; e a possibilidade 
de vitória de Lula. 

Na visão da Baring, a es-
querda parece forte no 
Brasil agora, mas o resul-
tado da eleição presiden-
cial ainda está aberto. A 
sintética descrição da Bar-
clay para a candidatura de 
Lula diz muito do que ele 
pensa:"O PT diz que quer 
parar a privatização, au-
mentar os impostos dos 
empresários, renegociar a 
dívida externa (embora is-
so ainda não esteja de todo 
claro) e fazer as coi-
sas habituais da esquer-
da". 

Da mesma forma que 
Porzecanski, porém, Bar-
clay não deixa de examinar 
possíveis benefícios de 
uma vitória do PT na elei-
ção presidencial. Seria, em 
primeiro lugar, um gover-
no ideologicamente firme, 
em contraste com a atual 
imprevisibilidade. Depois, 
o Congresso provavelmen-
te impedirá o governo do 
PT de ir longe demais, e po-
derá então emergir um 
partido liberal com genuí-
na visão para governar o 
país mais adiante. Além 
disso, o PT deve descobrir 
que a Constituição de 1988 
não funciona, e vai procu-
rar reformá-la com o apoio 
de outros partidos. 

Na sua Investment Re-
view, editada por Peter 
West, o West Merchant 
Bank nota que no ano pas-
sado o Brasil continuou a se 
destacar pelo fracasso na 
obtenção de estabilidade 
macroeconômica. Sua 
aposta para 1994 depende 
inteiramente do sucesso do 
novo plano econômico, a 
previsão corrente sendo de 
que o ritmo de crescimento 
deve diminuir, sem chegar 
a recair na recessão. 


