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O Smith New Court anali-
sa a nova tendéncia no su-
peravit da balanca comer-
cial’do Brasil, apos a forte
quedd de feverelro ‘e a'in-
flacio. O “Smith Barney
Shearson considera positi-
vos os desdobramentos re-
centes na sucessio presi-
dencial. A Patriménio exa-
mina os pontos fortes e fra-
cos do planc de estabiliza-
¢20. E o Banco Real de In-
vestimentos estuda os seto-
res de eletriaidade ¢ teleco-
municagoes.

O relatério de quatro pa-
ginas do Smith New
Court-N. M. 'Rotschild &
Sons sobre a .balan¢a co-
mercial é assinado pelo ex-

ARARA IS

presidente do Banco Cen-
tral, Carlos Langoni, seu
parceiro no Brasil através
da Projeta Consultoria Fi-
nanceira. ‘A significativa
queda ¢ resultado de forte
aceleracdo nas importa-
cdes (alta de 43,39, para a
marca de US$ 2 bilhdes) e
pode ser atribuida a recu-
peracdo da economia bra-
sileira e 'ao impacto positi-
vo da mudan¢a rumo - a
uma politica de livre co-
meércio”, afirma ele.
Langoni reconhece po-
rém que ha preocupac¢io
com a tendéncia de fraque-
2a na outra ponta, a de ex-
portacdes, que caiu 4,3%
em fevereiro. Embora par-
te da queda. nas exporta-
¢Oes possa ser relacionada

.com a recessdo nas econo-

mias da Europa e do la-
pio, seu ponto é que a eco-
nomia brasileira esta en-
trando numa nova fase, em
que ndo vai mais produzir
os megasuperavits da fase
anterior.

Trés pilares sustentam a
sua tese. No passado havia
fortes barreiras protecio-
nistas a importacgdes; o re-
torno do crescimento na
economia brasileira vai es-
timular.as importacoes de
componentes e de bens de
capital com alta tecnolo-
gia; e as exportacdes brasi-
leiras vao sofrer com a
combina¢io da tendéncia
de sobrevalorizacdo da
moeda do pais, lento cres-
cimento nas economias
mundiais (exceto nos
EUA) erapida ascensdo da
demanda interna.

INFLACAO

A avaliacdo de Langoni
para o Smith New Court ¢
que a hiperinflacdo ¢ um
dos riscos da segunda fase

do plano de estabiliza¢do ~

implantado por Fernando
Henrique Cardoso quando
ministro da Fazenda, mas
esse cenario parece ter si-
do evitado. Ele atribui a al-
ta da inflacio em janeiro
de 1994 a soma de fatores
sazonais — a inflacdo é ge-
ralmente mais alta no pe-
riodo —, com remarcacgdes
de prec¢os devido a falta de
compreensdo sobre a Uni-
dade Real de Valor (URV).
Mas fevereiro normal-
mente traz uma taxa de in-
flac3o mais baixa, e no en-
tanto a taxa continuou su-
bindo. A explicagdo de Lan-
goni vem do aumento ‘‘de-
fensivo’ de precos indus-
triais. Em marg¢o, a taxa
subiu outra vez, agora pu-
xada pelos pregos agrico-
las, que no final do més pa-
reciam se estabilizar.
“Embora ainda seja ce-
do para prever a inflagdo
de abril, existem duas al-
ternativas'’, afirma ele.
Uma melhor compreensio
do mecanismo da URV e
uma monitora¢o maior do
governo nas conversdes de
precos podem levar a infla-
¢&o a se estabilizar na altu-
ra de 43% a 44%. Mas tam-
bém podem prevalecer os
que apostam numa acele-
‘racao/dos precos devido a

melhor

tensbes polgcas e incerte-
zas, quando o indice pode
saltar para 459% a 46%.

0O analista do Smith New
Court pondera que o ideal
seria que a introducgdo da
URYV conseguisse ndo ace-
lerar a inflacdo, mas ndo
conseguiu. ‘‘Contudo, o re-
sultado foi satisfatério no
sentido de que a inflacdo
nao comprometeu a execu-
¢ao do plano de estabiliza-
¢a0'", ressalta. Desconforto
coma inflacao deve levar o
‘governo a introduzir a nova
moeda. — o real — entre o
final de maio e o inicio de
junho.

*. OBJETIVOS

Num estudo detalhado de
doze paginas sobre a im-
plantacido da segunda fase
do plano de estabilizagéo,
distripuido a seus clientes

“Candidatura de

Cardoso remove

uma nuvem de
incertezas”’

no exterior, a Patrimonio
— associada a Salomon
Brothers no Brasil — ob-
serva que ni3o se trata de
um programa amplo como
o de Domingo Cavallo, que
colocou a economia da Ar-
gentina numa nova rota.

O principal objetivo do
plano ‘‘é assegurar a Presi-
déncia da Republica para
Fernando Henrique Cardo-
so’’, notam seus analistas
Marcelo Audi, Helder Soa-
res, Rogério Pacheco e De-
borah Blackhurst. No en-
tanto, se o plano ‘“‘for im-
plementado como espera-
mos, sob as premissas eco-
ndémicas consistentes e fun-
damentalmente coerentes
de agora, o préximo presi-
dente da Republica tera,
em janeiro de 1995, o me-
lhor posicionamento dos
fundamentos basicos nos
iltimos doze anos para pro-
duzir um programa de es-
tabilizacdo com sucesso”’,
acentuam.

A equipe da Patriménio -
elogia a consisténcia técni-
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ca do plano e lembra que
alguns dos mais influentes
economistas do Pais fize-
ram o mesmo — de Mério
Henrique Simonsen a Mail-
son da Nobrega, de Fran-
cisco Dornelles a Antdnio
Kandir. Também elogiou o
plano um ‘‘critico da econo-
mia do Pais nos ultimos
anos”’, Albert Fishlow, da
Universidade da Califér-
nia, em Berkeley.
SUCESSOES

A decisdo de Fernando
Henrique Cardoso de dei-
xar o Ministério da Fazen-
da para disputar a Presi-
déncia ja ‘““havia sido des-
contada amplamente pelo
mercado’’, mas ¢, ndo obs-
tante, ‘‘positiva para o
mercado brasileiro de
acdes porque remove uma
nuvem de incerteza e indi-
Cca novo progressoc na con.
solidac¢ao politica do Pais’’,
afirmam dois analistas da
Smith Barney Shearson,
Charles Barnett e Eveline
Gerck.

Ambos consideram
igualmente positiva a indi-
cacdo do ex-ministro da
Amazdnia, embaixador
Rubens Ricupero, para su-
ceder Cardoso na Fazenda,
porque o reconhecem como
‘“‘um politico forte que pode
arredondar o apoio con-
gressual necessario para o
plano de estabiliza¢do, par-
ticularmente na area da re-
forma constitucional’’.

A percepc¢do de Barnett e
Gerck é de que as proje-
cdes para o mercado do
Pais continuam melhoran-
do. Além disso, lembram
que, ‘‘devido ao tamanhoe
estagio de desenvolvimen-
to, o Brasil é menos vincu-
lado ass mercados de bo-
nus e acoes dos EUA que
Argentina, México e Chi-
le”’. Embora ressaltem que
o mercado aciondrio do
Pais continua um risco es-
peculativo, entendem que

e
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“agora pode ser um bom
momento’’ para olhar em
sua direcio — e nele reco-
mendam as acgoes da Tele-
bras, com objetivo de prec¢o
de US$ 70 em doze a dezoito
meses. ‘ _

TELECOMUNICACOES

O Banco Real de Investi-
mentos distribuiu dois rela-
torios em inglés a seus
clientes no exterior. O pri-
meiro cobre o setor de tele-
comunicagdes e nota que o
sistema Telebras tem in-
vestido pesadamente nos
Gltimos anos para introdu-
zir tecnologia de ultima ge-
racao no Pais. Dependendo
da aprova¢do da reforma
constitucional que prevé a
desestatizacdo do setor e
da continuidade dos inves-
timentos, o banco conside-
ra ‘‘as perspectivas do se-
tor promissoras'’.

Seus analistas Luiz Hei-
tor Sant’Anna e Luis Fre-
derico Miranda lembram
que as perspectivas s&o
melhores ainda para as
concessionarias do sistema
com melhor estrutura de
capital e nivel de tecnolo-
gia. As opcdes que conside-
ram mais atraentes s3o Te-
lesp, Telepar e Telemig.

O segundo relatorio é so-
bre o setor elétrico, que
Sant'Anna e Miranda des-
tacam como uma 4area de
baixo risco para investi-
mento no Pais por vérias
razdes: a demanda por
energia no Pais dificilmen-
te cai mesmo em periodos
de recessdo; ha poucas
possibilidades de desconti-

nuidade na produc¢io e dis-
tribuicdo; as possibilida-
des de controle das tarifas
sdo menores agora que os
niveis sao diferentes nas di-
versas regioes do Pafs; as
empresas tendem a adotar
passos no controle de cus-
tos; e a criacdo do Sintrel
deve melhorar o modelo de
privatiza¢do do setor.
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