Quarta-feira, 7 de dezembro de 1994

BRASIL 95

Relatério da GAZETA MERCANTIL - P4gina 3

Mercado aposta em recuperacao economica

‘Uma das precondi¢des é a reforma
constitucional no préximo ano

por Getulio Bittencourt
de Nova York

Brasil de Itamar
Franco é o melhor
entregue por um

presidente civil na Nova
Repiiblica (1985-1994). Nao
foram pequenos os feitos do
ex-prefeito de Juiz de Fora,
que sc langou na politica
nacional em 1974 aborre-
cendo aristocratas como 0
falecido senador ¢ historia-
dor mineiro Afonso Arinos
de Mello Franco, que entdo
o descrevia, estupefato.
como ‘‘um baiano que
Minas elegeu senador da
Repuiblica™.

Mas a julgar pelo consen-
so (veja tabela) entre catorze
instituicdes financeiras
internacionais, o melhor ain-
da estd por vir, pelo menos
do dngulo econdmico. Elas
indicam que o Brasil de Fer-
nando Henrique Cardoso
promete fechar 1995 em
siluag@o mais saudavel que
1994, na maioria dos 24
indicadores mencionados.

As excegdes sdo com-
preensiveis. Espera-se uma
reducdo dos saldos na balan-
ca comercial, por exemplo.
com um aumento de impor-
tagOes. necessdrio para atua-
lizar a tecnologia das
empresas e para equilibrar
pressdes de precos por ofer-
ta inadequada de produtos.
A maioria das projecdes
indica também um aumento
nas reservas intcrnacionais
em moeda forte, sugerindo a
continuacdo do interesse de
investidores externos pelo
Pais.

De acordo com outro con-
senso estabelecido entre
essas € vdrias outras institui-
¢oes financciras internacio-
nais, porém, existem algu-
mas précondi¢des para que
o cendrio cor-de-rosa preva-

leca no Brasil. Sio as refor-.
mas estruturais, que incluen *

a modificagiio da Constitui-
¢do de 1988 para redistribuir
receitas e despesas entre 0s
trés niveis de governo. faci-
litar as reformas fiscais. da
Previdéncia Social e do

Estado e um profundo pro-

grama de privatizagdo das

companhias estatais.

Reforma da
previdéncia

Os primeiros baldes de
ensaio estdo sendo calorosa-
mente recebidos. A Bear
Stearns & Co. saudou tanto
o rascunho da reforma da
Previdéncia Social, prepara-
do por Reinhold Stefanes,
Nelson Jobim e 0 ministro

Sérgio Cutolo, como as dife--

rcntes versdes de reforma
dos impostos, rascunhadas
por Jobim, Gustavo Krause,
José Serra e outros.

*‘Da mesma forma que a
proposta de reforma da Pre-
vidéncia Social. as propos-
tas de reforma dos impostos
sugerem que a legislagio
sobre os temas precisa ser
removida da Constituicio,
que deve estabelecer apenas
a base dos impostos fede-

‘rais, estaduais ¢ municipais,

deixando a especificagio
para a legislacdo comum e
complementar’’, observam
seus analistas Sérgio Gold-
man ¢ Lika Takahashi.
Ambos ressaltam que 0s
dois rascunhos *'sdo sinais

muito bons do compromisso
de Cardoso de fazer mudan-

_¢as importantes na superada

Constitui¢do do Pais’’. Eles
descrevem o objetivo
comum dos esbogos como
sendo de acentuar a justica ¢
reduzir a corrupgdo nos sis-
temas previdencidrio ¢ de
1mpostos.

A Bear Stearns entende
que a proposta de reforma
previdencidria serd boa para
os mercados aciondrios a
longo prazo (sua implemen-
tagiio pode levar de oito a
dez anos). Num cenério
legal mais favordvel duran-
te o préximo governo, o
banco de investimentos
norte-americano considera
possivel que o retorno
médio por a¢ao no mercado
brasileiro pode saltar dos
atuais 2,8% para cerca de
15%. e rdpido, dada a quali-
dade da administragfo pri-
vada no Pais.

Se tudo der certo, 1995
pode mudar mesmo opinides
recalcitrantes como a do CS
First Boston, que passou o
glorioso ultimo ano de. Ita-

- mar Franco no SOVEINo reco-

mendando um peso abaixo
da média para o crescente
mercado aciondrio brasileiro.

Stefano Natella e seus cole-
gas no banco de investimen-
tos dos EUA controlado pelo
Crédit Suisse prevéem que o
retorno potencial do Indice
Bovespa é o maior entre as
principais economias latinas
no préximo ano.

Enquanto acreditam que 0
Ibovespa pode oferecer um
retorno de até 52,1% em
1995, o potencial do México
nio passa de 29,7%, o da
Argentina de 25,3%, e o do
Chile ¢ Venezuela, em torno
de 17,5%. O célculo de Pau-
lo Vasconcellos, analista de
Brasil na Merrill Lynch, é
de que o mercado aciondrio
brasileiro tem potencial para
subir 50% em 1995. Af vai
se desenhando um outro
consenso.

Recomendacdo
de compra

O CS First Boston reco-
menda que investidores
comprem agdes no Brasil
antes da posse de Cardoso,
quando espera uma virada
muito positiva no sentimen-
to politico. O primeiro

momento negativo que’

Natella e sua equipe anteci-
pam no Brasil de 1995 s6

chega em margo, depois do
carnaval, quando serdo libe-
rados os dados sobre o
desempenho da balanga
comercial no dltimo trimes-
tre de 1994.

Um caso de conversdo
registrado € 0 da casa ingle-
sa Baring Securities, que em
outubro de 1983 dava um
peso de apenas 14% ao Bra-
sil em seu portfélio aciond-
rio latino. Na segunda quin-
zena de novembro, seus ana-
listas ainda estavam aumen-
tando o peso relativo do Pais
na regido, desta vez de 35%
para 39%, passando o Méxi-
co, cujo peso relativo no
portfélio da Baring € de
35%.

Tudo isso nio significa
que as ddvidas internacio-
nais tenham se dissipado. O
economista-chefe do Mor-
gan Stanley para a América
Latina, Ernest W. “‘Chip™’
Brown, tem uma lista com
vdrias interrogacdes, embora
admita que o Plano Real
pode funcionar. A primeira,
naturalmente, indaga se o
novo Congresso-vai coope-
rar com o futuro presidente
na reforma estrutural que
envolve. mudancas na Cons-
tituicdo.

Brown vé sobretudo dois
pontos fortes no plano de
estabilizagdo do Pais. Sdo
0s pregos relativos ¢ as
expectativas. Estes sdo
equilibrados com dois pon-
tos fracos, que sdo o even-
tual descontentamento com
a politica salarial e a amea-
¢a talvez ineficaz de impor-
tagdes para conter altas de

“pregos.

As questdes seguintes
envolvem dores possivel-
mente prematuras causadas
pelo crescimento da econo-
mia. O Morgan Stanley
nem é dos mais otimistas
(veja a tabela), trabalhando
com projec¢des deincre-
mentos do Produto Interno
Bruto do Pais em torno de
4% para 1994 e 3.5% para
1995 — neste tltimo caso,
metade da projecdo na pon-
ta mais alta.

No entanto, Brown se
pergunta se a atual espiral
do consumo pode ser conti-
da, impressionado com.a
curva ascendente das con-
sultas de crédito no Pafs em
torno de cartdes de crédito e
cheques. O crescimento da
economia pode ter outro
efeito colateral, o de enfra-

- quecer o cdmbio deixando o

real numa posi¢do vulnerd-

vel. :

Questdo
salarial

A dificil questdo salarial
produz também algumas cer-
tezas. Thomas J. Trebat, um
diretor-gerente do Chemical
Bank, sustenta que a princi-
pal prioridade do governo
Cardoso tem que ser 0 uso
de seu amplo mandato politi-
co para livrar a economia
brasileira dos mecanismos
remanescentes de indexagdo.
Especialmente ‘‘aqueles que
ligam a inflagdo passada as
taxas de juro, saldrios e
pagamentos de impostos
futuros’", assinala.

Por trds de vérias, destas
questdes estd o temor de uma
retomada da inflagdo, o fator
que pode corroer mais rapi-
damente o capital politico do
presidente eleito Fernando
Henrique Cardoso. Como os
partidos politicos brasileiros

- ndo sdo muito estruturados, o

Congresso funciona mais
como uma caixa de resso-
nancia. E se Cardoso perder
apoio popular, € possivel que
suas dificuldades com o
Congresso aumentem.
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