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por Celso Pinto
de Sdo Paulo

0 g MAl 1995
‘Consisténcia
politica do -
Brasil atrai’’

e o ministro da Fazenda,
Pedro Malan.

O pior da crise do Méxe Reed ressaltou com &nfa-

co j4 passou, os capitaip=se a

internacionais voltari

importidncia da
“‘transparéncia’’ do proces-

para a América Latina<L so politico brasileiro e da

ainda que com muit

maior cautela, e o Bras r
tem condi¢des de ser um

opgéo privilegiada. Po
uma razdo polftica: a con-

sisténcia com que o pov f_
tem votado em favor da,

estabilidade e da modernigé

zagao.

‘“‘consisténcia’’ dos votos
em favor da estabilizagdo.
Essa, a seu ver, € a grande
vantagem relativa do Brasil
em relag3o a pafses asidticos
como Cingapura, Indonésia
e a prépria China, além do
México. ‘O mais impres-
sionante no Brasil nos ulti-

A anélise € do presidentg{Imos dez a quinze anos € o

do Citibank, John Reed,
feita num seminério organi-
zado pelo banco em Sio
Paulo para mais de uma
centena de investidores, 25
dos quais vindos dos Esta-
dos Unidos e da Europa: A
visdo de Reed, basicamente
otimista, foi compartilthada
por outros palestrantes,
como os empresarios Jorge
i Gerdau Johannpeter (da
iGerdau), Silvano Valentino
(da Fiat), Wilson Brumer
(da Acesita), professor
Mirio Henrique Simonsen,
o deputado José Anibal
L(_lfder do PSDB na Cimara)

desenvolvimento de um pro-
cesso politico que parece
profundamente enraizado’’,
observou. A transparéncia
d4 mais seguranga politica,
enquanto a consisténcia
garante a dire¢do em favor
da estabilidade e da abertura
econdmica.

Isso ndo quer dizer que
nio haja problemas. Ele
gostaria, como disse a este
jornal, que a privatizagdo
brasileira caminhasse mais
rapidamente, ainda que
entenda os obstidculos.
Acha que usar a fixagio

(Continua na pdgina B-2)

1



/

: = - IODE 19g5 7
GAZETAMERCANTIL — TERCA-FEIRA, 9 DE MAIO 993k

m FINANCAS

E_‘/ETQMC& — q%l% Q :

o

“Consisténcia pohtlca do Brasil...

por Cetso Pinto
de S3o Paulo

Conti da A-1)
cambial para ancorar a infla-
1 ¢&o é algo por definigdo tem-
porério.

Acha, também, que a aber-
tura brasileira as concessoes
para parcerias no setor de in-
fra-estrutura com o setor priva-
| do é positivo, mas de eficdcia
nio compardvel 2 da privatiza-
¢ao de empresas j4 existentes.
Disputar capitais internacio-
nais para novos projetos emin-
] fra-estrutura, lembrou, € algo
perseguido por intimeros pai-
ses no mundo todo.

J4 a privatizagdo € algo que
atrairia o préprio Citibank. Na
Argentina, o banco participou
{| dacompra de vérias empresas
(| privatizadas em parceria com
| outros grupos privados: o Citi
| organizava o pacote financei-
ro, ficava com parte das agoes,

e

e .

e algum sécio experiente no
setor tomava conta da admi-
nistrag0. Reed disse que € in-
tengdo do Citi montar esque-
mas parecidos no Brasil, se 0
programa de privatizagao abrir
oportunidades. A compra de
participagdo em empresas, dis-
se, do ponto de vista do banco,
é um investimento de longo
prazo na Argentina e pode ser

Simonsen
prevé que

a taxade
inflagédo
chegara a
30% ao ano

também no Brasil.

Malan, nesse ponto, ndo
chegou a anunciar novidades
para os investidores. Disse que
a privatizagdo € ‘‘essencial’’,
que o processo serd ‘-
acelerado’’, mas citou apenas
o conhecido: espera privatizar
as catorze empresas petroqui-
micas em meados deste ano,
lembrou que a decisdo de ven-
der a Vale est4 tomada e que o
processo para vender o setor
elétrico foi detonado.

Sobre o Plano Real, Malan
procurou evitar o que ele mes-
mo classificou como *‘otimis-
mo ingénuo’’, ou 0 exagero
pessimista dos *‘profetas da
catéstrofe’’. *‘Sempre soube-
mos que seria uma longa e difi-
cil jornada™’, até a estabiliza-
¢30, admitiun. Lembrou, contu-
do, que a inflagdo acumulada
no primeiro quadrimestre des-
te ano foi de apenas 6,2%, a
menor desde os anos 70 e que
ndo hé razdes para que a alta
recente nio possa ser reverti-
da. Da mesma forma, previu
superdvit comercial neste ano
€ um déficit em conta cotrente
sustentdvel.

O professor Mério Henri-

.| que Simonsen compartitha

com a idéia de que a inflagdo
ficar4 na casa dos 30% ao ano,
mas acha que qualquer queda
adicional dependerd de uma
conjungdo de medidas. A cha-
ve € 0 ajuste fiscal, mas ndo ha
como fazé-lo elevando a carga
tributéria, comprimindo salé-

‘rios federais, ou imaginando

ser possfvel cortar as transfe-
réncias a estados e municipios.
A dnica forma é reduzir os ju-
ros, que consumirdo 25% dos
recursos fiscais neste ano. E is-
50 s6 serd possivel se o gover-
no usar a receita de um progra-
ma agressivo de privatizagdo
para resgatar sua divida mobi-
lifria interna.

A existéncia de R$ 62 bi-
1hdes em papéis federais expli-
ca, segundo Simonsen, a inefi-
cécia da atual polftica monets-

" ria. O Banco Central nio é ca-

b S+

paz de fazer as mudangas ne-

cessérias, como a eliminag@o
da zeragem automdtica do
open market, simplesmente
porque teme que a oscilagdo
de juros que se seguiria pode-
ria colocar em risco o sistema
financeiro privado, que carre-
ga a maior parte da difvida fe-
deral.

Do lado extemo, de todo
modo, a anélise de Reed indica
que existem razdes para razo4-
vel otimismo. Ele acha que al-
guns investidores menos infor-
mados, especialmente fundos
mutuos americanos em busca
de papéis denominados em

délares no México, provavel-

mente ndo voltardo a investir
na regido. Outros investidores
institucionais, contudo, como
os fundos de pensio, deverdo
retornar gradualmente, com
maior preocupagéo em relagao
20 1isSco.

Ele julga que a repercussdo
da crise mexicana foi exagera-
da em outros pafses latino-
americanos, inclusive na Ar-
gentina. A este jornal, Reed
disse que ainda existe o risco
de Carlos Menem ndo ser ree-
leito. Caso venga a eleigdo,
contudo, como € mais prové-
vel, ele ndo espera mudangas
na politica cambial do ministro
Domingo Cavallo. O ajuste
econdmico necessdrio sem
que se possa recorrer 2 desva-
lorizagdo cambial, no entanto,

serd muito duro e envolverd a:

necessidade de reduzir o nivel
de saldrios. Até que o ajuste se-
ja feito, a Argentina teré de
buscar o financiamento exter-
no necessdrio para cobrir défi-
cits externos.

Reed tem uma visdo basica-
mente positiva, também, em
relagio & economia internacio-
nal neste e no préximo ano,
embora sua andlise seja bas-
tante dura em relagio ao Ja-
pao. Estima que os Estados
Unidos possam manter seu
crescimento positivo, no nivel
sustentével de 2,5% ao ano nos
préximos anos. A mesma
combinag@o de baixa inflagdo
e razoéve] crescimento deverd
prevalecer na:Europa e a con-
vergéncia entre as taxas de ju-
ro americana e européia é, para
Reed, um sinal positivo.

QO Japdo, contudo, deverd
passar por ‘‘quatro ou cinco
anos de grande dificuldade’.
Reed, que esteve h4 duas se-
manas no Japao, acha que os
precos japoneses €stio num
nivel artificial. A valorizagio
do iene se deu, em parte, por-
que embora o pafs mantenha
superdvit expressivo em conta
corrente, esse dinheiro tem-se
mantido no préprio Japdo.

Ele projeta um ajuste duro
no Japdo que passaria por

maior abertura a competi¢do

"

externa e que implicaréd a im-
possibilidade de geragio mini-
ma de empregos por varios
anos. Aumentardo, em conse-
qiiéncia, as tensdes politicas e
sociais. Ao final desse proces-
so de baixo crescimento, prevé
Reed, o pafs poderé retomar
sua capacidade de competi¢ao
externa e a cotagdo do iene em
relagdo ao délar, hoje pouco

Reed acha que
investidores
menos
informados
provavelmente
nao voltarao

acima de 80 ienes por délar,

* deverd voltar para algo entre

120 e 140 ienes por d6lar.
Tanto Reed quanto o vice-
presidente executivo do Citi,
Alvaro de Souza, enfatizaram
a crescente necessidade de ca-
pitais pelos pafses emergentes,
frente a uma relativa escassez
de oferta. As duas vantagens
relativas dos pafses emergen-
tes sdo, como disse Souza, a ta-
xa de retorno mais alta possi-
vel para seus investimentos
(12% na projegido do Citi,
comparada a 5% nos paises
desenvolvidos) e o perfil de-
mogréfico que indica uma po-
pulagfio mais jovem (por defi-
ni¢do, mais consumidora),

.
comparada 2 populagdo mais  nhar escala para competir con ;.|
velha (e mais poupadora) dos  mercado como o Europeu.}0;»
pafsm'rioos, o salto da produgdo que ﬁcowr-

A riqueza financeira inter-  em 1,6 milhdo de vefculos nd J

nacional é estimada em US$
35 trilhdes, dos quais US$ 22
trilhGes estdo concentrados
nos EUA, no Japdo e na Ale-
manha. Em 1994, lemboru
Souza, US$ 400 bilhdes foram
“‘exportados’’ de paises ricos
e US$ 170 bilhdes foram para
paises emergentes. O ‘‘exces-
so’’ de poupanga nos paises
desenvolvidos e a oportunida-
de de bons retomos nos paises
emergentes explicam, segun-
do Souza, a énfase do Citi em
ser umn banco global, que enfa-
tiza os pafses em desenvolvi-
mento.

Oportunidades de investi-
mento no Brasil existem. Ger-
dau acha que setores como ce-
lulose, laranja e siderurgia tém
vantagens comparativas nao
igualdveis por outzros paises..:
Silvano Valentino, presidente
da Fiat e da associagdo das
montadoras, a Anfavea, vé a
possibilidade de o Brasil saltar
da posic¢do de nono maior pro-
dutor mundial de veiculos no
ano passado, para quinto ou
sexto no ano 2000, desde que
problemas de custos sejam su-
perados.

Ele reclamou da estrutura
tributéria do setor, do custo de
capital e da necessidade de ga-

ano passado para algo Cn“@:»
2,5 milhdes e 3 milhdes noane '
2000 dependeria de reformas. ,f,
estruturais bem-sucedldas‘na .'\
economia. Lp
O trunfo € 0 enorme mercas .
do interno, o sétimo maior‘dé_"s"f
mundo, ¢ o fato de a frota bgas.;
sileira corresponder apenas*ﬂ"“l
décima-sexta posigio 104
mundo na relag@o entre vefs )}
culos por habitante. No me? - "
lhor cendrio, os mvestlmentos-. .ﬂ
seriam de US$ 9 bilhdes' 8,
US$ 12 bilhdes até o and’
2.000 af incluidos talvez gg
10% a 20% vindos de novaé
montadoras. Valentino adver~. 467
tiu, contudo, que se 0s prob‘fe‘ M
mas ndo forem superados,qab 3,,,
producdo poderd ficar estagz -«
“~NAJAMOS niveis atuais até o fi: ,‘,;:;
nal da década. S
+ O semindrio do Citi conti-
nua hoje e amanh, mas fechgz™?.
do 2 imprensa e voltado parg’a ™
apresentagdo de empresas €, aJ, ~
discuss@o mais concreta de ne— off
gocios. A realizagdo do semi- _,
ndrio marca, para o Citi, o firm 2
de um longo periodo de visibi- *‘J
lidade externa relatlvamente s \
baixa. A ordem, no banco; é'

aumentar seu perfil piblico. - ‘
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