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por Getulio Bittencourt
de Nova York
A Merrill Lynch continua
com peso acima (43%) da
- média (40%) para o merca-
do aciondrio brasileiro, com
- premissas de crescimento de

6% do Produto Interno Bru-

~to {PIB) do Pafs em 1995,

> taxa de cAmbio média ao par

~com o délar dos EUA e in-
" “flagdo de 35% ao ano. O
crescimento do lucro real
“por ag¢do no mercado brasi-
leiro deve somar 25% neste
ano.

**O sentimento altamente

"pessimista do investidor
com o Plano Real ultima-
mente ndo € justificado™
afirma o estrategista-chefe
da Merrill Lynch para a
América Latina, Eduardo
Cabrera. '*O programa de
estabilizagio € o que teve
mais sucesso na regido du-
rante os primeiros nove me-
ses.”’

Cabrera e sua equipe no-
tamsque, ao contrdrio de
seus vizinhos, o Brasil co-
megou as reformas politicas
antes de iniciar a reestrutu-
ragdo da economia. Mas a
Constituigdo de 1988 neces-
sita de revisdes em curso.
“*O resultado positivo de re-
centes votagdes sobre a dis-
tribui¢do local de gds muda-
ram o foco temporariamente
das preocupagdes com o

‘Otimismo com

aquecimento da economia,
o balango de pagamentos e a
inflagd@o’’, argumentam.

A capacidade de utiliza-
¢do da industria estd funcio-
nando a 86%. com as mon-
tadoras ¢ o setor eletroele-
trénico operando a plena ca-
pacidade. Mas *‘afortunada-
mente, existem sinais de que
a velocidade da economia
estd diminuindo. A deman-
da de consumo parece ter se
estabilizado nos iltimos
meses, embora a um nivel
elevado™", ressaita Cabrera.

Existe muita confusao en-
tre os investidores sobre as
reformas da Carta de 1968,
observa o primeiro-vice-

residente de pesquisas da
4K)/lerrill Lynch em Sio Pau-
lo, Paulo Vasconcellos. Ele
destaca que a maioria das re-
formas da ordem econdmica
foi votada e aprovada pela
Camara dos Deputados, €
que o processo ganhou con-
sideravel velocidade no ulti-
mo més.

A Nomura Securities
também ressalta que, depois
de um comego letdrgico, o
processo de reforma consti-
tucional finalmente deco-
lou. ‘‘As agOes da Cimara
na segunda metade de maio
nao deixam dividas de que
o Brasil enfim se afasta da
mentalidade estatizante que
acompanhou seu processo
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de industrializagdo’’, sat-
dam os analistas da correto-
ra japonesa, James Nash e
Carlos Col6n.

Na agenda pela frente, a
Nomura antecipa que a re-
forma fiscal promete ser um
duro processo. **O governo
fez uma tentativa inicial
com sua proposta para mu-
dar o sistema previdencia-
rio. mas ela parece nao estar
progredindo, com duas das
emendas menos importanies
rejeitadas. Por isso, espera-
MOS PoUCO Progresso neste
ano, embora certas emendas
fiscais possam ser introduzi-
das em breve’’, dizem Nash
e Colén.

**Os avangos no crono-
grama de aprovagio de
emendas constitucionais foi
o grande marco politico cm
maio, que se espera ver con-
solidado em junho’’, con-
corda Gilson Schwartz, ana-
lista do Bank of Boston, em
Sio Paulo. Mas o custo des-
se progresso ainda nio estd
completamente equaciona-
do, e existem cinco frentes
abertas.

Estas incluem um subsi-
dio implicito de pelo menos
R$ 900 milhdes na renego-
ciagdo da divida agricola; a
nomeagao de cargos nos ter-
ceiro e quarto cscaldes; o
prosseguimento da politica
de elevagdo das tarifas de

importa¢do; a promessa de
redugio dos juros. Schwartz
considera que cresce a plau-
sibilidade de um ajuste cam-
bial mais intenso, s¢ 0 go-
verno tiver sucesso no enca-
minhamento da desindexa-
¢do salarial a partir de julho.
Por isso, a partir de julho,
cresce a inquietagdo com a
possibilidade de alteragbes
na banda cambial.

A incerteza politica no
Brasil passou ‘‘com Fernan-
do Henrique Cardoso mos-
trando que é um presidente

- capaz’’, afirma Stefano Na-

tella, estrategista do CS
First Boston para mercados
aciondrios latinos. ‘*A re-
forma constitucional e a pri-
vatizag@o retomaram o pas-
so no més passado, mas a es-
trada que estabelece condi-
¢des para crescimento forte
e sustentado ainda € longa’’
adverte cle.

No lado positivo, Natella
contabiliza o crescimento
acima de 9% da economia
no primeiro trimestre, € 0 fa-
to de a inflagio estar sob
controle, ao nivel de 2% em
maio tltimo versus 45% em
maio de 1994. No lado ne-
gativo ficam o influxo de ca-
pital mais baixo e a sucessdo
de déficits na balanga co-
mercial desde novembro de
1994,

O Smith Barney mantém

uma posigdo neutra em rela- . -
¢d0 ao mercado brasileira, -
mas est4 *‘se cogando para
propor uma recomendagéo
acima da média’’ para o’
Pafs. **O Brasil tem notfcias
macroecondmicas ruins a
curto prazo, € empresas
grandes e baratas, € n6s pen- :
samos que € quase certeza
que a privatiagdo vai even- :
tualmente ter sucesso’’
afirma seu estrategista Peter
Treadway.

A Bear Stearns est4 satis-
feita com o fim da crise
agricola, em que o Executi-
vo e o Legislativo divergi-
ram por quase dois meses *
sobre a taxa de financia- '
mento para o setor. ‘‘Nés
vemos 0s termos como fa-
vor4veis para a inddstria,
com o governo garantindo
financiamento para a co-
lheita de 1995/1996 para a
maioria dos fazendeiros a
16%"’, diz seu analista Da-
vid Wheeler. !

Mesmo que a situagdo se *
repita no préximo ano, a '
Bear Stearns entende que as
circunstancias serdo mais
favordveis. Até 14, o Plano
Real ter4 mais tempo para
estabilizar a economia, '
criando um ambiente em
que 0 governo possa ter a
capacidade de desenhar um
programa de longo prazo
para o setor agricola.

.-

oy -

oo Aeie mes g e

PR



