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»Entrevista | TONY VOLPON | ex-DIRETOR DO BANCO CENTRAL E ESTRATEGISTA DA WEALTH HIGH GOVERNANCE (WHG)

Para 0 economista, nem Lula nem Bolsonaro assustam os investidores, apesar das preferéncias. Ele afirma que a maior
parte do ajuste fiscal foi feita e que, agora, 0 pais esta "na boca do gol". Mas alerta: “Inflacao ndao ganha eleicao"

“O mercado nao tem
medo de ninguém”

» ROSANA HESSEL
» VICENTE NUNES

x-diretor do Banco Central e

estrategista-chefe da Wealth

High Governance (WHG),

Tony Volpon acompanha a
economia brasileira dos Estados
Unidos, onde mora e trabalha, e
reconhece que a imagem do pais
ld fora precisard ser reconstruida.
“A foto é muito ruim, sobretudo na
questdo ambiental’, admite. Mas
ele acredita que, depois de todos os
sacrificios feitos nos tiltimos anos,
o pais tende a dar umaimportante
virada se o proximo presidente da
Repuiblica ndo se render ao popu-
lismo nem ao radicalismo.

Para o economista, apesar do
quadro polarizado, com o ex-pre-
sidente Luiz Indcio Lula da Sil-
va (PT) e o presidente Jair Bolso-
naro (PL) liderando as pesquisas,
uma terceira via ainda poderd ser
vidvel. Contudo, a grande novida-
de do momento é a aproximagdo
de Lula com o ex-tucano Geraldo
Alckmin, que agrada parte dos in-
vestidores. Ele garante, que, por en-
quanto, 0 mercado ndo estd preci-
ficando as eleigoes, porque tanto o
petista quanto o chefe do Executivo
sao avaliados como iguais. “O mer-
cado ndo tem medo de ninguém
neste momento’, frisa.

Volpon ndo acredita que, com
as eleigoes se aproximando, ha-
ja disposi¢do do Congresso em
aprovar reformas constitucio-
nais, como a administrativa e
a tributdria. Mas ele vé o qua-
dro fiscal melhorando, saindo
de um deficit estrutural de mais
de 4% do Produto Interno Bruto
(PIB), em 2014, para 0,5%. Por is-
so, avalia que, se o préximo pre-
sidente souber administrar essa

Estamos em mais um ano de
eleicao. Como os investidores
estao vendo o Brasil? Da para ter
confianca no pais?

Para o investidor internacio-
nal, dado um cendrio global de ju-
ros mais altos e inflacdo mais ele-
vada, em que o ajuste de juros nos
Estados Unidos deve ser relativa-
mente gradual, €, até certo ponto,
surpreendente que esse quadro
esteja ajudando os mercados bra-
sileiros— a Bolsa estd em altae o
ddlar, em baixa. Neste momento,
o investidor estd procurando um
tipo de empresa que é mais repre-
sentado na nossa Bolsa. Sao com-
panhias cujas acdes estdo sendo
transacionadas a pregos relativa-
mente baixos, nao sao caras fren-
te aolucro que tém. Nao tém uma
taxa de crescimento muito acele-
rada, mas tém boa rentabilidade,
diferentemente, por exemplo, da
Bolsa norte-americana, onde ha
muitas empresas que ndo pagam
dividendos, tém um crescimen-
to de lucro acelerado e sao as-
sociadas, por exemplo, ao setor
de tecnologia. O mercado, hoje,
em funcdo da mudanca de pos-
tura do Fed (Federal Reserve, o
banco central norte-americano),
tem procurado empresas mais
do setor de commodities e do se-
tor bancdrio. E o Brasil tem boas
companhias nesses setores. Por
isso, em janeiro, o pais teve uma
entrada recorde de investimento
na Bovespa de mais de R$ 34 bi-
lhdes, um recorde para o més. Ti-
Vemos, com isso, uma coisa rela-
tivamente rara: a Bolsa brasileira

vantagem, fazendo um bom pro-
grama econdomico, incluindo as
reformas, haverd espago para o
Brasil voltar a crescer.

“As pessoas néo percebem essa
melhora estrutural das contas pii-
blicas devido ao pessimismo exa-
gerado no pais, porque os tiltimos
11 anos foram muito ruins, afinal,
o quadro fiscal comegou a desan-
dar em 2011. Agora, estamos na
boca do gol. Quem for o préximo
presidente tem que, simplesmente,
chutar abola para dentro’, afirma
Volpon, que se define como “um
radical de centro’.

O estrategista da WHG e sua
equipe ainda preveem um cendrio
derecessdo para o Brasil, com que-
das no PIB neste ano e no proximo
de 0,3% e 0,5%, respectivamente,
longe, portanto, do observado em
2015 e 2016. Sendo assim, o deba-
feeconomico na campanhaeleito-
ral, na opinido dele, precisard ser
focado na recuperacdo da econo-
mia. “Jd pagamos o prego. O deficit
estrutural estd perto de zero. Ndo
vamos morrer na praia por deses-
pero’, afirma.

Serd preciso, porém, ter em men-
te que o combate a inflacdo é uma
prioridade de qualquer governo. O
economista lembra que a ex-presi-
dente Dilma Rousseff (PT), que néo
conseguiu evitar carestia de dois
digitos, e o presidente dos Estados
Unidos, Joe Biden, que estd convi-
vendo com a maior inflagdo desde
1982, de 7,5% ao ano, perceberam
isso. “Biden tem enfrentado vdrios
problemas. Ele descobriu aquilo
que Dilma descobriu e Bolsonaro,
agora, talvez esteja comegando a
descobrir, que é o seguinte: inflagdo
ndo ganha voto’, resume. A seguir
os principais trechos da entrevista
de Volpon ao Correio.

subiu no més de janeiro e a nor-
te-americana caiu. Normalmen-
te, anossa Bolsa segue a norte-a-
mericana.

Esse movimento é consistente?
Esse movimento, talvez, nao se-
japontual, porque vamos estar em
um processo de alta de juros nos
Estados Unidos com inflagdo mui-
to alta, de 7,5% ao ano, que é um
patamar extremamente alto para
a economia norte-americana. E a
maior em 40 anos. Entdo, a chave
desse raciocinio € a velocidade do
aumento de juros do Fed. O mer-
cado, hoje, ainda acredita em um
processo muito gradual, e isso é
bom para o Brasil. O risco é o Fed
acelerar muito o aumento de ju-
ros. A aposta ainda € de um ajuste
para 2,5% ao ano até 2023. Se isso
se confirmar, ndo diria que é um
cendrio perigoso para o Brasil. Mas
se 2,5% virar 4%, ai, complica. Por
incrivel que pareca, essa mudan-
cade posturado Fed, de querer su-
bir mais os juros, em um primeiro
momento, ajudou o mercado bra-
sileiro. Confesso que ndo tinhaisso
no meu cendrio. Isso dd um vento
favordvel para a nossa economia.
Vamos dizer, o vetor externo favo-
rdvel no primeiro momento.

Isso acabou derrubando o délar, 0
que € bom para a inflacao.
Quando os recursos estrangei-
ros entram no Brasil, o real se va-
loriza, com o ddlar ficando en-
tre R$ 5,20, R$ 5,25, podendo até
baixar mais. Isso acaba ajudan-
do na questdo da inflacdo e tem

Carlos Vieira/CB/D.A.Press

0 quadro eleitoral hoje
tem duas candidaturas
competitivas. E ainda
nao ha uma terceira via
que parece ser viavel
neste momento, mas
isso pode mudar. O
mercado esta vendo
qualquer um desses
dois resultados
relativamente como
iguais. E nao mostra,
neste momento, uma
grande preferéncia

ou um grande medo
também"

aqueles efeitos secunddrios positi-
vos, permitindo ao Banco Central,
em algum momento, cortar os ju-
ros mais rapidamente. O BC ainda
estd muito preocupado com a in-
flacdo, e a tltima decisdo do Comi-
té de Politica Monetdria (Copom)
veio com um discurso mais duro
na ata (na terca-feira passada) do
que o esperado, fazendo o merca-
do aumentar as previsdes de juros,
mais uma vez. A mediana estava
em 11,75% e, agora, deve ir para
12,25%. Talvez outro processo, es-
pero eu, que pode dar um segun-
do vento, agora mais doméstico, é
ainflacdo comecar a ceder com os
juros mais altos. Af o mercado co-
meca a precificar um corte de ju-
ros mais rapido, pelo menos, essa
€ a minha expectativa, que pode
ajudar a economia. Mas ndo é al-
go que esteja precificado no mer-
cado, neste momento.

Quais sao as suas expectativas
paraainflacao?

Nossos economistas ainda es-
tao trabalhando com IPCA de 5%
em 2022. Mas acho que tem risco
para baixo. No segundo semestre,
podemos ter um processo de que-
da da inflacdo muito mais rdpido

do que 0 mercado esté esperando
neste momento.

Por qué?

Em parte, por causa do cam-
bio. O mercado ainda nio estd
contabilizando essa queda do dé-
lar como sendo algo permanente,
porque se queimou muitas vezes.
Lembrem que, no ano passado, o
délar chegou perto de R$ 5 e até fi-
cou abaixo. Mas disparou (com as
polémicas do presidente Jair Bol-
sonaro) no Sete de Setembro, (de
ameacas a democracia), e em ou-
tros eventos, como a questao do
teto de gastos em outubro (com
a PEC dos Precatdrios, que aca-
bou com a credibilidade do tinico
marco fiscal vigente), e voltou pa-
ra o patamar de R$ 5,60 e R$ 5,70.
O mercado estd um pouco mais
cuidadoso. Sabe aquela coisa: errei
uma vez, a culpa € sua; errei duas
vezes, a culpa é minha. O mercado
estd um pouco cético e ndo quer
precificar essa valorizacdo do real
nas suas projecoes. A maioria ain-
da estd com projecao para o délar
entre R$ 5,50 e R$ 5,60.

Mas agora, de qualquer forma,
estamos em um ano eleitoral.

Esse movimento mais positivo do
mercado ja esta precificando as
eleicoes ou ainda nao?

O quadro eleitoral hoje tem
duas candidaturas competitivas. E
ainda ndo hd uma terceira via que
parece ser vidvel neste momento,
mas isso pode mudar. O merca-
do estd vendo qualquer um des-
ses dois resultados relativamente
como iguais. E ndo mostra, nes-
te momento, uma grande prefe-
réncia ou um grande medo tam-
bém. Vocé pode ver por dois an-
gulos: ndo tem medo de nenhuma
dessas duas candidaturas e pare-
ce ndo ter uma enorme preferén-
cia. Por isso, ndo parece ser algo
que esteja fazendo preco. Nao da
para ficar apostando muito no re-
sultado nove meses antes do plei-
to. E, também, ndo da para saber
aeventual politica econdmica. Na
medida em que o ano for cami-
nhando, o mercado vai comecar
a fazer mais preco, comeca a ficar
mais tangfvel. Ao que me parece,
frente a lideranca e ao favoritis-
mo, pelo menos do Lula, isso ndo
estd fazendo muito preco negati-
vamente, 0 que seria talvez algu-
ma coisa que muitos esperariam.

Sabe-se, hoje, 0 que é Bolsonaro
no governo e o que é a politica
econdmica de Paulo Guedes. Ha
algum medo em relacao a Lula do
mercado?

Eundo vejo. E o que eu estou di-
zendo. O mercado ndo estd mos-
trando grande preferéncia. O que
parece estar fazendo preco, neste
momento, sdo mais fatores exter-
nos, como a questao do Fed e es-
sa entrada de dinheiro nos nos-
sos mercados. Agora, o mercado
nao gosta muito dessas PECs dos
Combustiveis (hd uma na Cama-
ra e outra no Senado).

Como nao gostava também da
PEC dos Precatdrios...

Exatamente. O mercado vé isso
(as PECs) como algo que tem um
custo fiscal muito alto. Nao acre-
dita que o suposto excesso de ar-
recadacdo (alardeado por Guedes)
seja permanente. De fato, a foto
fiscal atual € muito boa (devido
ao superavit primdrio nas contas
do setor ptiblico consolidado em
2021), mas o mercado nao acredi-
ta que isso é para sempre. Entao,
ndo é para ficar gastando dinhei-
10, porque, naturalmente, a previ-
sdo do mercado é de que os defi-
cits (das contas publicas) voltarao
a se manifestar. Tem um discurso
de que hd um excesso de arreca-
dacdo. Tem alguns falando isso pa-
ra gastar. O mercado acredita que
nao, que € algo pontual e ndo es-
trutural. Mas, apesar de o mercado
nao gostar das PECs dos Combus-
tiveis, o dolar continua caindo. Se
o fator externo positivo ndo exis-
tisse, como no fim do ano passa-
do, com qualquer noticia fiscal ne-
gativa, o délar dispararia.

Se olharmos para a geopolitica,
com tensoes globais por conta da
crise entre Rissia e Ucrania, isso
nao preocupa o mercado?

Isso ainda ndo estd fazendo
preco. Obviamente, o mercado
estd monitorando a questdo da
Ucrania, mas nao € isso que esta
precificando o mercado. E impor-
tante entender que esse quadro
pode mudar radicalmente de um
momento para outro. Se houver,
de fato, uma invasdo da Ucrania,




