
“O mercado não tem 
medo de ninguém” 

Para o economista, nem Lula nem Bolsonaro assustam os investidores, apesar das preferências. Ele afirma que a maior 
parte do ajuste fiscal foi feita e que, agora, o país está “na boca do gol”. Mas alerta: “Inflação não ganha eleição” 

E
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 país 
lá fora precisará ser reconstruída. 
“A foto é muito ruim, sobretudo na 
questão ambiental”, admite. Mas 
ele acredita que, depois de todos os 
sacrifícios feitos nos últimos anos, 
o país tende a dar uma importante 
virada se o próximo presidente da 
República não se render ao popu-
lismo nem ao radicalismo.

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

Volpon não acredita que, com 
as eleições se aproximando, ha-
ja disposição do Congresso em 
aprovar reformas constitucio-
nais, como a administrativa e 
a tributária. Mas ele vê 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 próximo pre-
sidente souber administrar essa 

vantagem, fazendo um bom pro-
grama econômico, incluindo as 
reformas, haverá espaço para o 
Brasil voltar a crescer.

“As pessoas não percebem essa 
melhora estrutural das contas pú-
blicas devido ao pessimismo exa-
gerado no país, porque os últimos 
11 anos foram muito ruins, afinal, 
o quadro fiscal começou a desan-
dar em 2011. Agora, estamos na 
boca do gol. Quem for o próximo 
presidente tem que, simplesmente, 
chutar a bola para dentro”, afirma 
Volpon, que se define como “um 
radical de centro”.

O estrategista da WHG e sua 
equipe ainda preveem um cenário 
de recessão para o Brasil, com que-
das no PIB neste ano e no próximo 
de 0,3% e 0,5%, respectivamente, 
longe, portanto, do observado em 
2015 e 2016. Sendo assim, o deba-
te econômico na campanha eleito-
ral, na opinião dele, precisará ser 
focado na recuperação da econo-
mia. “Já pagamos o preço. O deficit 
estrutural está perto de zero. Não 
vamos morrer na praia por deses-
pero”, afirma.

Será preciso, porém, ter em men-
te que o combate à inflação é uma 
prioridade de qualquer governo. O 
economista lembra que a ex-presi-
dente Dilma Rousseff (PT), que não 
conseguiu evitar carestia de dois 
dígitos, e o presidente dos Estados 
Unidos, Joe Biden, que está convi-
vendo com a maior inflação desde 
1982, de 7,5% ao ano, perceberam 
isso. “Biden tem enfrentado vários 
problemas. Ele descobriu aquilo 
que Dilma descobriu e Bolsonaro, 
agora, talvez esteja começando a 
descobrir, que é o seguinte: inflação 
não ganha voto”, resume. A seguir 
os principais trechos da entrevista 
de Volpon ao Correio. 
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Estamos em mais um ano de 
eleição. Como os investidores 
estão vendo o Brasil? Dá para ter 
confiança no país?

Para o investidor internacio-
nal, dado um cenário global de ju-
ros mais altos e inflação mais ele-
vada, em que o ajuste de juros nos 
Estados Unidos deve ser relativa-
mente gradual, é, até certo ponto, 
surpreendente que esse quadro 
esteja ajudando os mercados bra-
sileiros — a Bolsa está em alta e o 
dólar, em baixa. Neste momento, 
o investidor está procurando um 
tipo de empresa que é mais repre-
sentado na nossa Bolsa. São com-
panhias cujas ações estão sendo 
transacionadas a preços relativa-
mente baixos, não são caras fren-
te ao lucro que têm. Não têm uma 
taxa de crescimento muito acele-
rada, mas têm boa rentabilidade, 
diferentemente, por exemplo, da 
Bolsa norte-americana, onde há 
muitas empresas que não pagam 
dividendos, têm um crescimen-
to de lucro acelerado e são as-
sociadas, por exemplo, ao setor 
de tecnologia. O mercado, hoje, 
em função da mudança de pos-
tura do Fed (Federal Reserve, o 
banco central norte-americano), 
tem procurado empresas mais 
do setor de commodities e do se-
tor bancário. E o Brasil tem boas 
companhias nesses setores. Por 
isso, em janeiro, o país teve uma 
entrada recorde de investimento 
na Bovespa de mais de R$ 34 bi-
lhões, um recorde para o mês. Ti-
vemos, com isso, uma coisa rela-
tivamente rara: a Bolsa brasileira 

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

Esse movimento é consistente? 
Esse movimento, talvez, não se-

ja pontual, porque vamos estar em 
um processo de alta de juros nos 
Estados Unidos com inflação mui-
to alta, de 7,5% ao ano, que é um 
patamar extremamente alto para 
a economia norte-americana. É a 
maior em 40 anos. Então, a chave 
desse raciocínio é 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 é de um ajuste 
para 2,5% ao ano até 2023. Se isso 
se confirmar, não diria que é um 
cenário perigoso para o Brasil. Mas 
se 2,5% virar 4%, aí, complica. Por 
incrível que pareça, essa mudan-
ça de postura do Fed, de querer su-
bir mais os juros, em um primeiro 
momento, ajudou o mercado bra-
sileiro. Confesso que não tinha isso 
no meu cenário. Isso dá um vento 
favorável para a nossa economia. 
Vamos dizer, o vetor externo favo-
rável no primeiro momento. 

Isso acabou derrubando o dólar, o 
que é bom para a inflação. 

Quando os recursos estrangei-
ros entram no Brasil, o real se va-
loriza, com o dólar ficando en-
tre R$ 5,20, R$ 5,25, podendo até 
baixar mais. Isso acaba ajudan-
do na questão da inflação e tem 
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aqueles efeitos secundários positi-
vos, permitindo ao Banco Central, 
em algum momento, cortar os ju-
ros mais rapidamente. O BC ainda 
está muito preocupado com a in-
flação, e a última decisão do Comi-
tê de Política Monetária (Copom) 
veio com um discurso mais duro 
na ata (na terça-feira passada) do 
que o esperado, fazendo o merca-
do aumentar as previsões 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 
a inflação começar a ceder com os 
juros mais altos. Aí o mercado co-
meça a precificar um corte de ju-
ros mais rápido, pelo menos, essa 
é a minha expectativa, que pode 
ajudar a economia. Mas não é al-
go que esteja precificado no mer-
cado, neste momento.  

Quais são as suas expectativas 
para a inflação? 

Nossos economistas ainda es-
tão 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 inflação muito mais rápido 

do que o mercado está esperando 
neste momento. 

Por quê? 
Em parte, por causa do câm-

bio. O mercado ainda não está 
contabilizando essa queda do dó-
lar como sendo algo permanente, 
porque se queimou muitas vezes. 
Lembrem que, no ano passado, o 
dólar chegou perto de R$ 5 e até fi-
cou abaixo. Mas disparou (com as 
polêmicas do presidente Jair Bol-
sonaro) no Sete de Setembro, (de 
ameaças à democracia), e em ou-
tros eventos, como a questão do 
teto de gastos em outubro (com 
a PEC dos Precatórios, que aca-
bou com a credibilidade do único 
marco fiscal vigente), e voltou pa-
ra o patamar de R$ 5,60 e R$ 5,70. 
O mercado está um pouco mais 
cuidadoso. Sabe aquela coisa: errei 
uma vez, a culpa é sua; errei duas 
vezes, a culpa é minha. O mercado 
está um pouco cético e não quer 
precificar essa valorização do real 
nas suas projeções. A maioria ain-
da está com projeção para o dólar 
entre R$ 5,50 e R$ 5,60.  

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

Esse movimento mais positivo do 
mercado já está precificando as 
eleições ou ainda não? 

O quadro eleitoral hoje tem 
duas candidaturas competitivas. E 
ainda não há uma terceira via que 
parece ser viável neste momento, 
mas isso pode mudar. O merca-
do está vendo qualquer um des-
ses dois resultados relativamente 
como iguais. E não mostra, nes-
te momento, uma grande prefe-
rência ou um grande medo tam-
bém. Você pode ver por dois ân-
gulos: não tem medo de nenhuma 
dessas duas candidaturas e pare-
ce não ter uma enorme preferên-
cia. Por isso, não parece ser algo 
que esteja fazendo preço. Não dá 
para ficar apostando muito no re-
sultado nove meses antes do plei-
to. E, também, não dá para saber 
a eventual política econômica. Na 
medida em que o ano for cami-
nhando, o mercado vai começar 
a fazer mais preço, começa a ficar 
mais tangível. Ao que me parece, 
frente à liderança e ao favoritis-
mo, pelo menos do Lula, isso não 
está fazendo muito preço negati-
vamente, o que seria talvez algu-
ma coisa que muitos esperariam.  

Sabe-se, hoje, o que é Bolsonaro 
no governo e o que é a política 
econômica de Paulo Guedes. Há 
algum medo em relação a Lula do 
mercado? 

Eu não vejo. É o que eu estou di-
zendo. O mercado não está mos-
trando grande preferência. O que 
parece estar fazendo preço, neste 
momento, são mais fatores exter-
nos, como a questão do Fed e es-
sa entrada de dinheiro nos nos-
sos mercados. Agora, o mercado 
não gosta muito dessas PECs dos 
Combustíveis (há uma na Câma-
ra e outra no Senado).  

Como não gostava também da 
PEC dos Precatórios… 

Exatamente. O mercado vê isso 
(as PECs) como algo que tem um 
custo fiscal muito alto. Não acre-
dita que o suposto excesso de ar-
recadação (alardeado por Guedes) 
seja permanente. De fato, a foto 
fiscal atual é muito boa (devido 
ao superavit primário nas contas 
do setor público consolidado em 
2021), mas o mercado não acredi-
ta que isso é para sempre. Então, 
não é para ficar gastando dinhei-
ro, porque, naturalmente, a previ-
são do mercado é de que os defi-
cits (das contas públicas) voltarão 
a se manifestar. Tem um discurso 
de que há um excesso de arreca-
dação. Tem alguns falando isso pa-
ra gastar. O mercado acredita que 
não, que é algo pontual e não es-
trutural. Mas, apesar de o mercado 
não gostar das PECs dos Combus-
tíveis, o dólar continua caindo. Se 
o fator externo positivo não exis-
tisse, como no fim do ano passa-
do, com qualquer notícia fiscal ne-
gativa, o dólar dispararia.  

Se olharmos para a geopolítica, 
com tensões globais por conta da 
crise entre Rússia e Ucrânia, isso 
não preocupa o mercado? 

Isso ainda não está fazendo 
preço. Obviamente, o mercado 
está monitorando a questão da 
Ucrânia, mas não é isso que está 
precificando o mercado. É impor-
tante entender que esse quadro 
pode mudar radicalmente de um 
momento para outro. Se houver, 
de fato, uma invasão da Ucrânia, 

O quadro eleitoral hoje 

tem duas candidaturas 

competitivas. E ainda 

não há uma terceira via 

que parece ser viável 

neste momento, mas 

isso pode mudar. O 

mercado está vendo 

qualquer um desses 

dois resultados 

relativamente como 

iguais. E não mostra, 

neste momento, uma 

grande preferência 

ou um grande medo 

também” 


