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MP- S3o tantas as incertezas no ambiente politico e econémico
brasileiro e global que gostariamos de iniciar com sua visdo sobre
o cendrio internacional. Afinal, os EUA e a Europa ja sairam da
crise iniciada em 2008?

Parece ndo haver duvida de que os EUA deixaram a crise
para tras. A tese de seu declinio fracassou. Sua capacidade de se
reinventar e de inovar continuam insuperaveis. Este ano, o
crescimento do PIB, da ordem de 3%, é semelhante ao dos anos
pré-crise. A Europa também se recupera, mas a um ritmo bem
menor. Deve crescer 1% em 2014, de forma assimétrica, com os
paises do sul ainda em dificuldades. Mesmo assim, a reviravolta no
balanco de pagamentos da Grécia, da Irlanda e de Portugal
indicam que os esforcos de ajuste comegaram a mostrar
resultados. Muito ainda precisa ser feito, ainda ha quem duvide
da viabilidade do euro, mas a Unido Europeia conseguiu superar
0s prognosticos mais catastroficos, particularmente o do colapso
da moeda Unica, que ndao aconteceu. Tenho para mim que o
cenario mais provavel serd o da permanéncia do euro, pois ele é
parte de um processo de integragdo sem paralelo na histéria, que
tem origens geopoliticas, isto é, evitar a repeticdo das tragicas
guerras europeias.

MP- E os paises emergentes?
Devem continuar com altas taxas de
crescimento ?

Creio que continuardo crescendo
em ritmo superior ao das nagdes
desenvolvidas. Ndo serd, contudo, um
processo uniforme. A China e a india,
mesmo que desacelerem sua taxa de
expansdo, devem se manter na
dianteira. Outros, como o Brasil, que
descuidaram da realizagdo de
reformas no periodo de bonanga,
devem ser os patinhos feios do grupo, ostentando taxas
mediocres de crescimento.

MP- E como esse cenario afeta o Brasil? O insistente baixo
crescimento econdmico e alta inflagdo sdo consequéncias do
cenario externo como nossa presidente ja insinuou?

A melhora do cendrio externo é boa para o Brasil,
particularmente se confirma a expectativa, cada vez mais sélida,
de que a China caminha para um pouso suave e ainda sustentara
taxas robustas de crescimento nos proximos anos, em torno de
7%. Quanto ao baixo crescimento da nossa economia, a queda de
seu potencial tem pouco a ver com o ambiente externo. A
armadilha do baixo crescimento foi construida aqui mesmo. E
fruto de equivocos da politica econdmica, da aposta errada nos
estimulos ao consumo, do desmonte da credibilidade da gestdo
fiscal com malabarismos e contabilidade criativa, da interferéncia
do governo na acdo do Banco Central e das desastradas
interveng6es na economia, incluindo mudangas bruscas de regras
e o controle de pregos de combustiveis, de energia e dos
transportes urbanos e interestaduais. A falta de reformas,
somente agora reiniciadas com a privatiza¢do da infraestrutura de
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transportes, e a excessiva intervengao na economia contribuiram
para reduzir os ganhos de produtividade e para gerar incertezas
que inibem o investimento privado.

MP- E o ddlar? Nossos clientes sempre perguntam até que ponto
a cotagdo do ddlar X real pode chegar no cendrio atual e
consideradas as exposi¢des anteriores?

E sempre dificil fazer prognésticos sobre a taxa de cambio,
particularmente neste momento de transicio na economia
mundial. No front domeéstico, ha incertezas sobre eventual
racionamento de energia. Ndo ha seguranga de que o governo
cumprird as promessas de ajuste fiscal, recentemente anunciadas
e como reagirdo as agéncias de classificagdo de risco, isto €, se o
rating do Brasil serd mantido ou rebaixado. Meu cenario é o de
normalizagdo da politica monetdria americana sem sobressaltos
nem grande volatilidade. A China dificilmente enfrentarda um
pouso forgado. Se for assim e considerando que uma forte
depreciacdo do real pioraria tanto a inflagdo quanto a situacdo da
Petrobras, o mais provavel é que o governo mantenha
intervengdes no mercado cambial para evitar forte volatilidade e
uma aguda desvalorizagdo. A taxa de
cambio deve, assim, caminhar para um nivel
em torno de RS 2,45/USD no final do ano.

MP- E a bolsa brasileira? A recente
aproximacgdo do governo ao empresariado
para ganhar credibilidade nos mercados
pode trazer resultados concretos e
beneficiar a bolsa?

Creio que 2014 deve ser mais um ano
desfavoravel para a bolsa. O baixo
crescimento e as incertezas ndo ajudam.
Acredito que dificilmente os ensaios de
aproximagdo do governo com o empresariado mudardo o quadro.
A recuperagdo de credibilidade perdida nem sempre acontece no
mesmo periodo de governo. O estrago é grande. Imagino que as
atengbes vao estar crescentemente focalizadas nas eleigGes
presidenciais. A vitéria de Dilma, até aqui tida como o cendrio mais
provavel, ndo mudara o clima em relagdo a bolsa e pode até piora-
lo, caso se perceba que um segundo mandato seria do tipo “mais
do mesmo”. Se o desenrolar da campanha sinalizar a vitéria de
um candidato de oposi¢do no segundo turno (ndo creio em
decisdo no primeiro), a percepg¢do sera de mudanga drastica para
melhor na gestdao da economia e do pais, o que podera resultar
em forte animagdo entre os investidores no mercado acionario.

MP- Para terminar, como definiria, numa unica palavra, o cenario
atual do ponto de vista de um investidor?

Prudéncia.



