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Ajustes vao impor ritmo lento

a economia, diz Itau BBA

Medidas fiscais podem recuperar credibilidade do governo, atrair investimentos e fazer a economia crescer
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Oanode 2015 serdum ano de ajus-
tes, que deverdo impor a econo-
mia brasileira um ritmo mais len-
to de crescimento. No entanto, a
recuperacio da credibilidade do
governo pode abreviar esse perio-
do. A avaliagio € do sécio do Itau
BBA e economista-chefe do Itau
Unibanco, Ilan Goldfajn.

De acordo com ele, o governo
nio tem outra alternativa a nao
ser fazer um ajuste fiscal rigoro-
so. “Geralmente, os ajustes acon-
tecem quando hd necessidade de
criar confianca. Quando é por de-
manda, é outra histéria. Nao é
problema de demanda, est4 fal-
tando confianca. Além de nio ter

alternativa, o novo governo tem
boa chance de retomar o investi-

mento € o crescimento da econo-
mia. Se é suficiente, ou nfo, va-
mos observar ao longo do tem-
po”, avalia.

Para Goldfajn, feitos os ajustes
necessirios o governo ird evitar
um downgrade (rebaixamento)
da classificac¢ao de risco brasilei-
ra, entretanto o desempenho eco-
nomico continuari sendo bem

-modesto. O economista-chefe
avalia ainda que o cimbio deve se
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deteriorar aolongo de 2015 e che-
gar ao final do periodoaR$2,80e,
em 2016, R$ 2,90. Esse desempe-
nho ser4 influenciado pela alta do
juro nos Estados Unidos. Paraata-
xa Selic, Goldfajn espera um aper-
to monetdrio mais lento, como ju-
ro béasico ficando em 12,50% ao
ano em 2015 e também em 2016.

Durante encontro com jornalis-
tas, o presidente do Itati BBA, Can-
dido Bracher, disse ainda que os
recentes casos de suposta corrup-
¢40 envolvendo os contratos da Pe-
trobras estdo causandouma “para-
deira” no mercado, levando os
agentes a adotar uma estratégia
mais cautela narelagdo comasem-
presas. Questionado se o banco ha-
via alterado a andlise em razio de
algumas empresas envolvidas no
caso pertencerem a sua carteira
de crédito, o executivo disse que o
banco tem uma anélise bastante
criteriosa. “Atuar em crédito é par-
te essencial do banco. Achamos
que nossa anilise sempre foi mui-
to criteriosa, porque sempre olha-
mos asustentabilidade das empre-
sas no longo prazo e analisamos os
projetos. Nao acertamos sempre,
mas erro, se houver, é dentro da
margem aceitdvel”, afirma.

O Global Head da 4rea de Re-
search do Itau BBA, Carlos Con--
stantini, disse ainda que o merca-

do de renda varidvel brasileiro foi
0 (ue apresentou o pior retorno en-
tre os emergentes e também a
maior volatilidade. O executivo
disse ainda que a Bolsando estd ba-
rata. “O Ibovespa alternou entre
ser o pior e o melhor mercado ao
longo do ano, quando comparado
com a América Latina e também
com mercados desenvolvidos.
Nio d4 para dizer que a Bolsa estd
barata, existem papéis desconta-
dos e boas oportunidades”, disse,
acrescentando que “aindando es-
tdvalendo a pena correr o riscoda
Bolsa. Se ndo houver crescimen-
to, as a¢des estio caras”.

Constantini lembrou que este
foi um ano fraco para o mercado
de capitais, com apenas uma ofer-
ta inicial de a¢des (IPO) e um fo-
llow on. “Este ndo foi um ano ficil
para o mercado de capitais, para
as empresas emissoras e também
para os investidores”, conclui.

O vice-presidente do Itau
BBA para Banco de Investimen-
tos, Jean-Marc Etlin, avalia que
2015 serd um ano construtivo pa-
ra IPOs. “Iniciaremos 0 ano mais
realistas e isso deve ser abase pa-
ra operacdes que irdo surgir.
Com certeza, teremos mais ativi-
dade do que verificamos este

ano. Masnidod4 para falaremse- -

tor especifico”, diz.

Etlin também disse que, com a
perspectiva de fraco crescimento
da economia doméstica, o banco
ir4 reforcar a aposta na expansao
em mercados mais dindmicos da
AméricaLatina, objetivando mar-
car posi¢io entre os lideres da re-
gido. "Conseguimos reorganizar
Nnossa posicao e manter nosso mar-
ket share na regiio. Nosso plano é
estar entre os trés principais ban-
Cos nos préximos anos”, avalia.
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