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Com PEC, expectativa fiscal é

pior que a do governo Dilma

Governo dinamita pilares
fiscais, afirma executivo
da gestora do Santander

Piora nas perspectivas para contas publicas com alta de gastos
pode forgar o BCa elevar mais os juros, diz Mario Felisberto

ENTREVISTA
MARIO FELISBERTO

Lucas Bombana

sko pauLo A PEC que busca
aumentar osgastossociais is
vésperas das eleigoes foi rece-
bida como um péssimo sinal
poragentes domercado finan-
ceiro em relagiio a sinalizagio
dogoverno sobrea condugio
da politica fiscal.

“Ogoverno esta dinamitan-
do pilares do regime fiscal’,
diz Mario Felisberto, execu-
tivo-chefe de investimentos
da Santander Asset Manage-
ment, gestoradobanco espa-
nhol com R$ 300 bilhdes em
ativos no mercado local.

Com o aumento das incer
tezas sobre a condugao da
politica econdmica ao longo
dos proximos meses, soma-
do a um cendrio intemacio-
naltambém desafiador, o ges-
tornio descartaa necessida-
de de 0 BC (Banco Central) ter
desubiraindamaisa taxa de
jurosem relagioao projetado
hoje pelo mercado. A Santan-
der Asset trabalha atualmen-
te com uma taxa Selic termi-
nal em1375%a0 ano.

Tivemos nasemana passada
aaprovagio da PEC Kamika
zeno Senado,a trés mesesdas
eleiges. Comoost temacom:
anhado o assunto equal sua
avaliagio sobre o quadro fis-
cal do pais? Temos visto re-
sultados fiscais muito bons,
e, sem divida, isso éum alen-
0. Mas, a0 mesmo tempo, es-
ti claro que esses resultados
positivos estio servindo co-
mo margem de manobra pa-
T que O goVerno use e

s0-
braderesultado em politicas
decurto prazo que nio fazem

nto de vista es-
ado fiscal.

sentido do
trutural do

gentevée
sitivos, masque estao servin-
docomovélvulade escape. E
omais importante nio éessa
parte de curto prazo, até por
que elatem sido usadadeuma
maneiranioapropriada. Mas
sim o fato de que o governo
estd dinamitando certos pi-
lares do regime fiscal.

Honestamente, nio sabe-
mos como o regime fiscal vai
ficar no ano que vem, seja por
causadaeleigio, seja pelo fa-
tode que, independentemen-
te de quem ganhar, ndo hine-
nhuma clareza sobre os pila-
res de regime fiscal que seri-
amadotadosporqualquerum
dos possiveis governos.

Nio temos visibilidade e
conforto nenhum, um dos
nossosmaiorespontos de pre-

¢ essa perdados pi-

mostersobre
oregime fiscal alongo prazo.
Quandoagente pega onosso
cendrio econdmico e traduz
para os investimentos, esse ¢
um fator bastante negativo.

Nessecontexto, houve um au
mento da percepgio do risco
fiscal por parte do mercado
nas tiltimas semanas? Sem
duvida. Tivemos na segunda
metade doano passado alguns
marcosimportantes no senti-
dode perda desses pilares, de
que o teto passaria a nio ser
respeitado, mas uma diretriz
emtornodaqualse procura-
riam atalhos para poder gas-
tar mais. Eisso sem duvidana-
quele momento mudouo pa—
tamar de percepcio de ris
com um impacto bastante sig
nificativoemtodos os merca-
dos, na Bolsa, no cimbio, nas
curvas dejuros, e comumim-
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pacto palpivel nai no
comportamento do cambio,
na necessidade de o BC au-
mentar a taxa de juros.

Nestas iltimas semanas, ti-
vemos umsegundomovimen-
to bem negativo nessa dire-

30, de desconsiderar o teto

iscal, de tirar mais um tijolo
na sequéncia de remogio do
pilar do teto.

As recentes manobras fiscais
abrem brechas para novas

tentativas deaumentar os gas-
tos antes das Alin-

Mas, g
flagio caindo por agdes pon-
tuais, como as redugoes deim-
postos, iss0 ndo tem um im-
pacto mais duradouro e per-
sistente na inflagio. Como o
BC estd sempre olhando para
afrente, issoacaba tendoum
impacto muito limitado nos
juros. Na tendéncia de mé-
dio prazo, nio vemos um ali-
vio que pert que oBC pa-
re de subir e até corte 0s ju-
ros. Na verdade, o efeito ¢ o
contririo. Como o fiscal esti

tengia ¢ essa, ¢ temos nesse
movimentoo EWVLTI’IOI[‘dhCI
Ihando juntamente comoLe-
gislativo, e a propria oposigio
jogando também na mesma
diregio. Nao estamos conse-
guindo enxergar de onde vem
a defesa do regime fiscal, Ve-
mos muita gente querendo

tar e pouca gente tentan-
dodefendero equilibriofiscal.

A politica fiscal pode forgar
0 BCa ter de ser ainda mais
agrcss1w no processo de al-
tadosjuros? Acho que sim.
E dificil isolar todos os efei-
(0, porque temos o cendrio
internacional também bas-
tante conturbado, que tem
gerado impacto bastante ne-
gativoem termos de pressoes
inflaciondrias. Masndohd du-
vida de que hd o impacto do
fiscal. No ano p: 0, ndo ti-
nhamos um cendriointerna-
cional tio negative jogando
contra, e, haquele momen-
w, ji ﬁmu (‘hm que a perda

talvez isso acabe
ior(,am.[o 0 BC a ter que pu-
xar mais a Selic.

Qual sua avaliagio sobre as
propostas que tém sido si-
nalizadas pelos dois princi-
pais candidatos na disputa
eleitoral no campo econd-
mico? Nio vemos propos-
tas claras dos candidatos, es-
se éumprimeiro ponto. Enio
vemos propostasque endere-
cem os problemas que acha-
mos que tém de ser endere-
cados, que ¢ a parte fiscal, as
reformas estruturais, que re-
coloqu:mopa)semuma tra-
lmuna de crescimento. Esse
éum dos fatores preocupan-
tes da eleigio, temos desafios
muito grandes pela frente do
ponto de vista econdmico,
iss0 ndo parece ser uma pri-
oridade em termos de sinali-
zagio dos candidatos.

Sab essa perspectiva fiscal,

e considerando o ambiente

gluhal mais incerto, a Bolsa
T

dec fiscal geraria
impactonainflagio, nocim-
hm e a necessidade de aper-

bem ocend-
rio esperado i frente ouain-
da hiespacgo para deteriora-

icional? Nossavisaoé

por parte
doB(. Séqucugummmme
nério global mais dificil, e, a0

que aBolsaainda deve sofrer
mais. Estamos com uma vi-

ataxa de juros
ja estd mais alta. Mas ndo te-
nhodivida de que o fiscal es-
td dificultando bastanteo tra-
balho do BC e pode leva- Io a

autelosa paraa
Bolsa, tanto nosmercadosin-
ternacionais como no Brasil.

0 risco de uma recessio da

ter qu os Estados Uni-
taxade juros. dosmsuu mnsndmvelmen-

te nos ltimos meses? Sem
Agestorarevisouemijulhode  divida o risco € maior, 0 que
9, jega nioc i lizer ése es-

ainflagio, em razio das me-
didas voltadas para alivio no
prego de energia, mas tam-
bém revisou de 13,25% para
13,75% a proje¢do para a Se-
lic. Comumainflagio menos

ionada, o Banco Central
ndo deveria ter menos tra-
balho para segurar a infla-
¢io? Seainflagio estivesse
caindo por tendéncias mais
intrinsecas, porque os fatores
por rasdelaestaomelhoran-
do,sejao (“ambm 9e|a a quee
todep

se ji € o cendriomais provivel.

Quaisimpactos uma recessio
nos Estados Unidos pode tra-
zer parao Brasil? E diferen-
te para o Brasil estarmos pas-
sando por um cenirio desa-
ﬁm]org pnnm de vista poli-

tico, fiscal, ¢ estar com o glo-
bal aj udando. Versus o cend-

Ti0 que enxergamos para a
frente, que ¢ um cendrio em
que nao tem muita coisa aju-
dando 4 fora. Dclvena cxmnr

es,sejaa pmpn.u[mddde de
sacelerando, isso poderia dar
espago paraparar de subir os
juros e para o Banco Central
COrtar os jurcs.

mica aqui, ¢, nd
cautela, osmercados tendem
acontinuar em uma trajeté-
ria cautelosa.
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