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Celso Pastore, ex-presi--
dente do Banco Central
g um dos criticos mais
contundentes das polf-
ticas heterodoxas, des-
carta a possibilidade de -
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vas de estouro para este
10, ainda é muito. “Sem esse ajus-
nﬁo funciona nem choque nem
bstratégla gradualista”, afirma Pas-

Segundo o ex~presidente do BC,
nessa marcha, o maximo que o go-
verno poderd conseguir é evitar a
explosdo da inflacio. E assim mes-
mo tudo indica que as taxas men-
sais jé estdo voltando para as proxi-
midades dos 20%. Pastore identifi-
ca, como principais pressées infla-

cionérias, no momento, além do pe-
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ria: ou expande a emissdo de moe-
:da, jogando a inflagdo para cima, ou

so de liquidez por conta da trouxa
politica monetaria.

. Na area monetaria, inclusive, lo-
caliza-se hoje um dos grandes dile-
mas da polftica econdmica — como
ficou patente nos debates promovi-
dos ontem pelo Conselho Regional
de Economia, em S&o Paulo, para a
apresentacdo da publicacdo Carta
de Conjuntura. Pastore, um dos par-
ticipantes do encontro reconhece
que, frente ao elevado déficit publi-
co, 0 Banco Central fica sem alter-
nativas para fazer polftica moneté-

aumenta a colocac¢do liquida de ti-
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- Nao daria certo, garante Pastore

tulos publicos, empurrando os juros
para cima e, em conseqliéncia, agra-
vando ainda mais a inflacao.

Mesmo assim, ele ainda acredi-
ta que é possfvel evitar o mal maior

— ou seja, a explosdo da inflagdo —

com um rearranjo da politica mone-
taria. Em primeiro lugar, Pastore
_propde o lancamento de OTNs com.
‘clausula de corre¢do cambial, para
se contrapor a tendéncia atual de
“dolarizacéio” dos ativos das empre-
sas e “cruzarizacdo” dos passivos.
Os devedores de empréstimos pela
resolugéo 63, por exemplo, cada vez
mais vém antecipando 0 pagamen-
to de seus débitos, através do meca-
nismo da “conversal informal”, res-
trito ao circuito do black. Com isso,
provoca-se um efeito de expansﬁo
monetaéria, pois no prazo original de
vencimento do contrato, ndo é mais
necessario depositar cruzados no

P ag
tore estxma que de setembro para
cé, a “conversao informal” ja teria
alcancado algo como US$ 3 bilhdes.
Para ele, a OTN cambial acabaria
engordando os ativos dos devedores
em 63, como uma ‘“garantia” contra

. seu passivo em délares - cessando,

assim, a “conversdo informal”. Na

‘mesma linha, Pastore sugere o uso

das OTNs monetarias como instru-
mento adicional as LFTs.

A economista Lidia Goldens-
tein, do Cebrap, é ainda mais cética
em relacéo a politica monetéria. Ela
teme que a economia, com uma alta
dos juros e um enxugamento da li-
quidez, tenha mais custo do que ga-
nhos — principalmente sob o aspec-
to do deéficit publico. v



