" Brasil

Entrevista Para ex-presidente do Banco Central,

ajuste da economia americana ainda vai demorar

Cenario externo
‘impede queda dos
juros, diz Pastore

Demse Neumann
De S30 Paulo

* Ele assume publicamente que
éuma“almareaciondria” quando
o assunto é politica monetaria.
Porisso, oex-presidente doBanco
Central Affonso Celso Pastore
aconselha sentare esperar—para
além dos dois meses projetados
pelo mercado — pelos sinais con-
cretos de desaceleracdo da eco-
nomia americana. Sem eles, diz,a
taxa Selic deve ficar aonde esta
porque o risco Brasil ndo vai di-
minuir. “E se ele ndo cai, o espago
parabaixarataxa de juros no pais
fica pendente.”

- Novas altas de juros ainda se-

rio adotadas nos Estados Unidos
e também na Europa, que deve
comecar sua“defesa” embreve. “E
iminente a alta de juros na Euro-
pa”, avaliou em entrevista ao Va-
lor no tltimo dia de maio.

- Oresultado & que as duas eco-
niomias vdo atrair um fluxo de ca-

pitais que, em outras circunstan-
cias, poderia desembarcar nos
emergentes. “O Gnico fundamen-
to importante para determinar a
taxa de juros no Brasil hoje € o
quadro externo”, avisa Pastore. O
proprio BC,nareunido de feverei-
ro passado, indicou para o mer-
cado que o cendrio interno era

mais importante que o externo.

“Alguém no BC errou”, diz.

Experiente, Pastore nio se en-
tusiasmou com os primeiros si-
nais de queda do C-Bond —titulo
brasileiro de maior liquidez no
mercadointernacional —e dede-
saceleracdo da economia ameri-
cana. “Politica econdmica nao
pode ser feita em cima de um si-
nal”, lembra.

O mercado, diz, é e continuara
volatil e o os desequilibrios que
estao afetando o Brasil estaorela-
cionados ndo com a bolsa ameri-
cana, inas com a economia real,
muito mais aquecida que o reco-
mendive] para evitar inflago.

A consequéncia da manuten-
¢do deste quadro, que Pastore
classificacomo “choque externo”,
é uma desaceleragio do cresci-
mento interno. O aumento do
Produto Interno Bruto (PIB) —
projetado em 4% pelo governo —
deve ficarem 3%.“Vamos assistira
um ano com um crescimento
mais pobre do que seimaginava.”
A alta dos juros reais — definida
pelos precos dosswapsdeumano
— aumenta o custo dos emprés-
timosparao consumidorepuxaa
reacio de desaceleracao.

Para o ex-presidente do BC, a
deprecia¢io do euro em relagdo
ao doélar esti relacionada com a
diferenca que se abriu entre as ta-
xas de juros das duas economias,
que atraiu capitais para dentro
dosEstados Unidos. Como conse-
quéncia, a inflagdo européia ja
bateu na meta prevista para o
ano, de 2%. O mesmo efeito infla-
cionario pode afetar o Brasil e “li-

‘mita o BC a baixar os juros”.
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Pastore: "0 tinico fundamento importante para determinar a taxa de juros o Brasil hoje é o quadro externo”



