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O novo 
Sem grandes abalos em mercados 

importantes, a inflação está-se fir-
mando em nova faixa, em torno de 30% 
ao mês. A Fipe divulgou na sexta-feira 
uma taxa de 30,34% para a segunda 
quadrissemana de junho. Foi a maior 
alta observada em São Paulo depois. 
de março de 1990. Em Belo Horizonte, 
foi pouco menor — 29,63% — o número 
anunciado pelo Instituto de Pesquisas 
Econômicas e Administrativas da 
Universidade de Minas Gerais (Ipead). 
A diferença é irrelevante. Os dois indi-
cadores são diferentes, em termos de 
estrutura e de faixas de renda cober-
tas pelos levantamentos, mas apre-
sentam resultados muito próximos 
por causa da indexação da economia 
brasileira. Este é o ponto importante: 
na cabeça das pessoas, o ritmo de au-
mento considerado "natural", nesta 
fase, é próximo dos 30% mensais. Indi-
ces diversos poderão apresentar algu-
ma oscilação em torno desse número, 
mas a distância entre eles deverá ser 
muito limitada. 

O programa de estabilização inicia-
do pelo ministro da Fazenda, Fernan-
do Henrique Cardoso, não poderá alte-
rar muito esse quadro, a curto prazo. 

Se empr ários, poupadores e consu-
midores confiarem na atuação do mi-
nistro e de sua equipe, a inflação fica-
rá mais ou menos estável, sem saltos 
importantes durante alguns meses. 
Poderá haver até alguma pequena re-
dução. Mas não há como esperar, de 
imediato, grande mudança nas condi-
ções objetivas. Enquanto o orçamento 
não for passado a limpo formalmente, 
o governo só poderá conter seus gastos 
por meio do controle de caixa, como 
até agora. Esse controle é complicado 
e seu êxito depende de um esforço re-
novado no dia-a-dia. Os resultados fo-
ram pobres neste ano. 

Enquanto o ministro negocia seu 
programa com parlamentares e gover-
nadores, enfrentando questões politi-
camente difíceis, como a eliminação 
de emendas orçamentárias e a renego-
ciação das dívidas de Estados, a polí-
tica monetária parece pouco mudar. 
Os números de maio, divulgados na se-
mana passada pelo Banco Central, dão 
suporte a esse ponto-de-vista. No mês 
passado, os meios de pagamento, me-
didos segundo vários conceitos, cres-
ceram pouco abaixo da taxa de infla-
ção. Numa interpretação otimista, se- 

ria possível falar numa contração real 
dos meios de pagamento — um passo, 
portanto, para um controle mais es-
trito dos fatores de inflação. 

Nada justifica esse otimismo. Os re-
sultados da política monetária osci-
lam, mês a mês, mas têm tendido, de 
modo geral, a acomodar-se ao ritmo 
da inflação. A .  política permanece es-
sencialmente passiva. A liquidez, me-
dida pelos conceito mais amplo (depó-
sitos a vista, dinheiro em poder do pú-
blico, títulos de governo e aplicações 
em papéis privados de curto prazo) es-
tá invariável, representando cerca de 
24% do Produto Interno Bruto (PIB). 
Os principais fatores de criação de li-
quidez não mudam. O ingresso de re-
cursos externos, por exemplo, conti-
nua a pressionar o Banco Central, for-
çando-o a emitir moeda ou, alternati-
vamente, a ampliar o volume de títu-
los públicos em circulação no merca-
do. Qualquer mudança abrupta — no-
va redução de juros ou aumento do 
"atraso" cambial — pode acabar sendo 
desastrosa, por estimular a especula-
ção e prejudicar as exportações. O pla-
no fica incompleto sem um pouco de 
atenção a essas questões. 

lano e a ação na faixa dos 30% 
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