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G overno e mercado estão dan-
çando um minueto no escuro 
e sem música. Conhecem os 

passos, mas não sabem onde estão e 
apenas imaginam a melodia. As no-
tas imaginadas apontam uma infla-
ção mensal em torno de 40%, em ja-
neiro, mas isso não basta para har-
monizar os movimentos. Se pudes-
sem mover-se com segurança, teriam 
realizado, sem dificuldade, pelo me-
nos um volteio: o giro dos papéis do 
Banco Central (BC), usados para o 
controle da moeda Inseguros, tive-
ram de substituir esse giro por uma 
combinação de soluções mais forceis. 
Com  isso, por duas semanas a políti-
ca monetária quase deixou dé fun-
cionar, ficando o governo pratica-
mente sem ter como agir diante da 
inflação em alta Com mais impostos 
em vigor, ameaça de repasses e pos-
sível recomposição de estoques, de-
pois de boas vendas de Natal, só res- 

minuefq 
ta um tipo de ação rapida: enxugar o 
dinheiro em circulação, jogando os 
juros para cima, se necessário. 

Ontem, o mercado comprou mais 
um lote de 110 milhões de Notas do 
Tesouro Nacional (NTN) com corre-
ção cambial, pelo prazo de um mês e 
com juros equivalentes a 25,85% ao 
ano (na semana passada, 26%). Para 
retirar mais algum dinheiro de circu-
lação, o BC tem realizado também 
operações de curtíssimo prazo, por 
um ou dois dias úteis. Novas liquida-
ções de títulos federais, no entanto, 
estão previstas para esta semana Is-
so significa mais cruzeiros em circu-
lação, se não houver como trocar es-
sa moeda por mais papéis da União. 

Como ninguém pode enxergar 
além de algumas semanas, enquanto 
o futuro do plano de ajuste não esti-
ver definido, o ambiente é muito fa-
vorável à especulação. Antes de en-
trar em vigor a nova bateria de im- 

postos, empresanosja anunciaram a 
intenção de repassar os tributos aos 
preços. Parte do repasse provavel-
mente já começou, no mês passado, 
quando os consumidores, com mais 
dinheiro para gastar, foram às lojas. 
Além disso, a alta dos preços por 
atacado voltou a 
acelerar-se em de-
zembro. Se as famí-
lias tiverem fõlego 
para agüentar novo 
ritmo de remarca-
ções, aqueles au-
mentos vão refletir-
se no varejo. O pró-
prio enfraquecimen-
to da política mone- 
tária, desde a última quinzena do 
ano, aumenta a insegurança nos 
mercados. Até ontem, pelo menos, 
era dificil calcular até onde o BC 
avançará para conter a especulação 
com os chamados bens reais (mer- 

cadorias e ações). 	• 
Para frear esse movimento, o BG 

deverá indicar, com clareza, a dispo, 
sição de manter juros reais positivos, 
Isso apontará o custo de formação 
de estoques. O Ministério da Fazen- 
da terá de ser eficiente na negocia- 

ção, com o Congres- 
so, de seu pacote de 
ajuste. Não será ne,  
cessário, nem conve- 
niente, transmitir -á 
idéia de uma políti- 
ca recessiva Mas se,  
rá indispensável dei- 
xar claro que a eco- 
nomia avançará mo, 
deradamente, 

rante a primeira fase da arrumação 
fiscal, e só depois, com maior segu-
rança, voltará a crescer com màõr 
velocidade. O erro mais grave será 
dar a impressão de perplexidade-.q 
de imobilismo. 
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A política 
monetária quase 

deixa de 
funcionar; o 

governo fica sem 
instrumentos 


