
Novidadess na ár .n117  
Premi 	e expec ativas de 

uma inflação galopante, o governo 
adotou novas medidas na área mo-
netária com o intuito básico de pro-
curar colocar um freio, pelo menos 
na área financeira, ao pessimismo 
que ronda a alta dos preços. No to-
do, as providencias revelam-se 
acertadas, restando verificar seu 
possível prazo de permanéncia. Co-
mo se recorda, tem sido freqUentes 
nos últimos meses as alterações 
concernentes à tributação dos pa-
péis públicos e privados. 

A principal característica des-
sas medidas favorece a ampliação 
das operações pás fixadas. Com  is-
so, o governo pretende evitar que a 
especulação sobre a inflação seja 
sistematicamente transmitida às 
taxas de juro. Ademais, confere 
maior proteção ao rendimento li-
quido dos papéis, uma vez que, ape-
sar das taxas nominais elevadas, os 
ganhos ainda são diminutos. Cabe 
observar que as autoridades bus-
cam equiparar a variação do rendi-
mento das LBC com a do índice ofi-
cial de preços, justamente para evi-
tar que as taxas reais sejam nega-
tivas. 

A necessidade de adoção dessa 
nova tátiva reflete diretamente o 
movimento ascendente dos preços 
na economia, além da permanéncia 
de um nível relativamente alto de 
demanda de crédito. Neste sentido, 
as taxas de juro não traduzem uma 
politica deliberada de alta do Ban-
co Central, como querem fazer en-
tender certos economistas. E o pró- 

o e dPesciftiento da inflação‘ 
que provoca o encarecimento dadi.,  
nheiro, e não o contrário. 

O segundo aspecto relevante 
das medidas refere-se à nova trgrk 
taça° incidente sobre os paptiar 
equiparando-se agora a taxaçãa. 
entre os títulos públicos e privosi 
Note-se que esta alteração, associa-
da ao novo conceito de curto prazo, 
provoca ampliação da liquidez e 
deveria concorrer para a redução 
das taxas de juro. Isso reforça a 
tese de que o Banco Central não 
força artificialmente a alta do cus-
to do dinheiro. Adicionalmente; es-
tendeu-se às corretoras e distriltd-
doras a autorização para admis-
trar fundos ao portador, que com-
portam essencialmente operações 
de curto prazo. Trata-se de mais um 
fator para reduzir pressões por4cle-
manda de crédito neste segni«tp 
do mercado, corroborando assim o 
espírito que presidiu o conjunto 
dessas medidas. 
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Seu impacto global deveria, se-
tornar perceptível a curto prazo,;faiL-
vorecendo talvez uma redução filas 
taxas de juro ou, na pior das hipõten -
ses. impedindo sua escalada. Wen-. 
tanto, existe a nítida impresseui -de,i 
que não será apenas através dapa-
lítica monetária que o governo,la-, 
grará recuperar credibilidade ptint ,  
sua politica económica. Neste 
do, conquanto as medidas tenham 
sido acertadas, precisariam serre-
forçadas por outras que, obviamenc. 
te, extrapolam a área monetária; C, . , 
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