uma inflagao galopante, 0 governo
adotou novas medidas na drea mo-
netdria com o intuito bdsico de pro-
curar colocar um freio, pelo menos
na Grea financeira, ao pessimismo
que ronda a alta dos pregos. No to-
do, as providéncias revelam-se
acertadas, restando verificar seu
possivel prazo de permanéncia. Co-
mo se recorda, tém sido freqflentes
nos dltimos meses as alteragdes
concernentes & tributacdo dos pa-
péis piblicos e privados.

A principal caracterfstica des-
sas medidas favorece a ampliag¢do
das operagbes pés-fixadas. Com is-
80, 0 governo pretende evitar que a
especulagdo sobre a inflagdo seja
sistematicamente transmitida 4s
taras de juro. Ademats, confere
mator protecdo ao rendimento li-
quido dos papéis, uma vez que, ape-
sar das taxas nominais elevadas, os
ganhos ainda sdo diminutos. Cabe
observar que as autoridades bus-
cam equiparar a varia¢do do rendi-
mento das LBC com a do {ndice ofi-
cial de precgos, justamente para evi-
tar que as taras reais sejam nega-
tivas.

4 necessidade de cdocfo dessa
nova tativa reflele diretamente o
movimento ascendente dos pregos
na economia, além da permanéncia
de um nivel relativamente alto de
demanda de crédito. Neste sentido,
as taxas de juro ndo traduzem uma
poiftica deliberada de alta do Ban-
co Central, como querem fazer en-
Ltender certos economistas. E o pré-
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nhetro, e ndo o contrério.

O segundo aspecto relevante
das medidas refere-gse & nova tribu- |
tagdo incidente sobre os papdis;
equiparando-se agora a taxagdq,
entre os titulos piublicos e privgﬁoa:.
Note-se que esta alteragdo, associa-
da ao novo conceito de curto prazo,
provoca ampliagdo da liquidez e
deveria concorrer para a redugdo
das taxas de juro. Isso refor¢a a
tese de que o Banco Central nédo
forga artificialmente a alta do cus-
to do dinheiro. Adicionalmente;ss-
tendeu-se as corretoras e distritflii-
doras a autoriza¢do para admims-
trar fundos ao portador, que com-
portam essencialmente operagdes
de curto prazo. Trata-se de mais um
fator para reduzir pressées por«e-
manda de crédito neste segménlp
do mercado, corroborando assim o
espirito que presidiu o conjunto
dessas medidas. T

} et

Seu impacto global deveria se|.
tornar perceptivel a curto prazoifas
vorecendo talvez uma reduclo das,
tazxas de juro ou, na pior das hipatea}-
ses, impedindo sua escalada. Noen< |,
tanto, existe a nitida impressda dei.
que ndo serd apenas através dapo~y’
litica monetdria que o governo.lo-i.
grard recuperar credidbilidade ptra--

sua politica econbmica. Neste sefiti-
do, congquanto as medidas tenkam

sido acertadas, precisariam serste-{
forgadas por outras que, obviamene

te, extrapolam a 4rea monetdria i §,
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