A colocagdo de titulos da divida
publica federal, que era fator de con-
trole monetério, estd perdendo suas
caracterfsticas, em conseqiiéncia da
politica de reducio da taxa de juros e
da ascens@o vertiginosa da taxa de
inflacdo. Ndo h4 motivo para lamen-
tar-se este fato, pois ndo era segura a
acao. contrativa dos meios de paga-
mento exercida mediante a colocaco
de tftulos resgatéveis a curto prazo,
com rotatividade superior até & dos
dep6sitos a vista. Ndo obstante, é pro-
vavel que as autoridades monetérias
recorram, no infcio do préximo ano, a
outros instrumentos, a fim de reduzir
os meios de pagamento, que, tendo
crescido este ano mais do que a taxa
de inflagdo, exercerdo presséo infla-
cionéria no anc vindouro.

Segundo dados divulgados pelo
Banco Central, a colocag#o lquida de
titulos da divida federal, de janeiro a
setembro, ndo foi além de 6,43 bilhdes
de cruzeiros, valor que contrasta nota-
velmente com os 25,68 bilhdes do mes-

mo periodo do ano passa“éIB “Enr-se=
tembro de 1978, a colocacdo Hquida de
tais titulos representava 6,6% dos
meios de pagamento, ao passo que em
setembro deste ano néo correspondia

- amais de 1,1%. Ndo hé davida de que

a colocacio dos titulos exerceu peque-
na influéneia sobre os meios de paga-
mento. Por outro lado, importa assina-
lar que, por haver ¢ Banco Central
absorvido a maioria dos titulos, o efei-
to resultante seréd inflacionério.

As autoridades monetdrias tive-
ram de reduzir a colocagfo dos titulos
para impedir que as taxas de juros
subissem demasiado no momento em
que exigiam dos bancos comerciais a
reducéo de suas taxas. Em contrapar-
tida, puderam lancar mao de ouftros
recursos a fim de contrair os meios de
pagamento, embora tais medidas nédo
constituam instrumentos duradouros
de controle.

Em primeiro lugar, conseguiram
enxugar os meios de pagamento ao
reduzir de cerca de 2,64 bilhdes de
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ddlares as reservas cambiais (cerca de
84,5 bilhoes de cruzeiros), medida esta
que surtiu efeito deflaciondrio néo
desprezivel. A reducdo das reservas
cambiais tem, todavia, seus limites.
Por outro lado, servindo-se dos meca-
nismos previstos na Resolugio ne 432
do Banco Central, ¢ instituto de emis-
s8o conseguiu, este ano, retirar de
circulacéio cerca de 84 bilhdes de cru-
zeiros. De qualguer modo, essa retira-
da ndo é mais do que iluséria, podendo
converter-se, em Ultima insténcia,
num poderoso fator de inflacdo. Com
efeito, os depésitos em cruzeiros sio
calculados com base na taxa cambial
do dia, mas podem ser retirados (e
certamente serfo retirados antes do
final do ano) também & taxa cambial
do dia. Por isso, os desembolsos do
Banco Central, que assume o risco
cambial, serdo muito grandes. B esta,
certamente a razao por que o presi-
dente dessa instituicdo, sr. Ernane
Galvéas, informou que haveria uma
forte expansdo nos meios de paga-

- mento até o final do corrente ano.

R PALLS
EM %Qe dessa situagio, compreen-

de-se que dificilmente as autoridades
ampliaréo a colocacdo Hquida dos ti-
tulos da divida plblicd; e“que §6. 0
fariam se crescesse significativamente
a remuneracdo desses papéis, evolu-
¢io contraria, alids, 2 politica de con-
trole das taxas de juros. Por outro
lado, as autoridades monetéarias néo
podem admitir um crescimento exces-
sivo dos meios de pagamento, pois
deste modo fariam surgir um poderoso
fator de inflacdo no préximo ano, ca-
paz de frustrar as esperancas que se
fundam na expectativa de uma boa
safra agricola. Naturalmente, o gover-
no procurara restringir os meios de
pagamento por meio da retracéo dos
subsfdios que afetam a base moneti-
ria. Esta medida ndo ser4, entretanto,
suficiente.

Tudo indica que, no inicio do ano,

. 0 governo decretara umanova série de

medidas, destinadas a assegurar o

controle dos meios de pagamento, que
poderao afetar a politica crediticia.



