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As autoridades monetérias
#agabam de informar, como um
‘perande resultado, que, em julho,
fcom uma inflagdo de 24,04%, os
Emems de pagamento cresceram

apenas 6,8%. Tal evolucdo seria o
sinal de uma contencio monetd-
ria que; a longo prazo, teria de,
ba.ixar a taxa de inflagdo. Mas es-;

:8a interpretacdo requer cautela, -

'#pois 08 meios de pagamento (soma
.Jdo papel-moeda em poder do pu-
-gblico e dos depésitos 4 vista), na
*inflacionada economia nacional,

- i nio mais podem servir de base pa-

ra se medir o grau de liquidez da’

: f efonomia.,

4 .« Ainda que nos sete primeiros

. ’}meses ‘deste ano os meios de paga-

+mento.tenham crescido apenas
1194 1%, a inflacho 232%, ndo se
pode concluir que o governo este-
.kja hoje fazendo um aperto mone-
-gtério sem precedentes ou crer que
ainflaco nada tenha a ver com a
‘}expansio monet4ria. Com efeito,
kem nossa economia inflaciondria,
.J0 publico estd trocando a moeda
no conceito estrito (depdsitos a

4 ::v1sta) por outra moeda que lhe
Y ;,pemute resistira depreciacao dos ._

<

) «Seus haveres monetarios. Com as
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“M“*(As zlusoes do controle monetdrio
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' operacbes de over- mght criou—se
no Pais'uma nova moeda: os exce-
dentes de caixa’'sdo aplicados em
titulos da divida interna com li-
quidez absoluta e remuneracio
igual, por assim dlzer, a taxa de
inflacdo.

) Tais titulos, que, nos paises
sem infla¢do s40 quase moeda, no
Brasil sdo j4 moeda real. Convém
notar que o8 préprios bancos co-
merciais, anteriormente interes-
sados em manter depésitos & vis-
ta, tomaram a iniciativa de pro-
por a seus clientes depésitos re-
munerados, transformando auto-
maticamente os excedentes de
caixa da clientela em aplicac¢des
no over, o que oferece pelo menos
a vantagem, para as institui¢des
financeiras, de escapar dos reco-
lhimentos compulsérios (ndo re-
munerados) sobre depdsitos & vis-
ta e de auferir pequeno lucro so-
br? as operacgdes com titulos fede-
rais.

Mas, como tais aplica¢des po-
dem, a qualquer momento, ser
transformadas em depoésitos &
vista, para medir a liguidez de-
ve-se pelo menos examinar a evo-
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lucio da soma dos meios de paga-
mentos e das aplicacdes em titu-
los da divida interna. Em julho,
com inflacdo de 24,04%, os meios
de pagamento cresceram apenas
6,8%, mas as aplica¢des em titu-
los da divida interna cresceram
21,3% e a soma desses titulos e dos
meios de pagamento acusou, em
um més, aumento de 18,8%. Per-
cebe-se, pois, que o ‘“‘aperto’ mo-
netario nio foi forte quanto pare-
ce ao ser medido simplesmente
pelos meios de pagamento.

O Banco Central realga o fato
de a participac¢ao dos meios de pa-
gamento em relagédo aos haveres
monetdrios totais (abrangendo
titulos da divida interna federal
em poder do piblico, depésitos a
prazo fixo e depdésitos em caderne-
tas de poupanc¢a) jamais ter sido
tdo baixa como em julho: 9,2%.
Realmente, em dezembro de 19886,
havia sido de 31,7%, e, em dezem-
bro de 1987, de 16,4%. Na realidade,
isto sigmﬁca apenas que 08 agen-

tes econémicos estédo fugindo da .

moeda e buscando aplicacdes que
08 proteja um pouco da inflagéo.
Ora, nio € este, absolutamente,
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um bom sinal. Considerando-se a
soma desses agregados monetd-
rios, verifica-se que, nos sete pri-
meiros meses, cresceu 244,7%, pa-

ra uma inflagfo de 232%: aparece,

deste modo, a -expansio monetd-_
ria, que explica o fato de ser tao
dificil conter a 1nfla.cao. . .

. Tais dados revelam. a.lgo gra-
ve: a politica de controle monet4-
rio deve ser ampla e, especial-
mente, atingir as aplicacdes em
titulos de divida interna. Fa-
lou-se, a propésito, em passar um
calote, mas isto seria um suicidio

para o governo, que teve tanta di- -

ficuldade de conquistar a confian-
¢a do publico em seus titulos. Tu-
do indica, porém, que o governo
algum dia terd de transformar

tais titulos em aplicagdes de pra- . |

zo mais longo, de restringir o
acesso dos pequenos poupadores
as operacdes de overnight e de re-
duzir a remuneracdo de titulos
que, além de gozar de liquidez ab-
soluta, gozam de total garantia.
Mas, para 18s0, serg necessrio re-
duzir muito mais ainda .o déficit
do setor ptblico. Sem-isto, ndo
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