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As autoridades monetárias 

akabam de informar, como um 
.: grande resultado, que, em julho, 

comuma inflação de 24,04%, os ;• meios de pagamento cresceram 1 
. aPenas 6,8%. Tal evolução seria o 
; sinal de uma contenção monetá-

ria que; a longo prazo, teria de, 
.' baixar a taxa de inflação. Mas es-. 
4 sa interpretação requer cautela, 

, 'pois os meios de pagamento (soma 
do papel-moeda em poder do pú- 

'  `'
blico e dos depósitos à vista), na 
inflacionada inflaeionada economia nacional, 
não mais podem servir de base pa-

' ► ra se medir o grau de liquidez da' 4 : 0 
 

economia. 
4 , Ainda que nos sete primeiros 
Imesei3 deste ano os meios de paga-
f.mento',tenham crescido apenas 
:194,7%,.'e'a inflação 232%, não se 

póde concluir que o governo este-
, ia, hoje fazendo um aperto mone- 
ttáí'io sem precedentes ou crer que 

la inflação nada tenha a ver com a 
expansão monetária. Com  efeito, 
em nossa economia inflacionária, 
o público está trocando a moeda 
no conceito estrito (depósitos à 

zvista) por outra moeda que lhe 
) Zpermite resistir à depreciação dos ... 
I)  •deus haveres monetários. Com  as  

d  
operações de over-, night, criou-se 
no País unia'nova moeda: os exce-
dentes de caixa'são aplicados em 
títulos da dívida interna com li-
quidez absolutà e remuneração 
igual, por assim dizer, à taxa de 
inflação. 

Tais títulos, que, nos países 
sem inflação são quase moeda, no 
Brasil são já moeda real. Convém 
notar que os próprios bancos co-
merciais, anteriormente interes-
sados em manter depósitos à vis-
ta, tomaram a iniciativa de pro-
por a seus clientes depósitos re-
munerados, transformando auto-
maticamente os excedentes de 
caixa da clientela em aplicações 
no over,  , o que oferece pelo menos 
a vantagem, para as instituições 
financeiras, de escapar dos reco-
lhimentos compulsórios (não re-
munerados) sobre depósitos à vis-
ta e de auferir pequeno lucro so-
bre as operações com títulos fede-
rais. 

Mas, como tais aplicações po-
dem, a qualquer momento, ser 
transformadas em depósitos à 
vista, para medir a liquidez de-
ve-se pelo menos examinar a evo- 
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lução da soma dos meios de paga-
mentos e das aplicações em títu-
los da dívida interna. Em julho, 
com inflação de 24,04%, os meios 
de pagamento cresceram apenas 
6,8%, mas as aplicações em títu-
los da divida interna cresceram 
21,3% e a soma desses títulos e dos 
meios de pagamento acusou, em 
um mês, aumento de 18,8%. Per-
cebe-se, pois, que o "aperto" mo-
netário não foi forte quanto pare-
ce ao ser medido simplesmente 
pelos meios de pagamento. 

O Banco Central realça o fato 
de a participação dos meios de pa-
gamento em relação aos haveres 
monetários totais (abrangendo 
títulos da dívida interna federal 
em poder do público, depósitos a 
prazo fixo e depósitos em caderne-
tas de poupança) jamais ter sido 
tão baixa como em julho: 9,2%. 
Realmente, em dezembro de 1986, 
havia sido de 31,7%, e, em dezem-
bro de 1987, de 16,4%. Na realidade, 
isto significa apenas que os agen-
tes econômicos estão fugindo da 
moeda e buscando aplicações que 
os proteja um pouco da• inflação. 
Ora, não é este, absolutamente, 

Tais dados revelam algo gra-
ve: a política de controle monetá-
rio deve ser ampla e, especial-
mente, atingir as .aplicações em 
títulos de divida interna. Fa-
lou-se, a propósito, em passar um 
calote, mas isto seria um suicídio 
para o governo, que teve tanta di-
ficuldade de conquistar a confian-
ça do público em seus títulos. Tu-
do indica, porém, que o governo 
algum dia terá de transformar 
tais títulos em aplicações de pra-
zo mais longo, de restringir o 
acesso dos pequenos poupadores 
às operações de overnight e de re-
duzir a remuneração:de títulos 
que, além de gozar de liquidez ab-
soluta, gozam de total garantia. 
Mas, para isso, será necessário re-
duzir muito mais ainda ,o déficit 
do setor público. Seni.isto, não 
haverá controle mon3ttrio. 

• 

uni bom sinal. Considerando-se a 
soma desses agregados monetá-
rios, verifica-se que, nos sete pri-
meiros meses, cresceu 244,7%, pa-
ra unia inflação de 232%: aparece, 
deste modo, a expansão monetá-, 
ria, que explica o fato der ser tão 
difícil conter a inflação., 


