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*" Anos atras, .o Brasil teve
-modificar a apresentagdo dos

- diversos agregados monetérios:%-ﬁ

-Em todos os paises, quando se

daO{/lgui
)

veis na hora e capazes ze aietar :

a demanda. E uma aproximagdo
mais realista dos perigos que «
rondam a economia. Diante de '

-acrescentam -ao chamado M1 &5tal realismo, cumpre admitir -
{os meios de pagamento que = que a responsabilidade do Ban-
-'retnem a moeda em poder do fh.co Central esta crescendo.

~publico e os depositos & vista)

. -aqueles a prazo fixo, obtém-se =

_:0 M2, classificando-se os referi-
- .dos meios por grau de liquidez.

Impde-se tomar consciéncia
dos valores absolutos: em agos- |
to, os titulos federais em poder
do publico somavam Cr§ !

-No entanto, no pais do over- 11.13.627,4 bilhdes, os recursos do :
- night, isto &, o Brasil, verificou- £L3FAF, muito proximos, Cr$

“-“se que os titulos da divida pu-
-“blica — que chamamos de qua-
- . seemoeda — apresentam liqui-

3.802,3 bilhdes, os titulos esta-
duais e municipais Cr$ 1.945,2
milhdes e os DERs, Cr$ 508,6

'~ -dez muito superior as dos depo- =bilhdes. Uma liquidez potencial
.- sitos a prazo fixo, que sdo aqui {/Fbastante explosiva.

- ‘os haveres financeiros com me- %

‘nor disponibilidade. Por essa
" ‘razdo, o M2 é o M1 acrescido

- dos titulos federais em poder do

“jpublico. Mas a partir do més de

".agosto, para calculo dos diver-
- s0s agregados monetarios, aca-
‘ba 0 Banco Central de introdu-
zir profundas modificagdes, o
‘que, para o més de julho, eleva
~ .a participagdo do M2 em rela-
¢d0 ao PIB de 5,4% para 7,3%,
com forte crescimento da liqui-
-dez. Tais disposigdes parecem
" indicar algumas mudancas na
spolitica monetaria.

i+ Para aferir o valor do M2, as

‘autoridades monetarias acres-
‘centam aos meios de pagamen-
.o ndo somente os titulos fede-
+#rais em poder do plblico, mas
sambém aqueles estaduais e
‘municipais, dando a impressao
+de que tais papéis passardo a
‘responsabilidade do governo
federal, dispondo da mesma ga-
“rantia dos primeiros. Acrescen-
“4am-se também os Depositos
sEspeciais  Remunerados
'{DERs), de liquidez imediata e,
z%ﬁnalmente, os recursos inclui-
:dos nos Fundos de Aplicagdo
i‘Financeira (FAF), quando, até
jagora, se contavam apenas os
irecursos desses fundos desde
- ique depositados no Banco Cen-
tral. Tais modificages nos pare-
«cem importantes, por reconhe-
‘terem a grande liquidez (quase
.moeda) de aplicagdes disponi-

Na atunal apresentagdo dos
agregados monetarios, surge
um novo: o M5. Ao M4 tradi-
cional se acrescentaram os cru-
zados novos ainda ndo libera-
dos que estdo a ordem do Ban-
co Central (VOB). Com efeito,
com o inicio, desde agosto, da
liberagdo da antiga moeda, tra-
ta-se de uma liquidez potencial,
que, a cada més, fortalecera as
disponibilidades do publico,
com destino incerto. O que nos
parece interessante notar é que
estamos caminhando rapida-
mente para a liquidez que exis-
tiu antes do confisco dos have-
res monetarios. Em fevereiro de
1990, eles traduziam 24,9% do
PIB; no final de agosto deste
ano, o M5 representa 20,2% do
mesmo PIB. Assim, logo ultra-
passaremos a situagdo pre-Pla-
no Collor 1, o que indica que
ele foi uma operagdo inutil.




