Terca-feira, mais um lote
de papéis no valor de
US$ 3,5 bilhoes deverd
e L resgatado

e ROLF KUNTZ

obra dinheiro no mercado.
N Este'é o primeiro problema
. do governo, quando as pre-
visdes de inflacao para janeiro se
consolidam em pelo menos' 40%.
Na semana passada, enquanto se
noticiavam remarcacoes acelera-
das, a estatégia antiinflacionaria
foi bloqueada em duas frentes. O
mercado financeiro foi uma delas.
Os poderes da Repiblica foram a
outra.

Do lado do ajuste fiscal, Judicia-
rio e Legislativo reagiram aos cor-
tes de verbas propostos para 1994.
0O Executivo teve de renegoci-los.
No mercado, o Banco Central
(BC) deveria ter rolado titulos
por prazos entre 28 e 35 dias equi-
valentes a US$ 3 bilhdes. Acabou
desistindo, para nao pagar juros
muito altos e sancionar as piores
projecoes de inflagdo. O remédio
foi-rolar por prazo curtissimo, pri-
meiro por um dia, em seguida por
dois.:

Terg¢a-feira, mais um lote de pa--

~ péis deve ser resgatado. O valor
global corresponde.a uns US$ 3,5
bilhGes. Para por as contas em dia
e sair do sufoco, 0 BC devera rene-
gociar, portanto, US$ 6,5 bilhoes.
Outros grandes lotes vencerao no
comego do ano.

O trabalho de enxugar o merca-
do vem sendo enfrentado com difi-
culdade hia muito tempo e ficou
mais dificil em novembro. Entre o
final de outubro e o final do més
passado, a base monetaria (papel-
moeda em circulacao mais reser-
vas bancarias) aumentou 41%. A
causa principal foi a absorcao de
délares correspondentes a CR$
439 bilhoes. Medido pela média
dos saldos diarios, o aumento da
base ficou em 86%, isto &, acompa-
nhoua inflagao.

Mas:a diferenca, explicada pelo
pagamento da primeira parcela do
13° salario, nao pode ser despreza-
da. Esse dinheiro
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Governo tera de enfrentar
‘excesso de dmhelro no mercado

Indistria Geral (IBGE

)n

12 meses

- bens de capital®

Qut

- bens intermediarios Qut 61
- bens de consumo durdveis” Out 355
- bens de consumo ndo durdveis* Qut 50
Ind. Téxtil (IBGE)" Qut 8.1
Ind. Alimentos (IBGE)" Qut 30
Util. Capac.Instalada (FIESP)*** Qut 75,6
Veiculos (ANFAVEA)* : Nov 26,19
Const. Civil (Aptos lanc/SP-EMBRAESP)* 14

Ago Bruto (1BS 1.000t)*

Comércio - SP (FCESP, fat. real)

Reservas Li

Desemprego - BR (IBGE)

: Importa;:ﬁes (US$ milhdes)* Nov 2016 1442 24,22 2410
Saldo (US$ milhdes)* Nov 1196 21,24 -10,24 -5,98
(US$ bithdes-conc. de calxa) Out 202 0.56 642 4,46

Desemprego - SP (IBGE)

Nivel de Emprego (FIESP)

Desemprego PEA/SP- (SEADE/DIEESE)

Nov

Salério Real Médio (

_ Faléncias Decretadas -

FIESP)

56

Concordatas Deferidas - SP (Umd )

Nov

4

-83.89

Titulos Protestados -

SP Nov

43677

1670

asolina

3654

194856

Div. Int. Tit. Poder Publ.( ; ; 21620
Base Monetéria (CRS bilhdes) Nov 7886 14096 103846 1755,53
Meios de Pagam. M1 (CRS bilhes) Nov 14958 5547 133041 181091,
Result.CX do Tes. Nac. (Cr$ bilhdes)™* Nov 60,7 -89.8 - -366
ICMS (Estado de SP - em Cr$ bilhdes) Nov 13341 3745 1981

2683.90

Alcool Nov 3538 195825 2590,36
Diese! Nov 3519 2087.35 262424
Energia Elétrica (SP)
*- Domicilio Nov 4300 231624 303217
- Inddstria Nov 4300 231397 3330,00

entrou no mercado

e provavelmente

nao foi recolhldo

vembro, o dinheiro

~_empoder do piibli-

55 5/6 vanagao
bem superior, -por-

tanto, a taxa de in-
flacao. A soma des-
sas duas pareelas
corresponde ao
conceito restrito de
moeda (o dinheiro

vivo, aquele usado no dia-a-dia pa- -
ra transacoes). Isso é combustivel
para inflacdo. O fundio cresceu --

Ainda em“no-

'MONETARIA,
DINHEIRO EM
CRCULACAO

MAIS' RESERVAS

BANCARIAS

CRESCEU 41 %

37%, praticamente

“no rltmo ‘do -au-
" mento de'precos, e

os depoésitos de

- poupanca, 42%. Es-

tes depdositos, pelo
menos, servem de

‘represa contra a
~especulagao e o

consumo.

Em dezembro;

até dia 22, os depo-

“sitos no fundao ha-

viam aumentado
15% em termos

reais, isto €, acima

da remuneracao.

~ Cresceram, portanto bein mais do
- que a inflagao. Como correspon-
dem,‘ na pratica, a depositos a vis-

(‘)  Nascolunas “no ano” e em “12 meses”, variacoes calculadas com base
em dados acumulados no periodo, sobre igual periodo do ano anterior.
(**) Os dados nas colunas referem-se ao resultado de caixa nos meses
de nov,out, set e ago.respectivamente.
**+) Qs dados referem-se aos meses de out,set e ago respectivamente.
(****) Os dados referem-se aos meses de out, set, ago e Jul: respect/vamente
+)" = superdvit e (-) = déficit.
/1) . - Os valores de base monetéria e dos meios de pagamento referem -se
aos saldos em final de periodo.
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ta remunerados, isso mdlca mais
um grande ‘aumento de hquldez,
ou seja, de capacldade de gasto
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A expansao monetarla € nor-'
malmente maior em dezembro, Is-
so deve ser levado em conta. Em '

condicées normais, o BC enxuga o
excesso em janeiro e fevereiro. .

estimada em torno de 38%, e com .
previsio de uns 40% para 0 més

~ seguinte, dificilmente pode ser

descrito como situacao normal.

. Especialmente quando o Executi- .

vo negocia com dificuldade um
ajuste fiscal, o mercado agricola
estd aquecido por manobras espe-
culativas e o Banco Central tem .
dificuldade para rolar a divida pa-
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Mas um fim de ano com mﬂagao, f



