Sintese da Conjuntura
O Fantasma da Inflacao
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Eoc-Ministro da Fazenda

O fantasma da inflagdo estd rondando a economia mundial, dos
Estados Unidos, Europa e China, e também a economia do
Brasil. O indice geral de precos (IGP-M e IGP-DI), da Fundacio
Getulio Vargas, caminha para além de 12%, neste ano de 2008. A
causa original dessa onda inflaciondtia se situa na alta dos precos
do petréleo e dos alimentos, e por tras dela estdo a China e os Esta-
dos Unidos. A China, que ha cinco anos era exportadora de petré-
leo, hoje importa 50% do petréleo que consome, o que representa
23% da demanda mundial. Os Estados Unidos pressionam os pre-
cos do petrdleo, na medida em que nada faz para reduzir o consu-
mo e elevam os precos dos alimentos utilizando a producio de mi-
lho para produzir etanol subsidiado. A China também responde pela
alta dos alimentos, disputando avidamente as importacdes de soja,
milho, carne, arroz, da mesma forma que faz com algodio, minério

de ferro e outras matérias-primas.

O desequilibrio inicial provocado pela China foi ampliado pela des-
valorizagdo do délar americano, que, nesse jogo, funciona como
causa e efeito, a0 mesmo tempo. Como causa, o problema esti na
desastrada politica fiscal americana, que ja despendeu mais de um
trilhdo de délares com a guerra do Iraque e continua gastando mais
do que arrecada (US$ 600 bilhdes de déficit orcamentirio anual).
Como efeito, temos a desvalorizacio do dolar frente as demais

moedas no mercado internacional.

No inicio desse processo, os grandes paises — Estados Unidos e
Europa, principalmente — reprimiram o pre¢o dos alimentos atra-
vés de subsidios, coibindo importagdes, o que desestimulou a pro-
dugdo nos pafses emergentes, agravando o problema pelo lado da
oferta. Esse artificio estd chegando ao fim.

O Brasil ficou fora dessa onda, primeiro por que, através da Petro-
bras, subsidiou o consumo de combustiveis, e segundo gracas a
fantastica melhoria da produtividade agricola, derivada das pesqui-
sas da Embrapa. Ao que tudo indica, potém, vai ser dificil susten-
tar um controle eficiente das pressoes inflacionarias, no Brasil, face

a incontinéncia das politicas monetaria e fiscal.

E impressionante como ha quem acredite que se possa combater a
inflacdo mediante a simples ado¢io de “metas inflaciondrias”. Ora,
essa estoria de “meta de inflagao” € ficgdo pura. Nio é uma férmu-
la, ndo é uma equag¢io, nio tem metodologia. E apenas um desejo
anunciado. Afirmar que a meta de inflagdo é de 4,5%, porém, tem
algum efeito psicoldgico e o mérito de indicar que todos devem
buscar o controle da inflagdo, em torno de um ndmero que parece
razoavel, tendo em vista as caracteristicas da estrutura politico-

econtomica do Pafs. Mas é sé.
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Acontece que o Banco Central, ao que parece, considera essa fic-
¢do uma realidade e pensa que, sozinho, sem a ajuda da politica
fiscal e do governo, como um todo, serd capaz de controlar a infla-
¢do, usando a taxa de juros basica, fixada nas reunibes periddicas

do COPOM.

A alta geral dos precos (inflagiao) é um fendmeno complexo. Ela
pode ser gerada no mercado interno ou no mercado externo: pode
resultar de um excesso de demanda ou de uma alta dos custos, do
lado da oferta; pode resultar de um aumento de salarios, como de
uma expansao do crédito; pode até resultar de um excessivo saldo

das exportagbes sobre as importacoes.

Como ¢ facil perceber, todos esses ingredientes estdo presentes na
inflacdo atual. Ainda assim, o Governo nao entende que é imperio-
so cortar 0s gastos publicos para reduzir a demanda agregada, prin-
cipalmente os gastos de custeio, que nio afetem os investimentos
nos projetos de infra-estrutura. O exame das contas do setor ptbli-
co nos indica o contrario: Unido, Estados e Municipios, Executivo,
Legislativo e Judicirio, todos estdo empenhados em gastar mais,
em contratar mais. B af que entra o Banco Central, elevando absut-
damente a taxa de juros, que val pesar ainda mais no déficit fiscal,
criando mais liquidez e fomentando ainda mais a demanda do setor

privado.

Observe-se, por outro lado, que o BNDES, o Banco do Brasil e a
Caixa Economica estdo instruidos no sentido de aumentarem o
volume de crédito a0 maximo, sem qualquer considera¢io ao fato
de que a expansao do crédito muito além dos indices de pregos €
um dos ingredientes mais poderosos na geracao das pressoes infla-

cionarias.

Nesse contexto, vai ser muito improvéavel exercer algum controle
sobre a crescente tendéncia inflacionaria, a curto ou médio prazo.
Ainda mais tendo em vista o grande nimero de setores cujos pre-
¢os estao, hoje, indexados 4 propria inflagio, tais como os servigos
publicos, os contratos, os beneficios da Previdéncia Social, o sali-
tio minimo e os salirios, em geral. Ndo devemos esquecer que foi o
sistema de indexagio generalizado, através da correcio monetiria,
que alavancou a inflagio nas décadas de 60 a 80 e levou 4 hiperin-
flagio até meados de 1995 (Plano Real).

A tnica trava que se visualiza, hoje, no combate 2 inflacio, é o

aumento da produtividade, que ajuda, mas nio é suficiente.

POLITICA MONETARIA

Segundo a velha “teoria quantitativa da moeda”, em que se basea-
va toda a sabedotia e a eficiéncia dos Bancos Centrais, o cresci-
mento da inflagdo resultava, diretamente, da expansio dos meios
de pagamento (moeda). Essa era a teotia quantitativa da moeda, de
Irving Fisher, e a assertiva consagrada pelo professor Milton Fried-

man da “Escola de Chicago™: a inflagio é um fendmeno monetitio.

Com o tempo, as coisas mudaram e, se nos anos 50 os meios de
pagamento tradicionais (M1) representavam 60% do PIB, hoje nio
passam de 6%. De outro lado, subiu, brutalmente, a “velocidade da
circulagao da moeda”, outro elemento de equagdo monetiria que

transformava a velha teoria em um notivel truismo.

O Banco Central do Brasil ainda vive nos anos cinquienta e diz que

esta combatendo a inflagdo com “rigoroso controle monetario” (I?).
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Que controle monetario é esse, que permitiu, em 2007, a) que o
volume de M1 aumentasse 23,2%, de M2 18,1% e M4 20,9%; e
b) a expansao do crédito (empréstimos financeiros) atingisse 27,8%,
comparado a inflagdo oficial de 4,5%, medida pelo IPCA/IBGE.

E légico que aumentando a taxa SELIC (juros bésicos), que deter-
mina a remunera¢ao dos Fundos de renda fixa, o Banco Central
induz algumas pessoas a trocar parte do consumo pelos rendimen-
tos da poupanga; mas acontece que os bancos reemprestam esses
fundos, que voltam ao mercado, sem alterar os niveis de liquidez.
Entdo, ficam patentes duas coisas: a taxa SELIC aumenta o déficit
e a divida publica, a0 mesmo tempo em que aumenta a renda dos

depositantes e investidores em titulos publicos ou privados.

Em 2007, o Banco Central reduziu a taxa basica de juros de 13,0%
para 11,25% mas mesmo assim, produziu um colossal aumento nos
gastos do Governo sobre a divida publica; naquele ano, os juros
sobre a divida publica atingiram R$ 159,5 bilhoes. Em 2008, até
junho, a SELIC subiu de 11,25% para 12,25%, enquanto continua

em alta a tendéncia de crescimento da inflacio.

Afinal, diante das pressoes inflaciondrias, que passam ao largo da
atuagdo do Banco Central, vai se reconhecendo que a solugdo esta
mais para a politica fiscal, ou seja da redugio dos gastos de custeio
de Governo. Ainda é cedo para avaliarmos o curso da inflacdo em
2008 ou 2009, até mesmo porque grande parte de suas causas vem
do setor externo, pelo aumento de precos dos combustiveis, das
matérias-primas e dos alimentos. Fica claro, porém, a ineficicia da

politica de juros altos praticada pelo nosso Banco Central.

&
76 Carta Mensal » Rio de Janeiro, v. 54, n. 641, p. 72-90, ago. 2008

INVESTMENT GRADE

Existem trés conhecidas grandes firmas de rating, que classificam
os paises por sua capacidade de pagamento da divida externa. Quan-
to melhor a classificagdo, maior acesso tem o pais aos mercados
financeiros, 2 menores taxas de jutos. Recentemente, o Brasil rece-
beu o nwestment grade da Standard & Poor e da Fitch, uma classifica-
¢do intermediaria entre o grau menor e o maximo. Falta, ainda, o

reconhecimento da Moody’s.

Sdo muitos os indicadores que levam a classifica¢io, inclusive o
risco politico, ou seja, a capacidade de “dar calote” na divida. Em
1930, o Brasil suspendeu o pagamento aos credores (fiunding Oswal-
do Aranha) e s6 conseguiu voltar 20 mercado internacional em 1972.
Em 1982, na crise mundial da divida externa, o Brasil teve que fazer
um acordo com os credores, com a ajuda do FMI, pata escalonar o
pagamento da divida, com resultados satisfatérios, como se pode
ver pelas estatisticas de 1984 (o PIB cresceu 5,4%, o balanco de
pagamentos equilibrou-se e as reservas cambiais de zero chegaram
a US$ 8,0 bilhoes). O descalabro fiscal, entretanto, levou a nova

crise, e o Brasil decretou moratdria, em 1987, no Governo Satrney.

Desde entdo, o “risco Brasil” passou a figurar entre os mais altos do
mundo e, hoje, ainda se acerca dos 200 pontos. Isso é de certa for-
ma inexplicavel, uma vez que as reservas cambiais acumuladas pelo
Banco Central ja se aproximam de US$ 200 bilhdes, quando o not-
mal poderia ser US$ 50 bilhoes, equivalentes a quatro ou cinco
meses de importagdes. Mas continua pesando contra o Pais a pre-

caria situagao fiscal, representada por uma divida bruta de R$ 1.602
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bilhdes, que cresce inexoravelmente, em fun¢io do pagamento dos
juros que, no ano passado, chegaram a R$ 160 bilhdes. A carga
tributaria brasileira é maior que a dos Estados Unidos e da maiotia
dos paises europeus, chegando ao dobro da dos paises emergentes,
como a China, a Coréia, os pafses do Leste Europeu, do Chile, da
Argentina, do México e muitos outros. Tudo isso com a mais preca-
ria contraprestagao dos servicos publicos essenciais e a detetiora-

cao da infra-estrutura.

O Brasil, hoje, ¢ o paraiso dos bancos, dos cotretores e dos especu-
ladores internacionais, pagando juros de cerca de 10% reais sobre
os titulos publicos (mais de 14% prefixados sobre as LTN venci-
veis em 2010). O que o Banco Central perde com as excessivas
reservas cambiais € a diferenca entre os pifios juros que rendem e
0s juros astronomicos pagos sobre os recursos levantados pelo Te-
souro Nacional. O BIS calcula que a perda do Brasil com cerca de
US$ 200 bilhdes de reservas cambiais corresponde a 1% do PIB
anual. Juntamente com a deterioragdo do balanco de pagamentos
externos, a situagio fiscal ¢ a pior heranca que o Governo Lula vai

deixar para seu sucessor.

Uma situagdo parecida com a administragio Juscelino Kubitscheck:
tudo indicava que a economia estava “bombando”, o PIB crescen-
do a 10% ao ano, mas, a partir de 1961, nos governos Janio Qua-
dros e Jodo Goulart, o que se viu é que a situacdo externa estava
podre. O maior risco é que tudo isso abre espaco para os idedlogos
socialistas, pseudos-intelectuais e sindicalistas profissionais, que al-
mejam a tomada e a permanéncia no Poder, jogando todo o peso da
critica sobre o regime capitalista e, sobretudo, contra os Estados

Unidos, o que ainda constitui um caminho eleitoreiro facil, para

angariar os votos da opinido publica. E importante ndo perder de
vista a Historia e ndo se deixar levar, euforicamente, por alguns

investment grades.

PERSPECTIVAS PARA P0S-2010

O ano 2007, do ponto de vista ético-politico, foi um diplay de es-
candalos e improbidade administrativa, de leniéncia das autorida-
des, em relagdo as comissSes de inquérito e a impunidade generali-
zada. Em compensacio, o desempenho econdmico fol um su-
cesso extraordindrio que, por inércia, vem se repetindo em 2008 e,
possivelmente, vai se repetir em 2009, um pouco mais moderada-

mente.

Sem duvida, o inicio das obras previstas no PAC, especialmente
rodovias, ferrovias, hidrelétricas, petréleo e construcdo naval, con-
tinuidade dos investimentos em telefonia, urbanizacao etc. estio
contribuindo para impulsionar as atividades. O mesmo se pode di-
zer da agricultura e do comércio exterior. Embora em declinio, as
exportages ainda cresceram 19,9%, no perfodo janeiro/maio. De
algum modo, podemos dizer que cerca de 80% desse boom econo-
mico veio de fora, do mercado externo. Hé, entretanto, um prentn-
cio de agravamento da crise global, que podera perturbar o clima
de euforia que estamos vivendo nos ultimos 24 meses, bafejados
pela sorte. As expectativas, a partir do proximo ano, nao sio alvis-

sareiras.

A inflacao mundial esta chegando “as nossas praias”, tanto a infla-

cdo de custos, como a de demanda (especialmente no setor ptbli-
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co), apesar da contraditéria politica de desvalorizacio da taxa de
cambio, principal sustenticulo de uma parcial contencao do ritmo
da inflacio. Em 25/006, a taxa de cambio ficou abaixo de R$ 1,60
por dolar, o que, realmente, a médio prazo, é um desastre para as

exportagoes e o equilibrio do balan¢o de pagamentos.

O passivo externo do Brasil chegou a cerca de US$ 900 bilhoes
(menos US$ 315,0 bilhoes de capitais brasileiros no exterior), sen-
do US$ 2543 bilhdes de divida externa e o restante de investimen-
tos estrangeiros, o que representa um encargo anual liquido de ju-
ros de US$ 10,0 bilhoes e de remessas de lucros e dividendos de
US$ 38,0 bilhGes. Isto significa que, com um saldo da balanca co-
mercial de apenas US$ 20 bilhoes, neste ano, a conta Transa¢oes
Correntes sera negativa em cerca de US$ 28 bilhdes, mais US$ 20,0
bilhdes de amortizacdes. E esse numero que mede, em grande par-
te, a vulnerabilidade da economia nacional, associado a crescente
divida publica interna, sobre a qual pesam os brutais juros SELIC
do Banco Central. Por enquanto, o ingresso de recursos ¢ maior do
que a saida, o que leva ao continuo crescimento das reservas cam-

biais.

O Banco Central tem se mostrado incompetente para administrar a
taxa de cambio e a taxa de juros, assim como o Governo, nas trés
esferas federativas, ndo pratica uma politica fiscal responsavel. A
idéia de aumentar o chamado superdvit primario, de 3,8% (2007) para
4,3% (2008) deveria, necessariamente, dirigir sua utilizacdo total
a0 pagamento dos juros, a fim de impedir o crescimento da divida
publica interna. Fora desse objetivo, o “superivi?’ nao faz sentido. E

uma enganacao.
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Do ponto de vista da inflagdo importada do mercado externo, pare-
ce nao haver esperanca de queda no preco do petréleo: a Aribia
Saudita atribui o elevado prego atual 4 especulagiio e nio i escas-
sez da oferta. Nos Estados Unidos cresce a pressio politica do
Congresso, no sentido de que Fundos de Pensio e outros investido-
res institucionais sejam proibidos de operar no mercado futuro de
commodities energéticas e agricolas. Vio ter que enfrentar o pode-

t050 lobby dos bancos.

Inddstria

A indutstria paulista cresceu 2,1% em maio, ante abril, informou a
FIESP. Esta ¢ a menor taxa para o més de maio desde 2002, quarn-
do o indicador cresceu 0,6%. Em relacio a maio de 2007, a ativida-

de industrial aumentou 3,9%.

No ano, o INA ja acumula alta de 8,3% e, em doze meses, ha avan-
co de 7,5%. Entre os setores, destacaram-se o de alimentos e bebi-
das, que registrou queda de 0,5%, e maquinas e equipamentos, com

recuo de 3,5%.

As vendas reais avancaram 3% na passagem de abril para maio e

cresceram 5,2%0 em relacdo a maio do ano passado.

O nivel de utilizagdo da capacidade instalada (Nuci) atingiun 84%
em maio frente a abril, quando a taxa foi de 83%. Em maio de
2007, o Nuci havia alcancado 83,4%.

O ritmo de venda de materiais de construcio continua forte no

Brasil. O faturamento da industria fabricante de produtos basicos —
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como cimento, ferro, tubos e conexdes — e produtos de acabamento
— revestimento, metais e loucas, entre outros — cresceu 26,9%, en-

tre janeiro e maio deste ano em relagio a igual petrfodo de 2007.

Segundo o IBGE, as grandes empresas passaram por forte reestru-
turagao nos anos 90, reduzindo custos e cortando empregos. Au-
mentaram a produtividade num ritmo mais acelerado e tomaram
espago das firmas de menor porte. No periodo de 1996 a 2000, o
emprego nas companhias maiores caiu 4,2%. De 2000 a 2006, su-
biu 48,9%.

A demanda interna aquecida e a valorizagio do cambio provoca-
ram uma reversao nos bons resultados das empresas brasileiras no
comércio exterior. De janeiro a maio deste ano, a industria de trans-
formagdo registrou déficit comercial de US$ 3,5 bilhdes — um de-
sempenho muito fraco comparado com o superavit de US$ 6,2 bi-
lhoes dos primeiros cinco meses de 2007 (SDP do Ministério do

Desenvolvimento).

E a primeira vez que a industria de transformacio apura um resul-

tado negativo em suas transacoes com o mundo, desde 2001.

A produgio média de petrdleo e gis natural da Petrobris, no Brasil,
alcangou 2,16 milhdes de barris de 6leo equivalente por dia em
maio, um aumento de 7% em relacdo ao mesmo més de 2007 e de
0,4% ante a produgio de abril de 2008. A producio de gis natural
dos campos nacionais atingiu 49,5 milhdes de metros cubicos por
dia, indicando um aumento de 18,6% sobre os 41,7 milhdes de

metros ctbicos produzidos em maio de 2007.

5
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Considerando apenas a producio de petrdleo, o aumento foi de 5,2%
em relacdo a maio de 2007 e de 0,7% sobre o més anterior, totali-
zando 1,854 milhdo de barris por dia.

Comércio

As vendas do comércio varejista do Pafs, em termos reais, cresce-
ram 0,2% em abril, na comparagio com o més anterior, segundo o
IBGE. Em relagio a abril de 2007, houve expansdo de 8,7%, e no
primeiro quadrimestre alta de 11%. Nos dltimos 12 meses, a ex-
pansao foi de 10,3%. Segundo os levantamentos da DE da CNC,
nas 15 principais regides metropolitanas do Pafs, o comércio vare-
jista registrou um aumento de 6,47% no faturamento real, de janei-
ro a abril, com destaques para Florianépolis (+18,1%), Natal
(+17,8%), Fortaleza (+12,6%), Belo Horizonte (+11,5%) e Lon-
drina (+11,0%). Os maiores aumentos foram no setor de vefculos e

autopegas.

Com os pregos mais altos dos alimentos e o repasse para os produ-
tos no varejo, o setor supermercadista brasileiro alcangcou em maio
um faturamento real 13,95% maior do que o apurado no mesmo
meés de 2007. Segundo a ABRAS, boa parte dessa evolucido pode

ser explicada pela inflacdo dos alimentos.

Segundo o levantamento da e-b7%, no primeiro trimestre de 2008, o
comércio eletrénico obteve um faturamento de R$ 1,84 milhio, o
que significou um crescimento de 49% nas vendas em relacio ao

ano passado.
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Em maio, o Grupo Pdo de Agucar registrou um aumento de 28,2%

no faturamento.

fA‘ inadimpléncia das empresas teve queda de 2,7% nos cinco pri-
meiros meses do ano, informou a Serasa. A taxa de inadimpléncia
nas operacoes de crédito para pessoa fisica atingiu 7,3% em maio,
subindo 0,2% percentual ante abril. E o maior patamar do indica-
dor desde fevereiro de 2007.

A parcela de familias com contas fixas (4gua, telefone, luz e condo-
minio) em atraso na Regido Metropolitana do Rio caiu para 21%
em maio, contra 23,8% no mesmo més de 2007. B a menor taxa
registrada em maio, desde julho de 2000, segundo pesquisa da Fe-
comercio-RJ. A maior queda de inadimpléncia no periodo ficou
com as familias com renda de trés a cinco minimos: de 32% para
24.,8%.

O Presidente Lula sancionou a lei que impede a venda de bebidas

alcodlicas no perimetro das estradas.

Agricultura

Em marco, o aumento do produto agricola cresceu 0,99%, em rela-
¢a0 aos 0,54% apurados em igual més de 2007. Os precos pagos
aos produtores rurais subiram 15% no trimestre, em média. Parale-
lamente, os custos dos insumos e fertilizantes aumentaram 5,65%,

ambos influenciados pelo mercado mundial.

No primeiro trimestre, o PIB do setor cresceu 2,81%, em compara-
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¢do com o mesmo petiodo do ano passado, puxado pela safra recor-

de e o aumento dos pregos.

As condicbes climaticas nos Estados Unidos continuam 2 inflar os
precos dos graos, levando a soja e o milho a baterem recorde histé-

rico.

As perdas na segunda safra de milho paranaense chegam 2 13 mi-
lhdo de toneladas, cerca de 19,24% em relagdo a producio inicial-
mente esperada, em decorréncia das geadas ocorridas nos dias 16 e
17 de junho.

A produtividade na agricultura da soja atinge niveis espetaculares,
entre 47 € 90 sacas por hectare. Em Cagapava do Sul (RS), um
produtor chegou a colher 103,2 sacas/ha.

O Governo esta reservando R$§ 78 bilhoes para o financiamento da
safra 2008/09 (+9,0%), sendo R$ 13 bilhdes para a agricultura fa-

miliar.
Mercado de Trabalho

O Brasil ultrapassou no més de maio a marca dos 30 milhSes de

postos de trabalho com carteira assinada, segundo a Caged.

Mais de um milhdo de vagas foram abertas de janeiro a maio deste

ano, recorde absoluto na série histérica.

O setor que mais contribuiu foi o de servicos, com 365 mil vagas

abertas, contra 289 mil em igual periodo de 2007.




A industria de transformacdo gerou 265 mil. No ano passado, a
construcio civil ctiou 160 mil vagas (79 mil em 2007) e o comércio
foi responsavel por 83 mil empregos (68 mil em 2007).

A taxa de desemprego caiu de 8,5% em abril para 7,9% principal-
mente devido 4 maior oferta de vagas na regiao metropolitana de
Sio Paulo, segundo o IBGE.

Foram gerados 113 mil postos de trabalho de abril para maio em
Sdo Paulo, a maior parte na inddstria, superando o total de empre-
gos criados nas seis regides metropolitanas pesquisadas — 89 mil

pessoas.

b

Segundo a FIESP, o nfvel de emprego na industria de Sao Paulo
cresceu 0,35% entre abril e maio, com a criacdo de 8 mil postos de
trabalho. Na compara¢ido com maio de 2007, o nivel de emprego
exibiu um aumento de 4,8%, com a geracio de 107 mil postos de
trabalho. No acumulado dos cinco primeiros meses do ano, o nivel
de emprego na industria cresceu 6,3%, com a criagdo de 137 mil
vagas. Em 12 meses, a taxa acumulada ¢ de 4,8%, com 107 mil

novas vagas.

Segundo o DIEESE, o desemptego na regidao metropolitana de Sdo
Paulo ficou em 14,1% em maio, ante 14,2% em abril. Trata-se da

menor taxa para maio, desde 1996, quando foi de 16,1%.

A taxa de desemprego conjunta de seis regides metropolitanas do
Pais — Belo Horizonte, Distrito Federal, Porto Alegre, Recife, Sal-
vador e SZo Paulo — caiu para 14,8% em maio. Em abril, havia
ficado em 15%.
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As principais categorias de trabalhadores conseguiram no primeiro
semestre reajustes em nivel igual ou supetior a0 da inflagdo, apesar
da forte aceleracio dos pregos, nos ultimos meses. Em 2003, os
rendimentos mais altos eram 27,3 vezes maiores do que os salarios

mais baixos. No ano passado, essa propot¢io havia caido para 23,5.
Inflacdo

A inflacio continua subindo: o IPCA-15/IBGE subiu 0,90% em
junho, ante 0,56% em maio. No acumulado do 1° semestre, chegou
a 3,67%. O IGP-10/FGV subiu de 1,52% em maio para 1,96% em
junho, e o IGP-M/FGV de 1,61% em maio passou a 1,98% em
junho, acumulando 13,44% em 12 meses. A principal pressio
veio ndo s6 dos alimentos, mas, principalmente, dos custos da
construgdo civil, que subiram de 0,82% para 2,84%, alta puxada
pelos salarios (+4,02%) e materiais e servigos (+1,80%). O oleo

diesel ficarda 2% mais caro, a partir de julho.

A Cesta de Compras da cidade do Rio de Janeiro ficou 0,57% mais
cara na segunda semana de junho, de acordo com a Fecomércio-
R]J. Sdo 16 semanas seguidas em alta, e o arroz foi o item que mais
subiu: 4,31%. Segundo 2 Fecomércio-SP, os pregos subiram 1,46%
em maio sobre abril. Trés setores apresentaram queda: eletroeletro-
nicos (-1,65%), autopecas (-0,48%) e eletrodomésticos (-0,47%).

Até maio, a alta acumulada é de 2,21%.

O preco da cesta bésica — alimentos e bebidas — subiu 21,1% em
maio, comparado com maio/07, o que representa 14.7%, em ter-

mos reais.
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A elevacdo dos precos se sustenta, basicamente, na expansio do
crédito bancario e comercial. Nos ultimos 12 meses, o crédito do
sistema financeiro cresceu 32,4%, sendo 38,2% para a industria,

32,3% para o comércio e 31,9% para pessoas fisicas.

Segundo consta, o Governo estd estudando a reducio dos prazos
do financiamento bancario, principalmente para eletrodomésticos

e automaoveis.

O Governo, pouco a pouco, esta se convencendo que o melhor
meio para frear a inflagdo é cortar os gastos publicos, elevando de
3,8% para 4,3% o chamado superavit primario, que se destina a
cobrir o pagamento dos juros da divida pablica. Entretanto, ao que
consta, o Presidente Lula deseja reduzir a demanda agregada, mas
niao deseja reduzir a producio e o emprego. A falta de consenso
podera levar o Banco Central a nova elevacio dos juros bésicos, o

que serd um contra-senso.

Cresce, no mundo, a convicgdo de que a alta dos precos do petrd-
leo, das matérias-primas e dos alimentos estd resultando da mani-
pulacdo dos Fundos de hedge de commodities e o Governo dos Esta-
dos Unidos, por iniciativa do Senado, estd estudando a proibicio

dos grandes investidores atuarem nesse mercado.

Setor Fiscal

A arrecadacdo federal no més de maio, registrou mais um recorde,
com R§ 50,43 bilhSes, um aumento real de 4,74% em relacio a
maio/07. Nos cinco primeiros meses do ano, a arrecadacio soma
R$ 271,93 bilhdes em valores reais, 10,65% acima do mesmo perio-

do do ano passado.
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O governo planeja cortar R§ 8,2 bilhdes do Orgamento, para au-

mentar em 8% os valores do Bolsa Familia.

A Policia Federal prendeu 26 empresarios, lobistas e servidores
publicos e apreendeu documentos nos gabinetes de dois deputa-
dos, em Minas Gerais. As acusacoes se referem a desvios de verbas,
inclusive do PAC, relativas a obras nos Estados de Minas, Rio de
Janeiro, Goias, Tocantins, Sao Paulo, Espirito Santo e Rio Grande
do Norte.

A relatora do projeto de LDO 2009 propde obrigar o Sistema S a
prestar contas via Internet das contribuigdes recebidas e sua aplica-

€20.
Setor Externo

A balanca comercial continua apresentando um desempenho ex-
cepcional, a despeito da adversa politica cambial. As exportagoes
de junho chegaram a US$ 18,6 bilhdes, acumulando no semestre
US$ 90,7 bilhoes (+23,8%), com importagdes de USH 15,9 bilhoes,
acumulando US$ 79,3 bilhées (+50,6%). O saldo registrado foi de
US$ 11,4 bilhoes, 45% infetior ao apurado no 1° semestre de 2007.

Trés grandes preocupacdes se destacam: 1) o ritmo muito acelera-
do das importacbes; 2) o fato de que o crescimento das exportagoes
se deve quase que totalmente ao aumento de precos; € 3) ao inusi-
tado aumento das remessas de lucros e dividendos, que atingiram
1JS$ 15,8 bilhoes até maio, mais 76,4% do que no mesmo periodo
de 2007. Em compensacao, até maio, o ingresso direto de investi-

mentos estrangeiros ji chegou a US$ 13,7 bilhdes, 24,5% acima do
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acumulado até maio/07. A taxa de cAmbio continua se valorizando
(+2,36% em junho e +9,07% no ano).

No cenario externo continuam fortes as preocupagdes com o agra-
vamento da crise americana, a inflacio mundial alimentada pela
alta do petréleo e a ameaga iraniana. Os analistas do sistema finan-
ceiro continuam apostando no petrdleo a US$ 150,00/barril, po-
dendo chegar a US§ 200,00, o que, segundo Adam Sieminski, do
Deutsche Bank AG, o maior banco da Alemanha, “quebraria a es-

pinha dorsal do mundo e jogaria na depressio a economia mundial.
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