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IGP-M deve apresentar deflacio mais fraca em setembro

Em setembro o IGP-M deve registrar deflagio novamente, mas mais fraca que a
observada no resultado de agosto (-0,65%). A principal razio para isso ¢ a
expectativa de que a taxa de cimbio fique relativamente estavel no patamar atual, ou
seja, que a trajetéria de apreciagdo tenha se esgotado. Com isso, apesar de o indice
ainda vir a ser influenciado por efeitos defasados da aprecia¢do passada, esses efeitos
tendem a ser cada vez menores. Além disso, os pregos internacionais de commodities
estdo subindo nos ultimos meses, o que tende a gerar alguma pressio de alta no IPA.
Desse modo, projetamos -0,25% para o IGP-M em setembro.

Marcela Prada e Gian Barbosa

0 Onus da prova

Ha uma tradigdo na imprensa e na politica brasileiras, tanto a esquerda quanto a direita,
para as quais o 6nus da prova cabe ao acusado e ndo ao acusador, reforcada por uma
legislacio complacente com denunciantes. Por isso, sempre que aparecem denuncias
contra autoridades publicas no Pafs, a reacio é sempre tentar abafi-las e evitar as
investiga¢des, pois, no final, os suspeitos acabam sendo culpabilizados politicamente,
ainda que juridicamente inocentes.

José Marcio Camargo

Ata do Fomc e petréleo em alta deterioram humor externo

Os niveis recordes dos precos do petrdleo deterioram o clima nos mercados externos. A
evolucido dos precos do petrdleo e derivados ofuscou as surpresas positivas dos
indicadores divulgados para a economia norte-americana. A ata da ultima reuniiao do
Fomc exacerbou o pessimismo dos investidores, chamando a atencdo para os pregos de
energia em alta como um “freio ao crescimento”, embora a leitura mais cuidadosa do
documento mostre que o Fomc fez uma avaliagdo positiva sobre a atividade econdmica,
reforcando a estratégia de elevacdo gradual das taxas de juros.

Rachel Fleury

Agenda de hoje
IBGE: Indicadores de Volume do PIB (2° tri).
Fiesp: indicadores da industria paulista de julho (pela tarde).
FGV: Sondagem de Confianga do Consumidor.
EUA: GDP (2° tri) Consenso: 3,4 %, Personal Consumption
(2° tri), Chicago Purchasing Mgr (set) Consenso: 61,0

Projecoes
IPCA agosto: 0,20%
IGP-M setembro: -0,25%
IPC-Fipe agosto: -0,05%
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IGP-M deve apresentar deflacio mais fraca em setembro

Marcela Prada e Gian Barbosa

Em setembro o IGP-M deve registrar deflacdo novamente, mas mais fraca que a observada no
resultado de agosto, devido, principalmente, a expectativa de que a taxa de cimbio fique
relativamente estdvel no patamar atual. Com isso, projetamos -0,25% para o IGP-M em setembro.

O IGP-M apresentou deflacdo de 0,65% em agosto
em mais um resultado abaixo das expectativas. A
nossa projecdo era de -0,55% e as expectativas do
mercado iam de -0,45% a -0,62%. Este foi o quarto
més em que o IGP-M apresentou deflagdo, o que fez
com que a taxa de variagdo acumulada no ano
passasse de 2,52% em abril, antes do inicio do
processo de deflagdo, para apenas 0,74% em agosto.

A deflacdo dos IGPs seguiu forte em agosto, em
parte, em decorréncia dos impactos da trajetoria de
apreciacdo cambial passada. Isso porque, os efeitos de
movimentos na taxa de cAmbio sobre os pregcos duram
alguns meses. Além disso, ocorrem primeiro nos
precos ao atacado e depois nos pregos ao consumidor.
Desse modo, apesar da relativa estabilidade na taxa de
cambio neste més (figura 1), houve intensificagdo da
deflacdo do IGP-M. Contribuiu também para o baixo
resultado, uma nova reduc¢do expressiva dos precos
agricolas (-1,59% em agosto contra -1,19% em julho),
influenciados tanto pela apreciacdo cambial quanto
pelo excesso de oferta de alguns produtos, a despeito
do periodo de entressafra.

Ja se observa no IPA, contudo, a redugéo dos efeitos
da apreciagc@o cambial sobre os primeiros estagios da
cadeia produtiva. A taxa de variagcdo dos precos de
matérias-primas brutas subiu de -1,01% em julho para

Figura 1: IGP-M e taxa de cambio
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Fonte: FGV Premium e Banco Central

-0,83% em agosto. O subgrupo minerais, por exemplo,
registrou alta de 0,25% ante a queda de 0,78% em
agosto, influenciado também pelo aumento do preco
internacional do cobre ¢ do niquel. Por outro lado,
observou-se neste més uma queda maior de pregos dos
bens intermediarios (-1,05% ante -0,68% em julho) e
um recuo mais intenso dos bens finais (-0,68% ante -
0,3% em julho), em funcdo da queda de pregos
anteriores das matérias-primas brutas ¢ efeitos da
apreciagdo cambial.

O IPA industrial registrou taxa de variacdo de -
0,65%, o que representou uma intensificagdo da queda
de precos dos produtos industriais em relacdo a julho
(-0,48%). Destacam-se dentro do IPA industrial a
intensificag@o da queda de pregos do subgrupo ferro,
aco e derivados (-2,76% ante -1,48%), com a
continuidade da queda das cotagdes no mercado
internacional das placas de ago, a forte influéncia
baixista dos precos de produtos alimentares (-1,45%
ante 0,27%) e a redugdo em combustiveis e
lubrificantes (-0,32% ante 1,35%).

Em relagdo ao IPA agricola, houve pequeno recuo
na taxa de variagdo na margem, de -1,56% do IGP-10
de julho para -1,59%, sustentada, em grande parte,
pelo desempenho do subgrupo graos e cereais, que
registrou forte queda de precos (-4,02% ante -0,75%

Figura 2: IPA desagregado por estagios da produgao (série
encadeada IGP-10, IGP-M e IGP-DI)
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do IGP-10), principalmente devido ao periodo de safra
do feijao e da safrinha do milho. Apesar disso, varios
subgrupos ja sinalizam recuperacdo de precos, o que
mostra a reducdo dos impactos da apreciacdo cambial.
Lavouras para exportagdo, por exemplo, apresentou
reducdo na queda de precos, de -4,40% do IGP-10
para -3,23%, destacando-se também a redugdo da
queda de pregos no mercado internacional do café. O
subgrupo animais e derivados também registrou
redug¢do no ritmo de queda dos pregos, de -1,54% do
IGP-10 para -1,24%, o que pode ser um sinal de
alguma influéncia do periodo de entressafra de carnes.
Esse resultado indica uma possivel aceleracdo nas
proximas divulgagdes (quadro).

O IPC-M registrou forte deflagcdo em agosto (-
0,32% contra alta de 0,12% em julho). Influenciando
de forma importante a deflagdo, houve uma
intensificagdo da queda de pregos do grupo
alimentagdo (-1,34% ante -0,67% de julho),
acompanhando as variagOes negativas registradas
dos precos dos produtos agricolas no atacado. A
sazonalidade também vem afetando favoravelmente
o IPC. Destaca-se o forte recuo da taxa de variagdo
do grupo habitagdo (0,11% ante 0,70%) em
decorréncia do enfraquecimento dos efeitos dos
reajustes de telefonia fixa e do salario minimo sobre
os servigos de residéncia. E a queda dos pregos de
vestuario devido ao periodo de liquida¢des do final da
estacdo (variagdo de -1,41% ante -0,05% de julho).
Apesar de algumas pressdes de baixa no I[PC serem
temporarias, a manutencdo do IPA em queda forte
em agosto indica que a inflagdo ao consumidor, no
que diz respeito a precos livres, deve permanecer em
patamar baixo no curto prazo.

Quadro: Principais variagdes dentro do IPA agricola

IGP-10 IGP-M

ago/05 ago/05
IPA - todos os itens -0,78 -0,88
Produtos agricolas -1,56 -1,59
Cereais e graos -0,75 -4,02
Milho -0,65 -2,26
Feijao -1,06 -13,66
Animais e derivados -1,53 -1,24
Bovinos -1,64 -1,04
Aves -0,84 1,14
Lavouras p/ exportagao -4.,4 -3,23
Café em coco -7,59 -4,53
Outros produtos agricolas -0,13 0,83

Fonte: FGV Premium

Em setembro o IGP-M deve registrar deflagédo
novamente, mas mais fraca que a observada no
resultado de agosto (-0,65%). Alguns fatores justificam
a expectativa de que a deflagdo perca forga em
setembro. O principal € a expectativa de que a taxa de
cambio fique relativamente estavel no patamar atual,
ou seja, que a trajetéoria de apreciagdo tenha se
esgotado. Com isso, apesar de o indice ainda vir a ser
influenciado por efeitos defasados da apreciacdo
passada, esses efeitos tendem a ser cada vez
menores. Além disso, os precos internacionais de
commodities estdo subindo nos ultimos meses, o que
tende a gerar alguma pressdo de alta no IPA. Desse
modo, projetamos -0,25% para o IGP-M em setembro.
(marcela@tendencias.com.br)

O Onus da prova
José Marcio Camargo

Embora faltem provas, a imprensa e as CPIs tém tratado as denuincias contra membros do PT, do
governo e alguns parlamentares, como se fossem fatos consumados. Esta é uma tradi¢do da imprensa
e da politica brasileiras, para as quais o énus da prova cabe ao acusado e ndo ao acusador.

A crise politica continua a se alastrar pelo governo.
Agora, é 0 ministro Antonio Palocci que passa para a
berlinda, com a declaragdo de seu ex-assessor, Rogério
Buratti, de que o ministro recebia propina para o PT,
quando era prefeito de Ribeirdo Preto. A resposta do

ministro foi rdpida e, em um primeiro momento,
convincente. Entretanto, depois de ser denunciado,
sair de cena é muito dificil. Na verdade, a atual crise
tem sido movida a denuncias, muitas delas sem
qualquer prova consistente até o momento, o que torna
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a situacdo extremamente delicada. Se ndo vejamos.

A denuncia que desencadeou a crise foi a de
corrupgao nos Correios, comandada por uma pessoa
supostamente indicada pelo deputado Roberto
Jefferson. Sentindo-se traido pelo governo, o deputado
denunciou a existéncia de um esquema de compra de
votos no Congresso para aprovar projetos de interesse
do governo, comandado pelo ex-ministro e atual
deputado José Dirceu.

Com base nestas denuncias e nos depoimentos do
deputado Roberto Jefferson e do ex-tesoureiro do PT
Delubio Soares, descobriu-se uma operacao financeira
de empréstimos dos bancos Rural e BMG para o
Partido dos Trabalhadores, intermediadas pelo
publicitario Marcos Valério de Souza. O ex-tesoureiro
assumiu a responsabilidade pelas operagdes e declarou
que os recursos destinaram-se ao pagamento de
dividas de campanha com a utilizagdo de caixa 2.

Apos trés meses de depoimentos e investigagdes, a
dentncia de corrupgao nos Correios, assim como em
outras empresas estatais comandadas por supostos
indicados do deputado Roberto Jefferson, comegam a
ser confirmadas por depoimentos no Ministério
Publico. Quanto ao resto, tudo o que foi conseguido
pelos deputados tende a confirmar mais do que a
desmentir o que foi dito pelo ex-tesoureiro do PT.

Por um lado, as evidéncias sdo cada vez menores de
que as transferéncias de recursos pelo ex-tesoureiro do
PT para deputados se destinava a financiar um esquema
de compra de votos no Congresso para aprovar projetos
governamentais. Boa parte do dinheiro se dirigiu a
deputados do proprio PT, principalmente a dirigentes de
diretdrios regionais. Quanto aos partidos aliados, foram
seus presidentes e lideres que receberam o dinheiro.
Estes dados ndo validam a denuncia de existéncia de
pagamento sistematico para que deputados votassem a
favor de projetos do governo, como disse o deputado
Roberto Jefferson. Os indicios apontam mais
provavelmente para a hipotese de que estes recursos
tenham sido utilizados para resolver problemas
financeiros dos partidos ou, até mesmo, para facilitar a
transferéncia de deputados entre legendas (ainda que
ndo possa ser descartada a possibilidade de que os
intermediarios tenham se apropriado privadamente de
parte dos recursos, pois nenhum deles conseguiu, até o
momento, prestar contas do que recebeu).

Quanto a denuncia de que o deputado José Dirceu
era o cabega da operagao financeira executada pelo ex-
tesoureiro do PT, ainda que possa parecer crivel,
nenhum dos participantes da operacdo declararam ter

tratado diretamente com o deputado sobre recursos
financeiros. O que se tem de concreto ¢ que todos
acreditavam que o ex-ministro era o cabeca, seja porque
uma operacao de tal monta dificilmente seria bancada
por Delubio Soares sem a aprovagdo de Dirceu ou
porque o ex-tesoureiro disse que o ex-ministro sabia do
que estava ocorrendo. Em outras palavras, ndo existe
qualquer prova (nem mesmo testemunhal!) contra o
deputado, pelo menos até o momento.

E isto que permite ao deputado José Dirceu afirmar em
sua defesa que esta sendo julgado politicamente, pelo que
representa € nao pelo que efetivamente tenha feito nos
ultimos dois anos e meio, 0 que ndo é nada bom para as
mstituicdes democraticas brasileiras e deixa a Comissao de
Etica do Congresso em uma situagdo delicada. Se cassa
o deputado a partir apenas de denuincias sem provas, se
coloca na condicdo té-lo feito por razdes puramente
politicas. Se o inocenta passa a populagdo a nog¢do de que
o deputado tem forga suficiente para abafar as acusagoes.

E neste contexto que entra as denuncias contra o
ministro Antonio Palocci. Também neste caso, pelo
menos até o momento, ndo ha qualquer indicio concreto
de que existam provas. Na verdade, segundo o proprio
Rogério Buratti, pelo menos ele ndo as tem. No entanto,
a dentincia levou a imprensa a publicar desde entdo uma
série de matérias que supostamente mostrariam indicios
claros de que ela ¢ verdadeira. A leitura das matérias
mostra que esta suposicdo ndo € correta. Todas se
baseiam em suposi¢des de trafico de influéncia devido
a telefonemas entre Buratti e o Chefe de Gabinete do
Ministro (que sdo amigos pessoais), ou contratos que,
pelo menos com base nas proprias matérias, ndo contém
qualquer irregularidade, mas sdo suspeitos por terem
sido assinados pelo entdo prefeito Palocci e a empresa
acusada de pagamento de propina ao PT.

No caso do ministro Palocci, um julgamento politico
somente podera ser feito pelo presidente da Republica,
pois o ministro nao tem mandato eletivo. Isto significa
que, enquanto ndo houver provas ou evidéncias
realmente fortes de que as dentincias sdo verdadeiras
e a economia continuar dando sinais de bom
desempenho, o ministro estara salvo.

Mas, o ponto importante que deve ser destacado é que
em todos os casos citados, nem as CPIs, nem a imprensa
se deram ao trabalho e, se o fizeram, ndo foram
suficientemente competentes, para encontrar provas e,
ainda assim, tém tratado as dentncias como se fossem
fatos consumados e provados. As CPIs tém dedicado um
tempo excessivamente grande em ouvir depoimentos de
pessoas supostamente envolvidas, na suposi¢do de que
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estas pessoas tém a obrigagdo de se autodenunciar, em
lugar de investigar e buscar provas concretas do que
efetivamente ocorreu. E, sem provas, corre-se o risco de
que nada venha a ser comprovado, exceto o que foi
assumido até o momento pelos principais envolvidos no
episodio, ou seja, existéncia de caixa dois de financiamento
das campanhas eleitorais, o que certamente reduzira o ja
excessivamente baixo grau de credibilidade do Congresso.

E exatamente por esta razio que, sempre que
aparecem dentuncias contra autoridades publicas no
Pais, a reagdo € sempre tentar abafa-las e evitar as
investigacdes, pois, no final, os suspeitos acabam
sendo culpabilizados politicamente, ainda que

juridicamente inocentes. Esta é uma tradicdo da
imprensa e da politica brasileiras, tanto a esquerda
quanto a direita, para as quais o 6nus da prova cabe ao
acusado e ndo ao acusador, reforcada por uma
legislacdo complacente com denunciantes.

O mais grave deste processo € que as denuncias
sobre as quais se esta conseguindo um grau maior de
comprovagdes, corrupgao em empresas estatais, t€ém
tido um espago muito menor na imprensa e nas CPIs
do que as suspeitas e denuncias da existéncia de
mensaldo. Certamente, esta ndo é forma mais efetiva
de preservar as instituicdes democraticas no Pais.
(josecamargo@tendencias.com.br)

Ata do Fomc e petroleo em alta deterioram humor externo
Rachel Fleury

Os niveis recordes dos precos do petroleo verificados
ontem deterioram o clima nos mercados externos.
Estimativas apontam que, com os prejuizos causados
pelas condigdes climaticas na regido produtora de petroleo
do Golfo de México, o preco da commodity no mercado
futuro pode chegar a US$ 80/barril no curto prazo. As
afirmagdes de representantes da Opep de que a
capacidade mundial de refino de petroleo seria um
gargalo contribuiram para as especulagdes com os futuros
de gasolina e outros derivados. A evolugdo dos precos do
petréleo e derivados ofuscou as surpresas positivas dos
indicadores divulgados para a economia norte-americana,
com destaque para o indice de confianga do consumidor
de agosto. Com relacdo a este indicador, a expectativa
era de recuo, mas o resultado final registrou elevacao de
103 pontos em julho para 105,6 pontos. Ja as encomendas
as industrias ndo tiveram um desempenho tao ruim quanto
o esperado recuando 1,9% em relagdo a junho no dado
dessazonalizado, enquanto a média das projecdes
apontava queda mais acentuada.

Até o momento, os indicadores ndo sinalizam um
arrefecimento mais significativo da atividade econdmica
nos EUA, mas a manutencao dos pregos do petroleo em
patamares elevados por um periodo mais longo podera
afetar negativamente as projecdes de crescimento. Este
cenario mais negativo ja preocupa os investidores dos
mercados acionarios nos EUA, sendo um obstaculo a
uma recuperacdo mais consistente dos indices das
principais bolsas. O Dow Jones recua desde o final de
julho, de um patamar préximo a 10.700 pontos para os

10.350 pontos atuais, enquanto a taxa de juros dos titulos
do Tesouro norte-americano, com prazo de dez anos,
volta ao patamar de 4% ao ano apds atingir cerca de
4,40% ha cerca de duas semanas.

A ata da ultima reunido do Fomc também divulgada
ontem exacerbou o pessimismo dos investidores,
chamando a ateng@o para os pregos de energia em alta
como um “freio ao crescimento”. Apesar do impacto que
a frase teve sobre os mercados, a leitura mais cuidadosa
mostra que o Fomc faz uma avaliagdo positiva sobre a
atividade economica, reforgando a estratégia de elevagao
gradual das taxas de juros. Na agenda de hoje, destacam-
se nos EUA arevisdo do PIB do segundo trimestre para
a qual se espera a manutengao do resultado da primeira
divulgacdo, um crescimento de 3,4%, e o indice dos
gerentes de compras de Chicago, para o qual a projecdo
média ¢ de 61 pontos.

O mercado doméstico ndo se deixou contaminar pelo
mau humor dos investidores externos, sendo que os
precos dos ativos fecharam ontem em patamares
relativamente estaveis em relacdo ao inicio da semana.
A taxa de cambio oscilou pouco abaixo de R$ 2,40/USS,
influenciada pelo vencimento dos contratos futuros de
cambio na BM&F. Ja o Ibovespa descolou-se das
bolsas norte-americanas, subindo 0,8% (27.604 pontos),
enquanto o prémio de risco pais permaneceu estavel no
patamar proximo de 410 pontos. A falta de noticias
negativas da politica e a divulgacdo de uma deflacdo
mais forte que a esperada para o IGP-M de agosto
explicam parte do bom desempenho dos precos das
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agoOes na bolsa, reforgando as apostas de que o corte de
juros ocorra em breve. A expectativa positiva dos
agentes em relagdo a divulgacao dos dados do PIB hoje
também contribuiu para a melhora do humor, a despeito
dos pregos do petrodleo.

Os dados do PIB também devem influenciar as taxas
de juros futuras que mostraram maior volatilidade ontem,

influenciadas pelo leildo de titulos pré-fixados. Nas
proximas semanas, o mercado deve comegar a definir as
apostas para a proxima reunido de politica monetaria, sendo
que o tom da Ata do Copom divulgada na semana passada
e a trajetoria recente dos indicadores de inflagdo fazem
com que a maior parte dos agentes aposte em queda dos
juros em setembro. (rfleury@tendencias.com)

Indicadores Econémicos

Indicador Ultima divulgagdo Tendéncia | Proxima divulgagdo | Projecao 2005
IPCA 0,25% (jul) ’ 0,20% (ago) 5,5%
Inflagio IGP-M -0,65% (ago) ' -0,25 (set) 3,0%
IPC-Fipe 0,30% (jul) ’ -0,05% (ago) 5,0%
Producao industrial IBGE 1,6% (jun dessaz) ’ -0,4% (jul dessaz) 4,0%
Atividade Vendas do comércio IBGE 1,2% (jun dessaz) 4,5%

Taxa de desemprego IBGE 9,4% (Cjul)

Balanga comercial US$ 5 bi (jul) ‘ US$ 3,9 bi (ago) US$ 42,1 bi
Contas externas Conta corrente US$ 2,5 bi (jul) - US$ 15,3 bi
IED US$ 2 bi (jul) US$ 16 bi
Arrecadacéo federal R$ 31,6 bi (jul) - R$ 385,8 bi
Contas fiscais Superavit primario (% PIB) R$ 8,8 bi (jul) - R$ 87,4 bi
Divida Liquida /PIB 51,3% (jul) - 52,4%

Mercados Internacionais - Tendéncias para os préoximos 15 dias
Referéncia Ultima cotagio Tendéncia
Taxa de juros basica EUA Fed funds 3,50% '
. Libor 1 ano 4.27% '
Taxa de juros futura EUA Treasury 10 anos 409%
Bolsa EUA Dow Jones 10.412 '
Petréleo 1° futuro de dleo cru Nymex US$/barril 69,8 ’
Moeda - Euro USS$/Euro 1,223 ‘
Prémio de risco emergentes Spread EMBI + 295 “
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Mercados - Tendéncias para os proximos 15 dias
Referéncia Ultima cotagido Tendéncia Compra - Venda
- . Spread EMBIBR 412

Prémio de risco Spread Global 40 411 ” 400 - 450
Taxa de cambio Spot (R$/US$) 2,384 “ 2,35 - 2,45
Juros curtos Swap 180 18,81% “ 18,5% - 19,0%
Juros longos Swap 360 18,32% ' 18,5% - 19,0%
Cupom cambial FRA 1 ano 3,95% ” 3,5% - 4,5%
Bolsa Ibovespa 27.604 ’ 26.000 - 27.000

Produtos oferecidos pela Tendéncias:

Consultoria Econémica Intensiva: atendimento personalizado por parte dos sécios e analistas da Tendéncias, que pode envolver também
reunides no cliente. Inclui recebimento de amplo material analitico e acesso a base de dados.

Cenarios de Longo Prazo: relatério especial que traz um diagnéstico das tendéncias econémicas e politicas, os cenarios para os préximos anos
e respectivas projecdes, com acompanhamento mensal, incluindo ajustes nas proje¢des e diagnéstico das eventuais mudangas.

Estudos, Projetos e Pareceres: atendem necessidades especificas dos clientes em assuntos econémicos. Os pareceres destinam-se a defesa
de pontos de vista em processos judiciais e administrativos.

Analise Setorial: estudos e informagdes que permitem identificar fatores de risco e oportunidades de negdcios em diversos segmentos da
economia real.

Analise politica: acompanhamento dos principais assuntos do cendrio politico brasileiro a partir de artigos e relatério semanal. Inclui banco de
dados com atualizagdo de projetos em tramitagdo no Congresso Nacional.

— Administragdo e Vendas

r Vilma Rangel Garcia
Tel: (11) 3052-3311
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