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Diferentemente do que
foi o més de setembro em
que a pré-candidata Dil-
ma Rousseff viu seu espa-
¢o politico ser diminuido
pela ascensdo, dentro do
espectro da base de apoio
governista, da pré-
candidatura de Ciro Go-
mes, o més de outubro foi
caracterizado pelo reapa-
recimento da ministra no
cenario eleitoral. O presi-
dente da Republica assu-
miu a tarefa de transfor-
mar Dilma numa alterna-
tiva concreta e, se possi-
vel, voltar a transformar o
quadro eleitoral num plei-
to plebiscitario entre situ-
acao e oposicao, resolvido
em primeiro turno. Para

tal o presidente Lula esta

indo ao limite da respon-
sabilidade do uso do pa-
lanque.
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Consumo em alta e investimento em baixa

O inicio do quarto trimestre trouxe a
solidificacdo do processo de retomada
da economia. Apesar da industria de se-
tembro nao ter sido tdo forte (queda de
7,8% em relacao a setembro do ano pas-
sado), todos os olhos estdo voltados pa-
ra o comportamento do quarto trimes-
tre. E ele que dara o tom do PIB de 2009
e dara indicacdo do crescimento para
2010.

Se nossas projecdes se confirmarem,
devemos crescer 3,6% no ultimo trimes-
tre do ano, apds expansdo estimada de
0,3% no terceiro trimestre deste ano. A
nota destoante continua sendo o investi-
mento. De fato, a estimativa de queda
de 18,7% no ultimo trimestre contra o

mesmo periodo de 2008 significara que
recuperamos apenas 0,7% do investi-
mento ao longo de 2009, enquanto o PIB
como um todo deve ter crescido 3,7% no
mesmo periodo. No terceiro trimestre, a
recuperacdo do consumo continuara
sendo mais rapida do que a do investi-
mento, com crescimento respectivamen-
te de 2,5% e 0,63%. Mesmo que o inves-
timento se recupere e cresga os 11% que
projetamos para 2010, ainda assim leva-
ré tempo para voltar ao ritmo pré-crise,
o que deve acontecer apenas em 2011. A
equacdo de gastos correntes elevados,
investimentos publico e privado baixos e
consumo em expansdo, se continuar em
2010, serd claramente inflaciondria para
2011.

Para onde vai a taxa de cambio?

A aplicacdo do IOF sobre a entrada de
capitais tem sido inécua, como se espe-
rava e como de fato foi quando imple-
mentada em margo do ano passado. Sua
medida apenas aumentara a arrecada-
¢do em torno de RS 4 bilhdes por ano.
Mais do que a discussdo sobre a inefica-
cia do imposto, o que o IOF trouxe foi a
abertura do governo a medidas para
diminuir o ritmo de apreciagdao cambial.
Por um lado, isso traz incertezas de que
o Ministério da Fazenda possa continuar
fazendo experiéncias, e 0o medo é de que

algumas dessas experiéncias possam ser
exoticas. Por outro lado, forca o BC a
entrar na discussdo, o que é positivo
pois da um cardter mais técnico e com
solucdes mais interessantes, como a
possibilidade dos fundos de pensdo in-
vestirem 13 fora ou a diminuicdo da co-
bertura cambial para as exportagdes.

Mas a questdo é: sera que medidas des-
se tipo podem mudar a trajetdria de
cambio?
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Para ter acesso ao comentario completo, favor entrar em
contato com a MB Associados.

www.mbassociados.com.br
Av. Brigadeiro Faria Lima, 1739 52 andar
01452-001 Jardim Paulistano
Sao Paulo— SP Brasil

Fone: (11) 3062 — 1085
Fax: (11) 3062— 8482

macro@mbassociados.com.br

A MB Associados, fundada em 1978, € uma empresa de consultoria que presta servicos na area de
analise macroecondmica, com atenc¢do as condicionantes politicas e focada para varidveis relevantes da
economia brasileira e internacional, tais como, crescimento econémico, comércio, perspectivas dos mer-
cados de commodities, comércio exterior, inflacdo, cAmbio e juros, entre outras.

A MB Associados também tem larga tradicdo em acompanhar muito de perto o lado real da eco-
nomia, realizando inimeras analises setoriais relevantes para as empresas, gestores de renda variavel e
operadores de crédito do mercado financeiro.

A consultoria se realiza através de reunides, workshops, conferéncias, envio de analises e proje-
¢cOes de indicadores e discussdo direta com os clientes sob as mais variadas formas de comunicagdo (e-
mail, telefone e conference calls). A MB também participa de atividades de planejamento estratégico, ela-
boracdo de pareceres, projetos e reestruturacao de empresas.




