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Depois de externar nos
Ultimos dois Relatérios
de Inflacdo sua preocu-
pagdo com O cresci-
mento da demanda, o
Banco Central voltou a
dar indicacdes de que a
Selic deverd subir no
primeiro semestre de
2010. O comentario su-
cinto do Copom deu
margem de interpreta-
¢ao para uma Ata que
devera vir mais agressi-
va nesta quinta. Isso
reforca a perspectiva
de aumento dos juros

em junho, mas ndo des-

cartamos a possibilida-

de de um aumento co-
mecar a acontecer an-
tes.
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Riscos no cenario fiscal

A MB vem alertando ja hda algum
tempo sobre o risco fiscal em que a
economia brasileira tem entrado nos
ultimos dois anos do governo Lula.
Ndo se trata de um risco fiscal dos
grandes numeros macro fiscais, mas
sim daqueles gastos correntes de difi-
cil reversdao. Em outras palavras, os
riscos de longo prazo sdao bem maio-
res que os riscos de curto prazo. E-
xemplo disso sdo os aumentos de
contratacdes de servidores nos ulti-
mos anos e o aumento de servidores
inativos no servico militar, que hoje
esta maior do que o contingente ati-
vo. No curto prazo, a politica do go-

verno é fazer crescer a economia pa-
ra aumentar a receita e assim poder
aumentar os gastos. Esse gastos teri-
am impactos multiplicativos na eco-
nomia fazendo com que ela cresces-
se. Mas para fazer a economia cres-
cer, aumentam-se os gastos publicos.
E o cachorro correndo atras do pro-
prio rabo. No curto prazo esse cena-
rio funciona, como de fato os nume-
ros macro tém sugerido. Entretanto,
no longo prazo o efeito é aumentar a
carga tributaria e diminuir a produti-
vidade

Cenario politico focado na elei¢ao

Como haviamos destacado no co-
mentario do final de 2009, o ano de
2010 se abriu em plena campanha
eleitoral antecipada e deve continuar
a sofrer o impacto deste movimento
até as eleicbes de outubro. As incer-
tezas existentes para com a sucessao
principal continuaram presentes em
janeiro. Do lado da candidatura ofici-
al de Dilma Rousseff, continuou a ser
variavel determinante do cendrio a
consisténcia da alianga PMDB-PT nos

Estados da Federacdo e seu reflexo
na solidez da alian¢a a nivel federal.
pela vaga
presidente foi o grande vetor politico

A disputa de vice-
do inicio do ano, contrapondo PT e
PMDB num jogo de “blefes sucessi-

4

vos” quanto a real formatagdo da
chapa final. O governo precisa do
tempo de televisdo do PMDB para
dar gas a candidatura oficial e o pre-
sidente vai negociar o cargo de vice

com critério.
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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 inUmeras 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-
¢Oes 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.



