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Apresentacao

O "Relatoério de Inflacdo" é uma publicacgéo
trimestral do Banco Central do Brasil que tem como objetivo
avaliar o desempenho do regime de metas para a inflacéo e
delinear um cenario prospectivo sobre o comportamento dos
precos, explicitando as condicBes das economias nacional
e internacional que orientaram as decisdes do Comité de
Politica Monetaria (Copom) com relacdo a conducéo da
politica monetaria.

Este Relatorio é constituido de seis capitulos: Nivel
de atividade; Precos; Politicas crediticia, monetéria e fiscal;
Economia internacional; Setor externo; e Perspectivas para a
inflacdo. Com relag&o ao nivel de atividade, s&o analisados
a evolucéo das vendas no varejo, estoques, producéo,
mercado de trabalho e investimento. No capitulo seguinte,
a analise sobre o comportamento dos pregos focaliza 0s
resultados obtidos no trimestre, em funcédo das decisGes de
politica monetaria e das condicdes reais da economia que
independeram da a¢do governamental. No capitulo relativo
a politicas crediticia, monetaria e fiscal, a analise é centrada
no desempenho do crédito e do mercado financeiro, assim
como na execugao orcamentaria. No capitulo sobre economia
internacional, apresenta-se uma analise do desempenho das
principais economias e procura-se identificar as condi¢des
gue podem influenciar a economia brasileira, notadamente
nas suas relacdes com o exterior. Em seguida, o capitulo sobre
o setor externo enfoca a evolugdo das transagdes econdmicas
com o exterior, com énfase no resultado comercial e nas
condicdes de financiamento externo. Finalmente, analisam-se
as perspectivas para a evolucdo da inflacéo.
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meses para o valor central da meta de inflagcdo ao longo do
horizonte de projecdo, o que reflete, fundamentalmente, os
efeitos associados as reducgdes na taxa Selic. A projecdo para
a inflagdo acumulada em doze meses atinge 3,5% e 3,7%,
respectivamente, no segundo e no terceiro trimestres de
2007, mas recua no ultimo para 3,5%. Além disso, desloca-se
para 4,1% no ultimo trimestre de 2008 e, a despeito dessa
aceleracéo, ainda se encontra abaixo do valor central de
4,50%.

No cenéario de mercado, de modo geral, as projecdes
para todos os trimestres de 2007 sdo similares aos valores
encontrados para o cenario de referéncia. As projecGes para o
acumulado em doze meses, assim como verificado no cenario
de referéncia, indicam aceleragdo no segundo e no terceiro
trimestres de 2007 e desaceleracao no ultimo, e encerraram
0 ano em 3,5%. A projecdo para a inflagdo acumulada em
quatro trimestres apresenta elevacdo ao longo de 2008,
alcangando 4,6% no ultimo trimestre.

A comparacdo dos valores apresentados neste
Relat6rio com os divulgados no Relatério anterior mostra,
segundo o cendrio de referéncia, reducdo de 0,3 ponto
percentual (p.p.) nas projecdes de inflacdo tanto para 2007
guanto para 2008. Esse movimento ocorre a despeito da
reducdo de 75 pontos base (p.b.) na taxa Selic desde mar¢o
de 2007, e, em grande parte, resulta da revisdo das projectes
para a variacao dos precos administrados em 2007 (de 4,5%
para 3,6%) e em 2008 (de 5,6% para 4,5%) bem como
da apreciacdo da taxa de cambio verificada desde marco
(R$1,95, ante R$2,10 considerados no Relatério de marco).
No caso do cenério de mercado, o recuo das projegdes
de inflaco se apresenta ligeiramente mais acentuado do
gue no cenario de referéncia, de 0,5 p.p. para 2007 e de
0,4 p.p. para 2008. Além dos fatores acima especificados,
contribuiu para esse deslocamento o recuo nas expectativas
de depreciacdo do cambio nominal ao longo do horizonte
de projecéo considerado.

De acordo com o cenario de referéncia, a projegao de
crescimento do PIB em 2007 se deslocou de 4,1% para 4,7%.





