A economia brasileira manteve-se em expansao no
primeiro semestre de 2007, com o forte crescimento da
demanda, especialmente no que se refere ao consumo das
familias e a formacao bruta de capital fixo. Dessa forma,
estabelecem-se condi¢des favoraveis a aceleracdao da
producdo, que tem sido complementada pelas importagdes,
as quais vém se constituindo em importante fator para
mitigar desequilibrios entre a oferta e a demanda. A
industria brasileira apresentou os melhores resultados
desde 2004, e as perspectivas sdo de continuidade
do processo nos proximos meses, como sinalizam
as expectativas dos empresarios ¢ o dinamismo das
importacdes de bens de capital. Destaca-se forte aceleracao
no segundo trimestre, com crescimento do Produto Interno
Bruto (PIB) industrial (1,3%), taxa marcadamente mais
elevada do que a anotada no primeiro trimestre (0,4%), de
modo que esse setor liderou o crescimento da economia e
contrariou analises mais pessimistas sobre o dinamismo
do setor manufatureiro brasileiro.

A recuperacdo dos investimentos favorece a
sustentabilidade do presente ciclo de crescimento. Além
disso, ¢ uma evidéncia manifesta da diminuic¢do das incertezas
macroecondmicas verificadas nos ultimos anos, processo
que, em boa medida, reflete a acdo da politica monetaria
comprometida com a estabilidade de precos. Cabe notar que
as expectativas favoraveis dos empresarios em relacdo a
continuidade do crescimento, ao aumento da renda agricola
e as melhores condi¢oes de crédito sustentam a avaliacao de
que os investimentos continuardo a apresentar desempenho
favoravel. Esses fatores de sustentacdo do investimento
deverdo sobrepujar eventual elevacao dos custos de
financiamento associada a mais volatilidade financeira. Tendo
em vista 0 comportamento recente das taxas de utilizagdo
da capacidade, a acelerag@o da expansdo dos investimentos
sera fundamental para evitar que, nos proximos trimestres,
aprofunde-se o descompasso verificado entre a evolugdo da
oferta e a da demanda agregada nos tlltimos trimestres, o qual
pode elevar o risco de aceleracao inflacionaria.

Setembro 2007 | Relatério de Inflagao | 7



8 | Relatério de Inflagio | Setembro 2007

Em relacdo ao consumo, a evolugdo benigna dos
mercados de crédito e de trabalho, bem como o aumento
das transferéncias, tem garantido o aumento das vendas no
comércio varejista. A despeito do recuo marginal, a massa
salarial real apresentou aumento expressivo (6,8%) nos
primeiros oito meses do ano, em comparagao com o mesmo
periodo de 2006, o que reforga as evidéncias de que a massa
salarial real constitui importante fator de sustentagdo ao
crescimento da demanda agregada. As expectativas para
os proximos meses sugerem relativa acomodagao no ritmo
de crescimento do consumo, associada tanto a elevacao
menos acentuada da renda disponivel, em decorréncia do
comportamento dos pregos dos alimentos, quanto a eventuais
reflexos da crise nos mercados financeiros internacionais
sobre a confianca dos consumidores e sobre o custo do
crédito. Esse desenvolvimento, entretanto, ndo devera conter
o dinamismo da demanda interna, que devera sustentar o
crescimento da economia.

A evolucao dos agregados monetarios ¢ a trajetoria
de crescimento das operacdes de crédito do sistema
financeiro também evidenciam a continuidade da expansao
da demanda interna. As condi¢ées mais favoraveis a
expansdo da oferta de crédito vém tornando possivel o
atendimento de crescente demanda por recursos bancarios,
especialmente a de operagdes voltadas ao financiamento do
consumo das familias. Nesse sentido, merecem destaque o
crescimento expressivo observado nas carteiras de crédito
consignado, de aquisi¢do de veiculos, de arrendamento
mercantil e de cartdo de crédito. Por sua vez, a demanda
por crédito pelas pessoas juridicas também se manteve
crescente, mesmo em contexto de consolidagdo das
emissdes primarias de titulos privados no mercado de
capitais como fonte alternativa de financiamento de longo
prazo. De modo geral, portanto, o mercado de crédito
ndo parece, até o momento, ter sido impactado de forma
relevante nem pelo comportamento da inadimpléncia nem
pelo aumento da volatilidade observado nos mercados nos
ultimos meses.

A condugdo da politica fiscal assegura o
cumprimento das metas para este ano e indica sua
continuidade nos exercicios seguintes. As atuais diretrizes
da politica fiscal, aliadas ao cenario macroecondmico
benigno, particularmente no que se refere ao crescimento
do produto e a condugdo da politica monetaria, constituem
indicativos de manutencao da trajetoria descendente da
relacdo divida/PIB. Assinale-se que a atual composicao
da divida liquida, ao adicionar graus de liberdade a
sua administra¢do, neutraliza impactos originados de



turbuléncias no ambiente econdmico externo e, em
conseqiiéncia, evita a adogdo de medidas fiscais mais
restritivas em momentos de mais estresse.

A evolucdo das contas externas mostra solidez, a
despeito do aumento da incerteza sobre o nivel de atividade
na economia global. Os saldos da balanga comercial,
estimulados pela sustentacdo do dinamismo das exportagoes,
permanecem expressivos € devem alcangar, pelo terceiro
ano consecutivo, o patamar de US$40 bilhdes. Esse
desempenho ¢ alcangado em ambiente de crescimento das
importagdes, em linha com a forte expansdo da demanda
agregada. Por sua vez, os seguidos superavits da conta
corrente, associados a estabilizagdo da inflagdo e a aceleragdo
do crescimento da economia, tém favorecido o ingresso
expressivo, em termos liquidos, de capitais sob a forma de
investimentos estrangeiros diretos, agdes e titulos de renda
fixa negociados no pais. O cenario favoravel deve se estender
ao proximo ano. Entretanto, apesar de o desempenho da
balan¢a comercial surpreender muitos analistas, parece
que o esperado processo de arrefecimento da geragdo de
superavits se iniciou. Esse processo ¢ determinado tanto
pelo efeito preco, consubstanciado nos movimentos da taxa
real de cambio, como pelo efeito renda, consubstanciado na
maior expansdo da demanda agregada. Nao obstante, esse
movimento sinaliza um natural e saudavel ajustamento das
contas externas rumo ao equilibrio de longo prazo.

Associado ao fortalecimento das contas externas,
tem-se dado continuidade a politica de ampliagdo das
reservas internacionais, bem como a de reducdo e de
melhora do perfil do endividamento externo. Como reflexo
desse desenvolvimento, ao longo do ano, os niveis de
risco atribuidos aos titulos soberanos brasileiros registram
minimos historicos, a despeito dos episodios de turbuléncia
nos mercados financeiros internacionais. Isso fortalece a
perspectiva de que a divida soberana do Brasil passe a ser
classificada como grau de investimento (investment grade)
por agéncias especializadas. De fato, recentemente, a
agéncia de risco Moody s concluiu a revisao da classificagdo
de risco de crédito da divida soberana do pais, elevando-a
de Ba2 para Bal, em moeda estrangeira. Dessa forma, a
classificagdo de risco do pais esta a um nivel do investment
grade, segundo as trés maiores agéncias de avaliagdo,
Fitch, Moody's e Standard&Poors.

A continuidade dos fluxos financeiros em patamar
elevado, especialmente no que diz respeitos aos investimentos
estrangeiros diretos, sugere que o ambiente de mais
volatilidade nos mercados financeiros internacionais nao
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impactou de forma relevante a percepgdo de risco que os
investidores internacionais associam a economia brasileira.
Nesse sentido, ainda que os niveis de liquidez nos mercados
financeiros internacionais nao retornem ao padrdo vigente
antes da crise no segmento subprime do mercado imobiliario
norte-americano, a diferenciagdo dos bons fundamentos da
economia brasileira, em relacdo aos de outras economias
emergentes, deve continuar sustentando o ingresso de
capitais externos.

O cenario benigno para os precos ao consumidor
que vinha se materializando, com mais intensidade, desde
meados do ano passado, arrefeceu. Esse desenvolvimento, ao
menos em parte, ndo constitui surpresa, conforme registrado
em Relatorios anteriores e em Notas de reunides do Comité
de Politica Monetaria (Copom), pois se antecipava que a
inflagdo acumulada de doze meses iria se acelerar no terceiro
trimestre. Apesar de a acelerag@o haver sido mais intensa do
que se esperava, a inflagio medida pelo indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) evolui de acordo com
a trajetoria de metas. Por outro lado, ¢ importante destacar
que, em momentos como o atual, a prudéncia na conducao da
politica monetaria adquire papel ainda mais importante, uma
vez que a deterioragdo do balango dos riscos inflacionarios
reduz a margem de seguranca da politica monetaria.

A projecdo central associada ao cenario de
referéncia indica inflagdo de 4,0% em 2007, 0,5 p.p. acima
da projecdo constante do ultimo Relatorio. Esse valor ¢
inferior ao valor central de 4,5% para a meta estabelecida
pelo Conselho Monetario Nacional (CMN). Por sua vez, o
valor de 4,2% projetado para a inflagdo acumulada em 2008,
segundo o cenario de referéncia, também se encontra acima
(0,1 p.p.) do registrado no ultimo Relatorio. Segundo
o cendrio de referéncia, portanto, desde junho ganhou
momentum a tendéncia de convergéncia da variagdo do [IPCA
acumulada em doze meses para o valor central da meta de
inflagdo ao longo do horizonte de projecao.

No cenario de mercado, de modo geral, as projegoes
para os dois ultimos trimestres de 2007 sdo similares
aos valores encontrados para o cenario de referéncia. As
projecdes para o acumulado em doze meses, como verificado
no cenario de referéncia, indicam aceleragdo no terceiro
trimestre e desaceleracdo no ultimo, encerrando o ano em
3,9%. A projecdo para a inflagdo acumulada em quatro
trimestres apresenta elevagdo em 2008, alcangando 4,3%
no ultimo trimestre.



A comparagdo dos valores apresentados neste
Relatorio com os divulgados no Relatorio anterior mostra,
segundo o cendrio de referéncia, elevagdo de 0,5 p.p. e de
0,1 p.p. nas projecdes de inflagdo, respectivamente, para
2007 e 2008, o que reflete, fundamentalmente, efeitos
associados a redugdo de 75 p.b. na taxa Selic desde junho
de 2007. No caso do cenario de mercado, também se verifica
elevagdo das projecdes inflagdo para 2007 (0,4 p.p.), mas
recuo para 2008 (0,3 p.p.), essencialmente devido a reducao
das expectativas de depreciagdo do cambio nominal ao longo
do horizonte de projecao considerado.

De acordo com o cendrio de referéncia, a projecao
de crescimento do PIB em 2007 permanece estavel em
4,7%, valor constante do “Relatério de Inflagdo” de junho
deste ano.
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