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Apresentação

O "Relatório de Inflação" é publicado trimestralmente 
pelo Banco Central do Brasil e tem o objetivo de avaliar o 
desempenho do regime de metas para a inflação e delinear 
cenário prospectivo sobre o comportamento dos preços, 
explicitando as condições das economias nacional e 
internacional que orientaram as decisões do Comitê de 
Política Monetária (Copom) em relação à condução da 
política monetária.

Este Relatório é constituído de seis capítulos: Nível 
de atividade; Preços; Políticas creditícia, monetária e fiscal; 
Economia internacional; Setor externo; e Perspectivas para 
a inflação. Em relação ao nível de atividade, são analisados 
a evolução das vendas no varejo, estoques, produção, 
mercado de trabalho e investimento. No capítulo seguinte, 
a análise sobre o comportamento dos preços focaliza os 
resultados obtidos no trimestre, em função das decisões de 
política monetária e das condições reais da economia que 
independeram da ação governamental.  No capítulo relativo 
a políticas creditícia, monetária e fiscal, a análise é centrada 
no desempenho do crédito e do mercado financeiro, assim 
como na execução orçamentária. No capítulo sobre economia 
internacional, apresenta-se análise do desempenho das 
principais economias, procurando identificar as condições 
que podem influenciar a economia brasileira, notadamente 
nas suas relações com o exterior. Em seguida, o capítulo sobre 
o setor externo enfoca a evolução das transações econômicas 
com o exterior, com ênfase no resultado comercial e nas 
condições de financiamento externo. Finalmente, analisam-
se as perspectivas para a evolução da inflação.
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Sumário executivo

A trajetória da economia mundial no trimestre
encerrado em maio, embora revelasse continuidade do
processo de redução da produção e do emprego, também
indicou que a coordenação de medidas anticíclicas vem se
traduzindo em melhora nos indicadores relacionados à
confiança de consumidores e empresários. A despeito desse
movimento exercer impacto favorável, na margem, sobre a
evolução dos indicadores do setor real, deve ser ressaltado
que, no âmbito das condicionalidades para a efetiva
estabilização da atividade econômica mundial, seguem
pendentes a conclusão do ciclo de ajuste dos estoques e a
consolidação do processo de sustentação do consumo, em
especial nas principais economias desenvolvidas.

A economia brasileira apresenta sinais de gradual
recuperação em relação à deterioração assinalada com a
intensificação da crise nos mercados financeiros
internacionais a partir de setembro último. Embora o
desempenho do setor industrial, em especial de segmentos
mais dependentes dos investimentos e do comércio
internacional, ainda evidencie sinais de fragilidade,
indicadores mensais recentes, de modo geral, sugerem que
o ciclo de desaceleração econômica no país poderá ser
menos acentuado do que em diversas outras economias. A
sustentação da retomada da atividade econômica nos
próximos meses, bem como sua intensificação, será
beneficiada pela manutenção da trajetória de retração do
estresse nos mercados financeiros internacionais, expressa
em redução de restrições no mercado de crédito, no retorno
dos fluxos externos de capitais ao país, na perspectiva de
retorno das empresas ao mercado de capitais, bem como
pelos efeitos defasados e cumulativos da distensão
monetária promovida desde janeiro.

A evolução desfavorável dos investimentos traduz
a piora do ambiente de negócios e sua recuperação
dependerá, nos próximos meses, em grande parte da melhora
no quadro de incertezas predominante no cenário econômico
atual. O consumo das famílias, favorecido pela preservação
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do poder de compra decorrente da inflação sob controle,
pela intensificação dos programas de transferência de renda,
bem como pela redução nas restrições de crédito e por
medidas temporárias de desoneração fiscal, registrou
desempenho positivo nos últimos meses.

No mercado de crédito, no que diz respeito ao
trimestre encerrado em abril, as taxas de juros
permaneceram em trajetória declinante, principalmente nas
modalidades destinadas a pessoas físicas, segmento em que
a inadimplência registra relativa estabilidade. Esse
panorama, entretanto, contrasta com as condições
prevalentes no segmento de pessoas jurídicas, onde a
redução do custo dos empréstimos mostrou-se menos
expressiva e a inadimplência, embora em patamar
moderado, apresenta tendência crescente desde o início do
ano. De qualquer maneira, a perspectiva de observância de
trajetória declinante das taxas de juros ao tomador de
crédito, consistente com a reversão da inadimplência e o
afrouxamento das condições monetárias, deverá fortalecer
o mercado de crédito, que teve papel determinante na
sustentação da demanda doméstica nos últimos anos.

A dinâmica das contas fiscais no primeiro quadrimestre
do ano refletiu tanto o impacto da redução da atividade sobre
as receitas do governo, quanto o impacto, sobre as despesas,
associado a desonerações tributárias e à política de
investimentos públicos adotadas com o objetivo de incentivar
a recuperação da demanda agregada. Ressalte-se que o impacto
dessas ações anticíclicas sobre a trajetória de redução da Dívida
Líquida do Setor Público (DLSP) como proporção do Produto
Interno Bruto (PIB), mesmo no cenário de recuo nas metas de
superávit primário, será contrabalançado pelos efeitos da
redução da taxa Selic, que reduz o custo de financiamento da
dívida pública mobiliária doméstica.

O desempenho das contas externas do país no
decorrer do ano tem-se mostrado mais favorável do que o
sugerido pelo ambiente macroeconômico que sucedeu a
intensificação da crise nos mercados financeiros,
contrariando assim prognósticos pessimistas. A estabilidade
das reservas internacionais e a redução da participação
relativa da dívida externa no total de passivos externos do
país, em favor de investimentos diretos e de carteira,
reforçam a percepção de solidez do balanço de pagamentos
e de resistência da economia a choques. O cenário mais
recente, embora ainda incorpore elevado grau de incerteza,
revela condições mais favoráveis às contas externas e
antecipa desdobramentos positivos sobre os fluxos de
investimentos estrangeiros. A propósito, o déficit em
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transações correntes projetado para 2009 se mostra inferior
ao verificado no ano anterior e deverá ser integralmente
financiado com ingressos líquidos de Investimentos
Estrangeiros Diretos (IED). Nesse cenário, foi possível a
retomada das compras à vista pelo Banco Central no
mercado de câmbio – mantida a política de não fixação de
pisos ou tetos para a taxa – objetivando o fortalecimento
das reservas internacionais do país.

As perspectivas relacionadas ao comportamento dos
preços nos próximos meses incorporam a continuidade,
possivelmente em ritmo mais acelerado, da convergência
do Índice Nacional de Preços ao Consumidor Amplo (IPCA)
para a meta estipulada pelo Conselho Monetário Nacional
(CMN). Essa dinâmica em parte foi favorecida pelo recuo
da atividade verificado nos dois últimos trimestres. Por outro
lado, devem ser considerados os eventuais impactos do
reaquecimento da demanda interna em um cenário de
recuperação da economia doméstica ao longo do segundo
semestre do ano, bem como possíveis impactos da elevação
dos preços de matérias primas.

A previsão central associada ao cenário de
referência indica inflação de 4,1% em 2009, patamar 0,1
p.p. superior ao projetado no Relatório de março. A partir
do terceiro trimestre de 2009, a inflação acumulada em
quatro trimestres se posiciona abaixo do valor central de
4,5% para a meta de inflação em 2009 e 2010. Isso reflete,
fundamentalmente, os efeitos defasados da maior ociosidade
dos fatores de produção verificada a partir do quarto
trimestre de 2008. Note-se, contudo, que esse impacto foi,
em parte, contrabalançado pelas reduções na taxa Selic e
pelos impulsos fiscais implementados neste semestre. A
inflação acumulada em doze meses parte de 4,7% no
segundo trimestre de 2009 e atinge 4,1% no último. Em
2010, alcança 3,9% e se, posteriormente, se posiciona em
torno de 4,0% no primeiro e segundo trimestres de 2011.

No cenário de mercado, a previsão de 4,2% para a
inflação em 2009 é 0,1 p.p. superior à associada ao cenário
de referência, bem como ao valor constante do último
Relatório. As projeções indicam continuidade do recuo da
inflação acumulada em doze meses em 2009, que, dos 5,6%
verificados no primeiro trimestre, desloca-se para 4,7% no
segundo; 4,4% no terceiro; e encerra o ano em 4,2%, abaixo
do valor central de 4,5% para a meta. Para 2010, o cenário
de mercado projeta, no primeiro semestre, recuo da inflação
acumulada em doze meses, a qual, entretanto, retorna ao
patamar de 4,2% no quarto trimestre, ainda assim abaixo
do valor central de 4,5% para a meta estabelecida pelo CMN.
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Nos dois primeiros trimestres de 2011, a projeção para a
inflação acumulada em doze meses se posiciona em torno
desse valor. Assim como no cenário de referência, no cenário
de mercado é residual a probabilidade estimada de a inflação
ultrapassar o limite superior do intervalo de tolerância da
meta em 2009.

De acordo com o cenário de referência, o crescimento
do PIB previsto para 2009 foi revisado para 0,8%, ante os
1,2% constantes do “Relatório de Inflação” de março.




