Osindicativos de que as agdes de politicaecondmica
empreendidas em reacdo a intensificagdo da crise nos
mercados financeirosinternacionais passavam afavorecer a
retomadada atividade econdmica, enfatizadosno “ Relatério
de Inflagdo” de junho, ganharam contornos mais nitidos nos
ultimos meses. A atenuacao e, em algumas economias, como
a brasileira, a aparente reversdo do ambiente recessivo
observado desde meados de 2008, refletiu as contribuicdes
inerentestanto ao maior dinamismo dademandainterna, com
énfase no impacto da flexibilizacdo das politicas monetaria
e fiscal sobre os gastos de consumo privado, quanto a
intensificagdo do comércio externo. Nesse cenario, as
economiasdaAreado Euro edos Estados Unidosregistraram,
no trimestre encerrado em junho, contragdes inferiores as
assinaladas em trimestresimedi atamente anteriores, enquanto
China e india experimentaram aceleraci nas respectivas
taxas anuais de crescimento.

No Brasil, atrgjetériado Produto | nterno Bruto (PIB)
ratificou, com maior énfase, 0 processo de retomada da
atividade econdmicamencionado no parégrafo anterior. Esse
movimento se reveste de contornos mais relevantes a partir
da constatagdo de que a variagdo do agregado no trimestre
encerrado em junho, em relacdo ao finaizado em margo,
refletiu, peladticadaoferta, resultadosfavoraveisnaindistria
€ Nos servigos, enquanto o exame dos componentes da
demanda revela que o consumo das familias registrou o
segundo aumento consecutivo, nestetipo de comparagéo, ea
Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBCF), apds acumular
retracéo de 20,3% nos trimestres encerrados em marco de
2009 e em dezembro do ano anterior, registrou estabilidade.

A evolugdo deimportantesindicadores setoriais, no
decorrer do terceiro trimestre do ano, sugere aceleragéo do
ritmo de crescimento da atividade. Nesse ambiente, o
comportamento recente dos indices que mensuram a
confianga do empresariado industrial e dos consumidores
devera favorecer a continuidade dos resultados positivos
registrados na produc&o daindustriaque, em julho, cresceu
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pelo sétimo més consecutivo e atingiu 0 maior patamar
desde novembro de 2008. Esse cenario mais favoravel
incorpora, ainda, osimpactos do processo de flexibilizagdo
monetéria, dosestimul osfiscais, das melhoras nas condi ¢oes
dos mercados de trabalho e de crédito, e do recuo nastaxas
de inflag8o sobre a renda real dos trabalhadores, com
desdobramentos favoraveis em relacéo a consolidacdo do
mercado interno como fator de sustentacdo daretomadada
atividade econdmica.

A continuidade datrajetoriade recuperagdo gradua
experimentada pelo mercado de crédito no trimestre
encerrado em julho refletiu, em especial, a evolugdo das
operacles contratadas no segmento de pessoas fisicas,
movimento associado tanto ao aumento narendadisponivel
e amelhora nas expectativas dos consumidores, quanto ao
impacto daflexibilizacdo dapoliticamonetariasobre o custo
dos empréstimos. Mantiveram-se, ainda, as tendéncias de
expansao mais acel eradado crédito direcionado, acentuadas
pela expressiva concessdo realizada pelo Banco Nacional
de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) em
julho, e das contratacOes efetuadas por bancos publicos.

O desempenho menos expressivo das operacdes de
crédito no segmento de pessoas juridicas refletiu o menor
dinamismo da demanda das pequenas e médias empresas e
os desdobramentos da tendéncia ainda crescente, em
0posi¢ao a estabilidade observada no segmento de pessoas
fisicas, das taxas de inadimpléncia. Por outro lado, a
retomada das operacbes de mercado de capitais deve
contribuir paraadescompressdo das condi¢des financeiras
com que se defrontam as empresas.

As perspectivas em relagcdo a evolucdo das
operagdes de crédito nos proximos meses, com ataxabasica
de juros em patamares historicamente reduzidos;
recuperacdo da atividade econémica, com expectativa de
retomada dos investimentos; e de restabelecimento das
condicdes de liquidez no sistema bancéario, em especial no
gue serefere asinstitui ¢des financeiras médias e pequenas,
mostram-se favoraveis.

A evolugéo das contas fiscais segue refletindo os
desdobramentos da crise internacional sobre o nivel das
receitas, impactado pelos efeitos da retragdo no nivel da
atividade econémica e das medidas pontuais de
desoneragdo tributéria implementadas com o objetivo de
estimular a demanda em segmentos importantes da
economia. Por outro lado, o desempenho das contas
publicas reflete, também, tendéncia de expansdo nos



gastos, que devera ser mais moderada, ainda que possa
ser de complexa reversdo, no futuro.

Os desdobramentos do ambiente descrito no
parégrafo anterior sobre a trajetéria do superavit primario
ndo devem ser compreendidos, no entanto, como restricoes
a trajetéria de reducdo da razéo entre Divida Liquida do
Setor Publico (DLSP) e PIB, no médio e longo prazos, a
gual devera ser beneficiada pelos efeitos favoraveis da
retomada da atividade sobre o nivel da arrecadagéo e pelo
impacto defasado da flexibilizagdo da politica monetéria
sobre a apropriagéo de juros.

Em relagdo as contas externas, passados doze meses
da intensificacdo da crise nos mercados financeiros
internacionais, confirma-se a adequacéo da conducéo da
politicaecondmicanos ultimos anos como fator fundamental
a manutencao da solidez do balanco de pagamentos e,
conseqgiientemente, da resisténcia do setor externo a crise
financeirainternacional. O déficit em transacfes correntes
segue declinando em 2009, evolugdo consistente com as
tragjetdrias dosresultados dabalangacomercial, dasremessas
de lucros e dividendos e dos gastos com viagens
internacionais. Nesse cenario, o déficit em transagbes
correntes projetado para o ano, significativamente inferior
a0 assinalado em 2008, devera ser integralmente financiado
com ingressos liquidos de Investimentos Estrangeiros
Diretos (IED). Ressaltem-se, adicionalmente, as
perspectivas de continuidade de ingressos elevados de
investimentos estrangeiros liquidos.

Os superavits comerciais deverdo passar arefletir,
nos proximos meses, 0 impacto da consolidacdo da
retomada do nivel da atividade interna sobre o nivel das
importagdes. Essatrajetoria, tanto mais acentuada quanto
mais forte se apresentar a recuperagdo da economia
brasileira, e quanto mais lenta mostrar-se a recuperagéo
daeconomiamundial, ndo devera se constituir em restricéo
ao financiamento do balanco de pagamentos que, conforme
evidenciado nas projecdes constantes deste “ Relatério de
Inflagdo” deveraseguir evidenciando o ambiente benigno
gueincorporaingressos rel ativos a capitais delongo prazo
e a investimentos estrangeiros, diretos e em portfolio, e
maior facilidade na rolagem das obrigactes externas,
publicas e privadas.

Nesse cenario, aevolucdo recente apresentada pel os
indices de pregcos ao consumidor e por atacado, e as
expectativas de mercado em relagdo a sua evolugdo no
restante do ano e em 2010 evidenciam a reduzida
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probabilidade de que as pressdesinflacionarias|ocalizadas
em segmentos especificos se constituam em riscos
relevantes atrajetoria dainflago.

Essa perspectiva, fortalecida pelo ambiente de
ociosidade remanescente dos fatores de producéo, torna-se
mais relevante no atual cenario de retomada do nivel da
atividade econémica, concentrada inicialmente nos gastos
de consumo — estimul ados pel as mel horas nos mercados de
trabalho e de crédito — e, maisrecentemente, no desempenho
daindustria. Cabe registrar, entretanto, que a reducéo da
inflagdo brasileiraparaos consumidores, naesteiradacrise
internacional, foi modesta, se comparada com diversas
outras economias, tanto avancadas quanto emergentes,
evidenciando a persisténcia de mecanismos de indexagdo
de pregos e sal &rios em nossa economia

Neste ambiente, a previsdo central associada ao
cendrio dereferénciaindicainflagdo de 4,2% em 2009. Do
terceiro trimestre de 2009 ao ultimo de 2010, a inflagdo
acumuladaem quatro trimestres se posicionaabaixo do valor
central de 4,5% fixado como meta de inflac&o para 2009,
2010 e 2011. Em parte isso reflete os efeitos defasados da
ociosidade dos fatores de producgdo verificada a partir do
guarto trimestre de 2008, que, emboratenharecuado, deve
persistir por maisagum tempo. Por outro lado, note-se que
ainflagdo acumulada em doze meses se posicionaacimado
valor central dametanosdois primeirostrimestres de 2011
€, no terceiro, coincide com a meta. Especificamente, a
projecéo para a inflagdo acumulada em doze meses parte
de 4,3% no terceiro trimestre de 2009 e encerra esse ano
em 4,2%; atinge 3,6% no segundo trimestre de 2010, mas,
a partir de entdo se eleva e encerra 2010 em 4,4%; além
disso, desloca-se para 4,6% nos dois primeiros trimestres
de 2011 erecuapara4,5% no terceiro. Caberegistrar quea
elevacdo da projecéo de inflagcdo no segundo semestre de
2010 e no primeiro de 2011 em parte se deve aos impul sos
fiscais esperados para 0 segundo semestre de 2009 e o
primeiro de 2010, que vém contribuindo para acelerar a
retomada da atividade. Por outro lado, o recuo da projecéo
no terceiro trimestre de 2011 reflete a expectativa de que
a0 menos em parte esses estimul os fiscais segjam retirados a
partir do segundo semestre de 2010.

No cenério de mercado, a previsio de 4,2% paraa
inflac&o em 2009 éigual dassociadaao cenario dereferéncia
e também & projecéo constante do ultimo Relatério. As
projecdes indicam continuidade do recuo da inflag&o
acumul ada em doze meses em 2009, passando de 4,8%, no
segundo trimestre, para 4,3% e 4,2% nos trimestres



subsequientes. O fato de adinémicadas projegdes no cendrio
de mercado se aproximar daobtidano cenario dereferéncia
se deve as expectativas dos analistas de mercado de
estabilidade tanto paraataxa de cAmbio quanto paraataxa
Selic nos proximos trimestres. Assim como no cenario de
referéncia, no cenario de mercado éresidual aprobabilidade
estimada de a inflac@o ultrapassar o limite superior do
interval o de tolerancia da meta em 2009.

De acordo com o cenario de referéncia, o

crescimento do PIB previsto para2009 foi mantido em 0,8%,
valor constante do “Relatério de Inflac&o” de junho.
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