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A atividade econOmica seguiu em expansio no
segundo trimestre deste ano e no inicio do terceiro, mantendo
a tendéncia delineada desde 2003, em ritmo compativel
com o processo de consolidacdo da estabilidade de precos.
A demanda interna, novamente, respondeu pelo dinamismo
do nivel de atividade, registrando-se elevagdo tanto dos
indicadores de consumo, favorecidos pelo crescimento da
massa salarial real e pela melhoria das condi¢des de crédito,
quanto dos relativos a investimentos, em sintonia com a
melhora dos fundamentos econdmicos, consubstanciada,
por exemplo, na reducdo consistente do risco-pais.

Os indicadores do mercado de trabalho tém
registrado expansdo da ocupagdo e estabilidade da taxa
de desemprego, a despeito do crescimento da populacao
economicamente ativa, com desdobramentos favoraveis
sobre o nivel de rendimento real. Ressalte-se que a melhora
nas condi¢des do mercado de trabalho, a exemplo do
aumento na remuneragdo ¢ na geragdo de vagas, tende
a estimular a procura por emprego, reduzindo o niimero
de desalentados, comportamento que ¢ tipico de fases de
expansao econdomica. A massa salarial real, calculada como
o produto do rendimento médio real habitualmente recebido
pelo nimero de trabalhadores ocupados, cresceu substanciais
6,2% nos oito primeiros meses do ano, em relagdo a0 mesmo
periodo do ano anterior.

As operagdes de crédito do sistema financeiro
mantiveram trajetoria de crescimento no trimestre
encerrado em agosto, ainda que com intensidade menos
acentuada do que em periodos anteriores. Nesse contexto,
a demanda por financiamentos de parte das familias,
particularmente no que se refere ao crédito livre, manteve-
se sustentada pelas operagdes de crédito consignado e
de financiamento para aquisi¢do de veiculos. Ao mesmo
tempo, cabe destacar a ampliacdo do crédito habitacional,
em parte devida a introdugao de avangos institucionais nos
ultimos dois anos.
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Em relacao ao crédito contratado pelas empresas,
ao lado da maior estabilidade na demanda por modalidades
lastreadas em recursos externos, em cenario de liquidez
internacional ainda bastante favoravel, o crescimento
continuou essencialmente sendo determinado pelas
operagdes com recursos domésticos, principalmente na
modalidade de capital de giro. Nesse segmento, destaca-se
a crescente participagdo de pequenas e médias empresas no
total do crédito bancario, a0 mesmo tempo em que as grandes
empresas intensificam o acesso a fontes alternativas de
recursos, onde prevalecem novos langamentos de debéntures
e emissOes primarias de agoes.

Os resultados do setor publico em 2006, mesmo
situando-se em niveis inferiores aos obtidos em 2005,
indicam a continuidade da politica de austeridade fiscal ¢ a
viabilidade do cumprimento das metas fixadas para o ano. As
perspectivas de incorporag¢ao, mais ampla no futuro préximo,
dos efeitos da flexibilizagdo ja ocorrida na politica monetaria,
em conjunto com a manutengdo das metas estabelecidas
para o resultado primario, criam condi¢des para a queda
mais acelerada da relagdo entre a divida publica e o Produto
Interno Bruto (PIB).

As projecoes para o saldo comercial em 2006 sugerem
perspectivas positivas para o balango de pagamentos, com
expectativa de continuidade na obtencao de superavits em
transagoes correntes. A manutencao de vultosos saldos
comerciais tem sido mais do que suficiente para compensar
possiveis aumentos de remessas, devido a expansao das
despesas com viagens internacionais € com pagamentos de
lucros e dividendos, em parte reflexo da apreciagdo nominal
do cambio. Nao obstante o nivel confortavel, a trajetoria
do superavit comercial devera refletir o crescimento das
importagdes em patamar superior ao das exportagdes, um
desdobramento longamente antecipado.

Nos primeiros oito meses do ano, a balan¢a comercial
registrou superavit de US$29,7 bilhdes. Mesmo com a
elevagdo das remessas liquidas nas contas de servigos e de
rendas, o superavit em transagdes correntes observado de
janeiro a agosto de 2006 permitiu que a sua proje¢ao para o ano
fosse ampliada de US$8,8 bilhdes para US$11,9 bilhdes.

O comportamento das contas externas permitira que
se encerre 2006 com um nivel de reservas internacionais
superior ao de 2005, ndo obstante as antecipagdes de
pagamentos ao Clube de Paris e de titulos de emissdo
da Republica, proporcionando forte reducdo da divida
externa. Dois fatores contribuiram decisivamente para a



elevacdo das reservas, quais sejam, as compras liquidas
de US$23,4 bilhdes no mercado doméstico de cimbio e as
liquidagdes de US$10,4 bilhdes de compromissos externos
do Tesouro Nacional, com recursos obtidos em mercado,
poupando as reservas internacionais. Simultaneamente,
a elevacdo do estoque de reservas internacionais gerou a
aceleragdo das receitas de juros.

A manutencdo de elevados superavits comerciais
e dos atuais niveis de reservas internacionais, a redu¢do
do estoque de endividamento externo de curto prazo e
os fluxos liquidos de Investimentos Estrangeiros Diretos
(IEDs) constituem variaveis que tém fortalecido a liquidez
da economia brasileira. Essa avaliagdo ¢ suportada, por
exemplo, pelo fluxo positivo registrado no mercado de
cambio contratado, nos oito primeiros meses do ano, que
continua indicando a observancia de um cenario externo
confortavel e com oferta de recursos suficientes para nao
comprometer as condigdes de financiamento do Pais no
futuro proximo.

O comportamento dos precos nos Ultimos meses,
bem como as expectativas quanto a sua evolucgdo,
evidenciam que parcela das incertezas relativas a trajetoria
da inflacdo estd sendo progressivamente dissipada. Essa
evolucdo deve ser atribuida, fundamentalmente, a agao
da politica monetaria, ainda que seja possivel identificar,
no comportamento recente dos precos, fatores pontuais
relacionados as condi¢des de oferta. Para os proximos meses,
ndo se vislumbram pressdes generalizadas sobre pregos,
sejam de ordem inercial ou relacionadas a recuperacdo de
margens, 0 que contribui para consolidar as expectativas de
que a inflagdo continue evoluindo de acordo com a trajetoria
de metas fixada para 2006, 2007 e 2008.

A redugdo consistente da inflagdo, os vultosos e
persistentes superavits comerciais, a geragao de superavits
primarios adequados, a recomposicdo das reservas
internacionais, a melhora do perfil da divida publica
interna e a recompra de titulos soberanos no mercado
internacional tém tornado a economia brasileira mais
resistente a choques. De fato, é importante destacar as
limitadas repercussoes internas do cenario externo menos
favoravel observado ao longo dos ultimos meses, em
especial no que se refere ao aumento do grau de aversao
ao risco ¢ da menor liquidez externa. Esse aumento da
resisténcia a choques refletiu-se, sobretudo, na constatagao
de que a economia doméstica tem mantido sua trajetoria
de crescimento em meio ao longo processo de ajuste das
taxas de juros nos Estados Unidos da América (EUA), ao
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qual se juntaram a Area do Euro e o Japdo. Dessa forma, e
considerando ainda a reducao de incertezas registrada desde
a publicacdo do ultimo “Relatoério de Inflagao”, o Comité
de Politica Monetaria (Copom) continua atribuindo baixa
probabilidade a um cenario de deterioragao significativa nos
mercados financeiros internacionais, isto ¢, suficiente para
comprometer as condigdes de financiamento do balango
de pagamentos.

A previsdo central associada ao cenario de referéncia
indica desaceleragdo da variagdo do Indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) acumulada em doze
meses, partindo de 3,80% no terceiro trimestre de 2006,
até atingir 3,40% no ultimo trimestre, abaixo, portanto, do
valor central da meta estabelecida pelo Conselho Monetario
Nacional (CMN). Assim, permanece a tendéncia declinante
da inflagdo, iniciada no segundo trimestre de 2005. De
acordo com as estimativas realizadas, praticamente se anulou
a probabilidade estimada de a inflagdo ultrapassar o limite
superior do intervalo de tolerancia de 2 p.p., para a meta de
inflagdo de 2006. A trajetoria esperada para a inflagdo medida
pelo IPCA em 2007 esta ligeiramente acima da apresentada
no ultimo Relatério. Essencialmente, esse resultado decorre
do fato de a taxa Selic, nos exercicios de proje¢do ora
apresentados, ser 100 p.b. inferior a considerada no Relatorio
anterior. Todavia, mesmo com esse patamar mais elevado,
o valor de 4,30% projetado para a inflagdo acumulada em
2007 continua sendo inferior ao valor central da meta fixada
pelo CMN para o periodo.

As projegdes associadas ao cenario de mercado
indicam que 2006 terminaria com uma inflagdo acumulada
de 3,50%, abaixo, portanto, do valor central da meta
estabelecida pelo CMN. Na comparagdo com o cenario de
referéncia, os valores mais elevados devem-se principalmente
as expectativas dos analistas de deprecia¢do cambial até o
final de 2006. De acordo com o cenario de mercado, a
reducado na projecao de inflagdo para 2006, relativamente ao
valor constante do ultimo “Relatoério de Inflagdo”, implicou
redugdo da probabilidade de descumprimento da meta de
inflacdo para 2006, que praticamente se anulou. A projecao
de inflagdo para 2007 permanece igual ao valor estimado
em junho (5,20%), acima, portanto, do valor central da meta
estabelecida pelo CMN.

E importante observar que, apds o substancial
esfor¢o de desinflagdo empreendido nos ultimos anos, ¢é
natural e consistente com a experiéncia internacional que a
taxa de inflagdo efetiva gravite em torno do valor central da
meta. Dentro dessa nova realidade, o valor central da meta



passa efetivamente a funcionar como ponto de referéncia
para o processo de formacdo de expectativas, € ndo, como
aparentemente funcionou por algum tempo, apenas como
limite inferior para o espectro dessas expectativas.

De acordo com o cendrio de referéncia, a projecao
para o crescimento do PIB em 2006 se encontra em 3,50%,
0,5 p.p. menor que o projetado no “Relatorio de Inflagdo”
de junho, em funcdo da desaceleracdo do crescimento da
atividade econdmica no segundo trimestre, em ritmo maior
do que entdo se antecipava.
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