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Apresentacao

O "Relatorio de Inflagdo" ¢ uma publicagdo
trimestral do Banco Central do Brasil, que tem como objetivo
avaliar o desempenho do regime de metas para a inflagdo e
delinear um cenario prospectivo sobre o comportamento dos
pregos, explicitando as condi¢des das economias nacional
e internacional que orientaram as decisdes do Comité de
Politica Monetaria (Copom) com relagdo a condugdo da
politica monetaria.

Este Relatorio € constituido de seis capitulos: Nivel
de atividade; Precos; Politicas crediticia, monetaria e fiscal,
Economia internacional; Setor externo; ¢ Perspectivas para a
inflacdo. Com relacdo ao nivel de atividade, sdo analisados
a evolugdo das vendas no varejo, estoques, produgdo,
mercado de trabalho e investimento. No capitulo seguinte,
a analise sobre o comportamento dos precos focaliza os
resultados obtidos no trimestre, em funcdo das decisdes de
politica monetaria e das condigdes reais da economia que
independeram da acao governamental. No capitulo relativo
apoliticas crediticia, monetaria e fiscal, a analise ¢ centrada
no desempenho do crédito e do mercado financeiro, assim
como na execug¢ao or¢amentaria. No capitulo sobre economia
internacional, apresenta-se uma analise do desempenho das
principais economias, procurando identificar as condi¢des
que podem influenciar a economia brasileira, notadamente
nas suas relagdoes com o exterior. Em seguida, o capitulo sobre
o setor externo enfoca a evolugao das transagdes econdmicas
com o exterior, com énfase no resultado comercial e nas
condigdes de financiamento externo. Finalmente, analisam-
se as perspectivas para a evolu¢do da inflagdo.
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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.

Setembro 2006 | Relatério de Inflagio | 7
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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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Nivel de atividade

Fatores condicionantes da demanda interna
seguiram determinando a expansao da atividade economica
no segundo e no inicio do terceiro trimestre do ano. Nesse
sentido, a amplia¢@o dos rendimentos reais, favorecida pelo
contexto benigno da inflagdo, o crescimento do emprego,
o aumento das concessdes de crédito, a flexibilizagdo da
politica monetaria e a evolugdo favoravel dos indicadores de
risco-pais tém-se refletido na evolugao crescente do consumo
das familias e dos investimentos privados —a despeito, nesse
caso, da retragdo a margem observada recentemente. Em
relacdo a demanda externa, segue-se registrando acomodagao
na expansdo das vendas e acelera¢do das importagdes.

Do ponto de vista da oferta, a atividade agropecuaria
mostrou recuperagdo, apos a desaceleragdo observada no
final de 2005 e no primeiro trimestre deste ano, e delineia
perspectivas favoraveis, amparadas nas estimativas para
a safra. A producdo industrial manteve-se em patamar
elevado e, a despeito disso, apresenta margens relativamente
confortaveis nos niveis de utilizagdo da capacidade instalada.
Deve-se destacar, ainda, o desempenho positivo apresentado
pela construgao civil, setor que se tem favorecido, entre outros
fatores, das medidas de estimulo ao crédito habitacional.

1.1 Vendas no varejo

A evolucdo dos indicadores do comércio varejista
no segundo trimestre deste ano indica a manutencdo da
tendéncia de crescimento verificada desde meados de
2003. A continuidade da expansao das vendas tanto de
bens de consumo duraveis como de ndo duraveis reflete,
principalmente, a consistente ampliacdo da renda real e as
melhores condigdes de crédito, com redugao das taxas de
juros e amplia¢ao dos prazos dos empréstimos.

O Indice de Volume de Vendas no Varejo, segundo

a Pesquisa Mensal do Comércio (PMC), divulgada pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE),

Setembro 2006 | Relatério de Inflagio | 13



Grafico 1.1 — indice de Volume de Vendas no
Varejo — Total
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Grafico 1.2 — indice de Volume de Vendas no

Varejo
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Grafico 1.3 — indice de Volume de Vendas no
Varejo e concessoes de crédito
Dados dessazonalizados
Concessdes de crédito

a Veiculos, motos partes e pegas
R$ bilhdes
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Fonte: IBGE e Banco Central do Brasil
1/ Operagdes de crédito a pessoa fisica com recursos livres, para
aquisicéo de veiculos, a precos de maio de 2006.

Tabela 1.1 — indice de vendas no varejo — Brasil
Julho de 2006

Variagdo % acumulada no ano

Discriminacao Receita  Volume Precos
nominal

Comeércio varejista 6,9 52 1,6
Combustiveis e lubrificantes 3,6 -10,0 15,2
Hipermercados e supermercados 5,6 7,2 -1,5
Tecidos, vestuario e calgados 7,0 1,6 53
Moveis e eletrodomésticos 6,5 8,0 -1.4
Automoveis e motocicletas 5,9 3,8 2,0

Fonte: IBGE

14 | Relatério de Inflagdo | Setembro 2006

aumentou 0,8% no trimestre encerrado em julho de 2006,
em relagdo ao trimestre finalizado em abril, considerados
dados dessazonalizados. Destacaram-se os crescimentos das
vendas nos segmentos moveis e eletrodomésticos, 2,8%, e
hipermercados e supermercados, 1%, enquanto, em sentido
inverso, as vendas de combustiveis e lubrificantes recuaram
3,4%, no trimestre. As vendas de automoéveis, motocicletas,
partes e pegas, segmento que nao ¢ considerado no calculo
do indice geral, apresentaram forte recuperagao, crescendo
4,7% na mesma base de comparacgao, trajetoria que devera
ser estimulada pela melhora nas condigdes do crédito.

A receita nominal de vendas cresceu 6,9% nos
primeiros sete meses de 2006, em relagdo ao mesmo periodo
do ano anterior, registrando-se aumentos de 5,2% no volume
de vendas e de 1,6% nos pregos do varejo. Nos segmentos
tecidos, vestuario e cal¢ados; moveis e eletrodomésticos;
e hipermercados e supermercados, a variacdo da receita
nominal superou a inflagdo média de 4,8% registrada pelo
IPCA, no periodo.

As vendas no varejo elevaram-se em dezoito das 27
unidades da Federagao pesquisadas pelo IBGE, no trimestre
encerrado em julho de 2006, ante o trimestre fevereiro-abril,
considerando dados dessazonalizados. As maiores elevagdes
ocorreram em Sergipe, 8,4%; Sao Paulo, 8,4%; Para, 7,1%;
¢ Minas Gerais, 6,4%.

Outros indicadores relacionados ao comércio
confirmaram a tendéncia de expansdo, em especial das vendas
de bens duraveis. Nesse sentido, as vendas de veiculos pelas
concessionarias cresceram 8,1% no trimestre finalizado em
agosto, comparativamente ao trimestre encerrado em maio,
segundo dados dessazonalizados. A persistir a tendéncia
observada desde o inicio do ano, as vendas de automoveis
no mercado doméstico deverao superar o recorde historico
verificado em 1997.

Indicadores do comércio do estado de Sdo Paulo
sugerem a acomodacao das vendas em patamar elevado. No
trimestre encerrado em agosto, o numero de consultas ao
Servigo Central de Protegdo ao Crédito (SCPC), indicador
de compras a prazo ¢ de maior valor agregado, divulgado
pela Associacdo Comercial de Sao Paulo (ACSP), manteve-
se estavel em relacdo ao trimestre encerrado em maio, de
acordo com dados dessazonalizados. O Usecheque, indicador
de compras a vista e de menor valor, apresentou queda de
0,1%, nessa mesma base de comparagao. No acumulado do
ano, as consultas ao Usecheque registram alta de 6,4% e as
realizadas junto ao SCPC, de 3,3%.



Tabela 1.2 — indice de volume de vendas no varejo

Variagéo percentual

Discriminagao 2006
Mar Abr Mai Jun Jul

No més"

Comércio varejista -03 18 01 -03 -05
Combustiveis e lubrificantes 32 -22 -06 -02 -04
Hipermercados e supermercados 1,2 09 -07 14 -05
Tecidos, vestuario e calgados 30 29 -06 -26 -0,7
Moveis e eletrodomésticos 25 -08 65 -43 -26
Automoveis e motocicletas 22 07 24 -24 872

Trimestre/trimestre anterior”

Comércio varejista 24 -02 -02 03 08
Combustiveis e lubrificantes 34 -51 -63 -50 -34
Hipermercados e supermercados 42 21 15 08 1,0
Tecidos, vestuario e calgcados -1,4 -31 -31 -14 -17
Moveis e eletrodomésticos 27 13 40 33 28
Automoveis e motocicletas 23 18 07 29 47

No ano

Comércio varejista 50 56 60 57 52
Combustiveis e lubrificantes -83 -89 -95-10,0 -10,0
Hipermercados e supermercados 52 74 74 76 7.2
Tecidos, vestuario e calgados 50 26 43 29 16
Méveis e eletrodomésticos 1,1 89 104 91 8,0
Automoéveis e motocicletas 25 06 30 18 3,8

Fonte: IBGE
1/ Dados dessazonalizados.

Grafico 1.4 — Indicadores de comércio varejista
Dados dessazonalizados — Média movel trimestral
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Tabela 1.3 — Indicadores de inadimpléncia
Taxa %
Discriminagédo 2006
Abr Mai Jun Jul Ago Ano"
20
Cheques devolvidos
Brasil 71 70 66 63 62 6,6
Norte 10,5 10,1 99 91 9,1 9,8
Nordeste 10,2 100 94 88 85 9,3
Sudeste 65 6,3 6,1 58 57 6,1
Centro-oeste 81 81 77 72 7,0 7,6
Sul 66 66 62 59 59 6,3
scpc (sp)” 69 82 50 39 56 6,0

Fonte: ACSP e Bacen
1/ Média no ano.

2/ Cheques devolvidos por insuficiéncia de fundos/cheques compensados.
3/ [Novos registros (-) registros cancelados]/[consultas realizadas (t-3)].

Os indicadores de inadimpléncia apresentaram,
no periodo de junho a agosto, estabilidade em relagao
aos indices de periodos correspondentes do ano anterior.
O patamar atual da inadimpléncia segue consistente com
a evolugao das vendas no varejo e revela tendéncia de
acomodacao em todas as regides do Pais. Assim, a relacao
entre o niumero de cheques devolvidos por insuficiéncia de
fundos e o total de cheques compensados atingiu 6,2% em
agosto, ante 6,3% em julho e 6,6% em junho de 2006.

A taxa liquida de inadimpléncia no estado de Sao
Paulo, mensurada a partir de estatisticas da ACSP envolvendo
novos registros e cancelamentos no SCPC, atingiu 6% na
média dos primeiros oito meses do ano, ante 5,9% no periodo
correspondente de 2005.

As pesquisas destinadas a avaliagdo das expectativas
dos consumidores mostraram comportamentos distintos no
final do segundo e no inicio do terceiro trimestres de 2006.
As pesquisas nacionais revelaram estabilidade em niveis
acima das respectivas médias historicas. Por outro lado, o
fndice de Confianga do Consumidor (ICC), divulgado pela
Federagao do Comércio do Estado de Sao Paulo (Fecomercio
SP), apresentou queda de 4,5% em agosto, em relacao ao
més anterior. Considerados seus componentes, o Indice
de Expectativas do Consumidor (IEC), que representa
60% do indice geral, registrou queda de 1,6%, e o Indice
de Condigdes Econdmicas Atuais (ICEA), que representa
o restante do indice geral, decresceu 4,9%. Segundo a
Fecomercio SP, os recorrentes atos de violéncia no estado
de Sao Paulo explicam, em parte, a queda mais acentuada
na confianga dos consumidores paulistas, nas expectativas
de curto prazo. Ja os dados de setembro, recentemente
divulgados, mostram recuperagdo dos indicadores de
confianga em Sao Paulo, com altas mensais de 2,3% no ICC
e de 1,3% no IEC. A Fecomercio atribui essa melhora a uma
avaliagdo mais positiva das condi¢cdes economicas atuais
pelas camadas da populacdo de renda mais baixa, com a
classe média mostrando-se mais cautelosa.

O Indice Nacional de Expectativas do Consumidor
(Inec), da Confederagdo Nacional da Industria (CNI), com
base na pesquisa realizada entre 9 e 13 de junho, apresentou
estabilidade no trimestre encerrado em junho, em relagdo
aos primeiros trés meses do ano, e crescimento de 4,5%
ante o mesmo periodo do ano anterior. O comportamento
do indicador foi impulsionado, sobretudo, pela melhoria nas
expectativas com relagdo a inflagdo e a renda e pela reducao
no medo do desemprego.
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Gréfico 1.5 - indice de Confianga do Consumidor
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Grafico 1.6 — Produgao de graos
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Na mesma dire¢do, o Indice Nacional de Confianga
(INC) divulgado pela ACSP atingiu 126 pontos em junho,
em uma escala que varia de zero (pessimismo absoluto) a
200 (otimismo absoluto), mostrando estabilidade no fim do
segundo trimestre do ano corrente. O INC ¢ baseado em
mil entrevistas mensais, realizadas em setenta cidades de
nove regides metropolitanas em todo o Brasil. Segundo a
ACSP, a melhora no desempenho do indice geral decorre da
queda da inflagdo, em especial dos pregos dos alimentos; da
recuperagdo do emprego e do aumento da renda. Em termos
regionais, o desempenho do indicador ndo é uniforme. Ainda
segundo a ACSP, no Nordeste, onde o impacto do salario
minimo é maior, ocorreu crescimento mais acentuado,
enquanto na regido Sul, a estiagem dos dois tltimos anos,
que comprometeu a renda agricola, e o comportamento
desfavoravel de setores exportadores afetaram negativamente
a confianca dos consumidores.

1.2 Producao
Agropecuaria

O setor agropecuario apresentou crescimentos de
1% no segundo trimestre e de 0,3% no primeiro semestre
de 2006, ante os periodos correspondentes do ano anterior,
de acordo com as Contas Nacionais Trimestrais, do IBGE.
Considerados dados dessazonalizados, a agropecuaria
expandiu-se em 0,8% no segundo trimestre de 2006, em
relagdo ao primeiro trimestre do ano, evidenciando as safras
favoraveis de café, soja e milho.

Lavoura

De acordo com o Levantamento Sistematico da
Producéo Agricola (LSPA) realizado pelo IBGE em agosto,
a safra de graos devera totalizar 117,7 milhdes de toneladas
no ano, com crescimento de 4,5% em relacdo a 2005. Esse
resultado refletiu reducgdo de 4% na area plantada e elevagdo
de 8,9% no rendimento médio.

A producao de soja foi estimada em 52,4 milhdes
de toneladas, com expansao anual de 2,5%. A area plantada
decresceu 4%, e a produtividade média aumentou 6,8%,
no periodo.

A safra de milho devera situar-se em 42,2 milhdes
de toneladas. O aumento de 20,2% em relag¢do a 2005 sera



Tabela 1.4 — Produgéo agricola

Em mil toneladas

Discriminagao Produgéo Variagdo %
2005 2006"

Produgéo de grdos 112 574 117 694 4,5
Caroco de algodao 2 309 1766 -23,5
Arroz (em casca) 13 226 11 525 -12,9
Feijao 3012 3477 15,4
Milho 35116 42193 20,2
Soja 51138 52 428 2,5
Trigo 4 658 3369 =277
Outros 3115 2937 -5,7

Fonte: IBGE

1/ Estimativa.

Grafico 1.7 — Pecuaria — Abate de animais
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proporcionado por crescimentos de 8,6% na area cultivada
e de 10,6% na produtividade.

A producao total de feijao ¢ estimada em 3,5 milhdes
de toneladas, com elevacao anual de 15,4%. O rendimento
médio devera crescer 7,7%, e a area plantada, 7,1%.

A produgdo de arroz ¢ prevista em 11,5 milhoes de
toneladas. A redugdo anual de 12,9% reflete, especialmente,
o corte de 24,3% na area plantada, em oposi¢ao ao aumento
de 15,1% na produtividade média da cultura.

A triticultura nacional, com decréscimo de 27,7%
no ano, devera produzir 3,4 milhdes de toneladas. A area
cultivada recuou 29,2% enquanto a produtividade média
cresceu 2,2%.

A producdo de café deverad crescer 20% no ano,
totalizando 2,6 milhdes de toneladas. Contribuiram para esse
resultado o ciclo de alta na bianualidade da cultura e o estimulo
para o uso de defensivos e fertilizantes, determinantes da
produtividade anual da lavoura, proporcionado pela elevagao
das cotagdes internacionais da commodity. A area plantada
e o rendimento médio deverdo elevar-se 1% e 18,8%,
respectivamente, no ano.

A safra de cana-de-agtcar devera situar-se em
455,3 milhdes de toneladas. Os principais determinantes da
expansao anual de 7,7% constituiram-se nos aumentos dos
precos do agucar no mercado externo e das vendas de alcool,
nos mercados externo e interno. A area plantada apresenta
crescimento de 6,5%, e o rendimento médio, de 1,1%.

Pecuaria

De acordo com a Pesquisa Trimestral de Abate
de Animais, realizada pelo IBGE, a producdo de bovinos
alcangou 1,6 milhdo de toneladas no primeiro trimestre do
ano, apresentando aumento de 9% em relacdo a0 mesmo
trimestre em 2005. As exportagdes relativas ao periodo de
janeiro a julho totalizaram 651,5 mil toneladas, com redugdo
de 0,9% em relagao ao mesmo periodo de 2005.

Consideradas as mesmas bases de comparacio,
as produgdes de aves e de suinos atingiram 2,1 milhdes
e 529 mil toneladas no primeiro trimestre do ano,
com crescimentos de 14,7% e 8,8%, respectivamente.
Adicionalmente, as exportagdes de carnes de aves e de
suinos recuaram 13,2% e 30%, respectivamente, de janeiro a
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Tabela 1.5 — Produgéao da pecuaria

Peso total das carcacgas

Variacdo % acumulada no ano

Discriminagdo 2005 2006

Out Nov Dez Jan Fev Mar
Bovinos 8,7 7,6 7,4 8,5 6,6 9,0
Suinos 13,2 14,8 15,4 12,5 9,7 8,8
Aves 12,3 12,2 11,9 16,3 14,5 14,7
Fonte: IBGE

Tabela 1.6 — Produgéao industrial

Variacéo percentual

Discriminagao 2006
Abr Mai Jun Jul
Industria geral
No mas" 01 15 13 06
Trimestre/trimestre anterior" 0,7 0,3 0,6 0,6
Mesmo més do ano anterior -1,8 4,8 -0,6 3.2
Acumulado no ano 2,9 3,3 2,6 2,7
Acumulado em 12 meses 2,6 2,6 2,0 2,2
Industria de transformagéo
No més" 05 11 15 07
Trimestre/trimestre anterior " 0,6 0,0 0,6 0,4
Mesmo més do ano anterior -2,1 4,7 -0,7 3,0
Acumulado no ano 2,5 3,0 2,3 2,4
Acumulado em 12 meses 2,2 2,1 1,6 1,8
Extrativa mineral
No mes" 02 15 -45 52
Trimestre/trimestre anterior"’ 1.8 2,0 0,1 0,6
Mesmo més do ano anterior 4,7 6,6 1,0 6,6
Acumulado no ano 10,9 10,0 8,4 8,1
Acumulado em 12 meses 11,3 10,4 9,2 8,8
Fonte: IBGE
1/ Dados dessazonalizados.
Grafico 1.8 — Produgao industrial
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2006

julho de 2006, em relagao ao mesmo periodo do ano anterior,
com o resultado do segmento avicola evidenciando a retragao
da demanda mundial associada a gripe aviaria.

1.3 Producao industrial

O nivel de atividade industrial apresentou relativa
acomodacao nos ultimos meses. De acordo com a Pesquisa
Industrial Mensal — Produgao Fisica (PIM-PF), do IBGE, a
industria brasileira cresceu 0,6% no trimestre maio-julho,
comparativamente ao trimestre encerrado em abril, com
base em dados dessazonalizados. As industrias extrativa e
de transformagao registraram expansdes de 0,6% e de 0,4%,
no periodo. Nos primeiros sete meses de 2006, a produgio
industrial agregada cresceu 2,7% ante periodo equivalente
do ano anterior; combinando avangos de 8,1% da industria
extrativa e de 2,4% da industria de transformagao (ver boxe
"Desconcentragdo Regional da Produgdo da Industria de
Transformagao").

A contribui¢do do mercado interno para o crescimento
industrial continua ganhando importancia vis-a-vis o mercado
externo, ndo obstante os indices divulgados pelo IBGE que
agregam os produtos segundo o grau de exportacao de cada
segmento terem revelado que a categoria de alto coeficiente
exportador apresentou crescimento acumulado de 3% nos
primeiros sete meses, e a de baixo coeficiente exportador,
de 2,7%. A reducdo da contribuicdo das exportagdes
liquidas ¢ perceptivel, principalmente em segmentos que
possuem coeficientes de exportacao elevados e nos quais,
de acordo com dados da Fundacao Centro de Estudos do
Comércio Exterior (Funcex), ocorreu queda do quantum
exportado ou reducdo expressiva no ritmo de crescimento
das exportacdes. Nessa categoria, incluem-se segmentos
como material eletrdnico; industria do agucar; refino de
oleos vegetais; veiculos automotores; abate e preparagdo
de carnes; e madeira e mobiliario. Em outros segmentos,
como material elétrico; téxtil; e industrias diversas, o
aumento das importacdes foi determinante para a redugdo
da contribuicao das exportagdes liquidas para a formagao
da taxa de crescimento.

De acordo com dados de quantum da Funcex,
dessazonalizados pelo Banco Central, as exportagoes de
manufaturados recuaram 2,2% ¢ as de semimanufaturados,
6%, no trimestre maio-julho ante o trimestre encerrado em
abril. Entre as categorias de uso, somente as exportacdes
de intermediarios ¢ combustiveis aumentaram nessa
comparagdo, 1% e 7%, respectivamente. Por outro lado, as



Desconcentracao Regional da Producao da

Vé L] ~

A maior parte da producdo da industria de
transformacao, setor responsavel por cerca de 23% da
geracgdo do Produto Interno Bruto (PIB) nos tGltimos
anos, tem sido desenvolvida na regido Sudeste.
Considerando o valor da transformag¢ao industrial,
da Pesquisa Industrial Anual (PIA), do IBGE, a
producdo gerada na regido Sudeste respondia por
69,3% do valor total da produg@o em 1996, recuando
para 61,6% em 2004, enquanto a produ¢ao da regido
Nordeste passou a ser a terceira mais importante do
Pais, quando anteriormente ocupava a quarta posicao
(Gréfico 1). Registrou-se, no periodo, um movimento
de desconcentra¢do da produgdo industrial, com o
fndice Herfindahl-Hirschman (IHH)? calculado com
base na participagdo dos estados no valor da produgdo
da industria de transformagéo, passando de 0,286, em
1996, para 0,223, em 2004.

Grafico 1 — Participagao no valor da transformacgao industrial
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Fonte: IBGE/PIA

1/° Considerou-se como proxy do valor da transformacao industrial, em cada estado, a soma das atividades classificadas como industrias de transformagao
mais a categoria “Outros”. Tendo em vista as regras de desidentificagdo adotadas pelo IBGE na PIA, de acordo com a legislagao vigente, sdo omitidas
informagdes para os produtos com apenas um ou dois informantes, em cada estado que, agregadas, formam a categoria em questao.

2/ O IHH varia entre zero, concentragdo nula, e um, concentragdo maxima. A ocorréncia de concentragdo maxima significaria que o total da producao
industrial brasileira seria realizada em apenas um estado. O IHH calculado com base na participagao das regides no total da produgao também indicou
menor concentragdo, recuando de 0,5080 para 0,4504, no periodo.
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Tabela 1 — Taxa de crescimento do valor real da
s . . . cg I
transformacao industrial, por regido geografica

Ano Sudeste Sul Nordeste  Norte  Centro-Oeste Total

1997 54 7,0 -2,7 -6,4 15,2 4,7
1998 -0,6 0,7 4,5 -7,6 22,4 0,0
1999 -10,3 0,9 1,1 -3,8 -18,4 -7,3
2000 7,2 53 19,5 25,8 77,9 9,4
2001 1,0 7,8 2,0 8,1 -32,0 2,0
2002 -13,7 -10,9 -10,3 -8,6 02 -124
2003 121 13,9 12,4 9,9 52,8 13,0
2004 -2,2 -5,0 -2,8 71 3,7 -2,3
Fonte: IBGE

1/ Dados corrigidos pelo IPA — Produtos industriais, da FGV.
Tabela 2 - Variagao de indicadores da atividade industrial
entre 1996 e 2004

%

Regices Numero de Valor real da Pessoal

unidades  transf. industrial” ocupado
Sudeste 15,5 -3,7 10,0
Sul 52,4 18,9 44,1
Norte 61,7 21,9 64,4
Nordeste 49,5 22,8 42,8
Centro-Oeste 69,6 120,9 80,0
Fonte: IBGE

1/ Dados corrigidos pelo IPA — Produtos industriais, da FGV

A analise dos indicadores industriais
disponiveis evidencia que o declinio da participacio
do Sudeste decorreu de crescimento menos acentuado
da atividade nessa regido do que nas demais. De fato,
apenas em 1997 e em 2004 a taxa de crescimento do
valor real da transformacgdo industrial do Sudeste
situou-se acima da referente ao total (Tabela 1).

Aintensidade da desconcentragdo da produgao
da industria é perceptivel a partir das evolugdes do
numero de unidades industriais, do valor real da
transformagdo e do pessoal ocupado. Em todas as
variaveis, as menores taxas de expansio, entre 1997 e
2004, foram registradas no Sudeste, cabendo destacar
que a variacao real da transformacao industrial da
regiao foi negativa no periodo (Tabela 2).

As informagdes da Tabela 3 permitem
identificar em quais atividades houve avangos ou
retrocessos na participacao das diversas regides. Das
21 atividades, que representam 97,6% do valor da
transformacao industrial, selecionadas considerando
participacdo minima de 1% nesse valor, a regido
Sudeste perdeu 5,3 pontos de percentagem, ante

Tabela 3 — Evolugao da participagao das regidoes no valor da transformagao industrial

Discriminacéao

Part.% no valor da Diferengas em pontos de percentagem
industria de trans-  entre 1996 e 2004
formagdo em 2004 Norte Nordeste Centro- Sudeste Sul

Oeste

Industrias de transformagao - 0,7 1,2 1,4 -5,7 23
Produtos alimenticios e bebidas 13,0 0,6 -0,3 7,8 -8,9 0,7
Produtos quimicos 12,4 0,1 0,7 11 -9,0 71
Metalurgia basica 11,5 1,4 -0,9 0,3 -1,1 0,4
Coque, refino de petréleo, combustiveis nucleares e alcool 11,4 -5,1 0,3 -3,1 3,2 4,6
Fabricagdo e montagem de veiculos automotores, reboques e carrocerias 8,1 0,5 3,2 0,6 -15,2 11,0
Maquinas e equipamentos 53 -1,3 -0,5 0,1 -5,7 7.4
Artigos de borracha e plastico 4,5 0,8 1,2 0,1 -8,5 6,3
Celulose, papel e produtos de papel 4.1 -0,9 1,7 0,7 -5,3 3,9
Produtos de metal exceto maquinas e equipamentos 3,7 -0,9 4,5 1,2 -9,9 52
Produtos de minerais ndo metalicos 3,7 2,2 0,8 0,0 -3,6 0,5
Edigao, impresséo e reprod. gravacdes 3,5 3,9 -0,5 0,6 -6,5 2,5
Material eletronico e de aparelhos e equipamentos de comunicagdes 2,7 13,4 0,9 0,0 -10,3 -4,0
Outros equipamentos de transporte 26 -11,2 -0,3 -0,2 11,5 0,2
Prep. de couros, fab. artefatos de couro, artigos de viagem e calgados 2,5 1,0 131 1,3 03 -15/1
Produtos téxteis 2,3 -0,1 1.1 0,7 -5,8 4,2
Maquinas, aparelhos e materiais elétricos 2,0 2,8 -1,1 0,3 -8,4 6,5
Produtos de madeira 1,8 0,0 -0,7 -1,5 -5,3 7,5
Moveis e indUstrias diversas 1.4 0,2 1.9 0,8 -13,4 10,6
Artigos do vestuario e acessorios 11 0,2 1,7 0,7 -8,3 57
Fumo 1,0 0,9 -5,7 0,0 -32,1 36,8
Equip. instrum. médico hospitalares, de precisdo e éticos, aut. industrial,

cronémetros e relégios 0,9 -5,3 0,4 0,2 2,9 1,8
Maquinas para escritério e equipamentos de informatica 0,6 -5,7 8,0 -0,8 -9,7 8,3
Reciclagem 0,1 4,7 9,5 11 -23,6 8,3

Fonte:IBGE
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avanco das demais regides, principalmente do Sul,
com crescimento de 2,5 p.p. O Sudeste ampliou sua
presenga apenas em coque ¢ refino de petréleo, ante
perdas equivalentes no Norte, Sul e Centro-Oeste,
e em outros equipamentos de transporte, setor cuja
representatividade recuou principalmente no Norte
do Pais. Por outro lado, na regido Sul ocorreram
quedas em 8 das 21 atividades, sendo a maior, de
16,4 p.p., em couros, artefatos de couro, artigos de
viagem ¢ calgados, compensada por intensificagdo
dessa atividade principalmente no Nordeste. Nas
regides Norte e Nordeste, prevaleceram movimentos
de elevagdo, pois apenas em seis das atividades
ocorreram recuos na participacdo do valor da
transformacdo industrial. Ressalte-se o avango
de 12,8 p.p. da induGstria de material eletronico e
aparelhos de equipamentos de comunicagdes no
Norte, favorecido pelos incentivos fiscais concedidos
a regido. No Nordeste, adicionalmente a expansao
registrada em cal¢ados, houve crescimento do valor
da transformacdo de produtos de metal, exceto
maquinas e equipamentos, que compensou a queda
ocorrida no Sudeste.

A Tabela 4 mostra a distribuig¢do dos
estabelecimentos industriais conforme tamanho
e regido a partir de dados disponiveis na Relagao
Anual de Informagdes Sociais (Rais), do Ministério
do Trabalho e Emprego (MTE). Em 2004, o
Sudeste respondeu por 49,9% dos estabelecimentos
industriais, apesar de ter perdido 7,3 p.p. em relacdo
aposicdo que ocupava em 1996. Nessa comparagao,
o Sudeste apresentou queda em todas as faixas de
tamanho, ante crescimento generalizado nas demais
regides, principalmente no Sul. No Nordeste,
ocorreu redugdo dos estabelecimentos com 500 ou
mais empregados.

Tabela 4 — Distribuicao regional dos estabelecimentos industriais por nimero de empregados: evolucao entre 1996 e 2004

Faixas de tamanho Participacdo % no nimero de estabelecimentos em 2004  Diferenga em p.p. entre 1996 e 2004
Sudeste Sul Centro- Oeste Nordeste Norte Brasil Sudeste Sul Centro- Oeste Nordeste Norte
At OlsmpIegacos 490 30,0 6,5 11,7 27 100,0 73 41 1,2 15 06
Entre 20 e 99 empregados 543 26,4 53 10,2 3,8 100,0 6,7 29 1,2 17 10
Entre 100 e 499 empregados 545 27.4 41 97 42 100,0 77 38 1,0 15 14
Com 500 ou mais empregados 521 274 4.1 123 41 100,0 73 51 2,0 42 14
jlctal 499 295 62 115 29 100,0 73 39 1,2 15 07

Fonte: MTE/Rais
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Tabela 5 — Concentragdao do emprego industrial no
interior, segundo as regides geograficas
%

Ano Sudeste Sul Nordeste Norte Centro-Oeste
1996 459 69,0 459 41,0 56,0
1997 46,7 69,7 45,1 453 53,5
1998 48,4 70,3 45,4 482 54,4
1999 49,9 71,1 454 521 56,0
2000 50,8 70,9 47,5 514 56,9
2001 51,8 713 48,5 50,4 59,1
2002 53,0 71,9 49,7 513 60,7
2003 53,9 727 51,0 499 61,7
2004 55,1 72,7 51,6 49,2 63,3

Fonte: MTE/Rais

Tabela 6 — Variagdao do emprego no interior por regides e
géneros da industria de transformacgao entre 1996 e 2004

Em pontos de percentagem

Subsetores Sudeste Sul Nordeste Norte Centro-
Oeste
Minerais ndo-metalicos 5,8 4.7 8,5 9,9 3,0
Metalurgia 55 4,7 13,9 -8,1 11,6
Mecéanica 130 7,5 14 -07 207
Mat. eletr. e de comunicagdes 12,7 -0,7 14,0 -1,0 -6,9
Material de transporte 13,3 -13,1 -10,7 -2,0 35,9
Madeira e mobiliario 10,5 2,9 515 6,1 4.8
Papel e grafica 7,3 2,2 55 -17,6 8,2
Borracha, fumo e couro 6,6 2,4 8,2 152 12,3
Quimica 9,1 10,7 99 247 9,4
Téxtil 10,7 3,2 75 -16,8 8,9
Calgados 6,0 6,7 14,6 441 -7,3
Alimentos e bebidas 5,8 1,7 04 164 7.4
Total 9,1 3,7 56 81 7,3

Fonte: MTE/Rais
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Além da desconcentragdo espacial entre as
regides geograficas, dados sobre o emprego formal
na industria de transformacdo, do MTE, indicaram
que, no periodo examinado, cresceu a interiorizacao
da atividade, definida como o maior crescimento do
emprego formal no interior comparativamente ao
registrado nas regides metropolitanas ou nas capitais
dos estados. O processo ocorreu em todas as regioes,
com maior intensidade na regido Sudeste, onde o
interior ampliou em 9,2 p.p. a absor¢do da mao-de-obra
do setor, passando a representar 55,1% do emprego
industrial da regido. No Sul do Pais, ao longo de todo o
periodo, foi registrada maior participacdo da industria
do interior na oferta de postos de trabalho com vinculo
empregaticio, tendéncia que se intensificou, passando
de 69% para 72,7% (Tabela 5).

ATabela 6 mostraatendéncia da interiorizagdo
do emprego formal por géneros e regides. A regra de
transferir a atividade industrial para o interior foi mais
significativa no Sudeste, onde, em todos os géneros,
houve perda de participagdo da regido metropolitana.
Nas regides Sul e Nordeste, o interior empregou
relativamente menos na atividade de material de
transporte, refletindo as instalagdes da industria da
General Motors na regido metropolitana de Porto
Alegre (Gravatai) e da Ford na regido metropolitana
de Salvador (Camagari).

Na regiao Norte, ¢ nitida a preferéncia de
alguns subsetores industriais pela regiao metropolitana
de Manaus, fato explicado pelas vantagens da zona
franca 1a instalada. Mesmo assim, o emprego no
interior da regido Norte avangou 8,1 p.p. entre 1996
e 2004.

Conclui-se que todos indicadores apontaram
redistribui¢do espacial da producdo da industria de
transformagdo entre 1996 e 2004, sendo evidente,
no computo geral, a perda de participacao da regido
Sudeste. Observe-se que essa perda nao decorreu de
declinio da atividade, excegdo feita a queda registrada
pelo valor real da transformagao industrial, mas do
crescimento menos acentuado no ambito regional.
Além disso, € possivel afirmar que em todas as regides
houve crescimento mais acentuado da industria no
interior do que nas capitais, fato evidenciado pela
evolugao do emprego formal nessa atividade.



Grafico 1.9 — Exportagdes industriais — Quantum

Dados dessazonalizados
2002=100
190 7

170 A

150 - N
130 -

110 A \,/

90 T — T —T T

VA

!
f\,\/\/\\/w-\‘/
/

Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul

2003 2004
Semimanufaturados

Fonte: Funcex

Tabela 1.7 — Produgao industrial por categoria de uso

2005
— = — Manufaturados

2006

Variacéo percentual

Discriminagao 2006
Abr Mai Jun Jul
No més"

Produgéo industrial -0,1 1,5 -1,3 0,6
Bens de capital -0,1 2,0 -0,7 1,0
Bens intermediarios -0,1 2,3 -1,7 1,0
Bens de consumo 0,9 0,7 -1,7 0,8

Duraveis 1,4 -0,7 -1,0 -0,2
Semi e ndo duraveis 1,4 0,5 -0,9 0,4
Trimestre/trimestre anterior”

Producgéo industrial 0,7 0,3 0,6 0,6
Bens de capital -1,8 2,7 -0,1 1,0
Bens intermediarios 0,1 0,7 0,9 1,5
Bens de consumo 1,7 -0,4 0,3 -0,3

Duraveis 55 -2,8 -1,4 -2,8
Semi e ndo duraveis 0,7 -0,6 0,4 0,2
No ano

Producéo industrial 2,9 3,3 2,6 2,7
Bens de capital 6,7 6,6 5,0 55
Bens intermediarios 1,6 2,1 1,7 1,9
Bens de consumo 4.3 4.6 3,8 3,7

Duraveis 10,8 10,1 7,5 6,6
Semi e ndo duraveis 2,5 3,0 2,7 2,8

Fonte: IBGE
1/ Dados dessazonalizados.

importagdes de bens de consumo duraveis, bens de consumo
nao duraveis e bens de capital aumentaram 27,9%, 4% e
5,2%, respectivamente, na mesma base de comparacgao.

O comportamento recente do setor industrial tem sido
caracterizado por grande heterogeneidade no desempenho
dos diversos segmentos. Somente 11 das 23 atividades com
séries sazonalmente ajustadas registraram crescimento na
média de maio a julho, ante o trimestre encerrado em abril.
Os destaques positivos foram fumo, 11,4%; metalurgia
basica, 5,1%; veiculos automotores, 3,4%; alimentos, 2,5%;
e refino de petréleo e alcool, 1,4%. Dentre os segmentos
cujos produtos recuaram no periodo, assinalem-se material
eletronico, aparelhos e equipamentos de comunicagoes,
11,6%; vestuario e acessorios, 4,7%; farmacéutica, 4,3%;
outros produtos quimicos, 4,2%; e madeira, 3,7%.

A abertura por atividades industriais revela, de fato,
um padrio de crescimento concentrado nos primeiros sete
meses do ano. Apenas sete atividades, com participagdo
de cerca de 35% na estrutura industrial brasileira, foram
responsaveis por mais de 85% da taxa de crescimento
acumulada de 2,7%. Outras quatorze atividades com
expansdo no ano contribuiram moderadamente para o
crescimento geral. As demais seis atividades — outros
produtos quimicos; produtos de metal; madeira; vestudrio;
couros e calgcados; e perfumaria e produtos de limpeza
— com peso aproximado de 17% na estrutura industrial,
apresentaram retragcdo na taxa anual acumulada, contribuindo
para reduzir a taxa geral em cerca de 0,6 p.p.

Considerando os 76 componentes da classificagdo
por subsetores industriais da Pesquisa Industrial Mensal
(PIM), do IBGE, o indice de difusao, definido como a parcela
dos segmentos com resultados positivos ante 0 mesmo més
do ano anterior, atingiu 53,6%, em média, nos primeiros
sete meses de 2006, comparativamente a 74,9% em 2004 e
58,4% em 2005, corroborando o padrao ainda concentrado
do corrente ciclo de expansdo do setor industrial.

A anélise por categoria de uso revela crescimentos
de 1,5% na produgdo de bens intermediarios e de 1% na de
bens de capital, considerados os trimestres encerrados em
julho e em abril, dados dessazonalizados. Nessa comparagao,
a producdo de bens semiduraveis e ndo-duraveis manteve-
se praticamente estavel, e a de duraveis recuou 2,8%. Nos
primeiros sete meses do ano, a producao de bens de consumo
duraveis cresceu 6,6%, seguindo-se a de bens de capital,
5,5%:; bens de consumo semiduraveis ¢ ndo duraveis, 2,8%;
¢ intermediarios, 1,9%.
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Grafico 1.10 — Producao industrial
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Grafico 1.11 — Produgao industrial
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Grafico 1.12 — Producao industrial
Bens intermediarios
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Grafico 1.13 — Produgao industrial

Bens de capital
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2006

Considerando os indices de atividades por categoria
de uso, a expansao da produgdo de intermediarios no ano foi
liderada pelo avango das industrias extrativas e de refino de
petrdleo e alcool. O avango da producao de duraveis nesses
primeiros sete meses atingiu todos os segmentos fabricantes,
a excecdo de mobiliario. O crescimento da produgdo de bens
de consumo semiduraveis e ndo duraveis esteve associado,
principalmente, a expansdo das atividades de refino de
petrdleo e alcool; bebidas; farmacéutica; e alimentos.

O crescimento da produg@o de bens de capital esteve
concentrado em maquinas para escritorio e equipamentos
de informatica; e em maquinas, aparelhos e materiais
elétricos. De acordo com a abertura especial por bens de
capital selecionados, a producao direcionada a agricultura
apresentou expressivo recuo nos primeiros sete meses do ano,
em relagcdo ao mesmo periodo de 2005, atingindo 19,8% em
maquinas agricolas e 33,2% em pegas agricolas. No segmento
de equipamentos de transporte, a retracdo atingiu 1,1%. Por
outro lado, as produgdes de bens de capital associados aos
setores de construgao civil e de energia elétrica aumentaram
16,2% e 36,8%, respectivamente, e a de bens de capital de
uso misto, no qual se incluem microcomputadores, 9,7%, na
mesma base de comparacdo. A produgdo de bens de capital
nao seriados destinados a industria avangou 3,6%, enquanto
a de seriados recuou 0,9%.

A agroindustria registrou taxa de crescimento de
1,1% no primeiro semestre de 2006, inferior a média da
indtstria. As atividades vinculadas a agricultura cresceram
2%, combinacdo do avango de 3,3% dos produtos industriais
derivados da agricultura e da queda de 7% dos produtos
industriais utilizados pela agricultura, a exemplo de maquinas
e equipamentos e adubos e fertilizantes. A produgio de
segmentos associados a pecuaria apresentou queda de 0,5%,
consideradas as médias de janeiro a junho de 2006 e do
ano anterior. Prejudicados pela retracao das exportacdes de
carnes, os produtos derivados da pecuaria recuaram 0,9%,
enquanto os produtos utilizados pela pecuaria aumentaram
0,9% no periodo.

As vendas industriais elevaram-se 1,3% no
trimestre encerrado em julho, em relagdo ao trimestre
finalizado em abril, de acordo com a série revisada dos
Indicadores Industriais da CNI, dessazonalizada pelo Banco
Central. Na mesma base de comparagdo, o mercado de
trabalho na industria continuou em trajetoria de expansao,
registrando-se crescimentos de 1,1%, tanto no numero de
pessoas ocupadas quanto no de horas trabalhadas, e o nivel
de utilizacdo da capacidade instalada aumentou 0,6%. De



Grafico 1.14 — Produgéo e vendas industriais
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Grafico 1.15 — Utilizagao da capacidade instalada

na industria de transformacgao

Dados dessazonalizados
%

86
84
82

80

78 T T T T T T T T

Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr

2003 2004 2005

CNI
Fonte: CNl e FGV

Tabela 1.8 — Estoques na industria de transformacgao

— — —FaV

Jul Out Jan Abr

2006

1/

Jul

Discriminagao 2005 2006

I Tri WTri WTri IVTri 1 Tri 1l Tri
Industria de transformacéo
Produtos finais 54,4 555 54,6 52,8 52,3 53,8
Matérias-primas e intermediarios 50,4 50,1 51,0 50,3 48,5 49,3
Grandes empresas
Produtos finais 56,6 58,3 58,9 54,1 53,9 554
Matérias-primas e intermediarios 54,0 53,1 56,3 52,0 50,7 52,5
Pequenas e médias empresas
Produtos finais 53,3 54,1 52,4 522 514 53,0
Matérias-primas e intermediarios 48,6 48,6 48,3 49,4 47,3 47,6

Fonte: CNI

1/ Valores acima de cinqlienta significam estoque acima do planejado.

janeiro a julho, em relagdo ao periodo correspondente de
2005, as vendas acumularam retragdo de 0,7%, e a Utilizacao
da Capacidade Instalada (UCI), de 0,9%, enquanto o pessoal
ocupado e as horas trabalhadas ampliaram-se em 1,5% e
0,8%, respectivamente.

De acordo com estatisticas da Fundagao Getulio
Vargas (FGV), dessazonalizadas pelo Banco Central, o nivel
médio de UCI elevou-se de 83,8%, em abril, para 84,5%, em
julho. Registraram-se aumentos em todas as categorias de
uso, em especial em bens de capital e intermediarios.

Segundo o Cadastro Geral de Empregados e
Desempregados (Caged), do Ministério do Trabalho e
Emprego (MTE), o numero de vagas de emprego formal criado
pela industria cresceu 19,6% de janeiro a julho deste ano, em
relagdo ao mesmo periodo de 2005, indicando perspectivas
favoraveis para o produto industrial nos proximos meses. A
industria de transformagéo foi responsavel por 95% dessas
novas vagas, e a extrativa, pelo restante. O saldo de empregos
criados foi positivo para todos os 26 segmentos industriais
incluidos na abertura do Caged.

De acordo com a Sondagem Conjuntural da Indistria
de Transformacgdo, da FGV, de julho deste ano, 26% das
empresas planejam contratar empregados, e 13% pretendem
reduzir seus quadros nos proximos meses. Essa diferenca
de 13 p.p. ¢ o segundo melhor resultado dos tltimos dez
anos para esta época. Segundo a Sondagem Industrial, da
CNI, as grandes empresas pretendem manter o nivel atual
de empregos, enquanto as pequenas ¢ médias pretendem
reduzir ligeiramente o contingente de funcionarios.

Ainda segundo a FGV, os niveis de estoques
industriais em julho podem ser considerados normais,
com 11% das empresas considerando-os excessivos e 4%,
insuficientes. Em sentido inverso, a Sondagem Industrial da
CNI revela expectativas mais pessimistas, principalmente
para as pequenas e médias empresas, com 0s estoques
de produtos finais crescendo no trimestre encerrado em
junho e mantendo-se acima do planejado, e os relativos a
matérias-primas e produtos intermedidrios encontrando-
se normalizados. O Indice de Confianca do Empresario
Industrial (Icei) recuou pela segunda pesquisa seguida,
passando de 57,2 pontos em janeiro para 55 pontos em abril
e para 52,9 pontos em julho, registrando deterioragdo em
relacdo as condigdes atuais e as expectativas.

Assinale-se que a evolucdo da atividade industrial
tem sido influenciada significativamente pelo efeito
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Grafico 1.16 — Taxa de desemprego aberto
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calendario. Apos o registro de dois dias uteis a mais no
primeiro trimestre do ano, em relagdo a 2005, a produgao do
segundo trimestre foi prejudicada ndo apenas pela ocorréncia
de dois dias uteis a menos, mas pelos dias de jogos da selecao
brasileira de futebol na Copa do Mundo, quando a produgao
costuma ser parcialmente paralisada. Adicionalmente,
tanto o terceiro quanto o quarto trimestres deste ano irdo
incorporar um dia Util a menos que seus correspondentes
de 2005. Ressalte-se que o efeito calendario tende a afetar
menos intensamente as industrias de processo continuo, nas
quais os feriados ndo implicam paralisa¢@o da producao.

Nao obstante a persisténcia do efeito calendario
adverso e a queda dos indices de confianga dos empresarios,
prevalecem expectativas de aceleragdao do crescimento nos
préximos meses, justificadas pelos indicadores antecedentes
ja disponiveis e pela presenga de fatores indutores do
crescimento, como a expansao da renda real e a progressiva
melhora das condi¢des de crédito.

1.4 Mercado de trabalho
Emprego

Os indicadores do mercado de trabalho tém registrado
expansao da ocupagdo e aumento da taxa de desemprego,
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 remuneracao e na
geracdo de postos de trabalhos, tende a estimular a procura
por emprego, reduzindo o nimero de desalentados e, em
conseqiiéncia, elevando a taxa de desemprego, processo ja
observado em outros ciclos de expansdo nos ultimos anos.

A taxa de desemprego aberto da Pesquisa Mensal
de Emprego (PME), do IBGE, atingiu 10,6% em agosto,
ante 10,7% no més anterior ¢ 9,4% em agosto de 2005,
representando uma reversao da tendéncia de queda
observada desde 2003. O aumento registrado no trimestre
junho-agosto refletiu a ocorréncia de taxas de expansao
da Populagdo Economicamente Ativa (PEA) em patamar
superior ao das taxas de crescimento do niimero de ocupados.
Em junho, julho e agosto deste ano, a PEA cresceu 2,7%,
3,6% e 4,2% respectivamente, enquanto o aumento dos
ocupados atingiu 1,6%, 2,1% e 2,8%, discrepancia associada,
como mencionado anteriormente, a propria melhora das
condi¢des do mercado de trabalho (ver boxe "Evolugdo
Recente do Emprego ¢ Desemprego: Regides Metropolitanas
e Interior").



Tabela 1.9 — Evolugao do emprego formal

Novos postos de trabalho — Acumulado no ano (em mil)

Discriminagéo 2005 2006
ITri NIITri Jul Ago Ano

Total 1254,0 339,7 584,1 154,4 128,9 1207,1
Ind. de transformagéo 177,5 68,0 146,9 21,0 288 264,7
Comércio 389,8 55 662 281 302 130,0
Servigos 569,7 158,7 166,1 52,1 64,7 4416
Construgéao civil 85,1 414 375 246 153 1188
Agropecuaria -12,9 39,1 1525 27,7 -13,7 205,6
Serv. ind. de util. publica 13,5 4,2 36 02 15 9,5
Outros" 312 228 113 06 22 368

Fonte: MTE

1/ Inclui extrativa mineral, administragdo publica e outras.

Grafico 1.17 — Emprego na industria de
transformagao — Média mével trimestral
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A taxa média de desemprego nos oito primeiros
meses de 2006 atingiu 10,3%, ainda segundo a PME, ante
10,1% no periodo correspondente do ano anterior, com
o numero de pessoas ocupadas e a PEA crescendo 2% e
2,1%, respectivamente. Foram geradas, liquidamente, nas
seis regides metropolitanas abrangidas pela pesquisa, 284
mil novas vagas de emprego, resultado da criagdo de 212
mil novos postos com carteira assinada, de 27 mil empregos
sem carteira e de 45 mil empregos envolvendo aqueles sem
remuneracao, militares e funcionarios publicos estatutarios.
Esse resultado evidencia a maior qualidade dos empregos
criados e representa a taxa de formalizagdo do emprego mais
elevada da série historica iniciada em 2002.

Estatisticas do MTE ratificaram a conjuntura
favoravel para a geracao de empregos. Segundo o Caged,
foram criadas, de janeiro a agosto de 2006, 1.207 mil vagas
com carteira de trabalho assinada, ante 1.219 mil no mesmo
periodo de 2005. A industria de transformagao, que liderou as
taxas de crescimento do emprego em 2005, com alta de 7,5%,
apresentou desempenho menos dindmico nos primeiros oito
meses de 2006, com expansao de 3,2% no nimero de novas
vagas. Nesse periodo, o aumento de vagas na construgdo
civil atingiu 9,8%, seguindo-se os resultados do comércio,
6,1%; servigos, 5,5%; e agropecuaria, 2,3%.

Pesquisa efetuada pela CNI em doze federagdes
estaduais da industria confirmou a desacelerag¢do na criagao
de novas vagas pela industria de transformacdo, tendo
sido registrado aumento de 1,5% no pessoal empregado
nos primeiros sete meses de 2006, ante 7,3% no periodo
correspondente de 2005. A analise na margem, com base em
dados dessazonalizados, sugere a recuperagao do crescimento
do emprego, registrando-se taxas de crescimento de 1,1%
no trimestre encerrado em julho, em comparagdo com o
trimestre encerrado em abril de 2006.

Rendimentos

Nas seis regides metropolitanas pesquisadas na
PME, o rendimento médio real habitualmente recebido
pelos trabalhadores apresentou expansdo de 4,2% no
periodo de janeiro a agosto de 2006, em relagdo ao mesmo
periodo de 2005. Em termos nominais, o rendimento médio
alcangou R$1.036,20 em agosto deste ano, 6,5% acima do
registrado em igual més de 2005, ou 3,5% em termos reais,
utilizando-se como deflator o Indice Nacional de Precos
ao Consumidor (INPC), do IBGE. A massa salarial real,
produto do rendimento médio real habitualmente recebido

Setembro 2006 | Relatério de Inflagdo | 27



Evolucao Recente do Emprego e Desemprego: Regioes

Metropolitanas e Interior ===
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O crescimento do emprego, em especial dos
empregos com carteira de trabalho assinada, tem-se
intensificado a partir de 2004. Em 2006, entretanto,
observa-se relativa estabilidade ou mesmo elevagao
da taxa de desemprego, apesar da continuidade
da geracdao de empregos formais. Uma das razdes
para esse comportamento ¢ a maior dinamica na
geracao de empregos fora das regides metropolitanas
abrangidas pela principal pesquisa que apura a taxa
de desemprego, a Pesquisa Mensal do Emprego
(PME). Além disso, o fenomeno estd relacionado
a expansao da Populagdo Economicamente Ativa
(PEA), em decorréncia da diminui¢do do desalento e
do desemprego precario, motivada pela maior oferta
de trabalho e pelo aumento da renda real.

Nos ultimos meses, as estatisticas do
Cadastro Geral de Empregados e Desempregados
(Caged), do Ministério do Trabalho e Emprego
(MTE), tém mostrado expansdo do emprego em
intensidade mais forte do que a Pesquisa Mensal do
Emprego (PME), do Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica (IBGE). Essa discrepancia decorre,
principalmente, das diferengas metodoldgicas entre
os dois levantamentos, sobretudo as relacionadas a
abrangéncia geografica e aos segmentos considerados.
Os dados do Caged consideram o contingente de
empregados assalariados em todo territdrio nacional,
conforme informagdes prestadas pelas empresas
empregadoras, por for¢a da Lei 4.923, de 23.12.1965,
que instituiu o registro permanente de admissoes
e dispensas de empregados. Os dados da PME
sdo obtidos a partir de entrevistas em domicilios
selecionados por amostra probabilistica, em seis
regides metropolitanas — Sao Paulo, Rio de Janeiro,
Belo Horizonte, Porto Alegre, Salvador e Recife — e
captam movimentos mensais do mercado de trabalho,



Grafico 1 — Evolugao da PEA e dos ocupados
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entre outros indicadores, tanto do segmento formal

como informal.

Nos ultimos anos, o mercado de trabalho tem
mostrado maior dinamismo fora das grandes regides

metropolitanas do Pais, conforme evidenciam os
dados de emprego do Caged. Em janeiro de 2002,
as principais regides metropolitanas — Sao Paulo,
Rio de Janeiro, Belo Horizonte, Porto Alegre,
Curitiba, Fortaleza, Recife, Salvador e Belém
— detinham 42,8% do total de empregos formais do
pais, percentual que declinou para 41,4% em julho
de 2006. Dos 5,3 milhdes de empregos formais
criados nesse intervalo de tempo, apenas 35,1% se

concentraram nessas regioes.

Dentre os fatores que podem explicar a
diferenca de dinamismo entre as regides metropolitanas
e as outras regides do Pais, destacam-se o desempenho
da agropecuaria, especialmente até 2004, € o processo
de desconcentracdo geografica da industria brasileira.
De acordo com dados do Caged, os dois setores foram
responsaveis, conjuntamente, por cerca de 38,6% dos
novos empregos gerados fora das grandes regides
metropolitanas, enquanto contribuiram apenas com
14,4% dos novos postos criados nessas regioes.

Em relagdo ao aumento recente da taxa

de desemprego, deve-se ter em vista que o seu
comportamento evidencia a trajetéria das variaveis
PEA e ntimero de desocupados. Quando a geracao
de novos postos de trabalho se apresenta em
numero superior ao do aumento na PEA, verifica-se
diminuigdo na taxa de desemprego, o que nao vem
ocorrendo nos ultimos meses. O Grafico 1 mostra o
crescimento da PEA e dos ocupados, desde 2004.

O crescimento da PEA em patamar superior
ao das ocupagdes pode estar associado a fatores
estruturais, como a taxa de crescimento populacional

ou a reformas na legislacdo do mercado de trabalho,
e a fatores conjunturais, a exemplo do ingresso de
pessoas no mercado de trabalho, seja em fungao da
necessidade de aumentar a renda familiar ou em
razdo do estimulo proporcionado pelo aumento dos
salarios, com reducdo do emprego oculto, mas com
aumento da taxa de desemprego aberto. Esse segundo
efeito ¢ tipico de fases de recuperacdo ciclica da

atividade econdmica.
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Grafico 3 — Taxa de desemprego aberto
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Grafico 4 — Taxa de desemprego (aberto e oculto)
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Grafico 5 — Taxa de desemprego oculto (precario +
desalento)
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Grafico 6 — Posicao na ocupagao
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Apesar do possivel efeito de fatores estruturais,
o comportamento da taxa de desemprego em periodos
recentes esta associado, fundamentalmente, a fatores
conjunturais, conforme sugerem, por exemplo, as
taxas de crescimento da massa salarial real, de 4,2%
em 2005 e de 6,2% nos sete primeiros meses de
2006, em relagdo aos periodos correspondentes dos
anos anteriores.

Essa hipotese ¢ fortalecida pelas estatisticas
da Pesquisa de Emprego e Desemprego (PED),
realizada pela Fundacdo Sistema Estadual de
Analise de Dados (Seade), juntamente com o
Departamento Intersindical de Estatistica e Estudos
Socio-Economicos (Dieese), na regido metropolitana
de Sao Paulo. Os Graficos de 3 a 5 evidenciam
que a diminui¢ao do desemprego oculto vem
impactando a PEA, e, em conseqiiéncia, a propor¢ao
de desocupados e a taxa de desemprego. Dados da
PME em relagdo ao desalento também evidenciam
esse processo. Em janeiro de 2003, a populacao
desalentada representava 0,3% da PEA, proporcao
que se reduziu para 0,16% em julho de 2006. O
mesmo processo se verificou na regido metropolitana
de Sao Paulo, com o desalento passando de 0,27%
para 0,16% da PEA.

Ha de se ressaltar, ainda, a qualidade
dos empregos criados. De acordo com a PME, o
percentual de empregados com carteira de trabalho
assinada como propor¢ao do nimero de ocupados
passou de 45%, em janeiro de 2003, para 46,4%,
em julho de 2006. A proporg¢do dos ocupados sem
carteira de trabalho permaneceu praticamente estavel
¢ houve reducdo na propor¢do dos empregados por
conta propria.



26 - . P 1/
Grafico 1.18 — Rendimento habitual médio real
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Tabela 1.10 — Produto Interno Bruto — Pregos de mercado

Variacdo %

Discriminagéo 2005 2006
ITri UTri WMTri VT 1Tri N Tri
Acumulado no ano 28 34 26 23 33 22
Acumulado em 4 trimestres 46 44 31 23 24 1,7
Trimestre/igual trimestre
do ano anterior 28 40 10 14 33 12
Trimestre/trimestre anterior" 02 14 -12 12 1,3 05
Agropecuaria 1,0 -04 -26 1,0 1,1 0,8
Indstria -0 19 -08 13 1,2 -03
Servigos 00 09 02 07 06 06
Fonte: IBGE

1/ Dados dessazonalizados

Tabela 1.11 — Produto Interno Bruto

Taxa acumulada ao longo do ano

Variagdo %

Discriminagao 2005 2006
I Tri UTri IWTei IVTri I Tri I Tri
Agropecuaria 26 29 14 08 -0,5 0,3
Industria 31 44 29 25 4.8 2,6
Extrativa mineral 3,7 106 10,5 10,9 12,6 6,7
Transformagéo 36 3,9 2,1 1,3 2,7 1,0
Construgao civil 06 22 0,7 1,3 7,0 4,7
Servigos ind. de util. ptblica 3,3 3,9 3,8 3,6 4,2 2,8
Servigos 22 24 21 20 2,7 2,3
Comércio 42 40 34 33 4,9 3,6
Transporte 39 40 3,7 3,2 3,6 2,2
Comunicagdes -28 -16 -08 01 0,0 -1,5
Instituicdes financeiras 28 31 2,5 2,4 2,9 2,2
Outros servigos 22 15 13 13 2,9 2,9
Aluguel de iméveis 3,7 3,2 2,9 2,5 2,4 2,4
Administragédo publica 0,6 20 1,7 1,7 2,1 2,0
Dummy financeiro 27 33 25 21 2,7 1,8
Valor adic. a pregos basicos 2,6 3,2 2,3 2,1 3,0 2,0
Impostos sobre produtos 47 53 44 3,9 5,9 4,0
PIB a pregos de mercado 28 34 26 23 3,3 2,2

Fonte: IBGE

pelo nimero de ocupados, cresceu 6,2% no ano, em relagao
ao mesmo periodo do ano anterior.

1.5 Produto Interno Bruto

O PIB cresceu 2,2% no primeiro semestre de 2006,
em relacdo ao mesmo periodo de 2005, de acordo com
as Contas Nacionais Trimestrais, do IBGE. O resultado
positivo foi generalizado entre todos os componentes do
produto, enquanto sob a otica da demanda registraram-
se contribuigdes negativa de 1 p.p., relacionada ao setor
externo, e positiva de 3,7 p.p., da demanda interna.

A expansao das exportacdes atingiu 4,1% e a das
importagdes, 13,9%, no semestre. Relativamente a demanda
interna, o consumo das familias cresceu 3,8%, evidenciando
o papel relevante dos aumentos da massa salarial real e
do volume de operagdes de crédito do sistema financeiro
destinado a pessoas fisicas no processo de sustentacdo do
crescimento econdmico. Assinale-se que, considerados
os fluxos acumulados no ano, em relacdo a periodos
correspondentes no ano anterior, 0 consumo apresentou, no
segundo trimestre de 2006, a décima taxa positiva consecutiva.
A Formagdo Bruta de Capital Fixo (FBCF) cresceu 5,9%
nos primeiros seis meses do ano, em comparagao a igual
periodo de 2005, impulsionada pelos crescimentos de 8,7%
na absor¢do doméstica de bens de capital e de 4,7% nos
investimentos direcionados a construgao civil.

Entre os setores de atividade, a industria apresentou
o crescimento mais significativo no primeiro semestre de
2006, 2,6%, seguindo-se os setores de servigos, 2,3%, € o
agropecuario, 0,3%.

O desempenho do setor industrial refletiu crescimento
generalizado de todos os seus segmentos, em especial na
producao extrativa mineral, 6,7%, favorecida pela expansao
da producdo de petroleo; na construcao civil, 4,7%; e nos
servigos industriais de utilidade publica, 2,8%. A industria
de transformacao expandiu-se 1% nos primeiros seis meses
de 2006, em relagdao ao mesmo periodo do ano anterior.

A expansao observada no setor de servigos refletiu a
ocorréncia de resultados favoraveis na maior parte dos sub-
setores, em especial nos segmentos comércio, 3,6%; outros
servigos, 2,9%; aluguéis, 2,4%; institui¢des financeiras e
transporte, ambos com 2,2%; e servigos de administragdo
publica, 2%. Em sentido inverso, o produto relacionado ao
setor de comunicagdes recuou 1,5%, no semestre.
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Com a divulgacao dos dados do segundo
trimestre de 2006, a estimativa do crescimento do
Produto Interno Bruto (PIB) em 2006 foi revisada de
4%, conforme os trés tltimos “Relatorios de Inflagao”,
para 3,5%. Essa revisdo esta concentrada nos setores
da agropecuaria e da industria, cujas estimativas de
crescimento passaram de 3,6% para 3% no primeiro
caso e de 5,4% para 4% no segundo.

Relativamente a agropecuaria, a revisao
decorreu, principalmente, do fraco desempenho das
produgdes de aves e leite. Algumas lavouras com peso
significativo também apresentaram desempenhos
piores do que o esperado, a exemplo de arroz e
algoddo. Para o terceiro trimestre, as perspectivas
para o resultado do setor sdo favoraveis, reflexo dos
crescimentos de 7,7% para a safra de cana-de-aglicar e
de 18,8% para a de café. Os dados da pecuaria também
devem apresentar recuperacao, como sinalizado pelo
aumento das exportacdes do setor em julho e em
agosto. Outro fator que favorece o resultado do
periodo € a fraca base de comparacao, tendo em vista
a queda de 2,6% na produgao agropecudria no terceiro
trimestre de 2005, em relacao ao segundo trimestre do
mesmo ano, considerados dados dessazonalizados.

Para a industria, as revisoes ocorreram em
todos os subsetores. A estimativa para o crescimento
anual da industria extrativa passou de 9,4% para 7,1%,
em razdo, principalmente, das paradas em plataformas
de petroleo registradas em junho e em julho. A
producdo estimada da industria de transformacao
recuou de 4% para 2,8%, em decorréncia do menor
ritmo de recuperacdo no segundo trimestre. Para
a construcdo, embora os resultados do segundo
trimestre tenham se situado abaixo do observado
no trimestre anterior, os dados de julho mostraram



Tabela 1 — Produto Interno Bruto

Variagdo acumulada no ano

Discriminagéo 2005 2006
Pesos % ITi 0T VA"
Agropecuaria 7,5 0,8 -0,5 0,3 3,0
Industria 356 25 4,8 2,6 4,0
Extrativa mineral 43 10,9 12,6 6,7 7.1
Transformagao 21,6 1,3 2,7 1,0 2,8
Construgéo civil 6,5 1,3 7,0 4,7 57
Servigos ind. utilidade publica 3,2 3,6 4,2 2,8 3,9
Servigos 50,9 2,0 2,7 2,3 2,8
Comeércio 68 33 49 36 43
Transporte 1,8 3,2 3,6 2,2 4,3
Comunicagbes 2,7 0,1 00 -5 0,5
Instituigdes financeiras 72 24 2,9 2,2 3,3
Qutros servigos 9,7 1,3 2,9 2,9 3,2
Aluguel de imoéveis 8,0 2,5 2,4 2,4 2,6
Administragéo publica 147 17 21 2,0 21
Valor adicionado 89,2 21 3,0 2,0 383
Impostos sobre produtos 10,8 3,9 59 4,0 51
PIB a pregos de mercado 110,8 23 3,3 2,2 3,5

Fonte: IBGE e Banco Central do Brasil

1/ Estimativa

recuperacdo, de modo que se estima crescimento
de 5,7% para o setor, comparativamente a 7,6%
previstos anteriormente. O crescimento dos servigos
de utilidade publica, refletindo o menor crescimento
da indtstria de transformacao, foi revisto de 5,2%
para 3,9%.

A taxa de crescimento prevista para o setor de
servicos, que habitualmente se mostra mais estavel,
foi reduzida de 3% para 2,8%, influenciada, por um
lado, pelas redugdes nas estimativas para os setores da
agropecuaria e da industria, e por outro, pela evolucao
favoravel da demanda doméstica.

De fato, estatisticas relacionadas a evolugao
da demanda revelam a manutencdo do dinamismo
previsto anteriormente, suscitando revisdes menos
acentuadas do que em relagdo a 6tica da producao.
A revisdo mais representativa ocorreu na estimativa
anual para a Formagao Bruta de Capital Fixo (FBCF),
de 8,3% para 7,1%, em razdo do crescimento de 2,9%
no segundo trimestre, em comparagdo com 0 mesmo
trimestre de 2005. Para o consumo das familias,
favorecido tanto pela continuidade da flexibilizagao
da politica monetaria como pela recuperagdo da
massa salarial, persiste a estimativa de elevagdo de
4,2%, para 2006.

A estimativa para o desempenho do setor
externo foi revista, resultando em contribuicdo
negativa de 0,8 p.p. para o crescimento do PIB no ano,
ante 0,5 p.p. no relatdrio anterior. Observe-se que as

Tabela 2 — Produto Interno Bruto — Variagao por componente da demanda

%

Periodo PIB a pregos  Consumo das Consumo do Consumo Formacéo Bruta  Exportagdes Importagdes
de mercado familias governo total de Capital Fixo
2001 1,3 0,5 1,0 0,6 1,1 11,2 1,2
2002 1,9 -0,4 1,4 0,0 -4,2 7.9 -12,3
2003 0,5 -1,5 1,3 -0,8 -5,1 9,0 -1,7
2004 4,9 4.1 0,1 3,0 10,9 18,0 14,3
2005 2,3 3,1 1,6 2,7 1,6 11,6 9,5
Contribuigéo (p.p.) 1,7 0,3 2,0 0,3 2,1 -1,3
2006 (estimado) 3,5 4,2 1,8 3,5 71 58 14,1
Contribuigéo (p.p.) 2,3 0,4 2,7 1,4 1,0 -1,8

Fonte: IBGE e Banco Central
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estatisticas relativas ao segundo trimestre mostraram
recuo das exportagdes e das importagdes, motivado
pela greve dos auditores fiscais da Receita Federal,
enquanto as referentes a julho e a agosto mostraram
recuperagdo. Assim, a previsao para o aumento das
exportagdes em 2006 passou de 7,5% para 5,8% e a
das importacdes, de 14,3% para 14,1%.

Ressalte-se que essa estimativa prevé a
contribuicdo de 4,1 p.p. da absor¢cdo doméstica para
a expansao do PIB, destacando-se os expressivos
crescimentos do consumo das familias e dos
investimentos, que refletem, respectivamente, ganhos
de bem estar social e ampliagdo da capacidade
produtiva do Pais.



Tabela 1.12 — Produto Interno Bruto — Otica da demanda”

Taxa acumulada ao longo do ano

Variagdo %

Discriminagao 2005 2006

ITri W Tri WTri IVTri I Tri 1 Tri

PIB a precos de mercado 28 34 26 2,3 3,3 2,2

Consumo das familias 33 32 3,0 3,1 3,6 3,8
Consumo do governo 1,1 2,1 1,8 1,6 1,9 1,9
Formacéao Bruta de

Capital Fixo 23 31 1.2 1,6 9,0 59
Exportagdo 136 13,3 129 11,6 9,3 41
Importagéo 12,2 125 11,4 9,5 15,9 13,9
Fonte: IBGE

1/ Dados dessazonalizados.

Tabela 1.13 — Produto Interno Bruto
Trimestre ante trimestre imediatamente anterior
Dados dessazonalizados

Variacdo %

Discriminagé@o 2005 2006

ITri W Tri WTri IV Tri I Tri 1 Tri

PIB a pregos de mercado 0,2 1,4 -1,2 1,2 1,3 0,5
Agropecuaria 1,0 -04 -2,6 1,0 1,1 0,8
Industria -1,0 1,9 -08 1,3 1,2 -0,3
Servigos 0,0 09 0,2 0,7 0,6 0,6

Consumo das familias 0,1 0,8 0,9 1,3 0,6 1,2

Consumo do governo 0,2 09 -04 0,2 1,2 0,8

Formagéao Bruta de

Capital Fixo -3,0 47 -09 1,7 3,7 -2,2

Exportagao 2,9 4,0 0,9 0,5 3,4 -51

Importacéo 0,3 2,7 1,9 -05 10,4 -0,1

Fonte: IBGE

Grafico 1.19 — Investimento (FBCF) e risco-Brasil
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A agropecuaria apresentou recuperacao de 0,3%
em relacdo ao primeiro trimestre. Essa tendéncia devera se
intensificar ao longo do ano, tendo em vista a previsao do
IBGE de expansao de 4,9% para a safra de graos, em 2006.

Considerando a evolu¢ao na margem, o PIB cresceu
0,5% no segundo trimestre de 2006, em relagao ao trimestre
anterior, segundo dados dessazonalizados. Nessa base de
comparacdo, a agropecuaria cresceu 0,8%, e o setor de
servigos, 0,6%, enquanto o produto do setor industrial
recuou 0,3%. Por componentes da demanda, verificou-se
recuperacao do consumo, com elevacdes de 1,2% no consumo
das familias e de 0,8% nos gastos governamentais.

A evolugao do PIB no primeiro semestre de 2006 e
o desempenho recente de indicadores setoriais ¢ de demanda
mostram-se consistentes com a projecao de expansao de
3,5% do produto neste ano (ver boxe "Estimativa do PIB
em 2006").

1.6 Investimentos

Segundo o IBGE, os investimentos, excluidas
as variagdes de estoques, aumentaram 5,9% no primeiro
semestre de 2006, ante igual periodo de 2005. A analise
na margem revela, apos a acentuada elevacao de 3,7%
registrada no primeiro trimestre de 2006, ante o quarto
trimestre de 2005, reducdo de 2,2% dos investimentos no
segundo trimestre do ano, em relago ao trimestre encerrado
em mar¢o, dados dessazonalizados. O crescimento dos
investimentos no segundo trimestre de 2006, em relagdo ao
periodo correspondente do ano anterior, atingiu 2,9%.

O comportamento dos investimentos no ano vinha
sendo sinalizado pela evolugao de indicadores antecedentes,
conforme tem sido mencionado nos ultimos Relatorios de
Inflagdo, entre eles o risco-Brasil, medido pelo Emerging
Markets Bonds Index Plus (Embi+), do JP Morgan. A
evolugdo do risco-pais continua a indicar o ambiente propicio
a retomada dos investimentos, comportamento que devera
se manter nos proximos meses, com efeitos positivos sobre
o aumento da capacidade produtiva e a expansao do nivel
de atividade.

O aumento nos investimentos no primeiro semestre,
conforme registrado pelas contas nacionais, ja vinha sendo
antecipado pela trajetoria de indicadores mensais da FBCF,
sobretudo pelo crescimento acumulado no ano de 4,7%
para a construcdo civil, principal componente da FBCF. A
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Grafico 1.20 — Formacgao Bruta de Capital Fixo"
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Fonte: IBGE
1/ Dados dessazonalizados.

Tabela 1.14 — Indicadores de investimento

Variacdo percentual

Discriminagédo 2006

Abr Mai Jun Jul

LAl
No més

Bens de capital

Producéo -0,1 2,0 -0,7 1,0

Importagao -6,7 0,6 9,3 1,7

Exportagéo 6,6 -9,3 75 -4,9
Insumos da construgéo civil -0,4 2,0 -0,2 11
No ano

Bens de capital

Producéo 6,7 6,6 5,0 55
Importagao 31,7 29,5 28,8 29,6
Exportagao 7,5 6,3 7,2 6,0
Insumos da construgé&o civil 4,8 53 4,7 5,1
Financiamentos do BNDES -12,1 9,7 -8,7 -7,9

Fonte: IBGE, Funcex e BNDES
1/ Dados dessazonalizados.

Grafico 1.21 — Produgéao de bens de capital e de
insumos para a construgao civil
Dados dessazonalizados
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absor¢do de bens de capital continuou se expandindo no
semestre, assegurada pelo crescimento de 5% na producao
doméstica desses bens, com as taxas de crescimento das
exportacdes e das importagdes desses bens atingindo 7,2%
e 28,8%, respectivamente.

Estatisticas disponiveis para julho continuam a
evidenciar a expansao dos indicadores da FBCF. A produgio
de insumos da construgao civil e a producdo de bens de capital
apresentaram crescimentos anuais respectivos, até julho, de
5,1% e de 5,5%, e as exportacdes e as importagdes de bens
de capital elevaram-se em 6% e 29,6%, respectivamente.

O desempenho favoravel dos investimentos no ano
vem ocorrendo a despeito do cendrio de perda de renda do
setor agropecudario, com desdobramentos negativos sobre
a demanda por maquinas e equipamentos direcionados ao
setor. Nesse contexto, as produgdes de maquinas e de demais
pegas e equipamentos agricolas registraram, respectivamente,
quedas de 19,7% e de 33,2% no ano, até julho.

A evolugdo dos investimentos nos primeiros sete
meses do ano foi sustentada, fundamentalmente, pela
producao de bens destinados aos setores de energia elétrica, da
construcao e de bens mistos, que aumentaram 36,8%, 16,2%
e 9,6%, respectivamente, ante igual periodo de 2005.

A producdo associada ao setor de transportes
recuou 1%, no periodo, impulsionada, por um lado, pelo
desempenho de itens destinados a constru¢do de avides,
além de Onibus, mas afetada desfavoravelmente pela
produgdo de maquinas agricolas ¢ de caminhdes. Nesse
sentido, de acordo com estatisticas da Associa¢ao Nacional
dos Fabricantes de Veiculos Automotores (Anfavea), a
produgdo de 6nibus elevou-se em 3,9% nos primeiros sete
meses do ano, influenciada pelas exportagdes do setor; a
producao de maquinas agricolas recuou 19,1%, influenciada,
principalmente, pelas quedas registradas nos segmentos de
colheitadeiras, 33,4%, e de tratores de rodas, 23,3%; ¢ a
producao de caminhdes decresceu 11,2%.

A continuidade dos resultados recentes dos
investimentos devera ser sustentada nos proximos meses,
favorecida pelo baixo patamar do risco-pais, assim como
pelas inten¢des de ampliagdo de capacidade instalada,
reveladas por levantamentos recentes da FGV.



Tabela 1.15 — Produgao de bens de capital

Variagdo acumulada no ano

Discriminagao 2006
Abr Mai Jun Jul
Bens de capital 6,7 6,6 5,0 55
Industriais -1,8 -1,4 -1,9 -0,3
Seriados -3,3 -2,8 -2,8 -0,9
Nao seriados 7,5 7,7 4.4 3,6
Agricolas -17.,8 -16,3 -18,6 -19,7
Pegas agricolas -35,4 -32,3 -29,7 -33,2
Construgédo 17,8 19,2 17,5 16,2
Energia elétrica 40,8 40,2 37,1 36,8
Transportes -2,8 -0,6 -2,4 -1,0
Misto 14,2 11,8 10,1 9,6
Fonte: IBGE

Tabela 1.16 — Producao de autoveiculos

Variacdo percentual

Discriminagao 2006

Abr Mai Jun Jul
Més”
Maquinas agricolas -8,0 4,8 -7,9 -8,8
Onibus -8,0 10,3 -8,6 1,6
Caminhdes -8,6 10,4 -4,5 5,6
Trimestre/trimestre anterior”
Maquinas agricolas 6,1 1,9 -7,8 -8,7
Onibus 17,8 15,7 57 1,5
Caminhdes -1,6 3,5 3,4 3,6
No ano
Maquinas agricolas -19,0 -17,3 -18,4 -19,1
Onibus 43 8,0 3,6 3,9
Caminhdes -14,9 -12,7 -13,7 -11,2

Fonte: Anfavea
1/ Dados dessazonalizados.

1.7 Conclusao

A atividade econ6mica seguiu em expansao
no segundo e no inicio do terceiro trimestre deste ano,
mantendo a tendéncia delineada desde 2003 e ritmo de
crescimento compativel com o ambiente requerido para
a estabilidade de pregos. A demanda interna, novamente,
respondeu integralmente pelo atual 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 consisténcia dos
fundamentos econdomicos e com a evolug@o do risco-pais.

Esse cendrio se mostra sustentavel para os proximos
meses, levando-se em conta as perspectivas tanto para
o comportamento da economia mundial quanto para os
determinantes da absor¢do doméstica, como a evolu¢do do
emprego, da renda, do crédito e dos investimentos, estes
estimulados pelo momento propicio a aquisi¢ao de maquinas
e equipamentos, pelo baixo patamar do risco-pais, assim como
pelas inten¢des de ampliagdo de capacidade produtiva.
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Precos

Tabela 2.1 — indices gerais de pregos

Variagcdo % mensal

Discriminagéo 2006
Abr Mai Jun Jul Ago
IGP-DI 0,02 0,38 0,67 0,17 0,41
IPA -0,15 0,46 1,06 0,17 0,53
IPC-Br 0,34 -0,19 -0,40 0,06 0,16
INCC 0,36 1,32 0,90 0,47 0,24

Fonte: FGV

Grafico 2.1 — Evolugéao do IPA (10, M e DI) — Agricola

e industrial
Variagédo % mensal
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Fonte: FGV

A inflagdo registrou queda expressiva no trimestre
encerrado em agosto, em relacdo a registrada no periodo de
mar¢o a maio, principalmente se considerados os indices
de pregos ao consumidor. Esse comportamento, bem como
a trajetoria das expectativas de precos referentes a 2006 e a
2007, evidenciam a eficacia da politica monetaria adotada
nos ultimos trimestres.

No mesmo sentido, os nticleos de inflacdo, cujas
variagdes acumuladas em doze meses, até¢ agosto, foram as
menores desde o segundo trimestre de 2001, por qualquer dos
critérios adotados para o seu calculo, mostram convergéncia
para a trajetoria de metas estabelecida para a inflagao.

2.1 indices gerais

Entre os indices gerais de precos da FGV, o Indice
Geral de Precos — 10 (IGP-10) e o Indice Geral de Pregos
—Mercado (IGP-M) apresentaram taxas positivas em junho,
julho e agosto, apos registrarem variagdes negativas no
trimestre encerrado em maio. O Indice Geral de Precos
— Disponibilidade Interna (IGP-DI) registrou elevagao de
1,25% no trimestre encerrado em agosto, ante queda de
0,05% no trimestre finalizado em maio, resultado associado,
essencialmente, a evolucdo dos precos no segmento
atacadista, tanto agricola quanto industrial.

No atacado, ap6s registrar quedas de pregos em margo
e em abril, os pregos dos produtos industriais aumentaram
1,30% no trimestre encerrado em agosto, refletindo, entre
outros fatores, a elevagdo das cotagdes das commodities
metalicas e do petroleo nos mercados internacionais. As altas
mais acentuadas ocorreram nos setores mecanica, matérias
plasticas, ferro, ago e derivados e extrativa mineral. Os
precos agricolas, evidenciando o final da comercializacao da
nova safra, cresceram 3,34% no periodo, com as altas mais
significativas ocorrendo nos pregos do trigo, do arroz, da soja,
das carnes bovinas e suinas e dos legumes e frutas.
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Grafico 2.2 — Evolugéao do IPCA
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Gréfico 2.3 - IPCA - Alimentagao
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Grafico 2.4 — indice de difusdo do IPCA
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Fonte: IBGE
1/ O IPCA é composto por 512 itens.
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Relativamente a evolugao dos pregos no segmento
varejista, o Indice de Pregos ao Consumidor — Brasil (IPC-
Br) apresentou reducdo de 0,18% no trimestre encerrado
em agosto, ante alta de 0,36% no trimestre findo em maio.
Assim como nos demais indices de pregos ao consumidor,
esse resultado esteve associado, principalmente, as quedas
de pregos nos grupos alimentagdo e vestuario.

2.2 indices de precos
ao consumidor

indice de Precos ao
Consumidor Amplo

O indice de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA) acumulou variagdo de 0,03% no trimestre
encerrado em agosto, ante 0,74% no trimestre margo-maio,
refletindo o arrefecimento dos pregos livres e dos precos
monitorados. O indice apresentou variagdes mensais de
-0,21% em junho, menor variacao desde outubro de 1998;
de 0,19% em julho; e, de 0,05% em agosto.

O recuo da inflagdo no periodo esteve associado
tanto a reducdo das variagdes dos precos livres, de 0,27%
para-0,13%, como a dos pregos monitorados, de 1,68% para
0,36%. A menor variagao dos precos livres refletiu o recuo
de 0,45% nos pregos do grupo alimentacdo, influenciado
pelas quedas de precos dos alimentos semi-elaborados e
dos produtos in natura, devido as condigdes climaticas
adequadas no periodo. A reducao dos precos livres, excluido
o grupo alimentag@o, atingiu 0,37% no trimestre encerrado
em agosto, registrando-se varia¢des de 0,44% no grupo
vestuario; de 0,09% no grupo educacgdo; e, de -0,42% em
cuidados pessoais.

O processo de desinflagao da economia foi liderado
pelos precos de setores comercializaveis. Nos ultimos
meses, entretanto, os precos dos itens nao comercializaveis
comegaram a oferecer contribuigdo mais significativa para
esse processo. A consolidagdo do processo de desinflagdo
passa pela convergéncia de precos em setores nao
comercializaveis para a trajetoria das metas (ver boxe “Precos
de Itens ndo Comercializaveis — Evolugdo Recente™).

A evolugdo do indice de difusao do IPCA, que revela
a propor¢ao do nimero de itens que apresentaram variagao
positiva no indice, constituiu-se em indicativo adicional da
queda dos pregos. Nesse sentido, o indicador apresentou



A inflagdo medida pelo Indice de Precos
ao Consumidor Amplo (IPCA) em doze meses
alcangou 3,84% em agosto de 2006, menor valor
desde junho de 1999, situando-se no intervalo de
tolerancia da trajetoria de metas para a inflagdo
estabelecida pelo Conselho Monetario Nacional
(CMN). A trajetoria decrescente da inflagdo nos
ultimos anos foi liderada pela menor variagdo dos
precos dos itens comercializaveis externamente,
enquanto os precos administrados permaneceram
em patamar elevado, mas com expectativa de forte
desaceleracao para 2006, ¢ a inflagdo dos itens ndo
comercializaveis manteve-se, até recentemente,
relativamente estavel, sem mostrar convergéncia para
a trajetoria de metas'.

Grafico 1 — Contribuigao para o IPCA
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Os bens e servi¢os ndao comercializaveis
representam cerca de 51% do segmento de precos
livres no IPCA, ou seja pouco mais de um tergo
do indice total e possuem dindmica de curto prazo

1/ Sdo considerados comercializaveis os alimentos industrializados e semi-elaborados, artigos de limpeza, higiene e beleza, mobiliario, utensilios
domésticos, equipamentos eletro-eletronicos, veiculos, dlcool combustivel, artigos de cama, mesa, banho, fumo e bebidas, vestuario e material
escolar. O conjunto de pregos de itens ndo comercializaveis inclui produtos in natura, alimentagdo fora do domicilio, aluguel, habitagdo-despesas
operacionais, seguro, reparos, lavagem e estacionamento de veiculos, recreagio e cultura, matricula e mensalidade escolar, livros didaticos, servigos
médicos e servigos pessoais.

Setembro 2006 | Relatério de Inflagdo | 41



Grafico 2 - IPCA
Variagéo %

18
16
14 4
12 1
10
8-
6-
4 -
24
0 -

2000 2001

Fonte: IBGE H|PCA
1/ Em 12 meses até agosto.
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particular, distinta quer dos precos administrados,
quer dos precos dos itens livres comercializaveis.
Nos doze meses até agosto de 2006, enquanto os
precos monitorados variaram 7,16%, os pregos livres
aumentaram 2,35%, resultado das variag¢oes de 0,59%
dos precos comercializaveis e de 4,37% dos pregos
ndo comercializaveis. Assim, a variagao dos pregos
nao comercializaveis foi responsavel por 36,28% da
taxa de inflacdo, enquanto os pregcos comercializaveis
contribuiam com 5,59% (Grafico 1). O peso relativo
das distintas contribui¢des tem variado no tempo, em
fun¢do das flutuagdes da taxa de cambio ¢ da atividade
econdmica, mas a tendéncia dos Gltimos anos tem
sido clara no sentido de maior impacto da inflagdo
de nao comercializaveis. Assim sendo, a analise
de seu comportamento pode oferecer perspectivas
interessantes sobre a evolugao futura da inflagao.

2004 2005 2006 "/

B Comercializaveis [ Nao-comercializaveis

O processo de desaceleragao dos indices de
pregos desde 2002 ¢é evidenciado pelo Grafico 2, que
mostraaevolugdo do IPCA e dos grupos administrados,
comercializaveis e ndo comercializaveis. O efeito
da apreciagdo nominal do cambio tem sido fator
determinante para o comportamento dos precos dos
bens comercializaveis, que acumularam 14,88%
em 2002; 8,69% em 2003; 6,32% em 2004; 2,74%
em 2005; e 0,59% nos doze meses terminados em
agosto de 2006% O recuo da inflagdo de bens e
servicos nao comercializaveis foi mais discreto. Estes
mantiveram-se em um patamar relativamente estavel,
variando 7,47% em 2002; 6,65% em 2003; 6,85%
em 2004; 6,35% em 2005; e 4,37% nos doze meses

2/ Diferenciais de crescimento de produtividade e a evolugdo das preferéncias dos individuos determinam o preco relativo de comercializaveis e nao

comercializaveis ao longo do tempo. Este boxe, contudo, trata apenas do comportamento da inflagao no curto prazo e nao dessas tendéncias de precos

relativos em horizontes mais longos.
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terminados em agosto de 2006. Esse comportamento
defasado dos precgos de itens ndo comercializaveis
em relagcdo aos comercializaveis ndo € novo. De
fato, tanto em periodos de aceleracdo inflacionaria
quanto de desinflacdo, a variagdo dos precos de itens
nao comercializdveis tem sido menos pronunciada
do que a dos demais pregos livres. Desde o inicio do
regime de metas, em junho de 1999, o coeficiente de
variacao do IPCA ndo comercializéveis ¢ de 0,9 (0,4
considerando apenas os itens relativos a servicos),
frente a 1,3 para os itens livres comercializaveis.

Grafico 3 — IPCA — Nao-comercializaveis e servigos
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Fonte: IBGE

Contudo, adesinflacdo denao comercializaveis
se acelerou a partir do inicio de 2006, em parte
beneficiada pela deflacdo de certos precos de
produtos in natura, mas também por certa redugao na
variagdo dos precos dos servigos®. A menor rigidez na
variagdo dos pregos dos itens ndo comercializaveis,
em particular dos pregos dos servigos, que parece
estar comeg¢ando a ocorrer (Grafico 3), sera
fundamental para consolidar a desinflagdo do IPCA
nos proximos anos.

Grafico 4 — Variagao anual IPCA (-1) e cursos A experiéncia brasileira sugere que os
% determinantes da variagdo dositens ndo comercializaveis
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12 1
10 1
8 4

61 mais acentuado no grupo de pregos monitorados, no
4 qual persiste a indexag@o contratual para reajustes de
21 determinadas tarifas, pode ser observado, também, no
95 " grupo dos precos nao comercializaveis, em especial
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 . , .

no item cursos, que engloba matricula e mensalidade
Fonte: IBGE H|PCA — Ano anterior M Cursos ,
11 Até agosto. escolar (Grafico 4).

3/ Consertos e manutengao, pintura de veiculo, servigos de satide, servigos pessoais e cursos.
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Relativamente a remuneragao do trabalho,
os dados de rendimento médio nominal do pessoal
ocupado da Pesquisa Mensal de Emprego (PME) do
IBGE apresentaram crescimentos de 5,2% em 2004
e de 8,1% em 2005. Essa elevacao dos rendimentos
tem impacto sobre alguns itens do IPCA, em
especial sobre os bens ndo comercializaveis do
grupo despesas pessoais. Esse grupo, que tem
peso de 26,29% nos bens ndo comercializaveis,
registrou variacdo de 5,82% em 2004; de 8,76% em
2005; e de 6,87% nos doze meses encerrados em
agosto de 2006. O principal responsavel por esse
comportamento foi o item empregado doméstico,
que registrou elevagao de 4,52%, 11,51% ¢ 11,41%
nos mesmos periodos, respectivamente.

Condominio constitui um item do grupo dos
bens ndo comercializdveis que reflete caracteristicas
especificas. A sua variagao depende do comportamento
dos principais custos de manutenc¢ao dos condominios
residenciais, que sdo, basicamente, as tarifas de agua
e de energia elétrica e o pagamento de empregados.
As tarifas fazem parte do grupo de produtos com
precos administrados, ¢ tém registrado indices
elevados, enquanto o gasto com os empregados
reflete o crescimento dos rendimentos da economia.
Desse modo, esse item registra variagdes acima da
inflacdo média e tem contribuido para que o grupo
de bens nao comercializaveis permaneca em patamar
elevado. A varia¢ao de condominio no IPCA atingiu
6,01% em 2002; 11,58% em 2003; variagao proxima
a 9% em 2004 e 2005; ¢ 9,4% nos doze meses
terminados em agosto de 2006.

O comportamento dos preg¢os nao
comercializaveis reflete, em sintese, os efeitos
do ciclo econémico, a auséncia da disciplina
proporcionada pela competi¢do externa, e certas
convencdes, presentes por exemplo na determinacao
das mensalidades escolares, que tendem a aumentar
sua correlacdo com a inflagdo passada, isto &, seu
carater inercial. Nesse sentido, sua queda mais
acentuada em dire¢do a trajetoria das metas por um
periodo mais longo requer a manuten¢ao da inflagao
geral em patamares reduzidos, bem como iniciativas
que favorecam o crescimento da produtividade no
setor de servigos.



Grafico 2.5 — IPCA - Grupos discriminados
Variagédo % em 12 meses
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Tabela 2.2 — Pre¢o ao consumidor

Variacdo % mensal

Discriminagao Pesos 2006

Abr Mai Jun Jul Ago Noano

IPCA 100,00 0,21 0,70 -0,21 0,19 0,05 1,78
66,48 0,04 -0,08 -0,35 0,13 0,09 1,14
33,52 054 045 0,06 0,33 -0,03 3,07

Livres
Monitorados
Principais itens
Energia elétrica 4,72 1,23 0,24 048 -0,73 -0,16 0,63
Aguaeesgoto 1,95 -0,30 -0,04 0,40 0,27 0,51 2,91
Onibus urbano 526 0,00 0,16 0,05 000 0,00 3,35
Passagem aérea 0,69 -0,65 -0,30 -1,09 0,63 -1,97 -8,62

Gasolina 453 -0,09 044 -160 081 -040 3,70
Gas de bujéo 1,68 067 126 154 044 0,31 6,46
Remédios 4,03 203 141 021 025 -0,14 442

Plano de saude 2,77 1,04 1,04 099 0,79 0,76 8,95

Fonte: IBGE

média de 52,5% no trimestre encerrado em agosto, mostrando
tendéncia declinante em relagdo ao trimestre encerrado em
maio, quando atingiu 56,2%.

Com o resultado de agosto, o IPCA acumulou
variacdo de 1,78% no ano, ante elevacdo de 3,59% de janeiro
aagosto de 2005. Os precos dos bens e servigos monitorados
cresceram 3,07% e os precos livres, 1,14%.

2.3 Precos monitorados

Os pregos monitorados aumentaram 0,36% no
trimestre encerrado em agosto, apresentando tendéncia
de desaceleracdo em relagdo aos cinco primeiros meses
do ano, quando haviam acumulado crescimento de 2,7%.
Esse comportamento refletiu, principalmente, a queda dos
precos das tarifas de energia elétrica e de telefone fixo,
contrapondo-se aos impactos dos aumentos das tarifas de
onibus intermunicipal e interestadual.

A variagao de 0,36% nos precos monitorados
correspondeu a 0,11 p.p. da taxa de 0,03% do IPCA, no
trimestre; e, a dos pregos livres, a -0,08 p.p.

De acordo com o reajuste de telefonia autorizado
em julho, pela Anatel, o item telefone fixo apresentou
variagdo negativa de 0,81% no trimestre encerrado em
agosto, como resultado das quedas de 0,49% no subitem
assinatura, de 0,47% nos pulsos, de 2,7% nas ligacdes de
longa distancia nacional e de 8% nas liga¢des de longa
distancia internacional.

O item energia elétrica residencial apresentou
varia¢do negativa de 0,41%, no trimestre, registrando-se
redugoes de 1,91% em Sdo Paulo, 9% em Curitiba, e 7,63%
em Brasilia; e aumento de 5,19% em Belém. O prego da
gasolina apresentou reducdo de 1,2% no trimestre encerrado
em agosto, ante elevacao de 3,14% no trimestre encerrado
em maio.

2.4 Nucleo de inflacao

Os nucleos do IPCA acompanharam, no periodo
de junho a agosto, a trajetoria declinante apresentada pelo
indice cheio. O nucleo do IPCA, calculado com a exclusao
de alimentos no domicilio e de precos monitorados, recuou
0,16% em junho, e aumentou 0,14% em julho e 0,13% em
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Tabela 2.3 — Pregos ao consumidor e seus nticleos

Variacdo % mensal

Discriminagéo 2006
Abr Mai Jun Jul Ago
IPCA (cheio) 0,21 0,10  -0,21 0,19 0,05
Excluséo 022 -003 -0,16 0,14 0,13
Médias aparadas
Com suavizacéo 0,41 0,47 0,30 0,29 0,23
Sem suavizagao 0,19 0,24 0,07 0,20 0,00
IPC-Br (cheio) 034 -019 -040 0,06 0,16
Médias aparadas 0,32 0,22 0,04 0,11 0,13

Fonte: IBGE, Bacen e FGV

Grafico 2.6 — Nucleos de inflagao
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agosto, acumulando alta de 0,11% nos trés meses. De margo
a maio deste ano, o indicador havia crescido 0,72%. Nos
ultimos doze meses, o indicador registrou 3,71%, o patamar
mais baixo desde abril de 2001.

O nucleo calculado pelo método das médias
aparadas, com suavizagdo de itens preestabelecidos, registrou
variagoes de 0,3% em junho, 0,29% em julho ¢ 0,23% em
agosto, valores mais baixos desde junho de 1999, totalizando
0,82% no periodo, ante 1,33% no trimestre encerrado em
maio. O critério utilizado para o calculo dessa medida de
nucleo exclui os itens cuja variagdo mensal se situe acima
do percentil 80 ou abaixo do percentil 20 da distribuicdo,
além de suavizar ao longo de doze meses a variagdo de
itens cujas variacdes sdo concentradas em poucos periodos
do ano. Nos ultimos doze meses, esse indicador acumulou
alta de 5,4%. Sem o procedimento de suavizacdo de itens
especificos, o ntcleo de inflagdo por médias aparadas variou
0,07% em junho, 0,2% em julho e manteve-se estavel em
agosto, acumulando alta de 0,27% no periodo, ante 0,73%
de margo a maio. Nos doze meses finalizados em agosto,
o indicador acumulou alta de 3,75%, seu nivel mais baixo
desde abril de 2001.

O nucleo de inflagdo para o IPC-Br, calculado pela
FGV pelo método das médias aparadas com suavizagao,
acumulou alta de 3,17% nos tltimos doze meses, registrando
aumentos de 0,04% em junho, 0,11% em julho ¢ 0,13%
em agosto.

2.5 Expectativas de mercado

Segundo a pesquisa conduzida pela Geréncia-
Executiva de Relacionamento com Investidores (Gerin)
do Banco Central, as expectativas para o IPCA de 2006
continuaram recuando, alcangando 3,3% na segunda semana
de setembro. Para 2007, ap6s permanecerem alinhadas com
a meta de 4,5%, estabelecida pelo Conselho Monetario
Nacional (CMN), durante 55 semanas, as expectativas para a
inflagdo cairam para 4,4% na segunda semana de setembro.

A revisdo das expectativas de inflagao para 2006
refletiu, em larga medida, a incorporacao das varia¢des do
IPCA no trimestre encerrado em julho, significativamente
menor do que a prevista. As expectativas para doze meses
a frente mantiveram-se relativamente estaveis em torno
de 4,5% até a segunda semana de setembro, quando
apresentaram redugdo para 4,4%. De maneira geral, as
expectativas de mercado continuam consolidando um
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Tabela 2.4 - Resumo das expectativas de mercado

31.3.2006  30.6.2006  8.9.2006
2006 2007 2006 2007 2006 2007

IPCA 45 45 40 45 33 44
IGP-M 36 45 37 45 35 45
IPA-DI 38 46 31 45 34 45
Pregos administrados 45 41 45 45 44 45
Selic (fim de periodo) 14,1 13,0 14,3 13,0 13,8 12,8
Selic (média do periodo) 15,3 13,6 154 13,7 152 13,2
Cambio (fim de periodo) 2,20 2,34 2,23 2,35 2,18 2,30
Cambio (média do periodo) 2,18 2,28 2,20 2,32 2,18 2,27
PIB 35 36 36 37 32 35

cenario benigno para a inflagdo, com a expectativa de menor
inércia inflacionaria e de cumprimento das metas de inflagao
pelo terceiro ano consecutivo.

As expectativas para a variacao dos indices gerais de
pregos, que servem de referéncia para a correg@o de algumas
tarifas publicas, contribuem para refor¢ar o ambiente de
desaceleragdo inflacionaria que prevalece em 2006, com
potenciais repercussodes sobre o comportamento dos precos
nos anos a frente. As medianas do final da segunda semana de
setembro para o IGP-M e para o Indice de Pregos por Atacado
— Disponibilidade Interna (IPA-DI) corresponderam a 3,5%
e 3,4%, respectivamente, em relag@o as projecdes de junho
para esses indices (3,7% e 3,1%). Para 2007, as projecoes
do mercado para o IGP-M e IPA-DI mantiveram-se estaveis
em 4,5% durante todo o trimestre.

As expectativas de reajuste de precos administrados,
por sua vez, contribuem para a expectativa de menor inércia
inflacionaria, facilitando a ancoragem das expectativas a
trajetoria das metas. A mediana das expectativas para 2006
mantinha-se estavel ha trés semanas em 4,5%, caindo
para 4,4% na segunda semana de setembro, enquanto
que, para 2007, a mediana se mantém estavel em 4,5%
ha dezessete semanas.

A percepcdo de maior estabilidade da taxa de
cambio continua fortalecendo o quadro de menor pressao
inflacionaria. Tanto considerando a taxa média como a de
final de periodo, as medianas para a taxa de cambio esperada
em 2006 retrocederam no terceiro trimestre, alcancando
R$2,18/US$ na segunda semana de setembro. No mesmo
periodo, a expectativa para a taxa média de cambio em 2007
foi reduzida de R$2,32/US$ para R$2,27/USS.

No que diz respeito a condugdo da politica
monetaria, observa-se que o mercado ajustou suas
expectativas para a evolu¢ao da taxa de juros para 2006,
sinalizando uma perspectiva de consolidagdo de um
ambiente macroeconOmico cada vez mais favoravel, em
horizontes mais longos. Para 2006, a projecdo para a taxa
Selic de final de periodo evoluiu de 14,3% a.a., no final de
junho, para 13,8% a.a., na segunda semana de setembro,
enquanto para 2007 as expectativas cairam de 13% a.a.
para 12,8% a.a.

O mercado também ajustou suas previsdes para o
crescimento da economia. As projecdes de crescimento do
PIB para 2006 e 2007 foram revisadas para 3,2% e 3,5%,
respectivamente, ante as previsdes do trimestre anterior, de
3,6% e 3,7%.
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2.6 Conclusao

O comportamento dos precos nos ultimos meses,
bem como as expectativas quanto a sua evolu¢ao, evidenciam
que as incertezas relativas a trajetoria da inflagdo, presentes
anteriormente, estdo sendo progressivamente dissipadas.
Essa evolugdo deve ser atribuida, fundamentalmente, a acao
da politica monetaria, ainda que seja possivel identificar
no comportamento recente dos pregos fatores pontuais
relacionados as condigdes de oferta.

Nesse sentido, a perspectiva favoravel para a
evolucao futura dos precgos, expressa pelas estimativas de
mercado, também resulta, fundamentalmente, das a¢des de
politica monetaria que tém sido implementadas. Para os
préximos meses, nao se vislumbram pressdes generalizadas
sobre pregos, sejam de ordem inercial ou relacionadas a
recuperagdo de margens, o 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.



Tabela 3.1 — Evolugao do crédito

R$ bilhdes
Discriminagéo 2006 Variagao %
Mai  Jun Jul Ago 3 12
meses meses
Total 654,5 658,9 668,7 674,3 3,0 20,9
Recursos livres 443,3 446,1 4544 459,5 3,6 24,0
Direcionados 211,1 212,8 2143 2148 1,7 14,7
Participacéo %:
Total/PIB 326 326 328 328
Rec. livres/PIB 221 221 223 223
Rec. direc./PIB 10,5 10,5 105 10,5

Grafico 3.1 — Crédito segundo controle do capital
das institui¢ées financeiras
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Grafico 3.2 — Direcionamento do crédito para
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3.1 Crédito

As operagdes de crédito do sistema financeiro
mantiveram trajetoria de expansdo no trimestre encerrado
em agosto, embora em ritmo menos acentuado do que no
trimestre mar¢go-maio. Manteve-se a predominéncia das
operacdes concedidas com recursos livres, em especial
as contratadas com pessoas fisicas, condicionadas pela
demanda por créditos consignados em folha de pagamento
e pelos financiamentos para aquisi¢ao de bens duraveis. Em
relagdo ao crédito para o segmento de pessoas juridicas,
as modalidades referenciadas em recursos domésticos
apresentaram evolugdo positiva, e as lastreadas em moeda
estrangeira, redugdo.

As operacdes de crédito do sistema financeiro,
contratadas com recursos livres e direcionados, totalizaram
R$674,3 bilhdes em agosto, registrando-se crescimentos de
3% no trimestre, ante 6,2% no trimestre anterior, e de 20,9%
no periodo de doze meses. O volume total dos empréstimos
passou a representar 32,8% do PIB, ante 32,6% em maio ¢
29,8% em agosto de 2005.

Com referéncia a evolugdo do crédito segundo
o controle de capital do credor, as operagodes realizadas
pelas institui¢des financeiras privadas nacionais somaram
R$277,7 bilhdes em agosto, com elevacdes de 2,5%
no trimestre e de 23,5% em doze meses. Esse volume
representou 41,2% do total concedido pelo sistema financeiro,
ressaltando-se os empréstimos destinados a pessoas fisicas,
outros servigos e comércio. Os financiamentos concedidos
pelas institui¢cdes financeiras estrangeiras cresceram 4,5%
no trimestre e 21,2% em relagdo a agosto de 2005, atingindo
R$151,6 bilhdes, com destaque para os segmentos de pessoas
fisicas e comércio. Os financiamentos efetuados pelos bancos
publicos representaram 36,3% do total de crédito concedido,
somando R$245 bilhdes, com acréscimos de 2,7% em
relacdo a maio e de 17,8% em doze meses, prevalecendo as
operagdes com os ramos de outros servigos e industria.
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Grafico 3.3 — Direcionamento do crédito para
atividades econdémicas — Instituigdes publicas
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Grafico 3.5 — Provisdes de operagdes de crédito
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Relativamente a distribuicdo do crédito total
por ramo de atividade economica, o saldo das operacdes
destinadas ao setor privado totalizou R$655,3 bilhdes em
agosto, com expansao de 3,5% no trimestre. A variacao
no periodo refletiu, em grande parte, os crescimentos de
5% nos créditos contratados com pessoas fisicas, saldo de
R$221,2 bilhdes, e de 3,2% nos empréstimos concedidos
ao segmento de servigos, R$109,1 bilhdes, sobressaindo as
operagdes para as atividades de aviacdo civil e distribuigdo
de combustiveis. Os financiamentos para o comércio
aumentaram 4,9% no trimestre, alcancando R$72 bilhdes,
com énfase nas operacdes relacionadas aos setores
alimentos, moéveis ¢ eletrodomésticos e combustiveis. Os
créditos destinados a industria somaram R$148,9 bilhdes,
com expansdo trimestral de 1,5%, com destaque para os
setores de mineracdo, quimica e transportes.

Os financiamentos concedidos ao setor publico
totalizaram R$19 bilhdes em agosto, com queda de 10,4%
no trimestre. A divida dos governos estaduais e municipais
alcangou R$14,5 bilhdes, apresentando redugao de 12,8%,
ressaltando-se as liquida¢des de operagdes realizadas com
as empresas de geracdo e distribuicdo de eletricidade. Os
créditos para o governo federal apresentaram retracdo de
1,9% no trimestre, atingindo R$4,5 bilhdes, resultado da
amortizacao de dividas do setor de energia.

A taxa de inadimpléncia do sistema financeiro,
consideradas as operagdes de crédito com recursos livres
¢ direcionados vencidas ha mais de noventa dias, alcangou
3,9% em agosto, ante 4% em maio. Ao mesmo tempo, as
provisoes constituidas pelo sistema financeiro representaram
6,8% da carteira total de crédito em agosto, mesmo
percentual de maio, situando-se 8,6% acima do minimo
requerido pela Resolugdo 2.682. O volume adicional de
provisdes concentrou-se, basicamente, em niimero reduzido
de institui¢des financeiras privadas nacionais.

Operacoes de crédito com
recursos direcionados

A parcela do crédito do sistema financeiro
correspondente aos recursos direcionados alcangou
R$214,8 bilhdes no trimestre encerrado em agosto, com
aumentos de 1,7% em relagdo a maio e de 14,7% em doze
meses. A evolucdo trimestral evidenciou, principalmente,
a elevacao de 1,3% nos financiamentos efetuados pelo
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e
Social (BNDES), refletindo o aumento dos repasses via



Tabela 3.2 — Crédito com recursos direcionados

R$ bilhdes

Discriminacao 2006 Variagédo %

Mai Jun Jul Ago 3 12

meses meses
Total 211,1 212,8 214,3 2148 1,7 14,7
BNDES 1271 1275 129,2 128,7 1,3 14,1
Direto 679 67,3 686 66,7 -1,7 8,3
Repasses 59,2 60,2 60,5 62,0 47 14,2
Rural 47,4 478 471 475 0,4 22,2
Bancos e agéncias 45,5 458 453 457 0,6 21,3
Cooperativas 1,9 2,0 1,8 1,8 -3,4 49,4
Habitagdo 309 31,6 322 327 57 23,6
Outros 5,8 58 58 5,9 2,4 -1,8

Grafico 3.6 — Crédito habitacional com recursos da
caderneta de poupanca — Sete meses do ano
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intermediarios financeiros. Os financiamentos destinados ao
segmento habitacional aumentaram 5,7% no trimestre, com
énfase no desempenho das institui¢des publicas.

Os financiamentos rurais concedidos com recursos
direcionados somaram R$47,5 bilhdes em agosto. O aumento
trimestral de 0,4% esteve influenciado, por um lado, pelo
recuo no saldo das aplicagdes obrigatorias destinadas ao
custeio agricola, consistente com a sazonalidade do periodo,
e pela menor demanda para o custeio da safra 2006/2007,
enquanto, por outro lado, registrou-se aumento da procura
por recursos destinados a investimento e comercializagao
agricolas. A participagdo relativa da modalidade de custeio
no total de financiamentos rurais declinou de 40,9% em maio,
para 40,3% em agosto. No mesmo periodo, a participagao
relativa do investimento agricola recuou de 52,8% para
52,7%, nao obstante a expansdo dos financiamentos rurais
contratados com recursos oriundos dos repasses de fundos e
programas publicos. A representatividade da comercializag@o
no volume total do crédito rural elevou-se de 6,3%, em maio,
para 7%, em agosto.

O volume do crédito habitacional atingiu
R$32,7 bilhdes em agosto, ante R$30,9 bilhdes ao final
do trimestre anterior. A expansdo acumulada em doze
meses nesses financiamentos atingiu 23,6%, refletindo,
principalmente, os efeitos das medidas estabelecidas pelo
CMN com o objetivo de aumentar a oferta de recursos ao
setor habitacional. Nesse sentido, os novos desembolsos
originarios dos recursos da caderneta de poupanga
totalizaram R$4,7 bilhdes nos primeiros sete meses de
2006, superando em 99,1% o valor concedido em igual
periodo do ano anterior.

O saldo dos financiamentos efetuados pelo sistema
BNDES, representando 59,9% do total do crédito direcionado,
atingiu R$128,7 bilhdes em agosto, com acréscimo de 1,3%
em relacdo a maio. Essa variacao refletiu a elevacdo de
4,7% nas operagdes contratadas sob a forma de repasses
via institui¢des financeiras, saldo de R$62 bilhdes, e queda
de 1,7% nos empréstimos concedidos diretamente, que
somaram R$66,7 bilhdes.

Os desembolsos realizados pelo BNDES,
considerando dados até agosto, totalizaram R$27,3 bilhdes,
apresentando recuo de 4,9% ante o resultado do periodo
correspondente de 2005. Esse desempenho traduziu,
basicamente, a diminui¢do de 10,1% nas operagdes
destinadas ao comércio e servigos, volume de R$11 bilhdes,
refletindo a queda dos financiamentos voltados aos setores
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Tabela 3.3 — Desembolsos do BNDES

R$ milhdes
Discriminacédo Jan-ago Variagéo %
2005 2006
Total 28740 27341 -4,9
Industria 13765 14213 3,3
Outros equipamentos de transportes' 3427 3878 13,2
Veiculo automotor 2148 1977 -8,0
Magq. e equipamentos 1451 1263 -13,0
Prod. alimenticios e bebidas 1477 2362 59,9
Produtos quimicos 779 415 -46,7
Celulose e papel 790 1059 34,1
Comércio/Servigos 12225 10988 -10,1
Transporte terrestre 4189 4627 10,5
Eletricidade, gas, agua quente 3505 2537 -27,6
Correios e telecomunicagdes 1043 491 -52,9
Comércio e reparagao de veiculos 598 731 22,2
Agropecuaria 2750 2140 -22,2
Fonte: BNDES
1/ Inclui industria aeronautica.
Tabela 3.4 — Crédito com recursos livres
R$ bilhes
Discriminagao 2006 Variagao %
Mai Jun  Jul Ago 3 12
meses meses
Total 4433 446,1 454,4 459,5 36 24,0
Pessoa juridica 230,8 231,9 236,5 236,3 2,4 201
Recursos domésticos 177,3 181,5 183,5 184,8 42 24,3
Referencial” 144,4 1486 148,3 1487 3,0 197
Leasing 15,1 15,7 16,3 17,7 17,3 46,9
Rural 24 24 24 21  -124 20,6
Outros 15,4 149 164 16,2 54 534
Recursos externos 53,5 504 53,0 51,6 -3,6 7,2
Pessoa fisica 212,5 2141 217,9 2232 50 283
Referencial 1755 177,2 180,5 183,9 4,8 26,7
Cooperativas 8,9 9,0 9,1 9,2 34 17,2
Leasing 10,8 11,2 116 12,0 11,0 824
Outros 17,3 16,8 16,8 18,1 44 26,6

1/ Crédito referencial para taxas de juros, definidos pela Circular 2.957,

de 30.12.1999.
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de energia e eletricidade e de telecomunicacdes. Ainda
considerando os desembolsos efetuados nos primeiros oito
meses de 2006 em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior,
as concessdes para o setor agropecudrio, sobretudo para
aquisicdo de maquinas e implementos agricolas, somaram
R$2,1 bilhdes, com declinio de 22,2%, e as destinadas
a industria, impulsionadas pelo setor de bebidas e de
alimentos, atingiram R$14,2 bilhdes, expandindo-se 3,3%
no periodo.

As consultas formalizadas ao BNDES, que
representam potenciais desembolsos para investimentos
de médio e longo prazos, somaram R$61,7 bilhdes de
janeiro a agosto, 7,9% superiores ao resultado registrado
nos oito primeiros meses de 2005. Esse aumento esteve
associado a elevacao de 16,8% no setor comércio/servicos,
influenciada pela maior demanda dos segmentos correio
e telecomunicagdes, transporte terrestre € construgdo. No
mesmo sentido, os pedidos de novos financiamentos do
setor industrial cresceram 3,2%, atingindo R$34,7 bilhdes.
As solicitagdes formuladas pela atividade agropecuaria
registraram recuo de 1%, totalizando R$2,9 bilhdes.

Operacoes de crédito com
recursos livres

As operagodes de crédito realizadas com recursos
livres somaram R$459,5 bilhoes em agosto, com crescimentos
de 3,6% em relacdo ao trimestre encerrado em maio, e de
24% em doze meses. A participacdo relativa desse segmento
no estoque total de crédito do sistema financeiro atingiu
68,1%, ante 66,4% em agosto de 2005, o maior valor desde
julho de 2001 (68%).

Os empréstimos para pessoas juridicas totalizaram
R$236,3 bilhdes em agosto, aumentando 2,4% em relagdo
a maio. As carteiras referenciadas em recursos domésticos
cresceram 4,2%, registrando-se aumentos de 3,9% na
modalidade capital de giro, evidenciando as operacdes
destinadas ao segmento de geracdo de energia, e de 1,6% em
conta garantida. Os financiamentos lastreados em recursos
externos totalizaram R$51,6 bilhdes, apresentando queda
de 3,6% no trimestre.

Os empréstimos as pessoas fisicas atingiram
R$223,2 bilhdes em agosto, com aumento de 5% em relagdo
a maio. Essa variacdo esteve associada, basicamente, ao
aumento de 4,8% na parcela relativa ao crédito referencial
para taxas de juros, cuja participagdo no segmento de pessoas



Grafico 3.7 — Taxas das operagdes de crédito com
recursos livres
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Grafico 3.9 — Spread médio das operagoes de
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fisicas atingiu 82,4%. Contribuiram para esse movimento
as expansoes de 5,8% e de 6,9% registradas nas carteiras de
crédito pessoal e de aquisigdo de veiculos, respectivamente.
Assinale-se que a evolugdo da modalidade de crédito
pessoal permanece vinculada a trajetéria dos empréstimos
consignados em folhas de pagamento, cuja participacdo
relativa cresceu de 49,4%, em maio, para 52,6%, em agosto.
Em sentido oposto, o volume de cheque especial recuou
1,3% no trimestre, e a sua participagdo relativa passou de
7,6% para 7,1%.

O saldo das operagoes de arrendamento mercantil
totalizou R$29,7 bilhdes em agosto, com aumentos de 14,7%
em relagdo a maio e de 59,4% em doze meses, refletindo
o maior numero de operagdes relacionadas com veiculos e
com maquinas e equipamentos. Por segmentos, as operacdes
de leasing contratadas com pessoas juridicas somaram
R$17,7 bilhdes, e os financiamentos destinados a pessoas
fisicas, R$12 bilhdes, representando elevagdes trimestrais
del7,3% e de 11%, respectivamente. Com relacdo aos
desembolsos, o volume concedido atingiu R$7,2 bilhdes no
trimestre encerrado em agosto, com acréscimo de 15,3% em
relacdo aos valores do periodo de margo a maio.

Em linha com o processo de flexibilizagao da politica
monetaria, a taxa média de juros relativa a parcela do crédito
livre, identificada como referencial, apresentou decréscimo
de 2 p.p. no trimestre finalizado em agosto, atingindo
41,8% a.a., menor nivel da série historica. Esse desempenho
resultou da diminuigdo no custo dos empréstimos pactuados
tanto com pessoas fisicas quanto com pessoas juridicas.

A taxa média dos empréstimos contratados com
pessoas fisicas atingiu 53,9% em agosto, 2,2 p.p. inferior a
registrada em maio, consistindo, também, no menor valor
jé registrado. Esse resultado refletiu quedas em todas as
modalidades, exceto em aquisi¢do de outros bens.

No segmento de pessoas juridicas, as taxas médias
dos empréstimos cairam 1,8 p.p. no trimestre encerrado
em agosto, alcancando 27,9% a.a. Esse movimento foi
determinado por queda generalizada nos contratos pactuados
com juros prefixados, pds-fixados e flutuantes, cujas taxas
reduziram-se 2,1 p.p., 1,9 p.p. e 1,1 p.p., respectivamente,
em relagdo a maio. Ressaltem-se as quedas de 1,9 p.p. em
capital de giro e de 3 p.p. em conta garantida.

O spread bancério, que atingiu 27,5 p.p. em agosto,

recuou 1 p.p. em relagdo a maio, situando-se em 39,6 p.p.
no segmento de pessoas fisicas e em 13,5 p.p. no relativo a
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pessoas juridicas, com redugdes trimestrais de 1,5 p.p. e de
0,5 p.p., respectivamente.

A taxa de inadimpléncia do crédito referencial,
considerados os atrasos superiores a noventa dias, atingiu
5%, aumentando, 0,1 p.p. em relagdo a maio. Por segmento,
a inadimpléncia de pessoas fisicas registrou redugdo de
0,1 p.p., alcangando 7,6%, ¢ a de pessoas juridicas cresceu
0,1 p.p. no trimestre, para 2,5%.

O prazo médio da carteira de crédito referencial para
taxa de juros, excluidas as operacdes de cheque especial e de
conta garantida, manteve trajetoria ascendente no trimestre,
atingindo 312 dias em agosto de 2006, com crescimento de
29 dias no periodo de doze meses. Considerada a mesma base
de comparagdo, o prazo médio das operagdes com pessoas
fisicas aumentou 37 dias, alcancando 370 dias, com énfase
nas modalidades de aquisi¢do de veiculos e crédito pessoal;
e o relativo as operagdes com pessoas juridicas elevou-se
dezoito dias, para 260 dias, com destaque para capital de
giro e vendor.

3.2 Agregados monetarios

Os meios de pagamento restritos (M 1), considerada
a média dos saldos diarios, atingiram R$138 bilhdes no
final de agosto. A variagdo de 14,8% registrada nos ultimos
doze meses decorreu dos crescimentos de 17,4% no saldo
médio do papel-moeda em poder do publico e de 13,1% nos
depositos a vista.

Considerando-se dados dessazonalizados e
deflacionados pelo IPCA, o agregado M1 cresceu 4,9% no
trimestre encerrado em agosto. Esse comportamento esteve
associado ao nivel da atividade economica, com destaque
para as operagdes de crédito.

O saldo médio diario da base monetaria alcangou
R$96 bilhdes em agosto, apresentando crescimento de 17%
nos ultimos doze meses. Esse resultado correspondeu aos
aumentos de 19,2% no saldo médio do papel-moeda emitido
e de 12,1% em reservas bancarias.

Em relacdo as fontes de emissdo primaria de
moeda, as operagdes do setor externo foram expansionistas
em R$19,5 bilhdes no trimestre finalizado em agosto,
como resultado das compras liquidas de divisas no
mercado interbancario de cambio, enquanto, em sentido
oposto, 0 movimento na conta tnica do Tesouro Nacional
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proporcionou contragdo de R$18,7 bilhdes. Além disso,
as demais operagdes com o sistema financeiro geraram
expansdo de R$4,1 bilhdes, com destaque, basicamente, para
o0s ajustes nas operacdes com derivativos, expansionistas em
R$4,2 bilhdes. Esse desempenho, associado aos resgates
liquidos de R$8,8 bilhdes de titulos publicos federais,
determinou a expansdo de R$13,7 bilhdes na demanda por
base monetaria no trimestre, considerado o critério de saldo
em final de periodo.

O conceito M2, que adiciona ao M1 os depositos para
investimentos, os depdsitos de poupanga e os titulos emitidos
pelas institui¢des financeiras, cresceu 2,1% no trimestre
junho-agosto e 15,1% nos ultimos doze meses. O resultado
trimestral refletiu, em grande parte, as elevagdes de 0,9% no
saldo dos titulos privados e de 4,5% no estoque de M1.

Os meios de pagamento no conceito M3, que
adicionam ao M2 as quotas de fundos de renda fixa ¢ os
titulos publicos federais que dao lastro a posigdo liquida de
financiamentos em operagdes compromissadas, realizadas
entre o sistema financeiro e o setor nao financeiro, cresceram
2,9% em rela¢do a maio, em linha com o crescimento de
4,3% observado nas quotas de fundos, e 18,3% nos ultimos
doze meses. O conceito M4, que compreende o0 M3 mais os
titulos publicos de detentores nao financeiros, apresentou
saldo de R$1,4 trilhdo em agosto, com acréscimos de 3,2%
no trimestre e de 18,2% em doze meses.

Titulos publicos federais e operacoes
do Banco Central no mercado aberto

O impacto das operagdes primarias com titulos
do Tesouro Nacional foi contracionista em R$4,8 bilhdes,
no trimestre encerrado em agosto. Esse resultado refletiu
vencimentos de R$97,5 bilhdes de papéis em mercado e
compras e resgates antecipados de R$4,7 bilhdes, assim
como colocacdes de titulos da ordem de R$107 bilhdes. Em
paralelo, foram realizadas operagdes de troca, envolvendo,
principalmente, oferta de Letras Financeiras do Tesouro
Nacional (LFTN) no valor de R$13,4 bilhdes.

Adicionalmente, o Banco Central realizou operagdes
definitivas e compromissadas com o sistema financeiro, de
forma a administrar a liquidez. Nesse sentido, no trimestre
encerrado em agosto, foram efetuadas compras de titulos,
conjugadas a venda de papéis com prazos mais longos,
totalizando R$12,1 bilhdes.
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Em agosto, a média do saldo das operagdes
compromissadas atingiu R$91,4 bilhdes, ante R$77,4 bilhdes
em maio. Esse crescimento esteve vinculado, basicamente,
as operagdes do setor externo e aos ajustes de margem com
derivativos, que transferiram ao sistema reservas bancarias
o total de R$23,7 bilhdes.

O crescimento observado da posi¢do liquida de
financiamento se concentrou, principalmente, em operacdes de
curtissimo prazo, cujo saldo médio cresceu de R$11,5 bilhdes,
em maio, para R$27,8 bilhdes, em agosto. Esse movimento
esteve associado a maturagdo de R$40,5 bilhdes de Letras do
Tesouro Nacional (LTN) no primeiro dia ttil de julho, quando
a posigdo liquida de financiamento somou R$114,5 bilhoes.
Com relagdo as demais operagdes compromissadas, o valor
médio contratado recuou de R$10,8 bilhdes, em maio, para
R$5,6 bilhdes, em agosto, nas operagdes com prazo de trés
meses, e se elevou de R$55,2 bilhdes para R$57,9 bilhdes
naquelas com prazo de cinco meses.

No trimestre encerrado em agosto, ocorreram
vencimentos de US$65 milhdes em swaps e de US$1,7 bilhdo
em swaps reversos, enquanto as colocagdes desses
instrumentos totalizaram US$798 milhoes e US$1,3 bilhao,
respectivamente. Em julho, foi efetuado pagamento de
US$35,5 milhdes, referente a juros sobre Nota do Tesouro
Nacional — Série D (NTN-D), sem vencimento de principal
da divida cambial em titulos. Dessa forma, considerando a
posicdo do Banco Central e da Divida Publica Mobiliaria
Federal interna (DPMFi), a exposi¢do cambial do governo
manteve-se ativa em dolar.

Taxas de juros reais e
expectativas de mercado

As taxas de juros futuros dos contratos de swap
Deposito Interfinanceiro (DI) x pré declinaram em todos os
prazos ao longo do trimestre encerrado em agosto, refletindo,
em parte, a consolidagdo de um cenario benigno para a
inflacdo doméstica e a reducao do risco-pais, na esteira da
menor volatilidade observada nos mercados financeiros
internacionais. Ao final de agosto, a taxa dos contratos
de swap DI x pré de 360 dias situava-se em 13,95% a.a.,
comparativamente a 15,48%, ao final de maio. Com isso, a
taxa de juros real ex-ante de 360 dias, calculada com base na
expectativa para a variacao do IPCA coletada pela pesquisa
Focus de 31 de agosto, alcangou 9,1 a.a., ante 10,8 a.a.
ao final de maio. Da mesma forma, a taxa dos contratos
de swap DI x pré de 180 dias situava-se em 13,96% a.a.,
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comparativamente a 15,22%, ao final de maio, o que levou
auma reducao da taxa de juros real ex-ante de 180 dias para
8,8% a.a., ante 10,8% a.a. ao final de maio.

Mercado de capitais

O volume de captacdes das empresas no mercado
de capitais, ofertas primarias registradas na Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM), mediante emissoes de agoes,
debéntures, notas promissérias e colocacdo de recebiveis
de direitos creditorios, atingiu R$48,3 bilhdes no trimestre
encerrado em agosto. No acumulado do ano, o total
registrado alcangou R$63,8 bilhdes, ante R$33,5 bilhdes
em igual periodo de 2005.

Quando comparadas as concessdes de crédito
contratadas junto ao sistema financeiro no segmento de
pessoas juridicas, as emissoes primarias de debéntures, agoes
e notas promissoérias tém apresentado evolugdo vigorosa
nos ultimos anos. Como propor¢do das concessoes totais
destinadas as pessoas juridicas acumuladas até agosto, as
emissoes primarias cresceram de 1,8%, em 2004, para 6%,
em 2005, e para 10% no corrente ano.

Ainda em relagdo as emissdes primarias, assinale-
se o desempenho das debéntures, cujas novas emissdes
totalizaram R$37,8 bilhdes no trimestre encerrado em
agosto. No ano, as emissdes de debéntures cresceram
76,4%, em relacdo a igual periodo do ano anterior, com
énfase nas operagdes envolvendo empresas de leasing e
de telecomunicagdes.

O volume de financiamentos das empresas no
mercado de capitais, por meio de agdes e notas promissorias,
cresceu R$4,2 bilhdes no trimestre junho-agosto. No ano,
essas emissOes somaram R$13,1 bilhdes, com aumento
de 209% sobre o valor emitido no mesmo periodo do ano
anterior. Ressalte-se que as emissdes primarias em agdes
registradas nos oito primeiros meses do ano superam o total
de recursos captados em 2005.

A colocagdo de recebiveis de direitos creditorios
junto ao publico, via Fundos de Investimentos em Direitos
Creditorios (FIDC), atingiu R$6,5 bilhdes nos oito primeiros
meses do ano, representando aumento de 55,6% em relagao
a igual periodo de 2005. No trimestre, as novas colocagdes
atingiram R$3,3 bilhdes, com crescimento de 109% em
relagdo as captagodes registradas no trimestre finalizado
em maio.
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O Indice da Bolsa de Valores de Sio Paulo
(Ibovespa) atingiu 36.232 pontos ao final de agosto,
apresentando relativa estabilidade em relagdo ao final de
maio. As incertezas relacionadas a economia norte-americana,
referentes a trajetoria dos juros basicos e seus efeitos sobre
o crescimento global, atenuadas pelo cenario benigno da
inflagdo doméstica, condicionaram o comportamento da
Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa) no periodo. A
indefini¢do com relagdo a tendéncia da Bovespa elevou
a cautela dos investidores, evidenciada pela reducao de
19% nos volumes médios transacionados no trimestre, em
comparagdo ao periodo de margo a maio.

Avaliado em dolares, o Ibovespa registrou acréscimo
de 6,7% no trimestre encerrado em agosto. No mesmo
periodo, o indice Nasdaq recuou 0,2%, e o indice Dow Jones
apresentou alta de 1,9%.

Aplicacoes financeiras

As aplicagdes financeiras, que incluem cadernetas
de poupanga, depdsitos a prazo e titulos publicos federais,
somaram R$ 1,2 trilhdo em agosto, apresentando crescimentos
de 2,4% em relagdo a maio e de 20,1% em doze meses.

O patrimoénio liquido dos fundos de investimento,
considerados os fundos cambiais, de curto prazo, de renda
fixa, multimercados e referenciados, apresentou elevagao
de 3,6% no trimestre encerrado em agosto, totalizando
R$761,5 bilhGes, ou seja, 37% do PIB. Entre as modalidades,
observou-se estabilidade no saldo das aplicagdes, com os
fundos de renda fixa representando 17,8% dos recursos.

No que se refere a carteira desses fundos, assinale-se
aelevacao trimestral de 9,2% no estoque de titulos privados.
Em agosto, os titulos bancarios somaram R$99 bilhdes, e 0s
corporativos R$38,1 bilhdes, enquanto o estoque de titulos
publicos federais atingiu R$476 bilhdes. Com relagdo a
composic¢ao desses papéis, registrou-se elevagao nos papéis
prefixados, que representaram 40,1% da carteira em agosto,
ante 39,1% em maio. Adicionalmente, observou-se reducao
nos papéis remunerados pela taxa Sistema Especial de
Liquidagdo e Custodia (Selic), de 43,4% para 42,4%.

O patriménio liquido dos fundos de renda fixa
extramercado, que administram os recursos de propriedade
das entidades da administragao federal, somou R$21,3 bilhoes
em agosto, com reducao de 7,2% no trimestre, registrando-se
resgates liquidos de R$2,4 bilhdes no periodo.
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Tabela 3.5 — Necessidades de Financiamento do Setor
Publico — Resultado primario

Acumulado no ano

Segmento Julho
2004 2005 2006
R$ % R$ % R$ %
bilhées PIB  bilhées PIB bilhdes PIB
Governo Central -39,6 -4,0 -46,0 -4,3 -42,1 -3,6
Governos regionais -11,6 1,2 -149 -14 -13,2 -11
Empresas estatais -16 -0,2 -7,8 -0,7 -74 -0,6
Total -52,8 -54 -68,7 -6,4 -62,8 -54

Os recursos aplicados em fundos de renda varidvel
totalizaram R$68 bilhdes em agosto, apresentando redugao
de 0,8% no trimestre. Esse movimento esteve associado ao
recuo de 10,2% no patrimdnio liquido dos Fundos Mutuos
de Privatizacdo (FMP-FGTS) e dos Fundos Mtutuos de
Privatizacdo — Carteira Livre (FMP-FGTS CL), refletindo as
perdas com as agdes da Vale do Rio Doce e da Petrobras. O
patrimonio liquido desses fundos somou R$9,1 bilhdes em
agosto, apresentando resgates liquidos de R$190 milhdes no
periodo. O patriménio liquido dos fundos de investimento
em agoes cresceu 0,8% no quadrimestre maio-agosto, ao
atingir R$58,9 bilhdes, com captagdes liquidas da ordem
de R$679 milhdes.

O saldo das cadernetas de poupanca cresceu 3% no
trimestre encerrado em agosto, alcangando R$170,2 bilhoes,
influenciado pelas liberagdes de R$1,4 bilhdo de créditos
complementares do Fundo de Garantia do Tempo de Servico
(FGTS). Os depositos a prazo cresceram 0,9% no periodo,
ao somarem R$285,1 bilhdes em agosto.

3.3 Politica fiscal

O governo federal editou, no final de julho,
decreto que ampliou em R$4,8 bilhdes os limites para
movimenta¢cdo ¢ empenho das despesas discricionarias,
modificando os limites estabelecidos anteriormente, quando
havia promovido, preventivamente, contingenciamento de
R$14,2 bilhdes. A alteragdo considerou o desempenho da
arrecadagdo e dos gastos no primeiro semestre, assim como
as perspectivas de sua evolugdo no restante do ano, segundo
as quais deverdo ocorrer crescimento de R$4,5 bilhdes nas
receitas e redugdo de R$2,2 bilhdes no déficit da Previdéncia
Social.

A meta anual para o superavit primario do governo
federal (Governo Central e empresas estatais federais) foi
alterada, pelo mesmo decreto, para R$69,2 bilhdes, ante
a meta anterior de R$70,5 bilhdes, tendo em vista novas
estimativas para o PIB nominal e a evolucédo favoravel dos
resultados dos governos regionais.

Necessidades de Financiamento do
Setor Publico
O superavit primario acumulado em doze meses, até

julho, atingiu R$87,5 bilhdes, 4,33% do PIB. Considerados
os primeiros sete meses do ano, o superavit totalizou
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Tabela 3.6 — Despesas do Tesouro Nacional

Janeiro-julho

M2006

Resultado

Discriminagéo 2005 2006

R$ % do R$ % do
milhdes PIB milhdes  PIB

Total 154652 14,2 176 331 15,1
Transf. a estados e municipios 47970 44 53 156 4,6
Pessoal e encargos sociais 52 201 4,8 58 149 5,0
Custeio e capital 54 110 5,0 64 671 55
FAT 5678 0,5 7 567 0,7
Subs. e subv. econémicas 3662 0,3 4 947 0,4
Loas/RMV 5070 05 6481 0,6
Outras desp. de custeio e capital 39 700 3,7 45 676 3,8
Transf. do Tesouro ao Bacen 371 0,0 355 0,0

Fonte: Minifaz/STN
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R$62,8 bilhoes, 5,39% do PIB, comparativamente a
6,36% do PIB no mesmo periodo de 2005, registrando-se
recuos nos superavits do Governo Central, 0,64 p.p. do

PIB; governos regionais, 0,24 p.p.; € empresas estatais,
0,08 p.p.

A evolugdo do resultado do Governo Central de
janeiro a julho de 2006, em relagio ao periodo correspondente
do ano anterior, refletiu crescimentos de 11,1% nas receitas
e de 14% nas despesas. Como proporcdo do PIB, as receitas
passaram de 25,5% para 26,3%; e as despesas, de 21,5%
para 22,7%.

Em relagdo aos segmentos que compdem o Governo
Central, os gastos do Tesouro Nacional elevaram-se em 14%,
e asreceitas, em 10,7%, nos primeiros sete meses do ano. O
desempenho da arrecadagao esteve associado ao crescimento
de 24% registrado no item demais receitas, influenciadas
pelos ganhos adicionais referentes a cota parte de royalties
de petroleo, R$2,3 bilhdes, ¢ aos dividendos recebidos pela
Unido, R$2,9 bilhdes, enquanto as receitas, influenciadas
diretamente pelas medidas de desoneragdo tributaria adotadas
recentemente, elevaram-se em 7,8% no periodo.

Dentre as medidas de desoneragdo tributaria com
impacto na arrecadagdo de 2006, assinalem-se a reducao
de tributos incidentes sobre a cesta basica e a produgdo de
alimentos; o estimulo as micros e pequenas empresas, a
poupanca de longo prazo e ao investimento produtivo; € o
incentivo a inovagao tecnoldgica. De acordo com o Ministério
da Fazenda, a rentincia de receitas associada a essas medidas
devera totalizar R$19 bilhGes até o final do exercicio.

Relativamente as despesas do Tesouro Nacional,
as rubricas que apresentaram elevacdes mais pronunciadas
nos primeiros sete meses de 2006, em relacao ao periodo
correspondente do ano anterior, foram pessoal e encargos
sociais, de 4,8% para 5% do PIB, e custeio e capital, de 5%
para 5,5% do PIB. A elevacao da despesa com pessoal e
encargos sociais foi influenciada por reajustes salariais.

Em relagdo as despesas de custeio e capital, os quatro
principais segmentos que compdem a rubrica apresentaram
a seguinte evolugao:

a) as despesas realizadas pelo Fundo de Amparo
ao Trabalhador (FAT) passaram de R$5,7
bilhdes, nos primeiros sete meses de 2005, para
R$7,6 bilhdes, no mesmo periodo de 2006,
evidenciando o aumento do salario minimo



Grafico 3.27 — Crescimento do nimero de
beneficios emitidos pela Previdéncia Social (jan-
jul/2006 ante jan-jul/2005)
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e a elevada rotatividade do emprego formal,
sobretudo nas faixas salariais mais baixas. Além
disso, foram adotadas medidas que facilitaram a
concessao do beneficio e ampliaram o nimero
de parcelas do seguro-desemprego;

b) os subsidios e subvengdes econdmicas elevaram-
se de R$3,7 bilhdes para R$4,9 bilhdes. O
gasto adicional nessa rubrica foi direcionado
especialmente para subveng¢des aos fundos
regionais, R§918 milhdes, e para a capitalizagao
da Empresa Gestora de Ativos (Emgea),
R$291 milhdes;

c) os beneficios assistenciais amparados pela Lei
Organica da Assisténcia Social (Loas)/Renda
Mensal Vitalicia passaram de R$5,1 bilhdes para
R$6,5 bilhdes, refletindo a elevagdo do salario
minimo e o crescimento de 10% na quantidade
de beneficios pagos;

d) outras despesas de custeio e capital elevaram-
se de R$39,7 bilhodes para R$45,7 bilhdes.
Dos R$6 bilhdes gastos adicionalmente nessa
rubrica, R$3,6 bilhdes se referem a despesas
discricionarias e foram integralmente absorvidos
por atividades da area social do governo federal:
Ministério da Satde, R$1,7 bilhdo; Ministério
da Educagdo, R$961 milhdes; ¢ Ministério do
Desenvolvimento Social, R$908 milhdes.

Em julho, a Previdéncia Social registrou déficit
primario de R$3.4 bilhdes, R$281 milhdes acima do ocorrido
no més anterior, totalizando, nos doze meses encerrados em
julho, 2,02% do PIB.

Considerados os sete primeiros meses de
2006, o déficit previdenciario atingiu R$22,4 bilhoes,
comparativamente a R$19,2 bilhdes no mesmo periodo
do ano anterior, representando 1,92% do PIB. O aumento
do déficit no periodo refletiu crescimento dos gastos com
beneficios da ordem de R$10,7 bilhdes e elevagdo das
receitas de contribui¢des em R$7,5 bilhdes.

A evolucéo dos beneficios traduziu tanto o acréscimo
de 7,8% no seu valor médio, conseqiiéncia do reajuste
do salario minimo acima da inflagdo e do aumento dos
pagamentos com valores acima do piso, quanto o crescimento
de 2,3% na quantidade média mensal de beneficios
pagos. O aumento das contribui¢des esteve associado ao
desempenho favoravel do mercado de trabalho formal, com
desdobramentos positivos sobre a massa salarial.
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Grafico 3.28 — Valor médio dos beneficios emitidos No que se refere as ﬁnangas dos governos regionais,
em 2006 — RGPS
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primeiros sete meses de 2006, ante R$88,6 bilhdes em igual
periodo de 2005, apresentando crescimento real de 7,7%, se
considerado o IGP-DI como deflator.
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Grafico 3.29 — Receitas de ICMS e de demais transferéncias, destacou-se o crescimento de R$1 bilhdo
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O crescimento da arrecadagdo dos governos
regionais, refletindo o melhor desempenho do nivel de
atividade em 2006, tem permitido que o resultado do

segmento mantenha-se compativel com a meta do setor
ICMS Transferéncias , . . .
B2005  M2006 publico consolidado estabelecida para o ano.

1/ Inclui fundos constitucionais, Lei Kandir e Cide.

O superavit primario das empresas estatais, acumulado
até julho, alcangou R$7,4 bilhdes, ante R$7,8 bilhdes no
mesmo periodo de 2005, com destaque para o crescimento
no pagamento de dividendos, de R$3,4 bilhoes para
R$6.4 bilhdes, no periodo.

Os juros nominais, apropriados pelo critério de
competéncia, somaram, até julho, R$95,1 bilhdes, 8,2%
do PIB, ante R$92.3 bilhdes, 8,5% do PIB, no mesmo
periodo de 2005. A elevagao dos juros apropriados no
ano, em valores absolutos, a despeito da flexibilizagdo da
politica monetaria iniciada em setembro de 2005, decorreu
da conjuncao de alguns fatores, entre os quais o resultado
acumulado das operagdes de swap cambial, menos favoravel
que no ano anterior.

Tabela 3.7 — Necessidades de Financiamento do
Setor Publico

Acumulado no ano

Discriminagao Julho
2005 2006 ) _ _ _
RS bilhdes % PIB RS bilhdes % PIB As Necessidades de Financiamento do Setor Ptblico
0 235 22 23 28 (NFSP) ndo financeiro, que abrange o resultado primario e
SOs f s f ’ . . . . . ~
Primario 687 64 628 54 OSJuros nominais apropriados, chegaram a R$7,8 bilhdes
Juros 923 85 951 82 em julho e a R$32,3 bilhdes nos primeiros sete meses do
Fontes 235 22 23 28 80O Nessa base de comparagao, o déficit nominal superou o
Financiamento interno 648 60 975 84 registrado no mesmo periodo de 2005 em 0,61 p.p. do PIB,
Divida mobiliéria 987 9,1 1107 96 financiado, principalmente, pela elevacdo de R$110,7 bilhdes
Divida bancaria 278 26 79 07 pa divida mobilidria nesse periodo. Atuaram em sentido
out 61  -06 53 05 - Co o~ .
ouires inverso, as diminui¢des de R$65,2 bilhdes do financiamento
Financiamento externo -41,3 -3,8 -65,2 -5,6

externo e de R$7,9 bilhdes da divida bancaria.
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Gréfico 3.30 — Composigao da divida mobiliaria federal
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Tabela 3.8 — Operagées compromissadas — Mercado
aberto
Saldos e participagdes

1/

R$ milhdes
Até 1 més Acima de 1 més Total
Saldo % Saldo % Saldo %

2003 Nov 50451 91,6 4 655 8,4 55106 100
Dez 43742 785 11975 215 55717 100

2004 Mar 47718 72,1 18440 279 66 158 100
Jun 46509 58,8 32578 41,2 79088 100

Set 34839 47,0 39250 53,0 74 089 100

Dez 7797 16,5 39410 83,5 47 207 100

2005 Mar 5239 115 40506 885 45744 100
Jun 4099 12,3 29165 87,7 33264 100

Set -6 857 -16,4 48591 1164 41734 100

Dez -24 430 -106,9 47 286 206,9 22856 100

2006 Jan 4400 7,7 52856 923 57 257 100
Fev -19205 -49,1 58325 149,1 39121 100

Mar -8399 -18,3 54395 118,33 45996 100

Abr 5530 7,7 66162 923 71692 100

Mai 26486 296 62915 704 89401 100

Jun 7241 10,3 62821 897 70062 100

Jul 29599 30,9 66174 69,1 95773 100

Grafico 3.31 — Operagdes de swap e mercado aberto
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Divida mobiliaria federal

A divida mobiliria federal, avaliada pela posicao de
carteira, elevou-se de R$915,7 bilhdes, 48,9% do PIB, em
julho de 2005, para R$1.013,9 bilhdes, 49,5% do PIB, em
julho de 2006. Essa variacao resultou, do lado contracionista,
de resgates liquidos de R$45,1 bilhdes no mercado primario e
daredugdo de R$2,9 bilhdes referente a apreciagdo de 9% do
real frente ao dolar, e, do lado expansionista, da incorporagio
de juros de R$146,2 bilhdes.

A parcela da DPMFi interna indexada ao dolar,
primariamente e por swap, recuou de R$38,3 bilhdes para
-R$14,4 bilhdes no periodo, em decorréncia das operacdes
de swap cambial, que apresentaram, ao final de julho,
saldo liquido reverso no montante de R$43,4 bilhoes; dos
resgates cambiais liquidos, que atingiram R$9 bilhoes; ¢ da
apreciagdo do real frente ao doélar. No periodo, a participacao
dos titulos vinculados ao cambio, inclusive swap, no total
da divida mobiliaria federal reverteu-se de 4,2% para -1,4%,
enquanto a participagdo da divida prefixada passou de 22,4%
para 30,4%.

Em julho, o cronograma de amortizagdo da divida
mobilidria em mercado, exceto operagdes de financiamento,
apresentou a seguinte configuragdo: R$149,1 bilhdes,
14,7% do total, vencendo de agosto a dezembro de 2006;
R$334 bilhdes, 32,9% do total, vencendo em 2007; e
R$530,9 bilhdes, 52,4% do total, vencendo a partir de
janeiro de 2008.

As operacgdes de swap cambial atingiram
-R$37.,9 bilhdes em julho de 2006, ante R$5,5 bilhdes
em julho de 2005. O resultado dessas operagoes, definido
como a diferenga entre a rentabilidade do DI ¢ a variagdo
cambial mais cupom, foi desfavoravel ao Banco Central
em R$3 bilhdes no acumulado dos tltimos doze meses, no
critério de caixa, valor contemplado nas NFSP. Em 2004,
o resultado das operacdes, pelo critério caixa, havia sido
favoravel ao Banco Central em R$6 bilhdes, e, em 2003,
em R$15,6 bilhdes.

Divida Liquida do Setor Publico

A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) atingiu, em
julho, R$1.030,9 bilhdes, 50,3% do PIB, ante R$1.014,9 bilhdes,
50,9% do PIB, em abril, e R$1.002,5 bilhdes, 51,5% do PIB,
em dezembro de 2005. Ressalte-se que esse € o percentual
mais baixo desde abril de 2001.
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Tabela 3.9 — Evolugéo da divida liquida Os principais determinantes da redugdo anual de
Fatores condicionantes 1,2 p.p. do PIB na DLSP foram o superavit primario € o
efeito do crescimento do PIB valorizado, com 3,1 p.p. e
2,6 p.p., respectivamente. Em sentido inverso, os juros
nominais apropriados foram o principal fator para a
elevacdo da divida, com 4,6 p.p.

Discriminacéao 2004 2005 2006-julho
R$ % R$ % R$ %
B

milhées PIB milhdes PIB milhdes P

Divida liquida
total - Saldo 956996 51,7 1002485 51,5 1030933 50,3 A Divida Bruta do Governo Geral (DBGG),
Fluxos Acumulados no ano composto pelo governo federal, pelo Instituto Nacional
do Seguro Social (INSS) e pelos governos regionais,
Var. DLSP 43851 55 45488 02 28448 1.2 jlcangou R$1.451,5 bilhdes em julho, 70,8% do PIB, ante
Fatores 43851 24 45488 23 28448 14 R$1.453,6 bilhdes, 74,7% do PIB, em dezembro de 2005.
NFSP 47144 25 63641 33 32326 16 O percentual da DBGG em relagdo ao PIB ¢ o mais baixo
Primério 81112 44 -93505 48 62769 -31  desde abril de 2003.
Juros 128256 6,9 157146 81 95096 4,6
Ajuste cambial 16193 -0,9 -18202 -09  -5176 -0,3 A participagdo percentual dos indexadores da DLSP
Div.interna” ~ -3335 02  -4554 -02  -1888 -0,1 vem sendo alterada de forma a reduzir as parcelas da divida
Div.extema ~ -12858 -0,7 -13648 -0,7  -3289 -02  jpdexadas ataxa Selic e a0 cAmbio, melhorando sua estrutura
Outros™ Tisro 04 2288 01 3990 02 (e risco. O resultado tem sido o crescimento das parcelas
:ZC:::::;mento 6516 04 2260 02 85 00 prefixadas e indexadas a indices de pregos, que, em julho
Privatizagdes 753 00 954 00 797 01 do ano passado, representavam pouco mais de um ter¢o da

DLSP, e atualmente respondem por 53% do total.

Efeito crescimento
PIB -7,9 -2,5 -2,6

1/ Divida mobiliaria interna indexada ao dolar. 3 R 4 CO n c I u Sé 0
2/ Paridade da cesta de moedas que compdem a divida externa liquida.
As operagdes de crédito do sistema financeiro
Grafico 3.32 — DLSP - Participagio mantiveram trajetoria de crescimento no trimestre encerrado
Pl:z:ﬁ:‘:t“a' dos indexadores em agosto, ainda que menos acentuada do que em periodos
anteriores. Nesse contexto, a demanda por recursos por parte
das familias, particularmente no que se refere ao crédito livre,
manteve-se sustentada pelas modalidades de consumo em
detrimento das operagdes de crédito rotativo, com destaque
para o crédito consignado e para o financiamento de veiculos,
alternativa intensificada com a queda das taxas de juros e
-10 - ' dos spreads. Ao mesmo tempo, cabe destacar a consistente
Sefe  Prebade  fevese  Combe Oues amplia¢do do crédito habitacional, a partir da introdugdo
de importantes medidas institucionais implementadas nos
ultimos dois anos.
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Em relagdo ao crédito contratado pelas empresas,
ao lado da relativa estabilidade na demanda por
modalidades lastreadas em recursos externos, em cenario
de liquidez internacional favoravel, o crescimento
observado continuou determinado pelas operacdes 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, ao mesmo tempo em que as grandes
empresas intensificam o acesso a fontes alternativas de
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recursos, onde prevalecem os langamentos de debéntures
e as emissoOes primarias de acdes.

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,
evidenciada pela viabilidade do cumprimento das metas
fixadas para o ano.

As perspectivas de incorporacdo mais ampla no
futuro proximo dos efeitos da flexibilizagao ja ocorrida na
politica monetaria, em conjunto com a manuteng¢ao das metas
estabelecidas para o resultado primario, criam condigdes para
a queda mais acentuada da relacao divida/PIB.
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Grafico 4.1 — EUA — Vendas de imoveis
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O ritmo de crescimento da economia mundial
permanece robusto, mas ja esta refletindo, em intensidades
distintas nas diversas regides, as restricdes associadas ao
ciclo de aperto das respectivas politicas monetarias. Nesse
sentido, enquanto na China a expansdo segue forte, nos
Estados Unidos os sinais de moderagdo tornam-se mais
evidentes, refletindo a elevagdo das taxas de juros, a retragao
do mercado imobiliario, os elevados pregos dos combustiveis
e os possiveis efeitos desses fatores sobre o consumo
privado nos proximos meses. Ao mesmo tempo, observa-se
aceleracdo do nivel de atividade na Area do Euro e mantém-
se a perspectiva de crescimento sustentado no Japao.

Nos mercados financeiros, os fatores de instabilidade
presentes a partir de maio e, com maior énfase, em junho,
elevaram a aversdo ao risco dos investidores estrangeiros,
com impactos negativos em especial sobre os ativos
associados a economias emergentes. A partir de meados
de junho, os indicadores de risco-pais, bolsas de valores,
mercados de titulos de divida e de precos de moedas
nacionais em relacdo ao doélar norte-americano mostraram
tendéncias distintas entre as economias emergentes,
sinalizando maior seletividade por parte dos investidores em
favor das economias com fundamentos macroecondomicos
mais solidos.

4.1 Atividade economica

As reduzidas taxas de juros praticadas nos Estados
Unidos desde o inicio da década contribuiram para a
valorizagdo acentuada dos ativos imobiliarios, ainda que
de forma heterogénea entre as distintas regides do pais,
favorecendo a repactuacdo de hipotecas e o aumento da
renda disponivel dos proprietarios de imoveis. A conjungao
desses efeitos impulsionou significativamente o consumo
das familias norte-americanas, com desdobramentos sobre
o crescimento da economia do pais ao longo dos ultimos
anos. A partir de meados de 2005, a elevagdo gradual das
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Grafico 4.2 — EUA: prazo médio de venda do estoque
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taxas de juros hipotecarios e o esgotamento do ciclo de
valoriza¢do dos imodveis afetaram o mercado imobiliario,
tendéncia que vem se acentuando nos ultimos meses. Em
julho de 2006, registraram-se retragcdes acentuadas no inicio
de novas construgdes e nas vendas de imoveis novos ¢
usados, enquanto o investimento em residéncias apresentou
reducdo anualizada de 9,8% no trimestre encerrado em
junho, apos recuo de 0,3% no primeiro trimestre do ano. A
evolugao em médio prazo do mercado imobiliario constitui-
se em um dos principais condicionantes do desempenho da
economia norte-americana, tendo em vista sua importancia
na determinagdo dos gastos de consumo.

A utilizacao dos fatores de producao segue elevada
nos Estados Unidos, com a taxa de desemprego atingindo
4,7% em agosto, ¢ a capacidade instalada, 82,4% em julho,
o maior nivel dos ultimos seis anos. O mercado de trabalho,
no entanto, vem perdendo dinamismo ao longo do ano,
tendo sido gerados, nos primeiros oito meses de 2006, 273
mil postos de trabalho a menos que no mesmo periodo do
ano anterior.

Os indicadores de consumo divulgados até o inicio
do terceiro trimestre, como vendas no varejo e gastos das
familias, embora apresentando relativo arrefecimento,
ndo refletiram as desaceleragdes observadas na geracao
de empregos e no mercado imobiliario, sugerindo a sua
compensacdo parcial pelos ganhos registrados nos salarios
e no valor das horas trabalhadas.

A economia da Area do Euro cresceu 3,6%, em
termos anualizados, no segundo trimestre — maior expansao
desde meados de 2000, impulsionada pelos desempenhos
observados na Franca e na Alemanha. As duas principais
economias da regido apresentaram taxas de crescimento
significativas pelo segundo trimestre consecutivo. Nos
dois paises, a FBCF destacou-se positivamente dentre os
componentes do PIB, mais que compensando a desaceleragao
das exportacdes liquidas, enquanto o resultado relativo
a Alemanha refletiu, ainda, os efeitos sobre o comércio,
transportes € comunicagdes relacionados a realizacao da
Copa do Mundo de 2006. A consisténcia da atual retomada
do nivel da atividade vem favorecendo a continuada reducéo
na taxa de desemprego da regido, que atingiu 7,8% em julho,
a menor desde agosto de 2001. A industria da Area do Euro
segue registrando taxas de crescimento elevadas, alcangando,
em termos anualizados, 4,3% em junho.

No Reino Unido, o aumento anualizado do
PIB atingiu 3,2% no segundo trimestre, evidenciando o
crescimento do consumo privado.
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Grafico 4.6 — Taxas de juros oficiais
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O crescimento do PIB no Japao atingiu 0,8% no
segundo trimestre, em termos anualizados, apds alta de
2,7% no trimestre encerrado em marco. A desaceleracao
ndo alterou as perspectivas positivas para a economia em
2006, uma vez que resultou de fatores que tendem a ser
compensados nos meses seguintes, tais como a contragao dos
estoques, o arrefecimento das exportacdes ¢ a forte retragdo
dos investimentos do setor publico.

O consumo privado japonés manteve bom
desempenho, ¢ o investimento privado ndo-residencial
apresentou alta anualizada de 16,2%. As condigdes do
mercado de trabalho ddo suporte para o aumento da renda e
dos gastos com consumo nos proximos meses, com a taxa
de desemprego recuando para 4,1% em julho, e o numero
de trabalhadores empregados apresentando evolugao estavel
ao longo do ano. A produgao industrial, embora com recuo
mensal de 0,9% em julho, apresentou o melhor desempenho
dos ultimos dois anos na comparacdo anual, 5,1%. Além
disso, as previsdes relativas ao crescimento industrial no
terceiro trimestre continuam favoraveis, sustentando as
expectativas positivas quanto a expansdao da economia
japonesa no ano.

A economia chinesa, que cresce a taxas anuais
superiores a 7,5% desde 1991, segue em expansao acelerada,
a despeito de medidas restritivas adotadas pelo governo
com o objetivo de adequar a trajetéria de crescimento
a um ritmo considerado sustentavel. O crescimento do
PIB atingiu 11,3% no trimestre encerrado em junho, em
relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, enquanto os
investimentos fixos cresceram cerca de 30%, na mesma
base de comparagao, suscitando a adogao de novas medidas
visando limitar a expansdo do crédito, do setor imobiliario
e dos investimentos dos governos regionais.

4.2 Politica monetaria e inflacao

Ao longo do segundo trimestre, os pregos do
petroleo e seus derivados continuaram pressionando a
inflacdo mundial e despertando temores quanto a efeitos
sobre a atividade economica. Nesse contexto, a atuacao
dos bancos centrais visa ndo apenas conter a alta geral de
precos e reduzir a liquidez em suas economias, mas ancorar
as expectativas inflacionarias de médio e longo prazos.

Nos Estados Unidos, o Federal Reserve (Fed)

manteve a seqiiéncia de alta nas taxas de juros, com a
taxa dos Fed funds situando-se em 5,25% a.a., em junho,
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Grafico 4.7 — Inflagao — EUA
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enquanto a inflagdo em doze meses atingiu 4,1% em
julho. No inicio do terceiro trimestre, o Fed interrompeu
o ciclo de aperto monetario, tendo em vista a elevagao
da taxa real de juros que, considerados os Fed funds ¢ a
variacdo anual do ntcleo do deflator do PIB, atingiu 1,7%,
frente a -1,7% no inicio do ciclo de contengdo monetaria;
€ 0 menor crescimento econdmico, em sintonia com o
arrefecimento do consumo, tendo em vista a eliminagao dos
refinanciamentos imobilidrios como fonte de ampliagdo da
renda disponivel.

Na Area do Euro, o bindmio ampla liquidez e
inflacdo acima da meta desde maio de 2005, atingindo 2,4%
nos doze meses encerrados em julho, segue influenciando
o posicionamento restritivo do Banco Central Europeu
(BCE), que elevou a taxa de juros para 3% a.a., em agosto.
O ambiente econdmico, refletindo os baixos niveis de juros
nominais e reais, ¢ a conseqiiente expansdo do crédito,
com destaque para os empréstimos imobiliarios, segue
favoravel a ampliagdo da atividade econdmica, suscitando
expectativas quanto a novas elevacdes da taxa de juros.
O ritmo desse movimento mostra-se progressivamente
dependente da sustentabilidade da retomada do crescimento
europeu e do repasse dos precos da energia para os demais
setores da economia.

No Reino Unido, o crescimento das expectativas
inflacionarias, o estreitamento do hiato do produto e temores
de que a inflagdo, ha trés meses acima da meta, atinja 3% a.a.
foram decisivos para que o Comité de Politica Monetaria
elevasse a taxa repo, ha dois anos inalterada, para 4,75%,
em agosto. Apesar de o nucleo anualizado da inflagdo
haver atingido 0,9% a.a. em julho, o menor desde outubro
de 2004, as expectativas sdo de que o Banco da Inglaterra
eleve novamente sua taxa basica, ainda no quarto trimestre,
tendo em vista o objetivo de redugdo da inflacdo a meta de
longo prazo de 2% a.a.

No Japao, apos anos de taxas negativas, a inflacao
em doze meses atingiu 0,3% em julho. Sob esse novo
cenario de recuperacgdo equilibrada da economia, que
inclui crescimento recorde de concessdo de crédito,
aumento da utilizagdo da capacidade instalada e aumentos
nas exportagdes, no investimento ¢ no consumo privado,
o Banco do Japdo (BoJ) interrompeu a sua politica de
taxa de juros zero. Nesse sentido, em 14 de julho, o BoJ
elevou a taxa overnight para 0,25% a.a. ¢ a taxa basica de
empréstimo, a Lombard rate, para 0,4%. As perspectivas de
médio prazo, tendo em vista o carater ainda acomodaticio
da politica monetaria do BoJ, sdo de pequenas elevacdes,
ndo consecutivas, das taxas de juros.
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A atuagio restritiva do banco central chinés foi
intensificada nos tltimos meses. A exigéncia de recolhimento
compulsorio foi elevada para 8,5%, em 15 de agosto, e
as taxas de juros para empréstimos de 1 e 5 anos, para
6,12% e 6,84% a.a., respectivamente. Apesar de a liquidez
permanecer elevada, os controles administrativos de precos
seguem possibilitando reduzidas taxas anuais de inflacdo,
com os pregos ao consumidor elevando-se 1% em julho.

4.3 Mercados financeiros
internacionais

Os fatores de instabilidade que se manifestaram
nos mercados internacionais, notadamente a partir de
maio, foram aprofundados em junho com a manutengéo
do alto grau de incerteza em relacdo a duracdo e a
intensidade do ciclo de ajuste monetario global, com
destaque para as expectativas de crescimento da inflagao
e de desaceleracdo da economia dos Estados Unidos.
Esse cenario, potencializado pelo acirramento das tensdes
geopoliticas no Oriente Médio e na Coréia do Norte,
determinou maior volatilidade dos precos de diversas
moedas em relacao ao dolar norte-americano, dos prémios
de risco e dos indices acionarios associados as economias
emergentes. O indice de Volatilidade CBOE S&P500
(VIX), que mede a volatilidade implicita de curto prazo do
Standard and Poor's 500 (S&P500) e que € visto como um
termometro da aversdo ao risco por parte dos investidores,
atingiu 23,81 pontos — 0 maior no ano — em 13 de junho,
tendo recuado para 12,31 pontos em 25 de agosto.

O retorno anual dos titulos governamentais de
dez anos dos Estados Unidos atingiu 5,24%, a maior
taxa do ano, em 28 de junho. Apoés a elevacao dos juros
basicos norte-americanos para 5,25% a.a., em julho, e um
comunicado do Comité de Mercado Aberto do Fed (FOMC)
interpretado como brando pelo mercado, o retorno anual
dos papéis norte-americanos de dez anos passou a seguir
tendéncia descendente, atingindo 4,78% a.a., em 25 de
agosto. Comportamento semelhante foi observado em papéis
similares do Japao e da Alemanha, cujas taxas anuais, apos
atingirem, respectivamente, 1,99% e 4,14%, em 7 de julho,
passaram a declinar e situaram-se, na mesma ordem, em
1,71% e 3,79%, em 25 de agosto.

As incertezas sobre a economia norte-americana

influenciaram o desempenho dos mercados financeiros
internacionais nos ultimos meses, aumentando a aversao
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ao risco dos investidores estrangeiros, especialmente em
junho. O Embi+, indicador de risco associado a mercados
emergentes, atingiu 222 pontos em junho, comparativamente
a 196 pontos no més anterior, apresentando o maior valor,
de 238 pontos, no dia 27. Nos meses seguintes, 0 Embi+
apresentou tendéncia descendente, atingindo 197 pontos
em 25 de agosto.

A evolucdo das bolsas de valores também esteve
influenciada negativamente em junho. Os indices Dow Jones
dos Estados Unidos, Financial Times Securities Exchange
Index (FTSE 100) do Reino Unido, Deutscher Aktienindex
(DAX) da Alemanha e Nikkei do Japdo registraram
pontuagdes minimas em 13 de junho, acumulando perdas
de 4,1%, 3,8%, 7% e 8,3%, respectivamente, em relacao
ao fechamento de maio. Os indices do Brasil e da Russia
recuaram 10,1% e 15,1% no mesmo periodo, também
registrando minimas em 13 de junho. O indice da Turquia
registrou pontuacdo minima em 26 de junho, quando
acumulou recuo de 16,2% em relagdo a maio. Apods essas
datas, as bolsas apresentaram recuperagdo, com os indices
do Brasil e da Turquia acumulando, entre 1° de junho e 25
de agosto, perdas de 1,6% e 3,3%, respectivamente, ¢ o da
Russia, alta de 11,7%.

No mercado cambial, ap6s um periodo de estabilidade
no primeiro trimestre, as relagdes de troca entre as moedas dos
paises desenvolvidos apresentaram variacdes significativas
desde a segunda quinzena de abril. As oscilagdes decorreram
principalmente da evolugio da economia dos Estados Unidos
e da forma como o mercado interpretou as decisdes e os
comunicados emitidos pelo FOMC no periodo.

Como mencionado no ultimo "Relatorio de
Inflagdo", o primeiro periodo de depreciagdo do dolar
norte-americano frente as moedas européia e japonesa foi
desencadeado pela divulgacdo da ata da reunido de margo
do FOMC na segunda quinzena de abril. Esse movimento
foi parcialmente revertido a partir da reunido seguinte, em
10 de maio, ndo apenas pela elevagdo dos Fed Funds para
5% a.a., mas também, e principalmente, pela forma como os
investidores interpretaram o texto do comunicado daquela
decisdo. Para isso contribuiu, ainda, a divulgagao de indices
de pregos maiores do que os esperados pelo mercado. Até a
reunido de 29 de junho, o dolar apresentou apreciagdes ante
o euro, 1,4%; iene, 4%; e libra esterlina, 3%.

Temores quanto a extensao e possivel intensificagdo
do processo de ajuste de taxas de juros nos Estados
Unidos afetaram a disposi¢ao dos investidores em assumir
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riscos mais elevados em ativos de mercados de paises em
desenvolvimento, registrando-se redu¢do na demanda pelas
moedas desses paises. Assinalem-se, entre 10 de maio e 29
de junho, as depreciac¢des, em relagdo ao dolar, sofridas pelas
moedas da Turquia, 18,4%; Africa do Sul, 15%; Colémbia,
11,4%; e Hungria, 8,7%.

Nos dois meses seguintes, a situagao se reverteu. A
interrupgao do ciclo de aperto monetario nos Estados Unidos,
em 8 de agosto, e as elevagdes das taxas de juros basicas no
Japdo, na Area do Euro e no Reino Unido contribuiram para
o arrefecimento da pressdo dos mercados pela apreciacao
da moeda norte-americana. Em julho e em agosto, as taxas
de cambio entre o dolar norte-americano e as principais
moedas dos paises desenvolvidos permaneceram estaveis, e
as cotacoes das moedas de algumas economias emergentes
apresentaram relativa recuperacdo, a exemplo do peso
colombiano e da lira turca, que, de 29 de junho a 25 de
agosto, valorizaram-se 8,7% e 10,5%, respectivamente.

4.4 Comércio mundial

O comércio mundial continua refletindo o
crescimento econdmico de paises-chaves no cenario global,
aexemplo de Estados Unidos, China, Japao e Area do Euro,
com desdobramentos sobre as cotagdes, especialmente, das
commodities metalicas e do petroleo.

Nos Estados Unidos, o déficit acumulado da balanga
comercial elevou-se 12,1% no primeiro semestre de 2006,
em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, ndo obstante
o recuo do déficit mensal registrado em junho, devido ao
aumento das exportagdes.

O déficit comercial dos paises da Area do Euro atingiu
US$19,6 bilhdes no primeiro semestre de 2006, registrando-
se superavit na Alemanha e déficits representativos na Italia,
Franga, Espanha e Grécia. O resultado agregado refletiu tanto
a continuidade dos pregos do petroleo em patamar elevado
quanto a elevag@o da demanda doméstica.

No primeiro semestre de 2006, a demanda externa
por produtos japoneses continuou elevada, mas em ritmo de
crescimento menos acentuado do que a demanda doméstica,
notadamente maquinario para fabricacdo de eletronicos,
contribuindo para a redugdo do superavit comercial no
periodo, em relagdo ao semestre correspondente do ano
anterior. O crescimento do investimento na economia
japonesa, com vistas a atender as demandas doméstica e
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externa, sugere a manuten¢do do superavit japonés, ainda
que em nivel menor do que em 2005.

O superavit comercial da China acelerou-se em
2006, acumulando crescimento de 54,4% no primeiro
semestre do ano, em relagdo a igual periodo de 2005. Essa
evolugdo suscitou, novamente, discussdes a respeito do
regime cambial chinés.

4.4.1 Commodities

O desempenho da economia mundial segue
pressionando as cotagdes das commodities agricolas e,
especialmente, as relativas as commodities metalicas. As
primeiras elevaram-se 9% em julho, em relagdo ao mesmo
més de 2005, com énfase para o aumento de 44% no preco do
agulicar, enquanto os pregos internacionais das commodities
metalicas cresceram 66%, na mesma base de comparagao.
Cabe ressaltar que, enquanto a elevagao dos pregos das
commodities agricolas esteve concentrada em alguns
produtos especificos, a alta nas cotagdes das commodities
metalicas foi generalizada.

4.4.1.1 Petroleo

O preco internacional do petroleo permaneceu volatil
e em patamares historicamente elevados, evidenciando
tanto a proximidade da temporada de furacoes no Golfo
do México quanto a persisténcia de fatores geopoliticos
e estruturais, a exemplo da margem apertada entre oferta
e demanda mundiais de petréleo, da reduzida capacidade
ociosa da Organizag@o dos Paises Exportadores de Petroleo
(Opep), dos gargalos da capacidade mundial de refino e do
crescimento mundial. Entretanto, em um movimento que
pode sinalizar uma acomodagao nesse mercado, em agosto, a
Opep reduziu em 80 mil barris/dia a estimativa de consumo
mundial para 2006, devido ao declinio da demanda nos
paises da Organizagao para Cooperagdo e Desenvolvimento
Economico (OCDE) no segundo trimestre.

O preco médio do barril de petréleo tipo Brent
atingiu US$73,77 em agosto, comparativamente a US$73,90,
em julho, e a US$64,09, em agosto de 2005. Nos primeiros
oito meses de 2006, o preco médio do barril alcangou
U$67,87, ante US$52,53 no periodo correspondente do
ano anterior.



4.5 Conclusao

No médio prazo, a evolugdo da economia mundial
tende a ser condicionada, principalmente, pelo ritmo de
desaceleracdo da economia norte-americana, para a qual o
cenario mais provavel ainda ¢ o de arrefecimento gradual.
Os riscos mais importantes sdo a ocorréncia de choques na
oferta de petroleo ou a deterioragdo mais severa do mercado
imobiliario nos Estados Unidos, cujos efeitos podem se
estender as demais regioes, a partir de eventual retragdo das
importagdes norte-americanas e queda nos pregos dos ativos
financeiros e de commodities.

Confirmada a desaceleracao da economia dos Estados
Unidos e mantidos os precos em patamares considerados
aceitaveis pela autoridade monetaria, a questdo passa entao
a ser quando o Fed comecara a reduzir os juros.

No mercado financeiro internacional, com as
flutuagdes expressivas de maio e junho, os agentes passaram
a distinguir mais intensamente, dentre as economias
emergentes, 0s paises com politicas, monetaria, fiscal e
externa sustentdveis. Tais economias, cujos fundamentos
macroecondmicos sdo considerados mais consistentes
tém maior capacidade de absor¢do de eventuais choques
externos adversos.
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Setor externo

A evolugdo das contas externas brasileiras vem
sendo marcada por vigoroso ajuste, centrado em superavits
comerciais elevados para os padroes historicos, construidos
em ambiente de expansao do grau de abertura da economia.
O ajuste proporcionou superavits em transagdes correntes
desde 2003, reducao e melhoria do perfil do endividamento
externo e recomposicao do nivel das reservas internacionais.
Os resultados do balanco de pagamentos confirmam a
significativa melhora da posi¢ao externa do Pais ocorrida ao
longo dos ultimos anos e possibilitaram, ainda, no ambito
fiscal, que o setor publico, historicamente exposto de forma
passiva a variagdo cambial, adquirisse posigdo ativa.

O processo de continua redugdo da vulnerabilidade
externa brasileira tem se fortalecido com a adogdo de
politicas econdmicas consistentes ao amparo, até o
momento, de condi¢des favoraveis no mercado internacional.
Destaquem-se a ampla liquidez, a relativamente baixa
aversao ao risco dos investidores em relagdo aos paises
emergentes, a aceleragdo das taxas de crescimento do
produto e do volume de comércio mundiais e a evolugdo
favoravel dos precos internacionais dos principais produtos
brasileiros de exportagdo. Recentemente, contudo,
comegaram, especialmente nos EUA, a surgir evidéncias
de moderacdo desse crescimento. Ao mesmo tempo, os
mercados financeiros internacionais passaram a exibir maior
seletividade quanto aos paises emergentes.

O fortalecimento estrutural do balango de pagamentos
brasileiro tem seus reflexos na trajetoria de continua redugao
do nivel de risco-Brasil. Apds ter superado 2.400 pontos
basicos, no segundo semestre de 2002, o indicador tem
flutuado na faixa de 200 a 300 pontos basicos no decorrer
dos oito primeiros meses de 2006, os menores valores desde
a criacdo da série, em 1994.

Nos oito primeiros meses do ano, em comparacao a

igual periodo de 2005, registrou-se ampliacao nos ingressos
liquidos de divisas no Pais, como reflexo dos resultados
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positivos apresentados pela balanga comercial cambial,
em patamar superior as remessas liquidas relativas a
operagdes financeiras. O mercado cambial devera continuar
superavitario, permitindo a constitui¢ao de ativos no exterior
pelo setor bancario. As reservas internacionais estimadas ao
término de 2006, ja incorporando a previsdo de compras de
moeda estrangeira a serem efetuadas pelo Tesouro Nacional
em mercado, bem como as compras liquidas ja realizadas
pelo Banco Central, deverdo apresentar consideravel
elevagdo em comparagdo ao mesmo periodo de 2005. Sob
esse cendrio, ressalte-se que o financiamento do balango de
pagamentos de 2006 ja foi concluido, ndo se antecipando
dificuldades futuras ao financiamento do setor externo.

Nesse contexto, as proje¢des para o comportamento
do setor externo constantes deste “Relatorio de Inflagdo”
incorporam alteragdes em relagdo ao Relatorio anterior, em
fun¢do dos dados observados até agosto de 2006 ¢ do novo
estoque de endividamento externo, referente a junho do
mesmo ano. Foram atualizadas as proje¢oes de amortizagdes
e pagamento de juros, as quais também foram impactadas
pelos efeitos do programa de recompras e das demais agdes
de antecipacao de vencimentos da divida externa publica.

Neste Relatorio, apresentam-se, ainda, projecdes para
os resultados das contas externas em 2007. Nao obstante a
redugdo estimada para o saldo comercial, projeta-se superavit
em transagdes correntes por conta, fundamentalmente, dos
efeitos da redugdo do endividamento externo e da elevagao
das reservas internacionais sobre o resultado liquido da conta
de juros. Em relagdo aos fluxos de capitais, os ingressos
liquidos de investimentos estrangeiros diretos deverdo
permanecer estaveis, enquanto os investimentos em acdes
deverdo apresentar pequena reducgdo; as taxas de rolagem
previstas para o endividamento privado de médio e longo
prazos foram estimadas em 100%. Nesse cenario, o mercado
cambial sera superavitario, permitindo ao setor bancario
elevar a constituigdo de seus ativos no exterior. As projecdes
para 2007 deverao possibilitar a Autoridade Monetaria
ampliar o estoque de ativos de reservas internacionais ao
final do ano. Assim, por mais um ano nao deverao ocorrer
dificuldades no financiamento do balango de pagamentos.

5.1 Movimento de cambio

O mercado de cambio proporcionou ingressos
liquidos de US$26,9 bilhdes de recursos contratados nos oito
primeiros meses de 2006, ante US$10,8 bilhdes no periodo
correspondente do ano anterior e US$18,8 bilhdes em 2005.



Tabela 5.1 — Movimento de cambio

Discriminagao 2005 2006
Ago Jan- Ano Ago Jan-
Ago Ago
Operacdes com clientes no Pais 0,0 11,3 193 1,3 26,9
Comercial 49 336 518 38 36,5
Exportagéo 11,1 785 1230 124 919
Importagéo 6,2 450 71,2 86 554
Financeiro" 49 223 325 25 96
Compras 104 724 120,2 14,4 1189
Vendas 15,3 94,7 152,7 16,9 1284
Operacdes com 00 -0,5 -05 0,0 0,0
instituicdes no exterior (Il'quido)z’
Saldo 00 10,8 188 1,3 26,9
1/ Exclui operagdes interbancarias e operagdes externas do Banco Central.
2/ Movimentagdes relacionadas com transferéncias internacionais em reais,
no Pais, de domiciliados no exterior.
Tabela 5.2 — Balanga comercial - FOB
US$ milhdes
Periodo Exportagdo Importagado Saldo Corrente de
comeércio
Jan-ago 2006 88 164 58 479 29 684 146 643
Jan-ago 2005 76 085 47776 28 309 123 861
Var. % 15,9 22,4 4,9 18,4

Fonte: MDIC/Secex

Nota: Em jan-ago/2005 e jan-ago/2006, 168 dias Uteis.

Os ingressos liquidos no segmento comercial atingiram
US$36,5 bilhdes, ante US$33,6 bilhdes de janeiro a agosto
de 2005, registrando-se aumentos de 17% nas exportacdes
e de 23,2% nas importagdes. As contratacdes no segmento
financeiro resultaram em saidas liquidas de US$9,6 bilhoes,
ante US$22,3 bilhdes nos oito primeiros meses de 2005,
registrando-se crescimentos de 64,2% nas compras de moeda
estrangeira e de 35,6% nas vendas.

As condi¢des no mercado cambial permitiram ao
Banco Central adquirir, liquidamente, US$23,4 bilhdes
nos oito primeiros meses de 2006. Tais compras, 130%
superiores as registradas no mesmo periodo de 2005,
foram realizadas no ambito da politica de recomposi¢ao
de reservas internacionais, levando em consideracao as
condi¢des de mercado a cada momento e procurando nao
introduzir volatilidade adicional no mercado cambial. Em
fungdo do resultado cambial e das compras liquidas do
Banco Central, a posi¢do vendida de cambio dos bancos
no mercado a vista, que era de US$4,1 bilhdes ao final de
2005, passou a US$979 milhdes ao final de agosto de 2006.
Portanto, observa-se que uma parcela do superavit cambial
dos oito primeiros meses de 2006 foi utilizada pelo setor
bancario para reduzir seus compromissos externos.

5.2 Comércio de bens

Em agosto de 2006, as exportagdes somaram
US$13,6 bilhdes, e as importagdes, US$9,1 bilhdes, ambos
recordes historicos, com as médias didrias apresentando
crescimentos de 20,2% e de 18,6%, respectivamente, em
relacdo a agosto de 2005. O superavit mensal alcangou
US$4,5 bilhdes, enquanto o resultado acumulado nos
primeiros oito meses do ano atingiu US$29,7 bilhdes, 4,9%
acima do ocorrido no mesmo periodo de 2005. A corrente de
comércio totalizou US$146,6 bilhdes até agosto, elevacdo
de 18,4% ante o periodo correspondente de 2005. Ressalte-
se que os resultados comerciais nos oito primeiros meses
de 2006 foram influenciados pela paralisacdo dos fiscais
aduaneiros, que perdurou de 2 de maio a 6 de julho. A
extrapolagdo simples do comportamento observado nos
ultimos meses para o futuro deve, portanto, ser evitada.

As exportagdes de produtos basicos e de
manufaturados cresceram 10,8% e 19,1%, respectivamente,
em agosto de 2006, relativamente ao mesmo més de 2005.
Na mesma base de comparagao, as exportagdes de produtos
semimanufaturados cresceram 60,8%. Dentre os principais
produtos dessa categoria, destacaram-se semimanufaturados
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Tabela 5.3 — Exportagao por fator agregado — FOB

Média diaria — Janeiro-agosto

US$ milhdes

Discriminagao 2005 2006 Var. %
Total 452,9 524.,8 15,9
Basicos 133,9 154,5 15,3
Industrializados 309,8 358,1 15,6
Semimanufaturados 62,3 72,7 16,8
Manufaturados 2475 285,4 15,3
Operagdes especiais 9,2 12,2 33,4

Fonte: MDIC/Secex
Nota: Em jan-ago/2005 e jan-ago/2006, 168 dias Uteis.

Grafico 5.1 — Exportagdes — indices de pregos e
quantum - Janeiro/agosto — 2006/2005
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Grafico 5.2 — Exportagoes por principais setores —
Janeiro/agosto — 2006/2005" — %
Mat. de transporte
Metalurgicos
Petréleo e derivados
Soja
Minérios

Quimicos

Fonte: MDIC/Secex
1/ Variagao sobre igual periodo do ano anterior.
Em jan-ago/2005 e jan-ago/2006, 168 dias Uteis.

Tabela 5.4 — Importacao por categoria de uso final - FOB

Média diaria — Janeiro-agosto

US$ milhdes

Discriminacéo 2005 2006 Var. %
Total 2844 348,1 22,4
Bens de capital 58,5 72,7 24,2
Matérias-primas 148,8 172,6 16,0
Naftas 5,8 71 22,7
Bens de consumo 31,3 44,0 40,4
Duraveis 14,2 22,1 55,5
Automéveis de passageiros 2,7 6,4 138,0
N&o duraveis 171 21,8 27,9
Combustiveis e lubrificantes 457 58,8 28,7
Petroleo 29,3 37,7 28,7

Fonte: MDIC/Secex
Nota: Em jan-ago/2005 e jan-ago/2006, 168 dias Uteis.
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de ferro/aco, aumento de 260%; aluminio em bruto, 170%;
acucar em bruto, 85,6%; e couros e peles, 28,1%. Em
relagdo aos produtos basicos, sobressairam os aumentos
nas vendas de minérios de ferro, 22,5%; carne bovina,
16,7%; carne suina, 15%; e café em grao, 14,2%. Na
categoria dos manufaturados, as exportagdes de alcool
etilico cresceram 340%; seguindo-se as relativas a 6leos
combustiveis, 89,1%; aparelhos transmissores/receptores,
69,2%; e gasolina, 56,6%.

Considerados os oito primeiros meses do ano, as
exportagdes de produtos basicos e de produtos manufaturados
aumentaram 15,3% em relagdo ao mesmo periodo de 2005,
¢ as de semimanufaturados, 16,8%. A contribuicao das
elevacdes nos pregos superou a contribuicao das elevagdes
no quantum, na composicdo do crescimento do valor
exportado. De janeiro a agosto de 2006, relativamente
ao mesmo periodo de 2005, as elevagdes de precos nas
exportagdes de basicos, semimanufaturados e manufaturados
atingiram 12,2%, 12,6% e 10,6%, respectivamente, enquanto
as quantidades exportadas variaram, na mesma ordem, 3,5%,
3,1% e 4,1%.

Considerada a mesma base de comparagio,
registraram-se expansdes no valor das exportagdes de todos
os setores de atividade, em especial nas relativas a petrdleo,
60%:; acgucar, 40,3%; minérios, 29%:; elétricos e eletronicos,
24,5%; e papel e celulose, 23,2%.

Em agosto deste ano, as importagdes de todas
as categorias de uso final apresentaram crescimentos
significativos quando comparadas a agosto de 2005,
acumulando expansdo conjunta de 18,6%. Tal como nas
exportacdes, parte do crescimento deve ser relativizado,
em func¢do de estar associado aos registros de importacdes
nao efetivados em maio e em junho, durante o periodo de
greve dos fiscais aduaneiros. Dentre as categorias de uso
final, destacaram-se os crescimentos das compras de bens
de consumo durdveis, 64%, impulsionado pelo aumento
de 200% nas aquisicdes de automoveis; seguindo-se as
relativas a bens de consumo nao duraveis, 35,2%; produtos
intermediarios, 20,1%; bens de capital, 13,5%; e matérias-
primas e combustiveis e lubrificantes, 5,4%.

Consideradas as importagdes acumuladas nos
primeiros oito meses do ano, em relagdo ao mesmo periodo
de 2005, assinalem-se, dentre os principais produtos da
categoria bens de consumo durdveis, os aumento das
aquisi¢des de automoveis, 138%; maquinas e aparelhos de
uso doméstico, 70,6%; e mdveis e equipamentos para casa,



Grafico 5.3 — Importagdes — indices de pregos e
quantum — Janeiro/agosto — 2006/2005
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Grafico 5.4 — Importagao de bens de capital x
producéao industrial — Média moével de 3 meses
indices dessazonalizados
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Fonte: IBGE e Funcex

Grafico 5.5 — Importagao de matérias-primas x
producéao industrial - Média mével de 3 meses
indices dessazonalizados

Importacao 1999 = 100 Produgao industrial
170 130
156 124
142 118
128 112
114 106
100 + T T T T T T T T T T T T 100
Jul Nov Mar Jul Nov Mar Jul Nov Mar Jul Nov Mar Jul
2002 2003 2004 2005 2006
Importagdo de matérias-primas — —— —— Produg&o industrial

Fonte: IBGE e Funcex

Grafico 5.6 — Importagdes por principais setores
Janeiro/agosto — 2006/2005" — %
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lubrificantes
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Fonte: MDIC/Sece)o(
1/ Variagéo sobre igual periodo do ano anterior.
Em jan-ago/2005 e jan-ago/2006, 168 dias Uteis.

34,5%. Dentre os bens de consumo néo duraveis, as taxas de
crescimento mais elevadas ocorreram nas importagdes dos
setores vestuario, 51%; bebidas e tabaco, 38,1%; e produtos
alimenticios, 26,1%. As importagdes de bens de capital
permaneceram crescendo de forma acelerada, com énfase nas
compras de maquinas e aparelhos para escritdrio e servico
cientifico, 31%, e maquinaria industrial, 27,3%. Dentre as
matérias-primas e produtos intermediarios, sobressairam
as importacdes de produtos minerais, com crescimento de
40,5%, destacando-se as importacdes de naftas, cujo valor
se expandiu em 22,7%.

O comportamento do valor das importacdes, em
agosto, seguiu a tendéncia registrada ao longo do ano,
caracterizando-se pela elevagao de pregos de combustiveis e
lubrificantes e, em menor grau, dos pregos de bens de consumo
ndo duréaveis. O aumento de precos dos combustiveis atingiu
34,2%, consideradas as médias dos primeiros oito meses de
2006 e de 2005, ¢ a queda do quantum, 1,4%. As taxas de
crescimento relativas as importagdes de bens de consumo
ndo duraveis atingiram 15,2% e 9,5%, respectivamente. Na
mesma base de comparagdo, o quantum importado de bens
de consumo duraveis, bens de capital, e de matérias-primas
e produtos intermediarios cresceu 79,5%, 27,9% e 13,2%,
respectivamente, enquanto as referentes a seus precos
variaram, na mesma ordem, 4,2%, -1,9% e 3,5%.

A anélise das importacdes por setores de atividade
econdmica, até agosto, revela crescimento, em valor, para
a maior parte dos setores, com destaque para o aumento
das compras de combustiveis e lubrificantes, 34,9%;
eletroeletronicos, 32,1%; veiculos automdveis e partes, 29%;
instrumentos de dtica, precisdo e de uso médico, 25,6%; e
equipamentos mecanicos, 20,3%. Em sentido inverso, as
importagdes de adubos e fertilizantes recuaram 3,4% e as
de produtos diversos da industria quimica, 7,1% (ver boxe
"Impactos do Setor Petrolifero na Economia Brasileira").

O intercambio comercial do Pais, considerando as
médias didrias dos periodos de janeiro a agosto de 2006
e de 2005, cresceu em relacdo aos principais blocos e
regides. Em relacdo as exportacdes, assinale-se a menor
representatividade das destinadas a mercados tradicionais,
como EUA e Unido Européia, em linha com o processo
de desconcentragdo das vendas externas brasileiras. As
exportagdes destinadas aos paises da Associagdo Latino-
Americana de Integragdo (Aladi) atingiram média diaria
de US$120 milhdes nos primeiros oito meses do ano, com
crescimento de 24,5% em relagdo ao mesmo periodo do ano
anterior. As vendas direcionadas ao Mercosul elevaram-se
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A elevagao acentuada dos pregos do petrdleo
tem sido, historicamente, fator de desequilibrio nas
transagdes correntes do balango de pagamentos
brasileiro, com impactos diretos na inflagdo, no nivel
de atividade e nos resultados fiscais do setor publico.
A atual situagdo, com precos nominais recordes,
embora ainda abaixo, em termos reais, dos atingidos
no final dos anos 1970, tem causado, no entanto,
impactos reduzidos sobre o setor externo brasileiro,
em funcdo do desempenho recente da producgdo
doméstica e das exportagdes de petroleo.

Este boxe busca avaliar a situagao atual
da balanca comercial do setor de combustiveis e
lubrificantes, tragando um paralelo com os dados
das crises anteriores, e relaciona, ainda, os impactos
diretos do setor petrolifero sobre o nivel de atividade,
a inflagdo e o desempenho das contas fiscais.

A inser¢do do petroleo e de seus derivados
em todas as esferas economicas, de forma direta ou
indireta, torna complexa a mensuragdo precisa dos
efeitos das variagdes dos seus precos sobre a atividade
econdmica, em geral, e sobre a balanga comercial, em
particular, assinalando-se que o dinamismo recente da
balanca comercial tem possibilitado a absor¢do mais
confortavel dos efeitos negativos dos aumentos nos
precos internacionais.

A produg¢dao doméstica de petrdleo
representava pouco mais da metade do consumo
interno no inicio da década de 1990. Atualmente,
essa producdo estd muito proxima de atender a
totalidade da demanda. Contudo, as caracteristicas
do petroleo doméstico, das usinas de refino e da
demanda por derivados tornam mais vantajoso,
do ponto de vista econdmico, o refino interno de



apenas parte do petréleo nacional extraido. Assim,
o Pais permanece importando volume expressivo do
produto, mas, por outro lado, as exportagdes vém se
elevando rapida e significativamente.

Os valores para o comércio de combustiveis
e lubrificantes revelam o crescimento superior das
exportagdes vis-a-vis as importagdes nos ultimos
anos, reduzindo o déficit consistentemente.

A reducdo da dependéncia externa dos
combustiveis e lubrificantes fica mais evidente
quando ¢ descontado o efeito do forte aumento da
cotacdo do petréleo. O quantum das exportagdes
para o periodo de janeiro a agosto de 2006 ¢ 67,5%
maior que a média anual do periodo de 2000 a 2005,
enquanto o relativo as importagdes ¢ 6,3% inferior,
na mesma base de comparagao.

Grafico 1 — Combustiveis e lubrificantes — Comércio exterior
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Estatisticas do Ministério do Desenvolvimento,
Industria e Comércio Exterior (MDIC) e da Secretaria
de Comércio Exterior (Secex) evidenciam que, para
cada unidade de peso de petroleo exportado, no
periodo de 1996 a 1999, foram importadas, em média,
349 unidades, quantidade que se reduziu para 1,5
unidade no periodo de 2002 a 2005.

A tendéncia das compras externas dos
produtos derivados do petréleo tem sido decrescente.
De acordo com a Agéncia Nacional do Petrdleo
(ANP), as importagdes de o6leo diesel passaram,
gradativamente, de 41,1 milhdes de barris, em
2001, para 14,9 milhdes, em 2005. Na mesma
base de comparagdo, as compras externas de gas
liquefeito de petrodleo recuaram de 24,2 milhdes
de barris para 6 milhdes, e as de querosene de
aviacdo, de 7,4 milhdes de barris para 2 milhoes.
Apenas a importagao de nafta apresentou aumento
significativo em 2005, apo6s ter se mantido
relativamente estavel, nos anos anteriores, no
patamar de 20,5 milhdes de barris. Esses produtos
representaram, em conjunto, 86,9% do valor total
de derivados importados, em 2005.

Os principais derivados exportados tém
atingido patamares elevados. As vendas externas
de 6leo combustivel passaram de 11,2 milhdes
de barris, em 2000, para patamar superior a 30
milhdes, no periodo de 2001 a 2005, atingindo 46,9
milhdes de barris em 2004. Em 2006, até agosto, o
volume exportado atingiu 29,5 milhdes de barris.
As exportacdes de gasolina tém apresentado maior
volatilidade, com volume médio de 16,7 milhdes de
barris no periodo de 2000 a 2005, acumulando, até
agosto de 2006, 9,4 milhdes. Nos oito primeiros meses
deste ano, gasolina e 6leo combustivel representaram
86% do total de derivados exportados.

Considerando o valor, a relagdo entre
importagdes e exportagdes de derivados tem-se
reduzido constantemente, passando de US$3,67 de
importagdes para cada dolar exportado, em 2000, para
USS$1,07 em 2006, até agosto. Dessa forma, o déficit
de petroleo e derivados mostra tendéncia declinante
nos ultimos anos, tanto por influéncia do crescimento
das exportagdes, como pela redugdo das importagdes.
A reducdo gradativa da dependéncia devera ser
acentuada, pois a Petrobras estd implementando



projeto de adequacdo das refinarias brasileiras ao
petroleo mais pesado produzido no Pais. Além disso,
outras medidas poderdo representar economia na
importacdo de petroleo e de seus derivados, como
investimentos em novas usinas hidrelétricas e na
producao de biodiesel.

Esse desempenho do setor petrolifero no
comércio exterior tem também contribuido para
os crescentes saldos comerciais observados nos
ultimos anos, colocando as contas externas do
Pais em posicdo mais confortavel ante eventuais
desequilibrios no mercado internacional de petroleo.
Da mesma forma, os conseqiientes superavits em
transacOes correntes, obtidos a partir de 2003,
refor¢am a capacidade da economia brasileira em
absorver esses choques externos.

Aplicando-se os pregos atuais aos volumes
exportados e importados de petrdleo e de derivados
em 2000, pode-se estimar que o setor tenha
contribuido com cerca de US$9,7 bilhdes para a
reversdo de US$45,5 bilhdes verificada na balanga
comercial no periodo de 2000 a 2005.

Além dos impactos imediatos na balanga
comercial, a alta dos pregos do petrdleo no mercado
internacional tem, também, impactos no preco dos
derivados no mercado interno. No caso da nafta
ou do querosene para aviacdo, esse efeito ocorre
praticamente de forma direta. Para a gasolina e o
oleo diesel, a Petrobras segue politica de ndo repassar
ao mercado doméstico a volatilidade externa do
preco do petroleo, reajustando os pregos internos
somente quando o prego internacional apresenta novo
patamar consolidado. Como os pregos dos derivados
dependem especialmente do mercado externo, a
taxa de cambio, além das cotagdes internacionais,
constitui fator fundamental para os reajustes internos.
Em funcao desses aspectos, nao € possivel determinar
com exatiddo quando ocorrem os reajustes de pregcos
desses combustiveis, nem as suas magnitudes,
sobretudo nos momentos em que o mercado externo
desses produtos apresenta alta volatilidade.

Para avaliar o impacto direto do aumento
do preco da gasolina, do gas de bujao e do 6leo
diesel nos indices de pregos (indice Geral de Pregos
— Disponibilidade Interna — IGP-DI e Indice de
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Tabela 1 — Impacto no IPCA de reajuste de 10%" no preco

de derivados de petréleo

Discriminagéo

Gasolina Oleo diesel Gas de bujéo

Preco realizagéo (%) 10,00 10,00 10,00
Preco faturamento (%) 6,43 8,37 8,38
Prego consumidor (%) 5,14 6,91 5,87
Impacto IPCA (p.p.) 0,25 0,01 0,07
Impacto monitorados (p.p.) 0,79 0,02 0,23
Impacto IPCA (gasolina, diesel

e gas de bujao) 0,32
Impacto monitorados (gasolina,

diesel e gas de bujéo) 1,03

1/ Reajuste linear sobre o preco de realizagéo (antes da incidéncia de impostos).

Precos ao Consumidor Amplo — IPCA), tomou-se
como base uma alta, hipotética, de 10% nos pregos
de realizagdo da Petrobras (sem Cide e PIS/Cofins').
Esse aumento resulta em elevagoes de 6,4% no preco
de faturamento (com Cide e PIS/Cofins) da gasolina
e de 8,4% no preco do gas de bujdo e do oleo diesel,
que correspondem aos aumentos nos pregos no
atacado (captados pelo Indice de Pregos por Atacado
—IPA). Os pregos ao consumidor sofrem reajustes
menores em decorréncia, principalmente, da margem
de distribui¢do. No caso da gasolina, o aumento do
pre¢o ao consumidor ¢ ainda minimizado em razao
da mistura de 20% de alcool anidro. Em funcéo
desses fatores, estimam-se os reajustes de pregos
para o consumidor em 5,1% para a gasolina; 6,9%
para o oleo diesel; e 5,9% para o gas. A Tabela 1
resume os impactos para o [PCA e para o grupo dos
precos monitorados, decorrentes de reajuste de 10%
no preco de realiza¢dao da Petrobras.

De acordo com a Tabela 1, o impacto direto
do reajuste de 10% no preco da gasolina, do gas e
do o6leo diesel (preco de realizagdo) é de 0,32 p.p.
no IPCA e de 1,03 p.p. no grupo dos monitorados.
Além desse impacto direto, entretanto, o prego dos
combustiveis tem impactos indiretos sobre outros
pregos da economia, em especial, sobre o item
transporte publico, cujo peso no IPCA ¢ de 6,3%.

Em relagdo a producao doméstica, a elevagdo
dos pregos internacionais do petréleo e seus derivados
tem se constituido em mais um fator de fomento.
Os setores de extracdo e refino de petrdleo, bem
como a industria petroquimica, tém aumentado
suas participagdes no valor adicionado da economia
brasileira nos ultimos anos. Em 1990, a participagdo
desses dois setores somava 10,3% do valor adicionado
do setor industrial. Essa participagdo passou para
13,1%, em 2000, e para 19,6%, em 2003, tltimo dado
disponibilizado pelo Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica (IBGE). Esse aumento de participacao
no periodo mais recente mostra o importante papel do
setor de petroleo para a atividade industrial. Deve-se
lembrar que esses setores dependem de investimentos
elevados e com longo prazo de maturagao.

1/ Cide: Contribui¢do de Interven¢ao no Dominio Econdmico (R$0,28/1 de gasolina e R$0,07/1 de diesel). PIS/Cofins: Plano de Integragdo Social/

Contribui¢do para Financiamento da Seguridade Social (R$0,2616/1 de gasolina ¢ R$0,148/1 de diesel).
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No caso do refino de petréleo, as refinarias
nacionais processaram em média 1,7 milhdo de barris
diarios em 2005, utilizando cerca de 94,2% de sua
capacidade instalada. Para os proximos dois anos, nao
ha previsao de aumento de capacidade de refino. A
nova refinaria da Petrobras/PDVSA anunciada, que
devera ser construida em Pernambuco, tem previsdo
de entrar em operacao em 2011.

No caso da extragdo de petroleo, esta
programada a entrada em operacdo de diversas
plataformas, garantindo o crescimento do setor nos
proximos anos.

Por fim, em relagdo aos impactos sobre o setor
fiscal, a Petrobras, sendo uma empresa estatal, integra
as estatisticas fiscais compiladas pelo Banco Central,
cuja abrangéncia inclui, além do governo federal e
dos governos estaduais e municipais, as empresas
estatais pertencentes a esses trés niveis de governo.
O segmento de empresas estatais, do qual a Petrobras
¢ a principal componente, tem dado significativa
contribui¢do para o ajuste fiscal do setor publico.
O superavit primario do segmento representou, em
média, no periodo 2003-2005, 17,1% do superavit
total do setor publico. No acumulado em doze meses

ELLED &= [BERIIEREO [0 RIS até julho de 2006, essa relagdo atingiu 18,3%.
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esperar, em principio, aumento das disponibilidades

Setor publico consolidado = == == Empresas estatais
da empresa, elevando o resultado fiscal do segmento

das estatais e do setor publico consolidado.

o

Setor publico consolida
o =~ N W »

= = ™= Empresas estatais federais

Grafico 4 — Resultado primario acumulado em doze

! ! Ha que se considerar ainda o efeito que
meses das empresas estatais federais e preco

) ) T essa elevacao de pregos pode ter sobre os lucros da
internacional do petréleo .

US$ R$ bilhdes empresa, e conseqilientemente sobre o pagamento de
16 tributos diretos e dividendos. No caso do imposto de
renda e de dividendos pagos ao governo, o resultado
consolidado do setor publico ndo ¢ alterado, apenas

os resultados por segmento (Governo Central e

©
Resultado primario

04 . . . . 0 estatais federais). No caso de dividendos pagos ao
2002 2008 200 2005 2006 setor privado, ocorre a reducdo de disponibilidades
Precgo do petréleo d d d ,ﬁ t ﬁ 1 t d
— — — Resultado primario 12 meses — Estatais federais a empresa’ geran 0 .e 1 SCE.l no Segmen 0 de
1/ Prego médio mensal no mercado norte-americano (WTI). estatais e no setor publico consolidado.
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Os trés niveis de governo arrecadam ainda
recursos decorrentes de royalties e da participacdo
especial pela exploracdo de petroleo, devidos
pelas empresas exploradoras, e que tém como base
de calculo o volume extraido, cotado pelo preco
internacional. Por ocasido da distribuicao desses
recursos, o resultado fiscal ¢ neutro para o setor
publico consolidado, gerando déficit nas estatais e
superavit no governo geral. A Lei 9.478, de 6.8.1997,
disciplina o recolhimento e distribui¢do dos recursos
de royalties e participagdo especial: 64% do tributo
recolhido sdo transferidos aos estados e municipios,
restando a Unido os 36% restantes. As transferéncias
de royalties sdo mensais e as relativas a participagao
especial, trimestrais.

Deve-se considerar, ainda, a incidéncia dos
impostos indiretos sobre pregos ou sobre volumes
de combustiveis. A variacdo de ambos pode ter
impacto sobre os recursos arrecadados por essa via.
No caso do Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias
¢ Prestacdo de Servicos (ICMS), imposto devido
sobre o valor adicionado, a arrecadacdo ¢ afetada
pela variagdao de precgos. Ja a arrecadagdo do PIS
¢ da Cofins sobre combustiveis é especifica sobre
volumes, semelhante a Cide-Combustiveis. A
contribui¢ao, nesses casos, ¢ cobrada sobre o volume
de combustivel comercializado. O pagamento desses
tributos, a exemplo dos impostos diretos, tem efeito
neutro para o setor publico consolidado, pois implica
déficit nas empresas estatais federais e superavit no
governo geral.

Os aumentos da producdo doméstica de
petroéleo nos ultimos anos, tanto na extracdo
quanto no refino, permitiram expressiva redugao
na vulnerabilidade da economia brasileira a
choques nos precos internacionais da commodity.
Assim, a ampliacdo continuada das exportacdes de
combustiveis e lubrificantes tem possibilitado ao Pais
aproximar-se do equilibrio no comércio exterior desse
setor, revertendo historico de significativos déficits, e
tem, adicionalmente, permitido ao Pais beneficiar-se
do novo patamar de pregos internacionais, eXpressos
nos resultados obtidos pela Petrobras, com importante
contribuicdo ao ajuste fiscal do setor publico.



Tabela 5.5 — Exportacao e importagao por area

geografica - FOB

Média diaria — Janeiro-agosto

US$ milhdes
Discri- Exportagéo Importagao Saldo
minagéo 2005 2006 Var. 2005 2006 Var. 2005 2006
% %
Total 453 525 159 284 348 224 169 177
Aladi 96 120 245 44 60 353 52 60
Mercosul 45 53 194 27 33 197 17 21
Argentina 38 45 194 24 30 229 14 15
Demais 7 8 191 3 -3,8 4 5
México 16 17 11,2 3 5 514 12 13
Demais 36 49 36,8 14 22 628 22 27
EuA” 88 95 81 50 56 109 38 40
UE 105 115 96 73 78 71 32 37
Europa Or. 16 16 12 4 5 225 12 11
Asia 69 81 162 64 87 36,1 6 -6
Japao 14 15 108 13 15 147 0 -1
Coréia (Sul) 8 8 29 9 13 486 -1 -5
China 24 33 358 20 29 475 5 4
Outros 24 25 35 22 29 340 2 -5
Demais 78 98 251 49 63 276 29 35
Fonte: MDIC/Secex
1/ Inclui Porto Rico.
Tabela 5.6 — Transacgdes correntes
USS$ bilhdes
Discriminagao 2005 2006 2007
Ago Jan- Ano Ago Jan- Ano” Ano"
ago ago
Transacdes correntes 0,8 8,6 14,2 21 82 11,9 2,5
Balanca comercial 3,7 28,3 44,7 4,5 29,7 41,0 30,0
Exportagdes 11,3 76,1 118,3 13,6 88,2 132,0 140,0
Importagdes 7,7 478 736 9,1 585 91,0 110,0
Servigos -08 -50 -81 -10 -59 90 -92
Transportes -02 11 18 -03 -16 -27 -20
Viagens internacionais -0,1 -0,5 -09 -0,2 -08 -1,3 -15
Computagéo e inform. 01 10 16 -01 1,3 -18 -16
Aluguel equipamentos -0,4 -26 -41 -04 -32 -46 -43
Demais 00 03 03 00 10 15 0.2
Rendas -2,4-17,0 -26,0 -1,8-18,3 -24,1 -22,3
Juros -1,3 93 -135 -0,7 -76 -10,1 -8,0
Lucros e dividendos -1,1 7,9 1127 -1,0-10,7 -14,2 -145
Salarios e ordenados 0,0 0,2 0,2 0,0 0,1 0,2 0,2
Transferéncias correntes 0,3 23 36 04 27 40 4,0

1/ Projegé&o.

em 19,4%, no periodo, seguindo-se as direcionadas a Asia,
16,2%; a Unido Européia, 9,6%; e aos EUA, 8,1%.

Na mesma base de comparagdo, as importagdes
oriundas da Asia atingiram média diaria de US$87 milhdes,
com crescimento de 36,1%, assinalando-se que as
provenientes da China cresceram 47,5%. A forte aceleragao
dessas importagdes tornou a Asia a tnica das regides e
blocos econdmicos a apresentar superavit no comércio
com o Brasil — US$6 milhdes ao dia no periodo de janeiro a
agosto de 2006, contrastando com o déficit de US$6 milhdes
ocorrido no mesmo periodo de 2005.

5.3 Servicos e renda

O superavit em transagdes correntes acumulado em
doze meses totalizou US$13,8 bilhdes em agosto de 2006,
representando 1,6% do PIB, ante US$12,4 bilhdes no periodo
correspondente do ano anterior. Apesar dos sucessivos
recordes de comércio, os resultados em transagdes correntes
vém apresentando desaceleracdo em relacdo ao nivel de
USS$14,8 bilhdes, registrado em novembro de 2005. Essa
trajetoria esta associada ao comportamento das remessas
liquidas nas contas de servigos e rendas, que se elevaram
em 16,8%, na mesma base de comparagao.

O crescimento das remessas liquidas das contas de
servicos e rendas nao impediu a obtengao de saldos positivos
em transacoes correntes, que somaram US$8,2 bilhdes nos
oito primeiros meses de 2006, desempenho fundamentalmente
associado ao dinamismo das exportagdes, €, em menor
magnitude, ao resultado em transferéncias unilaterais.

Nos primeiros oito meses do ano, as despesas
liquidas com servigos somaram US$5,9 bilhdes, e as remessas
liquidas de rendas, US$18,3 bilhdes, com crescimentos de
18,3% e de 7,6%, respectivamente, em relagdo ao mesmo
periodo de 2005. A elevagdo das despesas liquidas com
servicos ¢ explicada, principalmente, pelos resultados das
contas aluguel de equipamentos, viagens internacionais,
royalties e licencas, e computacao e informacdo. O item
aluguel de equipamentos registrou remessas liquidas
de US$3,2 bilhoes, 22,3% superiores as registradas nos
primeiros oito meses de 2005. O comportamento dessa
conta esta associado, em parte, a maior utilizacdo, no Pais,
de bens de capital de propriedade de ndo-residentes, com
desdobramentos favoraveis sobre a ampliacdo da capacidade
produtiva da economia.
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Namesma comparagao, o item viagens internacionais
registrou remessas de US$849 milhdes, ante US$511 milhdes
no periodo equivalente de 2005, com aumento de 66,2%.
Assinale-se o crescimento continuo e sustentado das receitas
acumuladas em doze meses, iniciado em maio de 2002,
e que, em agosto de 2006, atingiram US$4,2 bilhdes, o
mais elevado patamar desde o inicio da série em 1947. O
resultado em viagens internacionais, com o crescimento das
despesas em ritmo superior ao das receitas, refletiu tanto a
apreciacdo nominal na taxa de cdmbio como a elevagao da
renda agregada interna no periodo. Nesse sentido, os gastos
acumulados em doze meses na conta viagens internacionais
encontram-se, desde agosto de 2005, acima de US$4 bilhdes,
registrando US$5,4 bilhdes até agosto de 2006.

As remessas liquidas de royalties e licencas
somaram US$1,1 bilhdo nos primeiros oito meses do ano,
com crescimento de 32,2% em relacdo ao mesmo periodo de
2005, impulsionadas pela prestagdo de assisténcia técnica,
tanto a produtos manufaturados importados pelo Pais,
como a eventuais contratagoes desses servicos por parte de
exportadores brasileiros.

A conta de rendas, estruturalmente deficitaria,
registrou pagamentos liquidos de juros de US$7,6 bilhdes
nos oito primeiros meses de 2006, 17,4% inferiores aos
remetidos no mesmo periodo de 2005. O resultado anual
relativo as despesas liquidas de juros, estdvel ao redor de
USS$13 bilhdes ao ano, durante os ultimos quatro anos, sera
favorecido, em 2006, pelas amortizagdes antecipadas da
divida externa publica, assim como pela melhoria do perfil
do endividamento externo. Além do comportamento das
despesas, o resultado liquido da conta de juros apresentou
reducdo significativa devido ao ganho mais elevado das
aplicagdes das reservas internacionais, tanto pelo maior
estoque de ativos, como pela elevacdo das taxas de juros
internacionais, o que gerou elevagao das receitas de juros.

A ampliacao do déficit na conta de rendas, ocorrida
nos oito primeiros meses de 2006, ante 0 mesmo periodo de
2005, resulta da elevacdo de 36,2% nas remessas liquidas
de lucros e dividendos, com aumentos nas despesas liquidas
referentes ao investimento direto e ao investimento em
carteira, de 27,4% e de 54,6%, respectivamente, na mesma
base de comparacao.

As remessas liquidas totais de lucros e dividendos
atingiram US$10,7 bilhdes no periodo, ante US$7,9 bilhdes
nos meses equivalentes de 2005, evidenciando a trajetoria
crescente do estoque de Investimentos Estrangeiros Diretos



Tabela 5.7 — Conta financeira

USS$ bilhdes
Discriminagao 2005 2006 2007
Ago Jan- Ano Ago Jan- Ano" Ano"
ago ago
Conta financeira -11 -45-103 21 76 59 0,8
Investimentos Diretos 09 94 125 -0,1 3,7 10,0 8,0
Brasileiros no Exterior -02 -23 -25 -13 -64 -8,0 -10,0
Estrangeiros no Pais 1,1 11,6 151 1,2 10,2 18,0 18,0
Participagao 24 108 150 06 69 147 18,0
Intercompanhias -1,3 08 0,0 06 33 33 0,0
Investimentos em carteira -1,0 1,1 49 06 -02 14 4.9
Ativos -02 1,3 1,8 01 09 00 00
Passivos -08 25 67 05 -11 14 49
Derivativos 00 02 00 00 02 00 00
Outros investimentos -1,0 -15,2 -27,7 1,7 39 -55 -12,2
Ativos -25 -39 -50 17 -09 -70 -124
Passivos 15-11,3 -226 00 48 15 0.2
1/ Projegéo.

(IEDs) no Pais. A elevacdo das remessas liquidas foi
estimulada, ainda, pelo nivel de rentabilidade incidente
sobre o estoque de IEDs e pela apreciagdo nominal da taxa
de cambio, que eleva a contrapartida remetida ao exterior
em moeda estrangeira.

As remessas brutas de lucros e dividendos de IEDs
aumentaram US$1,9 bilhdo, 34,3%, nos oito primeiros
meses deste ano, em relacdo ao periodo correspondente
de 2005. Partindo de amostra equivalente a 92,8% desse
universo, ¢ desagregando essa variagcdo por atividade
econdmica, ocorreu crescimento, em relagdo ao mesmo
periodo de 2005, de USS$1,1 bilhdo em servigos, que
registrou remessas brutas de US$3,3 bilhdes. Destaque-se
o setor de eletricidade, gés e agua quente, cujas remessas
cresceram US$583 milhdes, para US$809 milhdes. Aindano
setor de servicos, as remessas de empresas de intermediacao
financeira cresceram US$525 milh&es, acréscimo de 93,8%
em relagdo ao periodo equivalente de 2005. As remessas
referentes ao setor industrial somaram US$3,6 bilhdes nos
oito primeiros meses do ano, com crescimento de 30,9% em
relagdo ao mesmo periodo de 2005, com destaque para as
expansoes nos setores fabricantes e montadoras de veiculos
automotores, 155%; e produtos quimicos, 47,3%.

Ressalte-se que o déficit na conta de lucros e
dividendos poderia ser ainda mais acentuado, nao fosse o
dinamismo recente verificado nas receitas dessa rubrica,
anteriormente menos significativos. O fluxo de ingressos
em renda apresenta, atualmente, evolucdo condizente
com o aumento dos estoques de investimentos brasileiros
no exterior, conforme o processo de internacionalizagdo
de empresas brasileiras avanga (ver boxe "Investimento
Brasileiro Direto no Exterior"). No acumulado em doze
meses encerrados em agosto, as receitas referentes aos lucros
e dividendos relativos ao investimento direto atingiram
US$1,1 bilhdo, ante US$749 milhdes no periodo encerrado
em agosto de 2005. Na comparacdo acumulada em oito
meses, o item apresentou elevacao nas receitas de 134%,
atingindo US$857 milhdes.

5.4 Conta financeira

A conta financeira do balango de pagamentos
apresentou remessas liquidas acumuladas de US$7,6 bilhoes,
de janeiro a agosto de 2006, ante US$4,5 bilhdes no periodo
correspondente de 2005. Os ingressos liquidos de IEDs
somaram US$10,2 bilhdes, ante US$11,6 bilhdes nos oito
primeiros meses de 2005. Ressalte-se 0o comportamento
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Tabela 1 — Investimentos diretos no exterior

USS$ bilhges

Discriminacdo 2000 2005
Estoque total 7420 11434
Paises desenvolvidos 7235 11039
Paises em desenvolvimento 185 395
dos quais: Brasil 47 72
Percentual do PIB — Total (%) 271 30,6
Paises desenvolvidos (%) 29,9 34,0
Paises em desenvolvimento (%) 57 8,2
dos quais: Brasil (%) 7.9 9,0

Fonte: IFS/FMI, WEO/FMI, bancos centrais e institutos de estatisticas dos paises
selecionados.

Paises desenvolvidos: EUA, Reino Unido, Franga, Alemanha, Paises Baixos,
Suiga, Japao, Canadd, Bélgica, Espanha, Italia, Suécia, Australia, Cingapura,
Irlanda, Finlandia, Dinamarca, Austria, Noruega, Portugal, Grécia e Nova Zelandia.
Paises em desenvolvimento: Russia, Brasil, Coréia, Africa do Sul, Argentina,
México, Chile, Israel, Malasia, Venezuela e india.

Tabela 2 — Investimentos Diretos no Exterior (IDEs)
Paises em desenvolvimento

US$ bilhdes
Pais 2000 2005
Estoque % do % do Estoque" %do % do
total PIB total PIB
Russia 20 10,9 7,8 139 352 181
Brasil 47 25,6 7,9 72 18,2 9,0
Coréia 18 9,5 3,4 32 8,1 41
Africa do Sul 32 17,4 243 29 7,3 121
Argentina 21 11,4 7.4 23 58 12,6
México 8 41 1,3 25 6,3 3,2
Chile 11 6,0 14,8 21 54 18,7
Israel 9 4,9 7,9 19 4,7 151
Malasia 9 47 9,7 16 39 119
Venezuela 8 41 6,6 11 2,7 8,0
india 3 1,4 0,6 10 2,4 1,2
Total 185 100,0 57 395 100,0 8,2

1/ Coréia: estoque referente a 2004; Africa do Sul, Argentina e Malasia: estoques
estimados a partir dos fluxos de balango de pagamentos de 2005; india: estoque
referente a margo/2005.

Os Investimentos Brasileiros Diretos no
Exterior (IBDs), evidenciando o processo de
internacionalizagdo de empresas brasileiras,
registraram acentuado crescimento no periodo
recente, acumulando saidas de US$8,5 bilhdes nos
doze meses encerrados em agosto de 2006. Esse
processo € enfocado neste boxe, onde se comparam
os estoques de IBDs com os investimentos diretos
no exterior de paises selecionados, tanto emergentes
como desenvolvidos, bem como os estoques de IBDs
com os de investimentos estrangeiros no Pais. A
comparagdo internacional sugere a continuidade da
ampliacdo tanto do estoque de IBDs como da renda
gerada pela constituicdo desses ativos externos, o que
tende a introduzir mudancas na estrutura do balango
de pagamentos.

Aanalisefoirealizadacombaseemumaamostra
de 33 paises, dos quais onze em desenvolvimento e 22
desenvolvidos, que apresentavam, individualmente,
estoques de investimentos diretos no exterior
superiores a US$9 bilhdes ao final de 2005'. Os
estoques foram obtidos diretamente a partir das
Posigoes Internacionais de Investimento (PII) de
cada pais, ou pelo acréscimo de fluxos de balangos de
pagamentos a estoques de anos anteriores. A amostra
pode ser considerada significativa em termos do
saldo dos investimentos diretos mundiais, totalizando
US$7,4 trilhdes, em 2000, e US$11,4 trilhdes, em
2005, valores equivalentes, na comparagdo com o
Produto Interno Bruto (PIB) desses paises, a 27,1%
e a 30,6%, respectivamente (Tabela 1).

Em 2000, o estoque de investimentos
diretos no exterior detido por paises desenvolvidos

1/ Com exce¢do da China, incluindo a Regido Administrativa Especial de Hong Kong, tendo em vista as dificuldades de consolidagdo das

informagdes.
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representava 97,5% do saldo global da amostra.
De 2000 a 2005, no entanto, ocorreu consideravel
crescimento no saldo dos investimentos efetuados
por paises em desenvolvimento, tanto em termos
absolutos, atingindo US$395 bilhdes em 2005,
expansao de 113% sobre o nivel de 2000; como
relativos, passando a representar 3,5% do total
do estoque de investimentos diretos no exterior,
ante 2,5% em 2000. Registrou-se, adicionalmente,
crescente participacdo dos investimentos diretos
efetuados pelos paises em desenvolvimento da
amostra no conjunto dos respectivos produtos,
atingindo 8,2%, em 2005, ante 5,7%, em 2000
(Tabela 1).

A participagdo brasileira no saldo global
dos investimentos realizados no exterior pelos
paises selecionados permaneceu estavel, em
0,6%, no periodo considerado. Entre os paises em
desenvolvimento, o Brasil, que detinha o maior
estoque em 2000, passou a deter o segundo maior
estoque em 2005, US$72 bilhdes, sendo superado
pela Russia (Tabela 2). O saldo dos investimentos
do Pais no exterior passou a representar 18,2% do
total do bloco, ante 25,6%, em 2000. Em termos de
representatividade no PIB, embora os investimentos
externos brasileiros tenham atingido 9% do PIB
em 2005, comparativamente a 7,9% em 2000, essa
participagao foi inferior a observada em seis paises,
com énfase para as relativas ao Chile, 18,7%, e a
Russia, 18,1%. Assinale-se que apenas em trés paises
da amostra o estoque de investimentos diretos no
exterior, em 2005, foi inferior a 5%: Coréia, México
e India.

Em relacdo aos paises desenvolvidos
constantes na amostra, trés paises destacaram-se
por apresentar volume de estoques de investimentos
diretos no exterior superiores a US$1 trilhdo: EUA,
Reino Unido e Franga, em ordem decrescente. As
maiores participagdes no PIB, ao final de 2005,
foram registradas na Holanda, na Bélgica, na Suica
e em Cingapura, sendo, nos quatro casos, superior
a 100%. Para o conjunto dos paises desenvolvidos,
a média das participagdes dos investimentos
diretos no exterior no PIB, ponderada pelos
respectivos produtos, atingiu 34% em 2005, valor
expressivamente superior 2 média de 8,2% do
conjunto dos paises em desenvolvimento.
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Tabela 3 — Investimentos Estrangeiros Diretos no Pais

(IEDs)
US$ bilhdes

Discriminagéo 2005

Estoque % do PIB |IEDs/IDEs

Total 9 687 26,0 1,9
Paises desenvolvidos 8 652 26,6 1,2
Paises em
desenvolvimento 1036 21,5 3,4

México 210 27,3 8,5
Brasil 196 24,5 2,7
Russia 169 221 1,2
Coréia" 88 111 27
Chile 74 64,6 3,5
Africa do Sul” 69 29,0 2,4
Argentina 55 30,0 2,4
Malasia” 48 36,4 3.1
Venezuela 46 34,8 4,3
india? 45 57 4,7
Israel 37 29,8 2,0

Fonte: IFS/FMI, WEO/FMI, bancos centrais e institutos de estatisticas dos paises
Paises desenvolvidos: EUA, Reino Unido, Franga, Alemanha, Paises Baixos,
Suiga, Japdo, Canada, Bélgica, Espanha, Itélia, Suécia, Australia, Cingapura,
Ilanda, Finlandia, Dinamarca, Austria, Noruega, Portugal, Grécia e Nova Zelandia

1/ Estoque referente a 2004.
2/ Estimado a partir de fluxos de balango de pagamentos de 2005.
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De acordo com a mesma amostra, o saldo
de Investimentos Estrangeiros Diretos (IEDs) no
Pais atingiu US$9,7 trilhdes, em 2005, dos quais
US$8,7 trilhdes mantidos em paises desenvolvidos
e USS$1 trilhdo em paises em desenvolvimento. De
modo semelhante ao constatado para os estoques
de Investimentos Diretos no Exterior (IDEs), EUA,
Franca e Reino Unido, pela ordem, foram os paises
desenvolvidos detentores dos maiores estoques
de IEDs ao final de 2005. Considerando os paises
em desenvolvimento, novamente o Brasil ocupa a
segunda posi¢ao, apresentando estoque de IEDs de
USS$196 bilhdes ao final de 2005, suplantado, nesse
caso, pelo México, que detinha US$210 bilhdes
(Tabela 3). Considerada a participacao dos IEDs
no PIB, a média nos paises desenvolvidos, também
ponderada pelos respectivos produtos, atingiu 26,6%,
ante 21,5% nos paises em desenvolvimento.

Quando sao comparados os estoques de IEDs
e os de IDEs, os paises desenvolvidos apresentaram
uma razdo média (IEDs/IDEs) de 1,2 em 2005,
evidenciando reduzido descompasso entre as
posicdes ativas e passivas. Destaque-se que apenas
seis entre os 22 paises desenvolvidos considerados
(Cingapura, Irlanda, Finlandia, Portugal, Grécia e
Nova Zelandia) detinham, ao final de 2005, estoques
de IEDs superiores aos de investimentos diretos
no exterior.

Amédiadarazao IEDs/IDEs para os paises em
desenvolvimento atingiu 3,4 em 2005, confirmando
o perfil de tais economias como receptoras liquidas
de poupanga externa sob a forma de investimentos
diretos. Apesar da dispersao observada, nenhum dos
paises em desenvolvimento apresentou razao inferior
a unidade. No caso brasileiro, o estoque de IEDs em
2005, foi 2,7 vezes superior ao de IDEs, ligeiramente
abaixo da média do grupo.

A participacao do saldo de IBDs no estoque
global situou-se em 0,63% em 2005, enquanto as
participacdes envolvendo as exportagdes de bens do
Brasil e as exportagdes mundiais, ¢ o PIB brasileiro
¢ o PIB dos 33 paises da amostra atingiram 1,16%
e 2,13%, respectivamente. Esses dados da posicdo
mundial da economia brasileira, em termos de
comércio e PIB, sugerem a existéncia de razoavel
espaco para a ampliacdo internacional relativa do



Tabela 4 — Investimentos Brasileiros Diretos no Exterior —
Fluxos em 12 meses
US$ milhdes

Discriminagéo 2002 2003 2004 2005  Ago/2006

Aplicacdes no exterior 3067 1986 11094 4032 8 485
Receitas de lucros e
dividendos 857 760 916 641 1131

estoque de IBDs, bem como sua maior participa¢ao
no PIB doméstico.

Nao obstante a estabilidade da participagao
do estoque de IBD no saldo global em anos recentes,
os fluxos de saidas visando a constituicdo de ativos
dessa modalidade registram aceleragdao em 2006 em
relagdo ao ano anterior, na medida em que empresas
brasileiras se aproveitaram do fortalecimento do real,
atingindo US$8,5 bilhdes nos doze meses encerrados
em agosto. De forma semelhante, a receita de lucros e
dividendos atingiu o maior valor acumulado em doze
meses, US$1,1 bilhdo, em agosto de 2006 (Tabela 4).
A elevagao das exportacdes verificada nos ultimos
anos e a conquista de novos mercados, aliadas ao
cenario benigno dos fundamentos macroeconomicos
da economia do Pais, tendem a intensificar o processo
de internacionalizacdo das empresas brasileiras,
processo que, ao ampliar a constituicdo de ativos
externos, contribuira para a elevagdo das receitas
futuras de lucros e dividendos.
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Tabela 5.8 — Fontes de financiamento do BP
Itens selecionados

USS$ bilhdes
Discriminagao 2005 2006 2007
Ago Jan- Ano Ago Jan- Ano" Ano"
ago ago
Capitais de médio e
longo prazos 04 97 179 10 11,2 148 104

0,0 45 8,0 00 19 26 0,0
Titulos privados 02 37 73 09 69 88 73
Empréstimos diretos 02 14 26 01 25 33 32

Bonus publicos

Empréstimos de
curto prazo (liq)? 02 29 11 00 -22 -25 00
Tit. de curto prazo (liq.) 00 05 04 04 -01 00 00

Taxas de rolagem para o setor privado3/

Total: 54% 89% 96% 241% 219% 154% 100%
Titulos privados 29% 87% 94% 230% 251% 152% 100%
Empréstimos diretos 168% 100% 102% 347% 138% 155% 100%

1/ Projecéo.

2/ Inclui empréstimos diretos e linhas de comércio repassadas por bancos.

3/ Equivale a razdo entre desembolsos e amortizagdes de médio e longo prazos,
exclusive as amortizagdes decorrentes de conversado de divida em
investimento direto.
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dos investimentos diretos brasileiros no exterior que,
evidenciando o processo de internacionalizagdo crescente
das empresas brasileiras, registrou saidas liquidas de
US$6,4 bilhdes no periodo, ante US$2,3 bilhdes de
janeiro a agosto de 2005. Tal desempenho tem reflexos
nas receitas de lucros e dividendos, como esperado em
economias estabilizadas.

O resultado da conta de investimentos estrangeiros
em carteira registrou remessas liquidas de US$1,1 bilhdo
nos primeiros oito meses de 2006, ante ingressos liquidos
de US$2,5 bilhdes no periodo correspondente de 2005. Os
investimentos liquidos em agdes somaram ingressos de
US$4,9 bilhdes, aumento de 22,2% em relagdo ao mesmo
periodo do ano anterior. Na mesma base de comparacgao, os
investimentos estrangeiros em titulos de renda fixa registraram
saidas liquidas de US$6 bilhdes, comparativamente a
USS$1,5 bilhdo no periodo correspondente de 2005.

O comportamento dos fluxos distribuidos por
instrumento financeiro foi diferenciado. Os titulos negociados
no exterior foram influenciados pelas amortizagdes
antecipadas de bonus publicos. A Republica, sob as
condi¢des favoraveis do mercado internacional de crédito
e das contas externas do Pais, prosseguiu em sua estratégia
de redugao do passivo externo, efetivando pagamentos
liquidos de US$14,4 bilhdes, nos oito primeiros meses
de 2006, ante colocagdes liquidas de US$1,1 bilhdo em
periodo equivalente de 2005. Os ingressos liquidos em
notes € commercial papers totalizaram US$2,4 bilhGes,
ante saidas liquidas de US$2,9 bilhdes nos oito primeiros
meses de 2005.

Por outro lado, o investimento estrangeiro em
titulos de renda fixa negociados no Pais atingiu novo
patamar, a partir de fevereiro, com a publicacdo da Medida
Provisoria 281, que desonera de imposto de renda fluxos
de investimentos nessa rubrica. Os efeitos se fizeram sentir
até maio, com posterior acomodacao nos fluxos. Houve
expressivo ingresso liquido destinado a aquisi¢ao, por nao-
residentes, em titulos de renda fixa, acumulando captagdes
liquidas de US$6 bilhdes de janeiro a agosto de 2006, ante
US$419 milhdes no mesmo periodo do ano anterior.

Os outros investimentos estrangeiros registraram
ingressos liquidos de US$4,8 bilhdes nos oito meses de 2006,
ante saidas liquidas de US$11,3 bilhdes no mesmo periodo
do ano anterior. Os créditos comerciais de fornecedores
apresentaram ingressos liquidos de US$5,5 bilhdes,
comparativamente a US$2,4 bilhdes nos meses equivalentes
de 2005.



Tabela 5.9 — Demonstrativo de reservas

USS$ bilhdes
Discriminacéo 2005 2006 2007
Jan-ago Ano Jan-ago Ano" Ano"
Posicéo de reservas no
periodo anterior 52,9 529 53,8 53,8 735
Compras liquidas do Bacen 10,2 215 234 234 -
Servigo da divida (liquido) -13,1 -16,2 -21,0 21,7 -49
Juros 41 -54 28 -26 -1
Receita 0,9 1,3 1,7 3,0 3,5
Despesa -4,9 -6,7 45 -56 -46
Amortizagédo -9,0 -10,8 -18,3 -19,2 -3,8
Desembolsos 9,0 125 3,7 4.5 0,6
Organismos multilaterais - - 1,2 1,2 0,6
Bonus da Republica 9,0 125 2,6 3,3 -
Fundo Monetario Internacional -7,8 -23,3 - - -
Desembolso - - - - -
Amortizagdo -7,8 -23,3 - - -
Demais? 22 29 12 1.2 -
Compras do Tesouro Nacional 6,0 9,3 10,4 12,3 8,2
Variagao de haveres 2,1 0,9 17,7 19,7 3,9
Posicéo de reservas brutas 55,1 53,8 715 735 774
Posicéo de reservas liquidas:
Conceito Banco Central® 40,4 - - - -

1/ Projegéo.

2/ Compreende pagamentos/recebimentos do Convénio de Créditos Reciprocos
(CCR), flutuagéo nos pregos dos papéis, variagdo na paridade das moedas e
prego do ouro, agio/desagio, pagamento de comissdes e liberagéo de

garantias colaterais.

3/ Desde a liquidagao da divida junto ao FMI, ocorrida em dezembro de 2005,

n&o mais se aplica esse conceito.

As captacdes registradas nos oito primeiros meses
de 2006 propiciaram taxas de rolagem para operacgdes
de médio e longo prazos, dos setores privado e publico
financeiro, de 186%. Para o setor privado, a taxa de rolagem
situou-se em 219%, sendo de 251% para titulos e de 138%
para empréstimos diretos. Nos meses restantes do ano,
estima-se que a taxa de rolagem devera situar-se proximo
a 100%, o que significara taxa superior a 150% para 2006.
As projecdes indicam taxas de rolagem para as operagoes de
médio e longo prazos do setor privado financeiro em torno
de 100% em 2007.

Nos primeiros oito meses de 2006, as reservas
internacionais cresceram US$17,7 bilhoes, totalizando
USS$71,5 bilhdes. Nesse periodo, as compras do Banco
Central no mercado a vista de cdmbio somaram
US$23.4 bilhdes. Dentre as operagdes externas, sobressairam
amortizacdes de US$18.3 bilhdes, especialmente os
US$15,6 bilhdes relativos aos bonus soberanos, ai incluidos
USS$5,2 bilhdes das operagdes de recompra de titulos da
divida externa, US$1,3 bilhdao das operagdes de Tender
Offer, US$6,2 bilhdes do exercicio da opgdo de call dos
Bradie,e US$648 milhdes originarios de operacdes de
troca. As referidas amortizagdes compreenderam, ainda, os
pagamentos de US$2,6 bilhdes realizados ao Clube de Paris.
Destaquem-se desembolsos de US$2,6 bilhdes em bonus
da Republica e de US$1,2 bilhao originario de organismos.
As despesas liquidas de juros totalizaram US$2,8 bilhoes,
resultantes da receita de US$1,7 bilhdo com a remuneragio
das reservas e das seguintes despesas: US$4,2 bilhoes
referentes a bonus, US$120 milhdes ao Fundo Monetario
Internacional (FMI) e US$83 milhdes ao Clube de Paris.
As liquidagdes de compras do Tesouro Nacional somaram
USS$10.,4 bilhdes, enquanto as demais operagdes geraram
incremento de estoque de US$1,2 bilhio.

Para o término de 2006, estima-se estoque
de US$73,5 bilhdes das reservas internacionais, com
crescimento de US$19,7 bilhdes ante o ano anterior.
Incluindo-se o ocorrido nos oito primeiros meses do ano,
estdo previstos pagamentos de US$21,7 bilhdes com o
servico da divida externa, desembolsos de organismos
de US$1,2 bilhdo e desembolsos de bdnus soberanos de
US$3,3 bilhdes, incluindo-se, neste ultimo, US$698 milhdes
relativos a operagdes de troca ja ocorridas. Estimam-se,
ainda, liquida¢des de compras de US$23,4 bilhdes do
Banco Central e de US$12,3 bilhdes do Tesouro Nacional
no mercado doméstico de cambio.

Estima-se, para 2007, um estoque de reservas
internacionais de US$77,4 bilhdes, com crescimento de
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Tabela 5.10 - Indicadores de sustentabilidade externa

USS$ bilhdes
Discriminagao 2004 2005 2006
Dez Jun Set Dez Jun AQO"
Exportagdes de bens 96,5 106,8 112,9 118,3 125,5 130,4
Exportagbes de bens
e servigos 109,17 120,9 128,0 134,4 140,2 140,2
Servigo da divida 51,8 47,1 52,8 66,0 76,8 67,1
Divida externa total 201,4 191,3183,2 169,5 156,7 157,2
Divida externa total liquida 135,7 121,2 110,0 101,1 794 711
Reservas internacionais 529 599 57,0 53,8 62,7 715
PIB 604 702 749 796 846 864
Indicadores
Divida total/PIB (%) 333 27,3 245 21,3 18,5 182
Divida total liquida/PIB (%) 22,5 17,3 147 12,7 94 82
Divida total/exportacdes 2,1 18 16 14 1,2 1.2
Divida total/exportagdo
de bens e servigos 1,8 16 14 13 1,1 11
Div. total liquida/exportacéo 1,4 1,1 1,0 0,9 06 05
Div. total liquida/exportagéo
de bens e servigos 1,2 1,0 09 08 06 05
Servigo divida/exportacédo (%) 53,7 44,1 46,7 558 61,2 514
Servigo divida/exportagdo
de bens e servigos (%) 47,5 39,0 412 491 54,8 478
Reservas/divida total (%) 26,3 31,3 31,1 31,7 40,0 455

1/ Dados estimados.

98 | Relatério de Inflagao | Setembro 2006

US$3,9 bilhdes frente a projecao para 2006. Sdo previstas
despesas de US$4,9 bilhdes com o servigo da divida externa,
sendo US$1,1 bilhdo referente a juros, e US$3,8 bilhdes
relativos a amortizagdes. As liquidagdes de compras do
Tesouro Nacional no mercado doméstico de cambio deverdao
atingir US$8,2 bilhdes.

Indicadores de
sustentabilidade externa

5.5

Nos oito primeiros meses de 2006, os indicadores de
sustentabilidade externa mantiveram a trajetoria favoravel
verificada no ano anterior, especialmente em virtude da
continuada retragdo da divida externa total e dos crescimentos
das exportacdes, do PIB e das reservas internacionais.

No periodo analisado, o servigo da divida externa
elevou-se em US$1 bilhdo, influenciado pelo programa de
recompra dos titulos soberanos da divida externa, os quais
somaram US$5,2 bilhdes desde seu inicio, em janeiro de
2006. Apesar disso, o crescimento de US$12,1 bilhdes das
exportagdes de bens suplantou o aumento dos gastos com o
servigo da divida, reduzindo a participag@o deste ultimo nas
exportacdes, de 55,8%, em dezembro de 2005, para 51,4%,
em agosto de 2006.

No periodo analisado, a divida total ¢ a divida
total liquida recuaram US$12,2 bilhdes e US$29,9 bilhoes,
respectivamente, enquanto o PIB em ddlares cresceu
USS$67,9 bilhdes, o que possibilitou a reducao da relagdo
divida total sobre PIB, de 21,3% para 18,2%, a menor
relagdo observada na série desde 1974, ¢ acarretou também a
retracdo da relagdo divida total liquida sobre PIB, de 12,7%
para 8,2%, atingindo o menor valor em toda a série, desde
o inicio de sua apuragdo em 1970.

Os coeficientes divida total sobre exportagdes e
divida total liquida sobre exportagdes atingiram 1,2 ¢ 0,5,
respectivamente, em agosto de 2006, os menores valores
das respectivas séries, iniciadas em 1970, ante 1,4 ¢ 0,9 em
dezembro de 2005.

Arelagdo entre as reservas internacionais e a divida
externa total subiu de 31,7% para 45,5%, no periodo,
alcangando o maior valor desde o inicio da apuragao da série
em 1970, evidenciando a elevagdo de US$17,7 bilhdes das
reservas internacionais e a diminui¢do de US$12,2 bilhdes
da divida externa total.



5.6 Conclusao

Asprojecdes para o saldo comercial em 2006 sugerem
perspectivas positivas para o balango de pagamentos, com
expectativas de continuidade na obtencdo de superavits
em transacdes correntes. A manutengdo de elevado saldo
comercial tem sido mais que suficiente para compensar
possiveis efeitos da apreciagdo nominal do cambio, quer seja
sobre a expansdo das despesas com viagens internacionais,
quer sobre as remessas de lucros e dividendos. Nao obstante
o nivel confortavel, a trajetoria do superavit comercial devera
refletir o crescimento das importagdes em patamar superior
ao das exportagdes, com desdobramentos sobre o superavit
em transacdes correntes.

Nos primeiros oito meses do ano, a balanga comercial
registrou superavit de US$29,7 bilhdes, e as transferéncias
unilaterais correntes também apresentaram melhora em
relagdo ao resultado de janeiro a agosto de 2005. Mesmo com
a elevagdo das remessas liquidas nas contas de servigos e de
rendas, o superavit em transagdes correntes relativo aos oito
primeiros meses de 2006 permitiu que a sua proje¢ao para o
ano fosse ampliada de US$8,8 bilhdes para US$11,9 bilhdes
(ver boxe "Proje¢des do Balanco de Pagamentos").

O comportamento das contas externas permitira que
se encerre 2006 com nivel de reservas internacionais superior
ao de 2005, ndo obstante as antecipacdes de pagamentos
ao Clube de Paris e de titulos de emissdao da Republica,
proporcionando forte redugdo da divida externa. Dois fatores
contribuiram decisivamente para a elevagao das reservas, quais
sejam, as compras liquidas de US$23,4 bilhdes no mercado
doméstico de cambio e as liquida¢des de US$10,4 bilhdes de
compromissos externos do Tesouro Nacional, com recursos
obtidos em mercado, poupando as reservas internacionais.
Simultaneamente, a elevagcdo do estoque de reservas
internacionais gerou a aceleragdo das receitas de juros.

O Tesouro Nacional indica a continuidade da
politica de recompra de divida. Por outro lado, foram
extintas as metas anuais de captacdo via bonus da Reptblica,
operagdes que sO serdo realizadas em funcdo de aspectos
qualitativos, ou seja, para aproveitar condigdes de mercado
vantajosas, melhorar o perfil temporal do endividamento, ou
para melhorar a constru¢ao da curva de papéis brasileiros.
Essa mudanga de postura foi possibilitada pelo integral
financiamento das futuras amortizagdes externas do Tesouro
Nacional. Esta previsto que os organismos internacionais
deverdo aumentar os desembolsos para o Brasil em 2007,
além dos niveis previstos anteriormente.
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A manutencao de elevados superavits comerciais
e dos atuais niveis de reservas internacionais, a reducao
do estoque de endividamento externo, e os fluxos liquidos
de IEDs constituem variaveis favoraveis para a posi¢ao
externa brasileira. Fortalecendo esse cenario, o fluxo
positivo registrado no mercado de cambio contratado, nos
oito primeiros meses do ano, continua indicando um cenario
externo confortavel e permite sustentar a avaliagdo de que
nao havera dificuldades no financiamento do balango de
pagamentos, tanto em 2006 quanto em 2007.



Tabela 1 — Usos e fontes de recursos

USS$ bilhdes
Discriminagéo 2005 2006 2007
Ago Jan- Ano Ago Jan- Ano" Ano"

ago ago
Usos -56-14,9 -18,6 0,4 -214 -245 -19,5
Transagdes correntes 08 86 142 21 82 119 2,5
Amortizagdes de MLP?  -6,4-236 -32,8 -1,7-29,7 -36,4 -22,0
Papéis -5,7-15,2 -20,7 -1,3-21,3 -251 -12,3
Pagas -06 -94 -147 -0,8-19,9 -23,7 -123
Refinanciadas 45 -45 -45 -05 -0,7 -0,7 0,0

Converspesem IEDs -06 -1,3 -1,5 00 -0,7 -0,7 0,0
Créd. de fornecedores 01 1,2 1,7 -01 10 -1,5 -14
Empréstimos diretos® ~ -06 7.2 -104 -03 -74 -98 -82

Fontes 56 149 186 -04 214 245 195
Conta capital 01 05 07 01 06 0,7 0,7
Inv. estrangeiros diretos 1,1 11,6 15,1 1,2 10,2 18,0 18,0
Papéis domésticos” 01 42 69 01 88 120 10,0
Desembolsos de MLPSI 55 17,1 285 19 186 250 17,1
Papéis 4,7 12,7 198 14 95 123 7,3
Créd. de fornecedores 01 05 07 01 05 1,0 1,3
Empréstimos® 08 38 80 04 86 11,8 86

Ativ. brasil. no exterior 29 -72 -8,8 05 6,1 -150 -22,4
Empréstimo/Bacen (FMI) 0,0 -7,8 -23,3 0,0 0,0 0,0 0,0

Demais’’ 15 10 39 03 60 22 00
Ativos de reservas 00 46 43 -44-165 -185 -39
1/ Projecéo.

2/ Registra amortizagdes de crédito de fornecedores de médio e longo prazos,
empréstimos de médio e longo prazos e papéis de médio e longo prazos
colocados no exterior deduzidos de refinanciamentos e descontos. Exclui
amortizagdes de empréstimos do FMI e intercompanhias.

3/ Registra amortizagdes de empréstimos concedidos por bancos estrangeiros,
compradores, agéncias e organismos.

4/ Inclui investimentos estrangeiros em agdes e em titulos de divida
negociados no mercado doméstico.

5/ Exclui desembolsos de empréstimos intercompanhias.

6/ Inclui organismos, agéncias e créditos de compradores.

7/ Registra valores liquidos de refinanciamentos de bdnus, papéis de curto
prazo, crédito comercial de curto prazo, derivativos financeiros, depdsitos
de ndo-residentes, outros passivos e erros e omissées.

As projegdes para o balango de pagamentos
de 2006 constantes deste "Relatorio de Inflagao"
foram atualizadas em relagdo as apresentadas no
Relatorio de junho, com a incorporagao dos resultados
registrados até agosto; dos efeitos da apuragao
do estoque do endividamento externo, posicao de
junho; e das recentes operagdes de pagamentos
antecipados de divida externa do governo central.
Este boxe divulga, ainda, as primeiras projegdes para
os resultados das contas externas em 2007.

A previsdo para o superavit em transacdes
correntes em 2006 foi elevada para US$11,9 bilhdes,
1,3% do PIB, relativamente a proje¢ao anterior, de
US$8,1 bilhdes. Essa mudanga decorreu tanto da
elevacdo de US$2 bilhdes na projecdo do superavit
comercial, para US$41 bilhdes, com crescimento
tanto das exportagdes quanto das importagdes, quanto
da diminuicdo de US$2,1 bilhdes nas despesas
liquidas de juros.

As exportagdes acumuladas no ano, até
agosto, atingiram US$88,2 bilhdes, 15,9% superiores
as do mesmo periodo de 2005. Considerando, ainda,
os primeiros resultados referentes a setembro e a
sazonalidade da série, procedeu-se a revisdao do
valor projetado para o ano, de US$128 bilhdes para
US$132 bilhdes. As importagdes registradas até
agosto somaram US$58,5 bilhoes, 22,4% superiores
as do periodo correspondente em 2005. A projecao
das importagdes em 2006 foi revista de US$89 bilhoes
para US$91 bilhdes. Com isso, o saldo comercial
devera situar-se em US$41 bilhdes em 2006.

As despesas liquidas da conta servigos foram
elevadas para US$9 bilhoes, as receitas liquidas
de transferéncias correntes para US$4 bilhdes, e
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as remessas liquidas de lucros e dividendos foram
mantidas em US$14,2 bilhdes. As despesas liquidas
com juros foram reduzidas para US$10,1 bilhdes, em
decorréncia tanto da redugdo observada no estoque do
endividamento externo total quanto do aumento previsto
nas receitas de aplicacao das reservas internacionais.

Os Investimentos Brasileiros Diretos no
Exterior (IBDs), liquidos dos retornos, atingiram
US$6,4 bilhdes no ano, até agosto. Em fungdo
desse resultado e das perspectivas para os proximos
meses, o valor projetado para o ano foi elevado em
US$3 bilhoes, chegando a US$8 bilhdes. A previsdo
de ingressos liquidos de investimentos estrangeiros
diretos foi mantida em US$18 bilhdes.

O atual esquema de amortizacdo da divida
externa de médio e longo prazos para 2006 elevou-
se em US$1,7 bilhdo em relagdo ao programado
anteriormente, situando-se em US$36,4 bilhoes.
Essa alteracdo refletiu as recompras de titulos pelo
Tesouro Nacional, incluindo a Tender Offer, em
junho, bem como a operagdo de trocas de papéis,
com alongamento de prazo e diminui¢éo de encargos,
denominada Exchange Offer, em agosto.

As taxas de rolagem do endividamento externo
privado de médio e longo prazos deverao atingir o
percentual médio de 154% no ano. Esse resultado
incorpora a taxa de 219% observada de janeiro a
agosto, resultante de taxas de 251% para papéis e
de 138% para empréstimos, e a previsao de taxas de
100% para o periodo de setembro a dezembro, tanto
para empréstimos quanto para titulos. O célculo da
taxa de rolagem inclui, ainda, a previsdo do exercicio
de US$1,2 bilhdo em opgdes de put/call, das quais ja
foram realizadas US$375 milhdes, de janeiro a agosto.
Essa maior demanda por financiamento externo
implica aumento do endividamento do setor privado,
0 que, no entanto, nao devera exercer pressao sobre o
financiamento do balanco de pagamentos em 2006 e
2007, dadas as redugdes significativas no estoque da
divida externa nos ultimos anos, implicando redugao
Nno seu servigo nos proximos periodos.

A proje¢do do balango de pagamentos para
2006 inclui, ainda, ingressos liquidos de investimentos
em portfolio (agdes e titulos de renda fixa negociados
no Pais) de US$12 bilhdes; emissdes de bonus da



Tabela 2 — Balango de pagamentos — Mercado

USS$ bilhdes
Discriminagao 2005 2006 2007
Ago Jan- Ano Ago Jan- Ano" Ano"
ago ago
Transagoes correntes 1,0 11,1 165 19 64 88 -1,0
Capitais (liquido) 1,1 -01 62 09 152 196 94
Investimento Estrangeiro
Direto 1,1 11,6 151 1,2 10,2 18,0 18,0
Em carteira 01 44 71 01 88 12,0 10,0
Empréstimos de médio
e longo prazos -0,7 -9,5-10,2 06 -22 -34 -50
Crédito comercial de curto,
médio e longo prazos 14 13 14 -01 31 -05 -04
Bancos 02 -37 -21 00 -24 -25 -0,2
Demais 12 24 35 -01 55 20 -02
Investimentos Brasileiros
no Exterior -0,7 63 -76 -13 -8,0-10,0 -14,0
Demais 00 10 05 04 33 36 07
Hiato financeiro 21 11,0 227 2,8 21,6 284 84
Compras liquidas
do Banco Central 0,0-10,2-21,5 -4,6-234-234 0,0
Depésitos de bancos 21 -08 1,2 18 19 -50 -84

1/ Projegéo.

Republica de US$3,3 bilhdes, incluidas a emissao
de US$500 milhdes referente a Exchange Offer e a
captagdo em reais, equivalente a US$743 milhdes,
realizada em setembro; e ingressos liquidos de
US$2,2 bilhdes em capitais de curto prazo.

Nesse cenario, os haveres dos bancos
comerciais no exterior crescerdo US$5 bilhGes,
comparativamente a US$7,5 bilhdes na projegdo
anterior, enquanto as reservas internacionais deverao
encerrar 2006 em US$73,5 bilhdes, com elevagio de
US$19,7 bilhdes em relacdo ao final de 2005.

Para2007,aprojecao do balango de pagamentos
considera superavit de US$2,5 bilhdes para as
transagdes correntes. Esse recuo, de US$9,4 bilhdes
em relagdo ao resultado previsto para 2006, reflete,
principalmente, a reducdo de US$11 bilhdes no
superavit comercial, tendo em vista as projecdes
de crescimento de 6,1% para as exportacdes e de
20,9% para as importagdes, que deverdo situar-
se em US$140 bilhdes e em US$110 bilhdes,
respectivamente. A conta de servigos devera gerar
remessas liquidas de US$9,2 bilhdes, em fungio
do aumento de saidas, especialmente em viagens
internacionais, royalties e licengas e transportes.

As remessas liquidas de lucros e dividendos
deverao continuar crescendo em 2007, estimadas
em US$14,5 bilhdes. Projeta-se expressiva redugdo
nas saidas liquidas de juros, em linha com o
aumento das receitas de remuneracdo de reservas,
e diminui¢do de US$1,9 bilhdo nos pagamentos
brutos de juros. Os ingressos liquidos relacionados a
transferéncias unilaterais correntes deverdo alcangar
US$4 bilhoes.

A estimativa de ingressos liquidos de
Investimentos Estrangeiros Diretos (IEDs) para 2007
totaliza US$18 bilhdes, mesmo patamar de 2006,
com os IBDs somando US$10 bilhdes, conseqiiéncia
do processo de internacionalizacdo das grandes
empresas brasileiras. Os investimentos em agoes
e papéis domésticos deverdo registrar ingressos
liquidos de US$10 bilhges.

As amortizagdes de médio e longo prazos
deverdo situar-se em US$22 bilhoes, redugdes de
US$14,4 bilhoes emrelagdo a 2006 e de US$22,1 bilhdes
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em relagdo ao pico de US$45,6 bilhdes alcangado em
1999, como conseqiiéncia da estratégia de reducao
da divida externa publica, por meio da antecipacao
das amortizagdes. Projeta-se que a totalidade do
pagamento do servico da divida em bonus do Tesouro
Nacional serd feito por meio de aquisi¢des em
mercado, € ndo via reservas internacionais.

Estima-se taxa de rolagem de 100% para os
empréstimos privados de médio e longo prazos, o que
resultard em desembolsos de US$17,1 bilhdes.

Nesse cenario, o balango de pagamentos
em 2007 mostra-se completamente financiado, com
o setor bancario constituindo haveres no exterior
no total de US$8,4 bilhdes. Prevé-se que os ativos
de reservas deverdo crescer US$3,9 bilhdes e, em
conseqiiéncia, as reservas internacionais, no conceito
de liquidez, deverdo atingir US$77,4 bilhdes ao final
de 2007.



inflaca

Este capitulo do “Relatério de Inflagdo” apresenta a
avaliacdo feita pelo Comité de Politica Monetaria (Copom)
sobre o comportamento da economia brasileira desde a
divulgagdo do ultimo Relatdrio, em junho de 2006, assim
como a analise das perspectivas para a inflagdo até o fim
de 2007 e para o crescimento do PIB até o fim de 2006. As
projecdes para a inflagdo sdo apresentadas em dois cenarios
principais. O primeiro, denominado cenario de referéncia,
supde que a taxa Selic sera mantida inalterada, durante o
horizonte de previsao, em 14,25% a.a., valor decidido pelo
Copom em sua ultima reunido, em 29 e 30 de agosto, e que
a taxa de cdmbio permanecera em valor proximo ao vigente
nos dias que antecederam a reunido (R$2,15 por dolar norte-
americano). O segundo cenario, denominado cenario de
mercado, utiliza as trajetorias para a taxa basica de juros e
para a taxa de cambio que constam da pesquisa realizada
pela Gerin do Banco Central do Brasil junto a analistas do
setor privado nos dias que antecederam a reunido do Copom
de agosto. E importante ressaltar que esses cenarios servem
apenas para balizar as decisdes de politica monetaria, e
suas hipdteses nao devem ser vistas como previsoes do
Copom sobre o comportamento futuro das taxas de juros
e de cambio.

As previsdes de inflagdo e de crescimento do
PIB divulgadas por este Relatorio ndo sdo pontuais. Elas
explicitam intervalos de probabilidade que ressaltam o grau
de incerteza presente no momento em que a decisdo sobre
a taxa basica de juros foi tomada. As previsdes de inflacdo
dependem nao apenas das hipoteses sobre as taxas de juros e
de cambio, mas também de um conjunto de hipoteses sobre
o comportamento de varidveis exodgenas. O conjunto de
hipéteses considerado mais provavel pelo Copom ¢€ utilizado
para construir os cenarios a que o Comité atribui maior peso
na tomada de decisdo sobre a taxa de juros. Ao expd-las
neste Relatdrio, o Copom procura dar maior transparéncia as
decisdes de politica monetaria, contribuindo para sua eficacia
no controle da inflagdo, que € seu objetivo precipuo.
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6.1 Determinantes da inflacao

O PIB a precos de mercado cresceu 0,5% no segundo
trimestre de 2006 em relacdo ao trimestre anterior, de acordo
com dados dessazonalizados do IBGE. Na comparag@o com
igual periodo do ano anterior, houve elevagao de 1,2%. O
crescimento no primeiro semestre situou-se em 2,2%, ao
passo que, ao longo de quatro trimestres até junho, a expansio
atingiu 1,7%. Embora tenha ocorrido em intensidade maior
do que a esperada pela maioria dos analistas, a desaceleragdo
no ritmo de crescimento da atividade economica no segundo
trimestre havia sido antecipada. Dessa forma, mantém-se
inalterado o cendrio de aceleracdo do ritmo de crescimento
da atividade econdomica no segundo semestre de 2006 tracado
em Relatérios de Inflacao anteriores. O recuo das taxas de
inflagcdo, a melhora nos indicadores referentes ao mercado de
trabalho, a eleva¢do da renda real, o aumento das intengdes
de investimento, bem como os efeitos da flexibilizacdo da
politica monetaria, sdo fatores que respaldam as perspectivas
de um ritmo mais acelerado para o crescimento da economia
ao longo dos proximos trimestres.

Ap0s encerrar 2005 em queda, pelo terceiro ano
consecutivo, a inflagdo medida pelo IPCA atingiu 1,78%
nos primeiros oito meses de 2006, pouco menos da metade
dos 3,59% observados em igual periodo de 2005. O valor
acumulado em doze meses, por sua vez, reduziu-se de 5,69%,
em dezembro de 2005, para 3,84%, em agosto, o menor nivel
desde que o regime de metas para a inflacdo foi introduzido
em junho de 1999. Vai se consolidando progressivamente,
portanto, o cenario benigno de convergéncia da inflacdo
para a trajetoria de metas, antecipado em Relatorios
anteriores. Esse cenario reflete, em grande medida, os
efeitos intertemporais sobre a inflagdo da postura de politica
monetaria adotada ao longo dos ultimos anos.

O cenario benigno para a inflagao tem sido capturado
também pelos indices gerais de precos, que, em geral, sdo
mais fortemente afetados pelo comportamento da taxa de
cambio e dos precos dos bens comercializaveis. Até agosto,
o IGP-DI aumentou 1,87%. Note-se que esse movimento
de acomodagdo dos indices gerais de pregos ocorreu a
despeito da elevacdo, em 2006, dos pregos internacionais
do petréleo, bem como de outras commodities importantes,
e da virtual exaustdo do processo de deflacdo dos precos
agricolas. De maneira geral, o comportamento favoravel
do IGP-DI reflete essencialmente a evolugdo do Indice de
Precos ao Consumidor — Disponibilidade Interna (IPC-DI) e
do Indice de Pregos por Atacado (IPA) agricola. Até agosto,
o IPC-DI teve variagdo de apenas 0,84%, constituindo-se,



para esse periodo, no valor mais baixo da série historica.
Por sua vez, o IPA agricola acumula, no mesmo periodo,
variacao de -1,23%.

As mudancas mais significativas desde a divulgacao
do “Relatorio de Inflagdo” de junho ocorreram no cendrio
externo, em especial no que se refere as davidas em relagdo a
duragdo e a intensidade do ciclo de elevacdo da taxa de juros
na economia norte-americana. Ainda que novas altas ndo
possam ser descartadas, a interrupgao do longo processo de
aumento da taxa basica na reunido do FOMC de agosto reduziu
sensivelmente o temor de que os juros nos EUA pudessem
sofrer elevagdes ainda mais expressivas. Por outro lado,
ganhou importancia o temor de que esse aperto monetario
possa ter sido excessivo, e que, portanto, a economia norte-
americana possa sofrer uma desaceleragdo mais acentuada
do que vinha sendo antecipado ao longo dos ultimos meses,
com alguns analistas contemplando até mesmo a possibilidade
de ocorréncia de uma recessdo em 2007. Esse aumento da
incerteza com relagéo ao crescimento da economia dos EUA,
tanto no que se refere ao ritmo quanto no que diz respeito a
magnitude da desaceleragdo em curso, ganhou relevancia pelas
potenciais conseqiiéncias sobre a economia mundial, de um
modo geral, e sobre as economias emergentes, a exemplo
da brasileira, em particular. O prego do barril do petroleo,
fator sistematico de incerteza nos ultimos anos, continua
apresentando alta volatilidade, ainda que a trajetoria de
elevacao dos precos tenha sido revertida recentemente.

Nesse cenario, o Copom deu continuidade, ao longo
do terceiro trimestre, ao processo de distensao da politica
monetaria iniciado em setembro de 2005. Apds reduzir a
meta para a taxa basica em 450 p.b. nas reunides de setembro
de 2005 a maio de 2006, o Comité implementou dois
cortes adicionais de 50 p.b. nas reunides de julho e agosto,
totalizando 550 p.b. de redugdo na meta para a taxa Selic,
atualmente fixada em 14,25% a.a., seu menor nivel desde
que foi criada, em 1986.

Desde a divulgacao do Relatorio de junho, a
trajetoria da inflagdo medida pelo IPCA continuou refletindo
desenvolvimentos favoraveis. No trimestre junho-agosto
a inflagdo atingiu 0,03%, contra 0,74% no trimestre
encerrado em maio. Dessa forma, a dindmica da inflagao tem
evoluido de acordo com a trajetoria de metas estabelecida
pelo CMN. Segue se consolidando, portanto, um cenario
benigno para a inflagdo, com potenciais repercussodes sobre
o comportamento dos pre¢os nos anos a frente.

Apbs o avango significativo no processo de
desinflacdo da economia nos ultimos anos, o regime de
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metas de inflag@o brasileiro caminha para uma nova etapa,
de consolidagdo da estabilidade, consubstanciada em uma
trajetoria de metas com valor central de 4,5% ao ano, que
devera vigorar até 2008. Nessa nova fase de estabilizacao
da dinamica dos precos, ¢ natural, e consistente com
a experiéncia internacional, que as taxas de inflacdo
efetivamente observadas gravitem ao longo do tempo em
torno do valor central do intervalo estabelecido para a
atua¢do da Autoridade Monetaria. Tal situagdo contrasta com
o desempenho observado durante o processo de desinflagao
dos ultimos anos, quando, durante a maior parte do tempo,
ainflagdo situou-se sistematicamente acima do valor central
da trajetoria de metas, ainda que permanecendo dentro da
margem de tolerdncia a partir de 2004.

A reducao da inflagdo ao longo do ano deve-se, em
grande parte, ao bom comportamento dos precos livres,
que se elevaram em 1,14% até agosto, reduzindo o valor
acumulado em doze meses para apenas 2,35%. A inflagdo
dos precos monitorados e administrados por contrato, por sua
vez, continua mostrando maior rigidez, registrando 3,07% no
ano até agosto, e 7,16% em doze meses, patamar bem acima
do valor central da meta para 2006. Nao obstante, essa taxa é
2,14 p.p. inferior aquela observada em agosto de 2005. Além
disso, a trajetoria dos precos administrados ¢ monitorados
tem consistentemente apresentado tendéncia declinante.
Em outra perspectiva, deve-se destacar o comportamento
favoravel dos precos dos bens ndo comercializaveis, que
tendem a apresentar maior rigidez que os precos dos bens
comercializaveis. A inflagdo dos bens nao comercializaveis
tem apresentado desaceleragdo desde fevereiro, e, ao longo
dos doze meses findos em agosto, alcancou 4,37%, valor
abaixo da meta para o ano.

O recuo da inflagdo plena ao longo de 2006 também
se refletiu nas medidas de nucleo calculadas pelo Banco
Central. Depois de registrar deflagdes em maio (-0,03%)
e em junho (-0,16%), o nucleo por exclusdo de pregos
administrados e de alimentos no domicilio situou-se em
0,14% em julho e 0,13% em agosto, sinalizando uma
consolidagdo em patamar marcadamente inferior aquele
observado no inicio do ano, quando registrou inflagdes de
0,87% em janeiro ¢ 0,71% em fevereiro. No periodo de
doze meses encerrado em agosto, esse nucleo registrou
valor de 3,71%, ficando, portanto, abaixo do valor central
de 4,50% para a meta fixada pelo CMN. Por sua vez, nesse
mesmo critério, os nucleos por médias aparadas com e sem
suavizagdo de itens preestabelecidos tém, identicamente,
mostrado redugdo sistematica no ano. O primeiro, que por
sua propria construgdo reflete um maior grau de inércia,



Grafico 6.1 — Evolugao das expectativas de mercado
e das metas referentes a inflagdo doze meses a frente
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também registrou redugao significativa de 6,71% em janeiro
para 5,40% em agosto. J& o nlcleo sem suavizagdo se
deslocou do patamar de 5,32% observado em janeiro para
o de 3,75% em agosto, posicionando-se, pelo quarto més
consecutivo, abaixo do valor central para a meta. No ano, até
agosto, os trés nucleos registraram valores de 2,43%, 3,29%
e 2,04%, respectivamente, contra valores observados no
mesmo periodo do ano passado de 4,25%, 4,62% ¢ 3,56%.

Depois de registrar deflagdes entre maio e setembro
de 2005, ¢, novamente, em fevereiro e em margo deste ano,
em grande parte devido a choques favoraveis nos pregos
dos alimentos e a apreciagdo nominal do cdmbio, o IGP-DI
apresentou variagoes positivas ao longo dos tltimos meses,
como esperado. Em junho, a inflagdo medida por esse indice
foi de 0,67%, desacelerando em julho para 0,17% e voltando
a subir para 0,41% em agosto. No acumulado do ano até
agosto, a variagao do IGP-DI alcangou 1,87%, ante 0,32%
observado no mesmo periodo do ano passado. A despeito
das variagOes negativas registradas em alguns meses, o
IGP-DI variou 2,78% nos tltimos doze meses, ante 2,71%
no mesmo periodo do ano passado. Essa performance esta
associada essencialmente ao comportamento do [PC-DI, que
registrou elevagao de apenas 2,40% no mesmo periodo, ao
passo que o Indice Nacional de Custo da Construgio (INCC)
subiu 5,23%, provavelmente refletindo o aquecimento do
setor da construgdo civil e o aumento do preco de alguns
insumos fortemente afetados pela demanda internacional,
como o aco. Em outra perspectiva, vale ressaltar a deflagao
de 2,42% registrada pelo IPA agricola nos doze meses
encerrados em agosto, enquanto o IPA industrial variou
4,17%. A despeito dos niveis historicamente elevados
dos precos de algumas commodities importantes, como
petréleo e minério de ferro, os precos no atacado devem
continuar contribuindo favoravelmente para a manutengéo
de um cenario benigno de inflagdo para o consumidor nos
proximos trimestres. Conforme destacado em Relatorios
de Inflacdo anteriores ¢ em Notas de reunides recentes do
Copom, a intensidade de tais efeitos, bem como sua propria
continuidade, dependera das condigdes prospectivas da
demanda e das expectativas dos formadores de pregos em
relagdo a trajetoria futura da inflacdo.

Previsivelmente, o cenario benigno para a dindmica
dos precos refletiu-se nas expectativas de inflagao. A
mediana das expectativas coletadas pela Gerin para a
variacdo do IPCA em 2006 reduziu-se de 4,32% nos dias
que antecederam a reunido de maio do Copom para 3,68%
no periodo imediatamente anterior a reunido de agosto. A
reducdo para um valor abaixo da meta estabelecida pelo
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CMN, revertendo por completo a deterioracao observada no
inicio do ano, deveu-se, em grande medida, ao pouco usual
indice de 0,10% para a inflagdo do segundo trimestre, bem
como a inflagdo menor do que a antecipada nos primeiros
dois meses do terceiro trimestre. A mediana das expectativas
para 2007 permaneceu ancorada em 4,50% por cerca de um
ano, mas caiu ligeiramente abaixo do valor central da meta
nas ultimas semanas. Conforme ressaltado em documentos
anteriores do Copom, tais desenvolvimentos indicam a
consolidagdo de um ambiente macroecondmico cada vez
mais favoravel em horizontes mais longos.

ApOs a reunido de agosto do Copom, foram
divulgadas as informagdes relativas ao PIB a precos de
mercado do segundo trimestre, que cresceu 0,5%, na
comparacdo com o primeiro trimestre, segundo dados
dessazonalizados do IBGE, ¢ 1,2% em relacdo ao mesmo
periodo do ano passado. Com esse resultado, a economia
registrou expansao de 1,7% ao longo de quatro trimestres até
junho, e 2,2% no primeiro semestre de 2006. Embora tenha
ocorrido em intensidade superior a estimada pela maioria
dos analistas, a desaceleracdo no ritmo de crescimento
da atividade econémica no segundo trimestre havia sido
antecipada, entre outros fatores, pela base de comparacao
relativamente elevada. No segundo trimestre de 2005, a
economia havia crescido 1,4% frente ao trimestre anterior,
0 que se configurou na maior taxa de expansdo, nessa base
de comparacdo, desde o segundo trimestre de 2004. Além
disso, os resultados do segundo trimestre também foram
influenciados por eventos localizados, com reflexos negativos
sobre a atividade econdmica, especialmente no que se refere
a oferta agregada, como os jogos da Copa do Mundo, as
paralisagdes na industria petrolifera ¢ a greve na Receita
Federal, que afetaram os fluxos de comércio observados
em boa parte do periodo. Para o terceiro trimestre de 2006,
entretanto, deve-se esperar um efeito estatistico inverso ao
observado no segundo trimestre, haja vista que o PIB recuou
1,2% no terceiro trimestre de 2005 e, com isso, a base de
comparacdo ¢ relativamente mais baixa. Outros fatores
provavelmente contribuirdo para a aceleragdao do ritmo de
crescimento da atividade econémica, como as normalizagdes
do fluxo de comércio exterior e da produgdo siderurgica, apds
a interrupcdo de parte da produgdo ao longo do primeiro
semestre. Dessa forma, mantém-se inalterado o cenario
tragado em Relatorios de Inflacdo anteriores de aceleragao
do ritmo de crescimento da atividade economica no segundo
semestre de 2006. O recuo das taxas de inflacdo, a melhora
nos indicadores referentes ao mercado de trabalho, a elevagao
da renda real, o aumento das intencdes de investimento,
bem como os efeitos da flexibilizagdo da politica monetaria,



sdo fatores que respaldam a perspectivas de um ritmo mais
acelerado para o crescimento da economia ao longo dos
préoximos trimestres.

Pelo lado da oferta, o setor agropecuario apresentou
0 maior crescimento frente ao trimestre anterior, 0,8%, com
o setor de servicos avangando 0,6% e o industrial recuando
0,3%. Apesar do desempenho desfavoravel da industria
no segundo trimestre, na comparagdo com o trimestre
imediatamente anterior, deve-se destacar que esse setor foi
0 que apresentou maior crescimento na comparagao com o
primeiro semestre de 2005, com expansao de 2,6%. Nessa
mesma base de comparagao, o setor de servigos cresceu 2,3%,
e a agropecuaria, 0,3%. Destaque-se, no setor industrial, o
desempenho da construcao civil, que cresceu 4,7% no
primeiro semestre de 2006, a maior taxa para o periodo
desde 1999. Sob a 6tica da demanda, também na comparacao
semestre a semestre, todos os componentes registraram
crescimento em relagdo a igual periodo do ano anterior. A
despeito do recuo de 2,2%, em termos dessazonalizados, na
FBCF no segundo trimestre em relagéo ao primeiro trimestre,
o investimento apresentou incremento de 5,9% ao longo
do primeiro semestre. O consumo das familias continua
mostrando desempenho robusto e registrou crescimento
de 3,8% ao longo do primeiro semestre. Em relagdo ao
primeiro trimestre de 2006, o crescimento foi de 1,2%, no
décimo segundo trimestre consecutivo de crescimento nessa
base de comparacao. Pelo segundo trimestre consecutivo,
a contribuicdo da demanda externa para o crescimento foi
negativa, ratificando avaliacdes constantes em Relatorios
anteriores de que a demanda interna seria a principal forga
propulsora do crescimento econdmico em 2006.

Contrariando expectativas menos otimistas
prevalentes no final de 2005 e no inicio de 2006, a balanca
comercial continua apresentando desempenho bastante
robusto em 2006, a despeito da apreciacao da taxa nominal
de cambio. Até agosto, a balanca acumulou superdvit de
US$29,7 bilhdes, recorde para oito primeiros meses. O
resultado deveu-se ao valor recorde de US$88,1 bilhoes
para as exportagdes no periodo (15,9% superiores ao
montante registrado no mesmo periodo do ano passado) e
importa¢des também em valor recorde de US$58,5 bilhoes
(22,4% superiores as de igual periodo em 2005). Por sua
vez, depois dos recuos verificados em abril e em maio, que
interromperam a seqiiéncia de 56 meses de alta, o saldo
acumulado nos ultimos doze meses voltou a subir em junho,
julho e agosto, atingindo neste tltimo més US$46,1 bilhdes.
O desempenho recente da balanga comercial sinaliza uma
transicao para um novo equilibrio, o que se constitui em
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desenvolvimento esperado e sinaliza o funcionamento de
um processo saudavel de ajustamento nas contas externas
do Pais. Isso pode ser visto com maior clareza ao se analisar
a evolugdo dos volumes exportados e importados. Em 2006,
observa-se uma alteracdo na dinamica recente, haja vista
que, apos crescer mais rapidamente que as importagdes nos
ultimos anos, até agosto o quantum exportado apresenta
crescimento de 14,3% contra 31,2% do quantum importado.
A despeito dessa mudancga largamente antecipada, ndo se
vislumbra uma reversao significativa na trajetoria de vultosos
saldos comerciais registrados no passado recente.

Segundo dados da CNI, a UCI na industria de
transformacao recuou 0,2 p.p. em julho em relagdo a junho,
para 81,6%, de acordo com a série dessazonalizada pelo
Banco Central. Mesmo com essa redugao, a UCI apresentou
elevagdo frente aos 80,9% observados em abril. Na comparagao
do numero de julho com o relativo a0 mesmo més do ano
anterior, registrou-se estabilidade. Ao se analisarem os dados
dos sete primeiros meses do ano, observa-se reducdo média
de 0,7 p.p. na utilizagdo da capacidade frente a igual periodo
do ano passado. Essa dindmica, juntamente com a analise dos
dados recentes relativos a produgdo e a absor¢ao de bens de
capital, bem como a producdo de insumos para a construgao
civil, sugerem a continuidade dos projetos de expansdo de
capacidade. Dessa forma, ndo se antecipam descompassos
relevantes entre a evolucdo da oferta e demanda agregadas ao
longo dos proximos trimestres. Como ressaltado em Relatorios
de Inflagao anteriores ¢ em Notas de reunides recentes do
Copom, a trajetoria da inflagdo mantém estreita relacdo com
os desenvolvimentos correntes e prospectivos no tocante
a ampliagdo da oferta de bens e servigos para o adequado
atendimento a demanda.

Apesar de haver crescido mais do que o setor
agropecuario ¢ o de servigos no primeiro semestre,
nos ultimos meses o setor industrial mostrou algum
arrefecimento, especialmente no caso da industria de
transformacao. Apods recuar 1,5% em junho, a producao da
industria de transformacao subiu 0,7% em julho, de acordo
com dados dessazonalizados pelo IBGE. No ano, até julho, o
crescimento acumulado foi de 2,4%. Por sua vez, a produgdo
da industria extrativa mineral cresceu 5,2% em julho, apds
haver recuado 4,5% em junho, dados dessazonalizados,
mas, no ano, o crescimento alcangou expressivos 8,1%.
Como observado anteriormente, essas estatisticas foram
negativamente afetadas por eventos localizados como a
realizagdo da Copa do Mundo e a paralisacdo preventiva
de instalacdes da industria petrolifera. Dentre as categorias
de uso, destacam-se os fortes crescimentos das producdes



de bens de capital e de bens de consumo duraveis, cujas
expansoOes atingiram, respectivamente, 5,5% e 6,6%, no
acumulado do ano até julho. O desempenho da producao
de bens de capital estd em consonancia com o cenario
anteriormente delineado para o investimento, enquanto
o maior dinamismo da producdo de duraveis pode ser
explicado, principalmente, pelo aumento da renda real e
pela expansio do crédito. Por outro lado, a produgdo de bens
intermediarios continua apresentando pouco dinamismo
desde o ano passado e, no ano, registra crescimento de
apenas 1,9%.

O arrefecimento da atividade econdmica no segundo
trimestre também se refletiu no mercado de trabalho. Depois
de recuar de 10,4% em abril para 10,2% em maio, a taxa
de desemprego voltou ao patamar de 10,4% em junho. Em
julho, alcangou 10,7%, porém, em agosto, voltou a recuar
ao se posicionar em 10,6%. A taxa média nos primeiros oito
meses do ano apresenta-se ligeiramente acima da observada
em igual periodo do ano passado. Note-se, no entanto, que
além de o nlimero de ocupados ter subido 2,8%, no confronto
entre agosto de 2006 e agosto de 2005, na mesma base de
comparagao, a PEA cresceu significativos 4,2%, o que reflete
perspectivas mais otimistas por parte dos trabalhadores
quanto a probabilidade de encontrar emprego. Esse
comportamento ¢ tipico de fases de expansao economica e,
dessa forma, o cenario mais provavel ¢ de que, findo esse
“efeito alento”, a taxa de desemprego volte a recuar.

Na industria de transformagdo, segundo dados da
CNI, depois de quatro meses consecutivos de crescimento,
o nivel de emprego recuou em junho, mas voltou a crescer
em julho, de acordo com dados dessazonalizados pelo
Banco Central. Na comparag@o com o mesmo més de 2005,
o crescimento atingiu 2,0%, ao passo que no acumulado do
ano expandiu-se 1,5%, em comparac¢ao ao mesmo periodo de
2005. Com relagao ao emprego formal, os dados divulgados
pelo MTE continuam mostrando forte expansao do emprego
celetista em 2006, a exemplo do que ocorrera nos ultimos
anos. Nos oito primeiros meses do ano, o crescimento do
emprego formal alcancou 4,6%, ao passo que o percentual
registrado no acumulado de doze meses foi de 4,7%. Até
agosto, o numero de empregos formais criados atingiu
1,2 milhdo, enquanto em doze meses alcangou 1,25 milhio.
Previsivelmente, o aumento do nivel de emprego e o recuo
da inflagdo produziram ganhos no poder de compra dos
trabalhadores. No confronto entre agosto de 2006 e agosto de
2005, o rendimento médio real habitualmente recebido pelos
trabalhadores aumentou 3,5%, ao passo que a massa salarial
real da populag@o ocupada cresceu substanciais 6,4%.
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Em julho, as vendas no comércio varejista recuaram
0,5% em relagdo a junho, segundo dados dessazonalizados
do IBGE. Em relacdo a julho de 2005, as vendas se
expandiram 2,3%. Além disso, nos primeiros sete meses do
ano, a expansao atingiu 5,2% em relacdo ao mesmo periodo
do ano anterior e, em doze meses, 5,1%. Em julho, houve
queda de vendas nas quatro atividades que compdem o indice
do comércio varejista, consideradas as séries com ajuste
sazonal, com destaque para moéveis e eletrodomésticos,
com recuo de 2,7%. Apesar da performance desfavoravel
no bimestre junho-julho,em geral, ao se considerar um
periodo mais abrangente, os dados do comércio varejista
continuam apresentando desempenho superior aos dados
da producao industrial e refletem as condi¢des de demanda
favoraveis. Para o resto do ano, esperam-se a continuidade
e o fortalecimento do comércio varejista, que deverad ser
impulsionado pela expansdo dos niveis de emprego e da
renda, pelo crescimento do crédito, pela recuperagdo da
confianga do consumidor e pelos impactos do aumento das
transferéncias, aliados ao proprio processo de flexibilizagdo
da politica monetaria. A esse respeito, é oportuno destacar
que as evidéncias sugerem que as mudancas na taxa Selic
sdo repassadas para as taxas de empréstimos a pessoas
juridicas e fisicas, conforme se pode depreender do boxe
“A Transmissdo da Taxa Basica para as Taxas de Juros
Bancarias” neste capitulo.

6.2 Cenario principal:
pressupostos e
riscos associados

Asprojegdes com as quais o0 Copom trabalha baseiam-
se em um conjunto de hipoteses sobre o comportamento
das principais variaveis macroecondmicas. Esse conjunto
de pressupostos, bem como os riscos a eles associados,
compdem o cenario principal com base no qual o Comité
toma decisdes.

Em linhas gerais, os riscos para a dinamica prospectiva
da inflagao permanecem os mesmos identificados em Relatorios
recentes, em intensidades distintas, com melhora relativa do
cenario externo, em fungao da reducao das incertezas associadas
a duragdo ¢ a intensidade do ciclo de elevagdo da taxa de
juros na economia norte-americana. Os pregos internacionais
do petréleo continuam apresentando volatilidade elevada e,
ndo obstante o recuo nas cota¢oes observado recentemente,
permanecem sendo uma fonte sistematica de incerteza no
cenario externo. Em relagdo aos riscos associados ao cenario



interno, nao houve alteragdes significativas desde a divulgagao
do tltimo “Relatorio de Inflagdo”.

Como mencionado anteriormente, ainda que novos
aumentos nas taxas basicas nos EUA ndo possam ser
descartados, a interrup¢do do longo processo de ajuste dos
juros apods dezessete elevagdes consecutivas na taxa basica
reduziu sensivelmente o temor de que os juros naquele
pais pudessem sofrer elevacdes ainda mais expressivas,
contribuindo para a reducdo acentuada da volatilidade que
vigorou nos mercados financeiros internacionais em maio
e em junho. Por outro lado, ganhou importancia o temor
de que o aperto monetario possa ter sido excessivo, e que,
portanto, a economia norte-americana possa estar a caminho
de uma desaceleracdo mais acentuada do que vinha sendo
antecipado ao longo dos tltimos meses, com alguns analistas
contemplando até mesmo a possibilidade de ocorréncia de
recessao em 2007.

E importante destacar as limitadas repercussdes
internas do cenario externo menos favoravel observado ao
longo dos ultimos meses, em especial no que se refere ao
aumento do grau de aversdo ao risco e da menor liquidez
externa. De fato, apos a elevagao registrada em maio, o risco
soberano voltou a atingir niveis historicamente baixos no
principio de setembro. Tais desdobramentos corroboram
avaliagdes recorrentes, expressas em Relatorios de Inflagao
recentes, de que a economia brasileira esta mais resistente
a choques externos. Nesse contexto, o Copom reafirma que
areducdo consistente da inflagdo, os vultosos e persistentes
superavits comerciais, a geragdo de superavits primarios
adequados, a recomposi¢ao das reservas internacionais, a
melhora do perfil da divida publica interna e a recompra de
titulos soberanos no mercado internacional tém tornado o pais
cada vez mais resistente a choques externos. 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 EUA, ao qual se juntaram a Area do Euro e
o Japao. Dessa forma, o Copom continua atribuindo baixa
probabilidade a um cenario de deterioragdo significativa nos
mercados financeiros internacionais, ou seja, suficiente para
comprometer as condi¢des de financiamento do pais.

Por outro lado, mesmo levando-se em conta que
houve redugdo na volatilidade observada nos mercados
financeiros internacionais em meses recentes, ¢ for¢oso
reconhecer que varias das incertezas que geraram o
aumento na volatilidade a partir de maio persistem. Nesse
ambiente, cabe a politica monetaria manter-se especialmente

Setembro 2006 | Relatério de Inflagdo | 115



116 | Relatério de Inflagao | Setembro 2006

vigilante para evitar que a maior incerteza detectada em
horizontes mais curtos se propague para horizontes mais
longos. Evidentemente, na eventualidade de se verificar
uma exacerbagao de riscos que implique alteragao do
cenario prospectivo tracado para a inflagao pelo Comité, a
estratégia de politica monetaria serd prontamente adequada
as circunstancias.

Uma fonte sistematica de incerteza advinda do
cendrio internacional refere-se aos pregos do petrdleo.
Apesar do recuo significativo observado apds a ultima
reunido do Copom, o prego da commodity permanece em
patamar elevado, situando-se acima do nivel observado no
fim do ano passado. Além disso, as cotagdes continuam
apresentando elevada volatilidade, refletindo tensdes
geopoliticas. E forgoso reconhecer, contudo, que o quadro
atual talvez reflita, em grande parte, desequilibrios estruturais
no mercado de petroleo e sugira ndo apenas que houve uma
mudanga de patamar nos pre¢os do produto, mas também
que esses precos possam se sustentar por mais tempo em
nivel acima do que se antecipava. De qualquer forma, as
previsoes sobre a trajetéria futura dos precos do petroleo
continuam marcadas por grande incerteza, e ha chances de
que as cotagdes voltem a ficar pressionadas no horizonte
de curto prazo.

No que diz respeito ao cendrio interno, os dados
referentes a atividade econdmica ainda sugerem expansao
em ritmo condizente com as condi¢des de oferta ao longo
dos proximos trimestres, com baixa probabilidade de
que observemos pressdes significativas sobre a inflagéo.
Além disso, as expectativas de inflagdo permanecem bem
ancoradas, tanto para 2006 quanto para 2007. Por outro lado,
em linha com a avaliagdo feita pelo Copom em Relatorios
anteriores, tornam-se crescentes as incertezas em relacao
a dindmica futura da inflacdo, associadas a intensidade e
as defasagens com que opera o mecanismo de transmissao
da politica monetaria, especialmente no contexto de
flexibilizagdo progressiva das condi¢cdes monetarias, em
vigor desde setembro de 2005.

Conforme destacado em Relatorios anteriores,
parte importante da dindmica prospectiva do processo
de formacdo de pregos na economia estd relacionada
a eventuais descompassos entre a demanda e a oferta
agregadas. Embora a desaceleragdo no ritmo de crescimento
da atividade econémica no segundo trimestre tenha sido
superior a antecipada pela maioria dos analistas, o Comité
mantém o cenario delineado nos ultimos Relatorios de
Inflagdo, no sentido de que devera ocorrer uma aceleragao



do ritmo de crescimento ao longo do segundo semestre de
2006. Nesse sentido, apesar da queda recente observada
nos dados de maior freqiiéncia, os dados de FBCF tém
mostrado tendéncia positiva nos ultimos trimestres e
sugerem expansao progressiva da capacidade produtiva da
economia. Em julho, a UCI na industria de transformagéo
alcangou 81,6%, praticamente estavel ante os 81,8%
verificados em junho, de acordo com a série da CNI
dessazonalizada pelo Banco Central. Nos sete primeiros
meses do ano, a taxa média de utilizagdo da capacidade
foi 0,7 p.p. inferior a registrada no mesmo periodo do ano
passado. Essa dinamica, juntamente com a analise dos
dados recentes relativos a producao e a absor¢ao de bens de
capital, bem como a produgdo de insumos para a construgao
civil, sugerem a continuidade dos projetos de expansao de
capacidade. De fato, nos primeiros sete meses de 2006, a
absorcdo de bens de capital acumulou expansao de 8,1%
em relagdo ao mesmo periodo do ano passado.

As expectativas de inflagdo para 2006 diminuiram de
forma significativa desde a divulgacdo do tltimo Relatorio
e, por conseguinte, permaneceram em patamares inferiores
ao valor central da meta fixada pelo CMN para o ano. Essa
reducao reflete, em larga medida, o fato de a inflagdo nos trés
ultimos meses ter sido marcadamente inferior as expectativas
prevalecentes por ocasido da divulgacao do ultimo Relatorio.
Para 2007, as expectativas de inflagdo cairam nas ultimas
semanas para um valor ligeiramente inferior a 4,5%, apos
terem se estabilizado durante mais de um ano no centro
do intervalo de tolerancia estabelecido pelo CMN. Dessa
maneira, continua se configurando um cenario em que as
pressdes inflacionarias de curto prazo permanecem contidas,
ao mesmo tempo em que se consolidam perspectivas
favoraveis para horizontes mais longos.

O IPA-DI, que havia registrado deflagdes no periodo
de fevereiro a abril, variou 1,8% no trimestre junho-agosto,
acumulando elevacgao de 1,93% em 2006 e de 0,21% em doze
meses. Os precos agricolas (com redugdo de 1,23% no ano e
de 0,20% em doze meses) foram os principais responsaveis
pela baixa inflacdo registrada pelo IPA-DI no ano até agosto,
ja que os precos industriais acumularam variagdo de 2,93%
no periodo e de 0,34% em doze meses. A despeito dos niveis
ainda historicamente elevados dos pregos internacionais de
algumas importantes commodities, os precos no atacado
poderdo continuar contribuindo favoravelmente para
uma acomodagao dos precos ao consumidor. Conforme
destacado em Notas do Copom e em Relatorios de Inflacao
anteriores, a intensidade de tais efeitos, bem como sua
propria continuidade, dependera das condigdes prospectivas
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da demanda e das expectativas dos formadores de precos em
relacdo a trajetoria futura da inflacdo.

O Copom avalia que a postura de politica monetaria
adotada ao longo dos ultimos trimestres vem contribuindo
de maneira importante para a consolidacdo de um ambiente
macroecondmico cada vez mais favoravel em horizontes mais
longos, com a configuragdo de um cenario benigno para a
evolucdo da inflagdo. O principal desafio da politica monetaria
nesse contexto € garantir que os desenvolvimentos favoraveis
que se antecipam para o futuro se consolidem efetivamente.
A manutencdo da inflagdo em niveis consistentes com a
trajetoria de metas e a resultante concretizagao de um cenario
de estabilidade macroeconémica duradoura contribuirdo
para a consolidagao do processo de reducao progressiva da
percepcao de risco macroecondmico que vem ocorrendo nos
altimos anos, favorecendo o investimento e contribuindo
para o crescimento sustentado da economia'. O espago para
que observemos juros reais menores no futuro continuara se
consolidando de forma natural, como conseqiiéncia dessa
melhora de percepgao.

O Copom considera relevante ressaltar, uma vez
mais, que ha defasagens importantes entre a implementagao
da politica monetaria e seus efeitos sobre o nivel de atividade
e sobre a inflacdo. Desde o inicio do ciclo de flexibilizacao da
politica monetaria, em setembro de 2005, a taxa de juros bésica
ja foi reduzida em 550 p.b., com a maior parte da redugdo
concentrada em 2006. Assim, uma parcela significativa dos
efeitos dos cortes de juros ainda ndo se refletiu no nivel de
atividade, assim como os efeitos da atividade sobre a inflacdo
também nao tiveram tempo de se materializar?.

Ao longo dos proximos meses, a expansdao do
nivel de emprego e da renda e o crescimento do crédito
continuardo impulsionando a atividade econémica. Como
mencionado em Notas de reunides recentes do Copom, a
esses fatores devem ser acrescidos os efeitos da expansao das
transferéncias em fun¢do do novo valor do salario minimo
e dos impulsos fiscais ja ocorridos desde o ultimo trimestre
do ano passado e esperados para o restante deste ano. Dessa
forma, os efeitos sobre a demanda agregada dos cortes de
juros se somardo a outros fatores que também contribuirdo
de maneira importante para a sua expansao.

1/ O ambiente de maior estabilidade manifesta-se, por exemplo, no maior grau de previsibilidade do comportamento da taxa de juros de curtissimo prazo,

consubstanciado na redugdo nos prémios de risco implicitos nas taxas de juros longas, como apontam os resultados do boxe “Contetido Informacional

dos Spreads de Taxa de Juros” neste capitulo.

2/ Essas defasagens podem ser mais facilmente entendidas quando se leva em conta que as decisdes de politica monetaria nao se transmitem imediatamente

para as taxas de juros longas, cujos movimentos, por sua vez, também nao afetam instantaneamente as decisdes intertemporais de consumo e investimento

dos agentes, questdes essas objeto do boxe “Estrutura a Termo e Efetividade da Politica Monetaria” neste capitulo.
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Tendo em vista os estimulos ja existentes para a
expansdo da demanda agregada, as incertezas que cercam
os mecanismos de transmissdo da politica monetaria ¢ a
menor distancia entre a taxa basica de juros corrente e as
taxas de juros que deverdo vigorar em equilibrio no médio
prazo, o Copom entende que a preservagdo das importantes
conquistas obtidas no combate a inflagdo e na manutengado do
crescimento econdmico, com geragdo de empregos e aumento
da renda real, podera demandar que a flexibilizagdo adicional
da politica monetaria seja conduzida com maior parcimonia.
Essa ponderagao se torna ainda mais relevante quando se leva
em conta que as proximas decisdes de politica monetaria
terdo impactos cada vez mais concentrados em 2007.

As projecdes para o conjunto dos pregos
administrados por contrato e monitorados em 2006 se
reduziram para 4,40%, ante 4,60% previstos em junho. Essa
projecdo baseia-se na manutengdo da hipotese de variagdo
nula nos pregos da gasolina, bem como na hipdtese de que
o prego do gas de botijao aumentara 0,1% no acumulado de
2006, ante a hipotese de estabilidade contida no Relatorio
de junho. Supde-se variagdo de 2,70% nos pregos medios
da eletricidade e de -0,90% nas tarifas de telefonia fixa,
ao passo que, no ultimo Relatdrio, esses valores eram de
3,70% e 2,60%, respectivamente. O modelo de determinagao
endogena de pregos administrados apresentou ligeira
mudanc¢a no que diz respeito aos valores constantes no
ultimo Relatorio, e passou a projetar, para 2007, variagao
acumulada de 6,1% para o conjunto desses pregos, ante 6,2%
considerados em junho.

De acordo com os procedimentos tradicionalmente
adotados, o cenario de referéncia pressupde a manutengao da
taxa de cambio constante ao longo do horizonte de previsao,
em R$2,15, valor proximo ao verificado no periodo que
antecedeu a reunido de agosto do Copom, e a meta para a
taxa Selic em 14,25%, valor fixado naquela oportunidade.
Esse conjunto de informacgdes se traduz em trajetorias
esperadas para a taxa de swap pré-DI de 180 dias com
spreads de -17 p.b. e 60 p.b., em relagdo a taxa Selic, para
o ultimo trimestre de 2006 ¢ 2007, respectivamente.

As expectativas para a evolugdo da taxa de cambio,
coletadas pela Gerin junto a analistas do setor privado,
apresentaram redug¢do na comparagdo com os valores
divulgados no “Relatorio de Inflagdo” de junho. Para o tltimo
trimestre de 2006, as expectativas passaram de R$2,20 para
R$2,18; enquanto, para o Gltimo trimestre de 2007, passaram
de R$2,33 para R$2,29. As expectativas acerca da evolugao
da taxa Selic também apresentaram reducao. Para o tltimo
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Grafico 6.2 — Projecao da inflagao medida pelo IPCA, com
juros constantes de 14,25% a.a. (Cenario de referéncia)
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Obs.: Inflagdo acumulada em 12 meses (% a.a.).

Tabela 6.1 — Inflagdo do IPCA, com juros constantes de 14,25% a.a.
(Cenario de referéncia)

Intervalo de confianga
50%

Periodo Projegao
central
2006 3 34 4.1 3,8
2006 4 2,7 4.1 34
2007 1 2,0 41 3,0
2007 2 24 52 3,8
2007 3 2,5 59 4,2
2007 4 2,4 6,2 4,3

Obs.: Inflagdo acumulada em 12 meses em % a.a.
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trimestre de 2006, as projecdes passaram de 14,41% para
14,10%; enquanto, para o tltimo trimestre de 2007, passaram
de 13,08% para 12,88%. Essa trajetdria € consistente com
spreads de -14 p.b. para o swap pré-DI de seis meses, no
ultimo trimestre de 2006; e de -32 p.b., no tltimo trimestre de
2007. A depreciagdo cambial considerada implica variagdes
de 4,40% e 6,70%, respectivamente, em 2006 ¢ 2007, para os
precos administrados no cenario de mercado. Essas variagdes
sd0 as mesmas para 2006 ¢ um pouco maiores para 2007,
quando comparadas as do cenario de referéncia.

As projecdes apresentadas neste Relatorio
pressupdem, ainda, o cumprimento das metas fiscais de
superavit primario do setor publico consolidado para 2006
e 2007.

6.3 Previsao de inflacao

Com base nos pressupostos acima e nos riscos a eles
associados, conforme considerados pelo Copom, e utilizando
o conjunto disponivel de informacgdes, foram construidas as
projecdes para a variagdo do IPCA acumulada em quatro
trimestres, compativeis com as trajetorias de juros e cambio
que caracterizam os cenarios de referéncia e de mercado. O
cenario de referéncia considera a manuten¢ao da meta para
a taxa Selic em 14,25%, de acordo com decisdo tomada na
reunido do Copom de agosto, ¢ a taxa de cdmbio constante
ao longo do horizonte de previsdo em patamar proximo ao
vigente nos dias que antecederam aquela reunido (R$2,15
por dolar norte-americano). No cenario de mercado, baseado
nos dados de pesquisa realizada pela Gerin junto a um
conjunto significativo de institui¢des, a trajetdria de juros
esperada pelos agentes contempla uma taxa Selic média de
14,71% a.a. no terceiro trimestre de 2006, que se reduz até
atingir 14,10% a.a. no Gltimo trimestre de 2006 ¢ 12,88% a.a. no
ultimo trimestre de 2007. A trajetdria para a taxa de cambio
parte de uma média de R$2,17 no terceiro trimestre de 2006
e atinge R$2,18 e R$2,29 nos ultimos trimestres de 2006 e
de 2007, respectivamente.

A previsao central associada ao cendrio de referéncia
indica desaceleracdo da variacdo do 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 para a meta de 4,50% estabelecida pelo CMN.
Conforme ressaltado nos ultimos Relatérios, € de acordo
com o Grafico 6.2, permanece a tendéncia declinante da
inflacdo, iniciada ainda no segundo trimestre de 2005. Os
dados da Tabela 6.1 indicam, para a inflagdo acumulada em



Grafico 6.3 — Proje¢ao da inflagdo medida pelo IPCA, com
expectativas de mercado para as taxas de cambio e de juros
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Obs.: Inflagdo acumulada em 12 meses (% a.a.).

Tabela 6.2 — Projecao da inflagdo medida pelo IPCA, com
expectativas de mercado para as taxas de cambio e de juros"

Intervalo de confianga
50%

Periodo Projegao
central
2006 3 3,1 4,5 38
2006 4 2,4 4,6 3,5
2007 1 1,8 4,6 3,2
2007 2 2,7 6,1 4,4
2007 3 3,0 6,8 49
2007 4 3,2 7,3 5,2

Obs.: Inflagdo acumulada em 12 meses em % a.a.
1/ De acordo com a Gerin.

doze meses, maior reducao no quarto trimestre de 2006. A
reducao de 0,4 p.p. se deve, fundamentalmente, & menor
contribui¢do do conjunto de precos administrados nesse
periodo, com variagdo projetada de 0,93%, ante os 3,02%
observados no quarto trimestre de 2005. A reducao ¢ inferior
a variagdo de 0,8 p.p. projetada no ultimo “Relatério de
Inflagdo” em fun¢do da menor inflagdo projetada para o
terceiro trimestre de 2006 e da elevagao das projegdes para
o conjunto de pregos administrados e para os pregos livres
no ultimo trimestre do ano corrente, o que em parte se deve
a elevacdo das expectativas de inflagdo para esse periodo.
No que diz respeito especificamente ao terceiro trimestre,
cabe notar que houve redugao das previsdes para o conjunto
de pregos livres (0,50%, ante 0,56% em junho), bem como
para o dos administrados (0,64%, ante 1,30% em junho),
0 que, ao menos parcialmente, reflete o fato de a inflagao
observada no trimestre junho-agosto haver sido inferior as
projecdes consideradas no Relatorio de junho.

De acordo com o intervalo de confianga apresentado
na Tabela 6.1, segundo o cenario de referéncia, ante um
valor estimado de 4% em junho, 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 Relatorio, haja vista o incremento nas projecdes
de variag¢ao dos precos livres para o periodo, que, por sua
vez, reflete fundamentalmente os efeitos da redugao (100 p.b.)
da taxa Selic utilizada nos exercicios de proje¢do, que mais
do que compensaram os efeitos da taxa de cambio mais
apreciada, bem como os efeitos inerciais da menor inflagdo
acumulada em 2006. Todavia, deve-se enfatizar que o valor
de 4,30% projetado para a inflagdo acumulada em 2007
continua em patamar inferior ao valor central (4,50%) para
a trajetoria de metas fixada pelo CMN.

As projecdes associadas ao cenario de mercado,
apresentadas no Grafico 6.3 e na Tabela 6.2, também indicam
tendéncia declinante para a inflacdo acumulada em 2006,
que encerraria o ano em 3,50%, valor proximo a projecao
do cenario de referéncia e abaixo do valor central de 4,50%
para a meta de 2006. Na comparagdo com o cenario de
referéncia, os valores ligeiramente mais elevados devem-se
principalmente as expectativas dos analistas de depreciag@o
cambial até o final de 2006. Similarmente ao que se verificou
no cenario de referéncia, e pelas mesmas razdes descritas no
paragrafo anterior, a maior redu¢@o na projecao da inflagdo
acumulada em doze meses ocorre entre o terceiro e o quarto
trimestres deste ano. De acordo com o cenario de mercado, a
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Tabela 6.3 — Projegoes do "Relatorio de
Inflagdo™ de junho de 2006

Periodo Cené[io Qe Cenario de
referéncia mercado
2005 IV 57 5,7
2006 | 53 53
2006 II 4,5 4,5
2006 II1 4,6 4,9
2006 IV 3,8 4,3
2007 | 3,4 3,9
2007 11 3,9 4,6
2007 11 4,2 4,9
2007 IV 4,2 5,2

Grafico 6.4 — Trajetéria das metas e projecoes referentes

a inflagao acumulada em doze meses
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reducdo na projecao de inflagdo para 2006, relativamente ao
valor constante do ultimo “Relatoério de Inflagdo”, implicou
redugdo da probabilidade de descumprimento da meta de
inflagdo para 2006, que praticamente se anulou, ante os
8% registrados em junho. A projecao de inflagdo para 2007
permanece igual ao valor estimado em junho (5,20%), acima,
portanto, da meta de 4,50% estabelecida pelo CMN. Na
comparagdo com o cenario de referéncia, os valores mais
elevados para a proje¢do da inflagdo em 2007 devem-se
as expectativas dos analistas de redug@o na taxa Selic e de
deprecia¢do nominal do cambio ao longo do horizonte de
projecao, que mais do que compensam os efeitos inerciais
da menor inflagdo projetada para 2006.

A Tabela 6.3 apresenta os valores centrais das
projecdes de inflagdo constantes no “Relatério de Inflagdo”
de junho de 2006. As projegdes atuais para 2006, segundo os
cenarios de referéncia e de mercado, estdo respectivamente,
0,4 p.p. ¢ 0,8 p.p. abaixo das obtidas em junho, em grande
parte repercutindo a incorporagdo das taxas de inflagdo
registradas desde entdo, que vieram abaixo das expectativas
prevalecentes por ocasido da publicag@o do tltimo Relatorio.
Para 2007, em comparagdo com as proje¢oes do Relatorio
anterior, nota-se uma pequena elevagdo na proje¢ao do
cenario de referéncia (0,1 p.p.) e a manutencao da projecao
para o cenario de mercado. A elevacao das projecdes do
cenario de referéncia deve-se, basicamente, a redugdo das
taxas de juros consideradas nas projecdes, cujos efeitos, em
parte, sdo anulados pela utilizacdo nas projecdes de uma
taxa de cambio mais apreciada e pelos efeitos inerciais da
menor inflagdo em 2006. Essa avaliagao se estende de certa
forma ao cenario de mercado, ja que a depreciagao cambial
esperada para 2007, segundo esse cenario, permaneceu
praticamente igual aquela apresentada no “Relatorio de
Inflagao” de junho.

De acordo com o Grafico 6.4, mantém-se a tendéncia
de recuo nas projecdes para a inflagdo acumulada em doze
meses, até o primeiro trimestre de 2007, com posterior
elevacdo até o fim desse ano, conforme diagnosticado nos
ultimos Relatérios de Inflagdo. Entretanto, diferentemente
do ultimo Relatorio, quando as projecdes de inflagdo
permaneciam bastante proximas ao valor central da trajetoria
de metas, agora se observa que as projegoes, para ambos os
cenarios, situam-se abaixo desse valor até o final do segundo
trimestre de 2007. O valor minimo das projegdes para a
inflacdo acumulada em doze meses continua sendo atingido
no primeiro trimestre de 2007, quando se inicia gradual
elevacgdo até o fim do horizonte de previsdo. As projegoes de
inflagdo segundo o cenario de referéncia permanecem abaixo



Grafico 6.5 — Variacao do PIB com juros fixos em 14,25% a.a.
Cenario de referéncia
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do valor central da trajetéria de metas em praticamente
todo o horizonte considerado. Para o cenario de mercado,
as projegoes ultrapassam o valor central da trajetoria de
metas para a inflagdo a partir do final do segundo trimestre
de 2007.

O Grafico 6.5 mostra o leque de crescimento do
produto, baseado nas hipoteses do cenario de referéncia.
Tendo em vista que o modelo que gera as projegoes utiliza dois
componentes que nao sdo diretamente observaveis — produto
potencial e hiato do produto —, cabe ressaltar que os erros
de previsao associados as projecdes de crescimento do PIB
sdo consideravelmente maiores do que no caso de projegoes
de inflagdo. De acordo com esse cenario, o crescimento
do PIB previsto para 2006 ¢ 3,5%, 0,5 p.p. menor que o
projetado no “Relatoério de Inflagao” de junho, em funcao da
desaceleragao da atividade econdmica no segundo trimestre,
em ritmo maior do que entdo se antecipava.
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Este boxe apresenta os resultados de exercicios
econométricos implementados com o intuito de estimar
o grau de transferéncia da taxa Selic para as taxas
praticadas pela indistria bancaria. Nesse sentido, segue
ametodologia utilizada em Alencar (2003)', atualizando
alguns dos resultados entdo apresentados.

A amostra considerada compde-se de médias
mensais de dados agregados, para o periodo de abril
de 1999 a junho de 2006, aplicadas a dois grandes
grupamentos de operagdes de crédito com recursos
livres contratadas a taxas prefixadas (empréstimos
totais a pessoas juridicas e a pessoas fisicas).

A fim de analisar a relacdo dindmica entre as
taxas de juros bancarias e a taxa Selic, considerou-se
o seguinte modelo:

n

m
i =o+ ZBkiFk & ZSPrt,p,
k=1

p=0

“i” I4 [T

onde “i” ¢ a taxa de juros bancéria em exame e “r
¢ a taxa Selic. O coeficiente § indica o impacto ou
o efeito de curto prazo (dentro do més) da taxa Selic
na taxa bancdria. Por sua vez, o efeito de longo prazo
da taxa Selic sobre a taxa bancaria é fornecido pela

expressao:
Q — 2813

_I_ZBk :

Em principio, ¢ plausivel esperar que 9,
seja positivo e menor ou igual a um, bem como que

1/ ALENCAR, L. S. (2003). O pass-through da taxa basica: evidéncias para as taxas de juros bancarias. Relatério de Economia Bancaria e Crédito.

Banco Central do Brasil, p.93-103.
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Tabela 1 — Transmisséao da taxa Selic Q seja positivo e proximo de um, haja vista que esse

Variavel Pessoa juridica _ Pessoa fisica conjunto de valores poderia ser interpretado como
um indicador do grau de competi¢do no mercado. A

Selic ] 0,967 1,008
(8.85) (6.08) Tabela 1 apresenta estimativas para §, ¢ Q. No que
Selic [t-2] 0,702 diz respeito aos empréstimos a pessoas fisicas, nao se
(-4,36) pode rejeitar as hipoteses de que, no curto e no longo
Selic [t-3] -0,958 prazo, a transmissdo seja completa. Esse resultado
(-7.81) ¢ positivo no sentido de que suporta a hipotese de
<l B Uikt eficdcia da politica monetéria, bem como a conjectura
(5.79) de que o setor bancario ¢ competitivo nesse mercado.
Taxa de juros bancaria [t-1] 0,474 0,792 , L, . . -
(5.46) (18.70) Ja'pgra 0s e.mprestlmos a pessoas juridicas, ndo se Pode
Taxa de juros bancéria [t3] 0.403 rejeitar a hipotese de que no curto prazo a transmissao
(4.05) seja completa, ou seja, de que o coeficiente de impacto
Taxa de juros bancria [t-6] -0.201 seja igual a um. Contudo, rejeita-se a hipotese de
(-3,66) que o coeficiente de longo prazo seja unitario. Nesse
Constante 5,121 10,076 horizonte, as estimagdes sugerem que a transmissao
(5:52) 4.27) seria superior a 100% — uma variacdo de 1 p.p.
Tend -0.038 na taxa Selic determina uma variagdo superior a 1
(2.58) p.p., na mesma dire¢do, na taxa de empréstimos a
a1001 ZTZ; pessoas. juridicas, sugeri'ndo um grau air'lda rpaior de
R 0,970 0,967 competi¢do nos empréstimos a pessoas juridicas.
sc 0,171 1,453
Norm 0,237 1,572 A comparagdo com outras economias,
[0,887] [0,455] de acordo com a Tabela 2, permite inferir que o
LM5 1,331 1,050 coeficiente de impacto (transmissdo no curto prazo)
[0.262] [0.395] seria maior no Brasil do que em outros paises. Dessa
ARG g2t ek forma, os numeros dessa tabela vao ao encontro dos
e ——— [(1):22;” [(1):1;21 apre.se.*n-tados na Tabela 1, no senjcido de in(ﬁc-arem
- . flexibilidade elevada das taxas de juros bancarias no
Teste'de Waldl =1 20,163 1518 Brasil, em resposta a movimentos na taxa de juros
[0,000] [0.217] basica. Deve-se ressalvar, contudo, que, em geral,
Coef. de impacto ( o) 0,967 1,008 ndo ha uniformidade nos dados usados em estimagdes
(8,85) (6,08) para diferentes paises, bem como que os exercicios
Teste de Wald =1 0,089 0,002 econométricos sao feitos com metodologias distintas
[0,765] el e para periodos amostrais diferentes.
Obs.: Dummies sazonais foram utilizadas na estimago. “d1001” é uma dummy Este boxe apresentou estimagdes da
que recebe o valor de 1 em outubro de 2001, e zero nos demais meses. “Tend” é . . . .
uma tendéncia temporal. Entre parénteses estdo as estatisticas "t" e entre transmissao da taxa deJuros SCIIC para empréstlmos
& valor o i da Informagh o Sehwiate, Norn & u tsse ¢a normaliads totais a pessoas juridicas e a pessoas fisicas. Os
oo LU ot o it o Lagargo s corodoselde esultados sugerem que as taxas de juros bancrias
rearessiva de até quinta ordem. no Brasil respondem a movimentos da taxa de juros

basica, resultado positivo em termos do que se espera
para a eficacia da politica monetaria. Nos dois casos,
ndo se pode rejeitar a hipotese de que a transmissao
da taxa Selic para as taxas bancarias seria elevada
no longo prazo. Segundo os resultados apresentados,
a transmissdo seria completa nas operagdes com
pessoas fisicas e superior a 100% nas operagdes com
pessoas juridicas.
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Tabela 2 — Comparagao internacional

Pais Impacto Longo prazo
Brasil - PJ 0,96 1,55
Alemanha - PJ 0,22 0,49
Bélgica — PJ 0,51 0,92
Espanha — PJ 0,64 0,85
Brasil — PF 1,00 1,48
Alemanha — PF 0,12 0,38
Bélgica — PF 0,45 0,85
Espanha — PF 0,46 0,63
Chile 0,63 0,56
Canada 0,83 1,01
Estados Unidos 0,86 1,00

Obs.: PJ indica "pessoa juridica" e PF "pessoa fisica". As estimagdes
para o Brasil sdo as apresentadas neste boxe. As estimagdes para os
paises da Europa sdo da Tabela 1 de Kleimeier e Sander (2006)% As
estimacdes para os demais paises provéem da Tabela 6 de Espinosa-
Vega e Rebucci (2003)°.

2/ ESPINOSA-VEGA, M.; REBUCCIL A. (2003). Retail bank interest rate pass-through: is Chile atypical? IMF Working Paper, n.112, 35p.
3/ KLEIMEIER, S.; SANDER, H. (20006). Expected versus unexpected monetary policy impulses and interest rate pass-through in Euro zone
retail banking markets. Journal of Banking & Finance 30, p.1839-1870.
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Neste boxe, examina-se a capacidade
preditiva da estrutura a termo da taxa de juros na
economia brasileira. Especificamente, avalia-se em
que medida os spreads de taxa longas sobre taxas
curtas ajudam a prever variagdes nessas taxas curtas.
Para tanto, considera-se a validade da hipotese das
expectativas, a qual postula que o nivel da taxa
de juros de longo prazo seria equivalente a média
das expectativas sobre o nivel da taxa de juros de
curto prazo no futuro, adicionada de um prémio por
maturidade invariavel no tempo. Nesse contexto,
a diferenca entre as taxas de juros de longo e de
curto prazos forneceria informagdo sobre variacdes
futuras na taxa de juros de curto prazo. Em geral, essa
hipotese ¢ testada usando-se a seguinte expressao:

(1) Ait+m,n =0+ B (it,m - it,n) + 8[’

onde i, corresponde a taxa de juros com maturidade
nno instante t, Ai ~ a variagdo da taxa de juros de
maturidade n entre os periodos e t+m, (i, —i, ) €0
spread de taxa de juros, com m>n, € €, € o termo de
erro que segue um processo de média movel. Em uma
perspectiva estatistica, a hipotese das expectativas
implica que os coeficientes o e [ sejam iguais a 0 e
1, respectivamente.

As variaveis iu, Tp it,6 e i[’12 correspondem,
respectivamente, as médias mensais da taxa Selic
e das taxas dos contratos de swap Pré-DI com
vencimento em 3, 6 ¢ 12 meses, registradas no
periodo que se estende de janeiro de 1995 a maio

de 2006.
A Tabela 1 apresenta os resultados da

estimagao da equacao (1) usando minimos quadrados
ordinarios (MQO) com a correcao de Newey-West
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para correlagdo serial e heterocedasticidade. Com
base nos testes de Wald para os coeficientes o e 3
(colunas 5 e 6), ndo se pode rejeitar a hipotese nula
de que o coeficiente b seja igual a 1, em linha com a
hipotese das expectativas. Por sua vez, o coeficiente
oL se mostra significativamente diferente de zero e
negativo para todas as regressoes, sugerindo que os
agentes que operam nesses mercados seriam avessos
ao risco e que exigiriam um prémio crescente com a
maturidade dos contratos.

Tabela 1 — Capacidade preditiva do spread de taxa de juros (MQO)

Variavel

Dependente Independente Ho: =0, =1 Ho: =1 R?

A, g =& -0.042*** 1.212* 4.763*** 0,802 25,22%
(-0,022) (-0,264)

Ai, ¢, I, o1, -0.094** 1.289* 8.161** 1,386 27,68%
(-0,039) (-0,209)

Al I, =1, -0.140%** 0.710* 14.558* -1,464 9,39%
(-0,083) (-0,198)

*, ** e *** representam rejei¢do da hipétese nula ao nivel de significancia de 1%, 5% e 10%, respectivamente

Grafico 1 — Evolucéo do R? ajustado das equacdes de previsao

da taxa Selic 3 e 6 meses a frente
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Com o intuito de avaliar a estabilidade
das relagdes entre o spread e a variagdo da taxa de
curtissimo prazo, replicamos o exercicio com uma
janela movel de sessenta observagdes. O Grafico 1
mostra a evolugdo do “R? ajustado” para as duas
primeiras regressdes da Tabela 1, equacgdes de
previsdo de variacdo da taxa Selic 3 e 6 meses
a frente. Pode-se notar, para o passado recente,
expressivo aumento no poder de previsdo do
comportamento da taxa Selic, tanto para um trimestre
quanto para dois trimestres a frente. Isso sugere que
o conteudo informacional dos spreads das taxas de
swap aumentou significativamente, no que se refere
a trajetoria futura da taxa Selic.

O intercepto da Equacdo (1) pode
ser interpretado como proxy para o prémio de
risco implicito nas taxas de swap. Com vistas ao
aprofundamento da analise dessa variavel latente,
repetiu-se o exercicio de estimagdo com uma janela
movel de sessenta observagdes para a primeira
regressdo da Tabela 1. O Grafico 2 apresenta a
evolucdo do coeficiente “a”, de onde se pode inferir
que os prémios diminuiram bastante nos ultimos



Grafico 2 — Evolugao do prémio de risco — Usando o Modelo (1) anos. Além diSSO, a ﬁgura apresenta o indicador

e o Stripped Spread do Embi+ Brasil de prémio de risco Emerging Markets Bonds Index
030 1 Plus Brasil (Embi+Brasil), calculado pelo banco
0.25 1 J.P. Morgan, que seguiu uma trajetdria, em linhas

0,201 gerais, proxima a do coeficiente o.
0,15 1
Os exercicios apresentados neste boxe

sugerem que, no Brasil, tem-se elevado o contetdo

0,10 1

0,05 1

0,00 +————7—"7—"7—"F—F——— 1+ informacional das taxas de juros para maturidades
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e e AR oA longas, no que diz respeito a trajetoria futura da taxa

—————Modelo econométrico — — — Embi-+ Brasil Selic. Alternativamente, verificou-se para os anos mais

recentes uma maior estabilidade na relagdo entre as
taxas longas e a taxa de curtissimo prazo (taxa Selic).
Como conseqiéncia, os prémios de risco implicitos nas
taxas longas teriam declinado, em linha com a evolucao
do Embi+ Brasil. Intuitivamente, pode-se argumentar
que os agentes incorporaram nos precos dos ativos
financeiros a melhora significativa nos fundamentos
macroeconomicos brasileiros nos anos recentes.
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O boxe “Taxa de Juros, Custo do Crédito e
Atividade Economica”, publicado no “Relatorio de
Inflagao” de setembro de 2003, examinou o impacto
da estrutura a termo de taxa de juros sobre o custo
do crédito, e deste sobre o nivel de demanda da
economia. No “Relatorio de Inflagdo” de margo de
2005, o boxe “Taxa de Juros, Estrutura a Termo e
Custo do Crédito” voltou a tratar do assunto. Este
boxe revisita o tema, incorporando novos dados a
alguns dos graficos entdo apresentados e atualizando
a analise a luz dos desenvolvimentos mais recentes
da politica monetaria.

De forma resumida, os pontos levantados em
setembro de 2003 foram: a) a autoridade monetaria so
fixa diretamente a taxa de juros nominal de curtissimo
prazo (taxa overnight ou taxa basica) e influencia
indiretamente taxas mais longas através da sinalizagdo
sobre a trajetoria futura da taxa basica. Mesmo para
prazos ainda razoavelmente curtos, a taxa de juros pode
se desviar da taxa de curtissimo prazo, como ocorre
quando os agentes de mercado antecipam mudancas
na postura de politica monetaria; b) a estrutura a termo
de taxas de juros determina o custo nominal do crédito
para as diferentes modalidades/prazos contratuais; ¢)
as decisodes de consumo e investimento privados sao
afetadas, entre outros fatores, pelo custo esperado da
tomada de crédito em termos reais; d) a transmissao
da politica monetaria envolve defasagens temporais.
Dessa forma, alteracdes na taxa basica ndo afetam
instantaneamente o custo real do crédito, nem, por
conseguinte, a propria demanda agregada.

No boxe de setembro de 2003, foram
apresentadas evidéncias de retomada da atividade
econOdmica, em resposta a queda das taxas de juros
longas a partir de marco daquele ano, que, por sua



Tabela 1 - Ciclo de flexibilizagéo de 2003/2004 vez, deveu-se a antecipagdo pelos agentes privados do

Nominal (% a.a.) Real (% a.a.)" relaxamento monetario iniciado em junho pelo Comité

Selic 360d Spread (p.b) Selic 360d Spread (p.b.) de Politica Monetaria (Copom). Com efeito, a curva de
Dez/2002 25,00 29,07 407 11,26 14,97 371 juros de mercado tornou-se negativamente inclinada
Jan/2003 25,50 29,13 363 13,11 16,49 338 no segundo trimestre de 2003 (Tabela 1). Esse fato
e V200 g0 LU0 24 20 D Tt 268 criou condi¢des para a reducdo da taxa de juros das
Mar/2003 26,50 27,14 64 15,57 16,32 & operagdes de crédito, impulsionando a retomada da
Abr/2003 26,50 23,96 -254 16,40 14,23 217 .. . . o

atividade econdmica a partir do terceiro trimestre.

Mai/l2003 26,50 24,19 -231 16,72 14,80  -192
Jun/2003 26,00 22,70 -330 17,39 1453 286 _ o .
JU2003 2450 21.32 318 1653 1373 279 Esse movimento de antecipagdo daredugdo das
Ago/2003 22,00 18,99 -301 14,58 11,91 267 taxas longas (0 swap de 360 dias) também ocorreu
Set/2003 20,00 18,06 -194 12,67 11,00 -167 em 2005 (Tabela 2). As taxas longas comecaram a
Out/2003 19,00 17,59 -141 12,04 10,85 -119 cair a partir de abril de 2005, cinco meses antes do
Nov/2003 17,50 16,02 -148 1077 955 123 inicio do processo de relaxamento monetario, mas o
Dez/2003 16,50 15,88 -62 9,90 948 -42

fizeram inicialmente de forma menos pronunciada
do que no ciclo de 2003. Quando do inicio do ciclo
de flexibilizacao em junho de 2003, o spread entre a

1/ Deflacionada pela expectativa de inflagdo 12 meses a frente, suavizada.

Tabela 2 — Ciclo de flexibilizagao de 2005/2006 , . ., .
¢ taxa longa e a taxa basica era de -330 p.b.; no inicio

Nominal (% a.a.) Real (% a.a.)" do ciclo atual, o spread era de -159 p.b. Nos dois
Selic 360d Spread (p.b.) Selic 360d Spread (p.b.) ciclos, a estrutura a termo das taxas de juros foi se
Mar/2005 19,25 19,19 6 13,08 13,02 6 tornando progressivamente menos inclinada, mas
:\;;ri/;zzi 12’32 ::;g '13140 :z;z :zjj '13026 essa transicdo comecou relativamente mais cedo
Jun/2005 19:75 18:15 -160 14104 12:52 -151 dielio @ @it it 2008 @ ZLLx
Jul2005 19,75 18,33 142 14,05 12,71 134
Agol2005 1975 18,32 143 1412 1277 -134 Ainda em relac¢do a estrutura a termo, o
Set/2005 19,50 17,91 -159 14,18 12,63 -155 Grafico 1 mostra que, entre fevereiro e abril de
Out/2005 19,00 17,60  -140 13,68 12,39  -129 2005, as taxas de juros de mercado encontravam-
Nov/2005 18,50 16,75 ~ -175 13,28 1158  -170 se um pouco abaixo da taxa basica, quando o ciclo
Dezf2005 18,00 16,38  -162 1294 11,35 -160 de elevacdo da Selic aproximava-se de seu final. A
Jan/2006 17,25 1583  -142 12,11 10,77  -134

partir de maio de 2005, com a estabilidade da Selic,
a estrutura a termo ficou mais invertida. De fato,
as taxas longas de juros passaram gradualmente a
antecipar um processo de flexibiliza¢cdo monetaria,
na medida em que as expectativas de inflagdo
comegaram a convergir em dire¢do a trajetdria das
Grafico 1 — Taxa Selic, taxa swap de 180 e de 360 dias (%) metas, como resultado da postura adotada pelo
Banco Central desde 2004.

Fev/2006 17,25 15,23 -202 12,31 10,34 -197
Mar/2006 16,50 14,84 -166 11,79 10,16 -163

1/ Deflacionada pela expectativa de inflagdo 12 meses a frente, suavizada.

Outra diferenca nitida em relagdo a
flexibilizagdo monetaria de 2003 refere-se ao
comportamento das taxas longas reais, deflacionadas
pela inflagdo esperada para os proximos doze
meses. Assim como para as taxas nominais, o efeito
antecipacao também foi mais pronunciado no primeiro

Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez Mai Out Mar Ago Jan Jun Nov Abr Set 1eAdq 1 niet
a0 oy o, e A forlt episodio. Nos quatro meses anteriores ao inicio da
———Selc — — — Swap180 = = = Swap360 flexibilizacdo de 2003, a taxa real de um ano caiu mais

de 250 p.b.; no ciclo de 2005, a redugao foi de apenas
14 p.b. A reducdo posterior das taxas reais longas
também foi mais acelerada no ciclo de 2003 a 2004.
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Figura 1 — Taxa de juros e custo do crédito (%)
Modalidades alternativas

60 1
57 4
54 4

51 1 /
48 1 ‘\,\,

45 4
42 4
39 1

r 27

24

21

18

15

36 T T T T T T T T T T T T T T

Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez Mai Out Mar Ago Jan Jun Nov Abr
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

= = = Swap 30

Desconto duplicatas

35 1

319

27 1

23 1

12

- 29
F 27
F 25
- 23
- 21
F 19
17
15

19 T T T T T T T T T T T T T T

Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez Mai Out Mar Ago Jan Jun Nov Abr
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Vendor = = = Swap 90

105 1

95 4

85 4

75 1

65 9

13

r 29
27

55 T T T T T T T T T T T T T T
Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez Mai Out Mar Ago Jan Jun Nov Abr
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Crédito pessoal — = = Swap 180

56 -
52 4
48 1
44 1
40 4

36 1

32 T T T T T T T T T T T T T T

Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez Mai Out Mar Ago Jan Jun Nov Abr
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Aquisigao de veiculos == == = Swap 360

132 | Relatério de Inflagio | Setembro 2006

Diante do exposto, a evolugdo recente da
estrutura a termo ndo constitui desenvolvimento
inédito, nem configura perda de efetividade da
politica monetaria. Ao contrario, o que se observa
¢ que a trajetoria das taxas longas parece ter ficado
mais sensivel aos movimentos correntes e esperados
da taxa basica de juros, o que ¢ consistente com
a hipétese de ganho de credibilidade da politica
monetaria e também com um cenario em que,
diante da reduc¢ao da vulnerabilidade da economia a
choques, os prémios de risco encontram-se em niveis
mais razoaveis (e apresentam menor volatilidade).

Em relagdo ao impacto das inovagdes no
mercado de crédito sobre a taxa ao tomador, a Figura
1 apresenta quatro graficos que ilustram os vinculos
entre as taxas de juros de mercado para diferentes
maturidades e o custo do crédito ao tomador em
modalidades especificas. A figura deixa claro
que as taxas praticadas nas diversas modalidades
de crédito mantém uma dependéncia importante
em relagdo as taxas de mercado. Embora fatores
estruturais tenham provavelmente contribuido para
a reducao da aderéncia das curvas em 2004/2005,
tal descolamento parece ter diminuido no periodo
mais recente. Esse recente aumento da aderéncia
foi particularmente nitido no caso de operacdes de
crédito pessoal, aquisicdo de veiculos e vendor,
ilustrando um possivel esgotamento dos efeitos
das inovacgdes estruturais.

Note-se que a busca por maior eficiéncia
da intermediacdo financeira é, ha varios anos, um
objetivo explicito de politica econémica no Brasil,
€ avangos estruturais nessa area devem proporcionar
inclusive um aumento da efetividade da politica
monetaria no médio prazo. Uma vez consolidadas as
mudangas estruturais no mercado de crédito, desvios
da inflagdo esperada em relagdo a trajetoria de metas
poderao vir a ser corrigidos mediante uma variagao
menos expressiva na taxa de juros real.

Finalmente, em relacdo a resposta da
atividade econdmica aos estimulos da politica
monetaria, também ha evidéncia de efetividade.
Como revela o Grafico 2, que apresenta a taxa de juros
360 dias em termos reais (deflacionada pela inflagdo
esperada), comparada a utilizagdo da capacidade
instalada na industria (CNI) dessazonalizada, seis



Grafico 2 — Taxa de juros reais (360 dias) e Utilizagao da
Capacidade Instalada (t+6)
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meses a frente, nota-se que a flexibilizagao monetaria
efetuada a partir do terceiro trimestre de 2005 tem
permitido adequar o crescimento do produto ao ritmo
de expansdo da capacidade produtiva. Note-se que
a redugdo dos indices de utilizagcdo parece ter sido
estancada, em que pese o incremento de capacidade
produtiva na industria. Vale registrar também que, se
continuam valendo as defasagens usuais, os ultimos
indicadores de utilizagdo divulgados refletem as
condig¢Oes monetarias observadas no inicio do ano, e
ndo capturam plenamente os efeitos da flexibilizacao
ocorrida desde entdo.
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Anexo

Notas da 1202 Reuniao do Comité de Politica Monetaria do

Banco Central do Brasil (Copom)

Data: 18 e 19/07/2006

Local: Sala de reunides do 8° andar (18/07) e
do 20° andar (19/07) do Edificio-Sede do Banco
Central — Brasilia — DF

Horario de inicio: 16h30 (18/07) e 16h (19/07)
Horario de término: 18h40 (18/07) e 19h (19/07)

Presentes:

Membros do Copom

Henrique de Campos Meirelles — Presidente
Afonso Sant’Anna Bevilaqua
Alexandre Antonio Tombini

Antonio Gustavo Matos do Vale
Jodo Antonio Fleury Teixeira

Mario Magalhaes Carvalho Mesquita
Paulo Sérgio Cavalheiro

Paulo Vieira da Cunha

Rodrigo Telles da Rocha Azevedo

Chefes de Departamento (presentes no dia 18)
Altamir Lopes — Departamento Econdmico

Carlos Hamilton Vasconcelos Aratijo — Departamento
de Estudos e Pesquisas (também presente no dia 19)
Marcio Barreira de Ayrosa Moreira— Departamento
de Operagoes das Reservas Internacionais

Ivan Luis Gongalves de Oliveira Lima— Departamento
de Operagdes do Mercado Aberto

José Antonio Marciano — Departamento de Operagdes
Bancarias e de Sistema de Pagamentos

José Pedro Ramos Fachada Martins da Silva
— Geréncia-Executiva de Relacionamento com
Investidores

Demais participantes (presentes no dia 18)
Alexandre Pinheiro de Moraes Rego — Assessor
Especial do Presidente

Alexandre Pundek Rocha — Consultor da Diretoria
André Minella — Chefe-Adjunto do Departamento
de Estudos e Pesquisas

Jocimar Nastari — Assessor de Imprensa

Katherine Hennings — Consultora da Diretoria

Os membros do Copom analisaram a evolucdo
recente € as perspectivas para a economia brasileira e
para a economia internacional, no contexto do regime
de politica monetaria, cujo objetivo ¢ atingir as metas
fixadas pelo governo para a inflagdo.

Evolucao recente da economia

1. A inflagio medida pelo indice Nacional de Pregos
ao Consumidor Amplo (IPCA) apresentou reducao
maior que a esperada no ultimo bimestre. A inflagdo
caiu para 0,10% em maio, ante 0,21% e 0,43%
observados, respectivamente, em abril e mar¢co. Em
junho, a exemplo do que ocorreu em 2005, o IPCA
mostrou deflagdo (0,21%). Com esses resultados, a
inflacdo acumulada no primeiro semestre de 2006
chegou a 1,54%, ou seja, pouco menos da metade
dos 3,16% observados em igual periodo de 2005.
Por sua vez, o valor acumulado em doze meses se
reduziu de 5,70% em janeiro, para 4,03% em junho,
o menor nivel desde julho de 1999. O recuo da
inflagdo em maio—junho se deveu principalmente a
queda dos pregos livres, auxiliada pela desaceleracdo
significativa da elevagdo dos pregos monitorados
e administrados por contrato. As quedas de pregos
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mais intensas tém sido verificadas nos segmentos de
artigos para residéncia, transportes e alimentagao e
bebidas, com destaque para recuos continuados dos
precos de alimentos in natura e dlcool combustivel.
De maneira geral, continua se consolidando um
cenario benigno para a inflagdo, que deve continuar
evoluindo segundo a trajetdria das metas, com
potenciais repercussodes sobre o comportamento dos
pregos nos anos a frente.

2. A redugdo da inflagdo plena em maio—junho
refletiu-se também nas medidas de niicleo calculadas
pelo Banco Central. O nucleo por exclusdo de
administrados e de alimentos no domicilio continuou
se reduzindo, de 0,22% em abril para -0,03% em
maio e -0,16% em junho. Similarmente, o nucleo
por médias aparadas sem suavizagao de itens
preestabelecidos caiu de 0,30% em margo para 0,24%
em maio ¢ 0,07% em junho, o menor nivel desde
novembro de 2000. Por sua vez, o nicleo por médias
aparadas com suavizagdo de itens preestabelecidos
tem refletido o componente inercial implicito em sua
construcdo, registrando valores de 0,47% e 0,30% em
maio e junho, respectivamente, este tltimo o menor
valor desde julho de 1999. Dessa forma, as trés
medidas de niicleo continuam apresentando trajetoria
decrescente, em consonancia com o observado ao
longo dos tltimos meses com a inflagao plena. Além
disso, a exemplo do indice pleno, tanto o nticleo por
exclusao (4,09%) quanto o ntcleo sem suavizacao
(4,16%) mostram valores acumulados em doze meses
inferiores ao valor central para a meta de inflacao.
O ntcleo com suavizagdo, por sua vez, mostra uma
convergéncia mais lenta, alcangando o valor de
5,71% nos doze meses terminados em junho.

3. Em contraste com os pre¢os ao consumidor, o
indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna
(IGP-DI) apresentou aceleragdo a partir de abril,
saindo de 0,02%, para 0,38% em maio e 0,67%
em junho, acumulando variagdo positiva de 1,28%
nos primeiros seis meses de 2006, ante os 1,53%
verificados no mesmo periodo do ano passado.
Em doze meses até junho, o IGP-DI subiu 0,98%,
mostrando recuperagao frente a deflacdo observada
nos periodos de doze meses findos em margo, abril e
maio. A recuperacdo do IGP-DI resultou basicamente
da aceleragdo dos pregos no atacado. O Indice de
Pregos por Atacado — Disponibilidade Interna (IPA-
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DI), que registrou deflagdes no periodo de fevereiro a
abril, variou 0,46% em maio e 1,06% em junho. Por
sua vez, a mudan¢a no comportamento do [PA-DI
refletiu uma aceleracao brusca, mas nao totalmente
inesperada, nos precos agricolas e uma elevagao
dos pregos industriais. Depois de recuar por quatro
meses, acumulando deflacdo de 5,04% no periodo
fevereiro-maio, o IPA agricola variou 1,66% em
junho. Ainda assim, esses pregos registraram deflagdo
de 7,87% nos doze meses até junho, décimo quarto
més seguido de recuo segundo esse critério de
comparagdo. Por seu turno, apds se manter estavel
no periodo fevereiro-abril, o IPA industrial variou
1,56% no bimestre maio—junho, mas no periodo
de doze meses encerrado em junho o incremento
alcangou apenas 2,75%. Tanto no curto quanto
no médio prazo, a despeito da evolucdo recente
dos pregos internacionais de algumas importantes
commodities, 0s precos no atacado poderao continuar
contribuindo favoravelmente para uma acomodagao
dos pregos ao consumidor. Conforme destacado nas
Notas de reunides recentes do Copom, a intensidade
de tais efeitos, bem como sua propria continuidade,
dependera das condicdes prospectivas da demanda e
das expectativas dos formadores de precos em relagao
a trajetoria futura da inflagdo.

4. A produgdo industrial, segundo dados
dessazonalizados do Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica (IBGE), ficou estavel em abril, na
comparagdo més a més, mas cresceu 1,6% em
maio. Com esse resultado, o indice de produgdo da
industria registrou novo recorde, situando-se 1,2%
acima do ultimo pico, em dezembro de 2005. Pelo
critério das médias moveis trimestrais, a producio
industrial apresentou crescimento de 0,9% e 0,6%
em abril e maio, respectivamente. A producao da
industria em maio se expandiu 4,8% em relag@o ao
mesmo més do ano anterior, depois de mostrar queda
de 1,7%, por este critério, em abril. Dessa forma,
o crescimento ao longo dos primeiros cinco meses
do ano, em comparagdo com o mesmo periodo do
ano passado, alcangou 3,3%, dado que confirma a
recuperagdo iniciada no ultimo trimestre de 2005.
Esse desempenho ratifica avaliagdo contida em
Notas de reunides anteriores do Copom, de que em
2006 a produgdo industrial cresceria a taxas mais
elevadas do que aquelas observadas em 2005. A
retomada também pode ser verificada ao se analisar



o crescimento da produgao industrial em doze meses,
pois, de acordo com esse critério, a expansao manteve
um ritmo de 2,6% em abril € maio, proximo aquele
observado em margo. A recuperagdo da produgdo
industrial observada nos tltimos meses era esperada,
tendo em vista que os efeitos da flexibilizagdo da
politica monetaria, iniciada em setembro de 2005,
comecam a se fazer sentir com maior intensidade.
Além disso, ha sinais mais nitidos de que o processo
de ajuste de estoques iniciado no segundo semestre
do ano passado parece ter se esgotado. Para junho, os
indicadores antecedentes e coincidentes da producdo
industrial sinalizam redugdo em relagdo a maio, na
série ajustada para efeitos sazonais, mas crescimento
da série mais estavel de médias moveis trimestrais.

5. Quando se analisam os dados de maio referentes
as categorias de uso, destaca-se o desempenho da
produgao de bens de consumo duraveis e de bens de
capital, que, na comparagdo com o mesmo més do ano
anterior, cresceram 8,1% e 5,9%, respectivamente.
Na comparacdo més a més com ajuste sazonal, cabe
destacar a categoria de bens intermedidrios, cuja
produgdo vinha crescendo mais lentamente que as
demais, com crescimento de 1,9% em maio. A maior
sintonia entre as diferentes categorias de uso sugere
um crescimento robusto da atividade industrial. Além
disso, quando se analisa a evolugdo ao longo dos
ultimos doze meses, verifica-se a sustentacdo de taxas
de crescimento da produgdo de bens de capital em
niveis superiores aos observados em 2005, em linha
com as informagdes constantes da ultima Sondagem
Conjuntural da Fundagao Getulio Vargas (FGV),
segundo a qual mais da metade dos entrevistados
pretende investir mais em 2006 do que no ano anterior.
De fato, até maio, a produgdo de bens de capital
cresceu 6,6%, em relagdo ao mesmo periodo do ano
passado. Por sua vez, a producao de bens de consumo
duraveis cresceu ainda mais, 10,2%, refletindo,
entre outros fatores, a recuperacao da renda real e a
expansao do volume de crédito na economia.

6. A taxa de desemprego passou de 10,4% em abril
para 10,2% em maio, mesmo patamar de maio do
ano passado. Note-se, contudo, que a taxa média
de desemprego nos primeiros cinco meses do ano
recuou 0,4 p.p. em relagdo ao mesmo periodo de
2005, a despeito do aumento de 1,3% na Populagao
Economicamente Ativa (PEA). Além disso, a média

dos cinco primeiros meses deste ano € a menor,
para o periodo, desde o inicio da nova série. Dessa
forma, as evidéncias sugerem a continuidade do
processo de melhoria do mercado de trabalho, na
esteira da consolidacdo do cenario de estabilidade
macroeconomica. Essa melhora refletiu-se, ainda, no
poder de compra dos trabalhadores, que aumentou
1,3% em maio, ante 0 més anterior, € expressivos
7,7% em relagdo a maio de 2005, em parte refletindo
a desaceleracdo da inflagdo observada no periodo.
Na industria de transformagao, segundo dados
da Confederacdo Nacional da Industria (CNI),
dessazonalizados pelo Banco Central, o nivel de
emprego se elevou 0,3% em abril e 0,4% em maio.
Comparativamente a0 mesmo periodo do ano passado,
a expansao alcancou 0,8% e 1,1%, respectivamente.
Nos doze meses até maio, a expansao do emprego na
industria de transformacao foi de 2,0%. Dados sobre
o emprego formal divulgados pelo Ministério do
Trabalho e Emprego (MTE) indicam a continuidade
do processo de expansao do emprego formal celetista.
Em maio, o nivel do emprego formal cresceu 0,3%
em relagdo ao més anterior, na série com ajuste
sazonal, enquanto em abril o incremento foi de 0,4%.
Entretanto, no acumulado em doze meses, a taxa de
expansao do emprego formal situou-se em 5,1% em
maio, ndo muito distante da expansao observada em
abril, com destaque para o crescimento de 7,8% da
ocupagdo na industria de construgdo civil. Com a
criacdo de 198.837 postos de trabalho em maio, o
total acumulado em 2006 aumentou para 768.343.
Nos ultimos doze meses, foram criados 1,3 milhao
de novos postos de trabalho.

7. Em maio, as vendas no comércio varejista
cresceram 0,6% em relacdo a abril, quando haviam
aumentado 1,6% em rela¢do a marco, segundo dados
dessazonalizados do IBGE. Na comparacdo com
o mesmo periodo do ano passado, o crescimento
alcangou 7,3% em maio ¢ 7,5% em abril. No ano,
até maio, a expansdo atingiu 6,0% em relacdo ao
mesmo periodo do ano anterior, ¢ em doze meses,
5,4%. Na comparagao com maio de 2005, houve
incremento nas vendas em sete das oito atividades
do comércio varejista pesquisadas, com destaque
para o segmento Moveis e Eletrodomésticos, com
expansdo de 15,0%. Cabe destacar ainda a evolucao,
ao longo dos ultimos meses, das vendas associadas
a itens mais sensiveis a renda e ao emprego, cujo
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desempenho positivo complementa uma dindmica
também favoravel dos itens mais sensiveis ao crédito.
Para o resto do ano, esperam-se a continuidade e
o fortalecimento desse movimento, que devera ser
impulsionado pela expansdo dos niveis de emprego e
darenda, pelo crescimento do crédito e pelo processo
de flexibilizagdo da politica monetaria, aliados a
propria recuperagdo da confianca do consumidor e
aos impactos do aumento do salario minimo.

8. A Utilizacdo da Capacidade Instalada (UCI) na
industria de transformagdo subiu, em maio, pelo
segundo més consecutivo, quando alcancou 81,5%,
ante 81% em abril, de acordo com a série da CNI
dessazonalizada pelo Banco Central. Nos primeiros
cinco meses do ano a taxa média foi 1,2 p.p. inferior
em relacdo a registrada no mesmo periodo do
ano passado. A reducdo do nivel de utilizacao da
capacidade instalada em relagdo ao ano anterior
reflete, ao menos parcialmente, incrementos na
capacidade produtiva. De fato, dados recentes
relativos a produg@o e a absor¢ao de bens de capital,
bem como a produgado de insumos para a construgdo
civil, sugerem a aceleragdo dos investimentos. Nos
primeiros cinco meses de 2006 a absorc¢ao de bens de
capital acumulou expansao de 10,9% em relacdo ao
mesmo periodo do ano passado. Para esse resultado
contribuiram fortemente o aumento das importagdes
de bens de capital, que registraram crescimento de
29,4% em volume, e a producdo de bens de capital,
que aumentou 6,6%, na mesma base de comparacao.
A produg¢do de insumos para a construcdo civil
registrou expansao de 5,3% no ano, até maio. Dessa
forma, a despeito das evidéncias de aceleracdo do
crescimento da demanda agregada, nao se antecipam
descompassos relevantes no que se refere a evolucao
da oferta agregada ao longo dos proximos trimestres.
Como ressaltado em Notas das reunides do Copom,
a trajetoria da inflagdo mantém estreita relagdo com
os desenvolvimentos correntes e prospectivos no
tocante a ampliacdo da oferta de bens e servigos para
o adequado atendimento a demanda.

9. A balanga comercial continua apresentando
desempenho robusto em 2006, corroborando
avaliagdes expressas em Notas de reunides anteriores
do Copom acerca de mudangas estruturais importantes
no relacionamento comercial do Brasil com o resto
do mundo. No primeiro semestre, o saldo da balanga
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atingiu US$19,5 bilhdes, cifra proxima aquela
observada no mesmo periodo do ano passado. O
superavit acumulado nos doze meses até junho,
US$44,6 bilhdes, apresentou ligeira elevagdo em
relacdo ao més anterior, mas encontrou-se abaixo
do maximo historico de US$45,8 bilhdes observado
em marg¢o. Esse processo ja era esperado e sugere
o inicio de uma nova dindmica — de ajustamento
— para os fluxos comerciais. Mesmo assim, deve-se
ressaltar a continuidade da expansdo das exportagoes,
que atingiram US$125,5 bilhdes nos doze meses
findos em junho, um novo recorde para a série
histérica. Por sua vez, as importagdes também
continuam mostrando vigor e também registraram
novo recorde em junho, sob o mesmo critério,
quando atingiram US$80,9 bilhdes. Dessa forma,
espera-se para 2006 a continuidade da geragdo de
vultosos saldos comerciais. Ja o saldo em transagdes
correntes registrou superavit de US$614 milhoes
em junho, acumulando US$12,0 bilhdes em doze
meses, 0 equivalente a 1,41% do Produto Interno
Bruto (PIB).

10. Persiste um maior grau de incerteza em relagao a
duragdo e a intensidade do ciclo de ajuste monetario
nos EUA. Sob essas circunstancias, ainda que tenha
ocorrido certa acomodagao nas ultimas semanas, 0s
mercados ainda estao suscetiveis a abruptas mudangas
na composicao das carteiras de investimentos. Mais
recentemente, esse movimento foi potencializado pelo
aumento das tensdes geopoliticas. Essa instabilidade
de curto prazo se refletiu no preco, em relagdao ao
doélar norte-americano, de diversas moedas nacionais
e nos prémios de risco dos paises emergentes. Em
particular, entre a primeira e a quarta semanas de
maio, a taxa de cambio passou de R$2,07 paraR$2,37
por dolar norte-americano, e o risco-Brasil medido
pelo Embi+ do JP Morgan aumentou de 214 p.b. para
284 p.b. Desde entdo, a taxa de cambio recuou para
valores proximos a R$2,20 por délar norte-americano,
enquanto o risco-pais se aproximou de 240 p.b. Na
avaliacdo do Copom a instabilidade observada desde
o inicio de maio ndo configura um quadro de crise,
tanto devido ao carater potencialmente transitorio
de suas causas principais, quanto gracas aos solidos
fundamentos da economia brasileira. A reducgdo
consistente da inflagdo, os vultosos e persistentes
superavits comerciais, a geragao de superavits
primarios adequados, a recomposi¢ao das reservas



internacionais, a melhora do perfil da divida publica
interna e a recompra de titulos soberanos no mercado
internacional tém tornado o Pais cada vez mais
resistente a choques. Esse aumento da resisténcia a
choques refletiu-se, sobretudo, na constatacao de que
a economia doméstica tem mantido sua trajetoria de
crescimento em meio ao longo processo de ajuste
das taxas de juros nos EUA. Dessa forma, o Copom
continua atribuindo baixa probabilidade a um cenéario
de deterioracdo significativa nos mercados financeiros
internacionais, ou seja, suficiente para comprometer
as condig¢oes de financiamento do Pais.

11. Outra fonte de preocupagdo no que diz respeito
ao ambiente internacional sdo os precos do petroleo.
Estes avancaram desde a tltima reunido do Copom,
partindo de patamares ja elevados, e continuam
excessivamente volateis. A evolucao recente reforca
temores de que os precos internacionais do petréleo
sustentem-se por mais tempo em um nivel acima
do que vinha sendo antecipado. Como em meses
anteriores, as previsdes sobre a trajetoria futura dos
precos do petroleo continuam marcadas por grande
incerteza, mas parecem menores as chances de um
retrocesso significativo das cotagdes. Assim, conforme
destacado nas Notas das tltimas reunides, o cenario
central de trabalho adotado pelo Copom, que prevé
precos domésticos da gasolina inalterados em 2006,
vem se tornando progressivamente menos plausivel,
e, portanto, aumentaram significativamente os riscos
a sua concretizagdo. Além disso, independentemente
do que ocorra com os precos domésticos da gasolina,
deve-se reconhecer que a elevagdo dos pregos
internacionais do petroleo se transmite de qualquer
forma a economia doméstica, em parte, através de
cadeias produtivas como a petroquimica, ¢ também
pela deterioracdo que termina produzindo nas
expectativas de inflacdo dos agentes economicos.

Avaliacao prospectiva
das tendéncias da inflacao

12. Os choques identificados e seus impactos foram
reavaliados de acordo com as novas informagdes
disponiveis. O cenario considerado nas simulagdes
contempla as seguintes hipoteses:

a) Comparadas com os valores considerados na
reunido do Copom de maio, as projecoes de reajustes

nos precos da gasolina foram mantidas em 0% para
o acumulado de 2006; as proje¢des de reajustes
para o gas de bujdo, por sua vez, aumentaram de
0% para 0,1%:;

b) Foram modificadas, na comparacdo com a
reunido do Copom de maio, as projegdes de precos
da telefonia fixa e da eletricidade para o acumulado
de 2006: o reajuste esperado para eletricidade foi
alterado de 3,7% para 2,7% e o da telefonia fixa
passou de 2,6% para -0,9%;

¢) O Copom alterou a projecao de reajuste de 4,6%
para 4,4% para o conjunto de precos administrados
para o acumulado de 2006. Esse conjunto de pregos,
de acordo com os dados publicados pelo IBGE,
correspondeu a 33,63% do total do I[PCA de junho;

d) De acordo com o modelo de determinacao enddgena
de precos administrados, a projecdo de reajuste para o
conjunto desses precos em 2007 mantém-se em 6,2%.
A projecdo leva em conta os efeitos da inflacdo de
precos livres, da inflagdo medida pelo indice Geral
de Pregos (IGP) e da variacdo cambial, além de
componentes sazonais;

¢) O modelo VAR, baseado nos niveis da taxa Selic e
do swap de 180 dias, estima um spread, no cenario de
referéncia, de -52 p.b. no terceiro trimestre de 2006.
A trajetoria do swap indica, ainda, que os spreads
atingem -2 p.b. no ultimo trimestre de 2006 ¢ 57 p.b.
no ultimo de 2007.

13. Em relacdo a politica fiscal, as projecoes
consideram o cumprimento da meta de superavit
primario de 4,25% do PIB em 2006 e em 2007. As
demais hipoteses consideradas na reunido anterior
sdo mantidas.

14. Desde a reunido de maio do Copom, houve
nova redu¢@o na mediana das expectativas coletadas
pela Geréncia-Executiva de Relacionamento com
Investidores (Gerin) para a variagao do [IPCA em 2006,
que passou de 4,32% para 3,77%. A reducao deve-se
principalmente a incorporagdo dos valores ocorridos
em maio e junho de 2006, significativamente menores
do que os previstos quando da reunido de maio. As
expectativas para doze meses a frente aumentaram
de 4,17% para 4,33%. Para 2007, as expectativas
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de inflagdo permaneceram alinhadas com a meta de
4,50% estabelecida pelo CMN. Como mencionado
em Notas de reunides anteriores do Copom, esses
desenvolvimentos sugerem a consolidagdo de um
ambiente macroecondmico cada vez mais favoravel,
em horizontes mais longos.

15. Considerando-se as hipoteses do cendrio de
referéncia, que leva em conta a manuten¢do da taxa
de cdmbio em R$2,20 e da taxa Selic em 15,25% em
todo o horizonte de previsao, a proje¢do para o [IPCA
em 2006 reduziu-se em relagdo ao valor considerado
na reunido do Copom de maio, permanecendo
abaixo dos 4,50% estipulados pelo CMN para este
ano. No cendrio de mercado, que leva em conta as
trajetorias de cdmbio e juros apuradas pela Gerin
junto a analistas no periodo imediatamente anterior
a reunido do Copom, a projecao de inflagdo para
2006 também apresentou valor central abaixo do
considerado na reunido do Copom de maio e abaixo
do valor central da meta de inflagdo. Para 2007, a
projecdo de inflagao segundo o cenario de referéncia
apresentou elevagdo em relagdo ao valor obtido
em maio, permanecendo ainda abaixo de 4,5%.
Para o cenario de mercado, a projecdo manteve-se
relativamente estavel, acima do valor central da meta
estabelecida pelo CMN.

Implementacio da politica monetaria

16. O Copom reafirma o diagndstico, expresso
nas Notas das ultimas reunides, de que, além de
conter as pressOes inflacionarias de curto prazo,
a politica monetaria tem contribuido de maneira
importante para a consolidagdo de um ambiente
macroecondomico favoravel em horizontes mais
longos. Os dados referentes a atividade economica
sugerem expansdo em ritmo condizente com as
condigdes de oferta ao longo dos proximos trimestres,
com baixa probabilidade de que observemos pressdes
significativas sobre a inflacdo. Além disso, a despeito
da perspectiva de consolidagdo de um ambiente de
menor liquidez global, em virtude da elevacdo das
taxas de juros nas economias industrializadas, e do
fato de os precos do petrdleo terem se mantido em
niveis historicamente elevados, o cenario externo
permanece favoravel, particularmente no que diz
respeito as perspectivas de financiamento para a
economia brasileira. Assim, ainda que se leve em
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conta que uma parcela dos resultados favoraveis para
ainflagdo de curto prazo responde a fatores pontuais,
que tendem a apresentar alguma reversao no futuro,
e que os niveis elevados dos precos internacionais
de commodities importantes representam um risco
relevante para a evolugdo dos pregos domésticos,
0 cendrio para a trajetoria da inflagdo permanece
benigno. Tal como na reunido de maio, o Copom
enfatiza que o principal desafio da politica monetéria
nesse contexto é garantir a consolidagdo dos
desenvolvimentos favoraveis que se antecipam para
o futuro.

17. A convergéncia ininterrupta da inflagdo para a
trajetoria de metas e a resultante consolidagdo de um
cenario de estabilidade macroeconomica duradoura
contribuirdo para a manutencdo do processo
de reducgdo progressiva da percepcdo de risco
macroeconémico que vem ocorrendo nos ultimos
anos. O espaco para que observemos juros reais
menores no futuro continuara se consolidando de
forma natural como conseqiiéncia dessa melhora de
percepcao. O Copom avalia que a atuagao cautelosa
da politica monetaria tem sido fundamental para
aumentar a probabilidade de convergéncia da inflacao
para a trajetoria de metas. Para que essa maior
probabilidade continue se traduzindo em resultados
efetivos, entretanto, € preciso que os indicadores
prospectivos de inflacdo sigam apresentando
elementos compativeis com o cenario benigno que
tem se configurado nos ultimos meses.

18. O Copom considera relevante ressaltar, uma
vez mais, que ha defasagens importantes entre a
implementagdo da politica monetaria e seus efeitos
sobre o nivel de atividade e sobre a inflagdo. Desde o
inicio do ciclo de flexibilizagado da politica monetaria,
em setembro de 2005, a taxa de juros basica ja foi
reduzida em um total de 450 p.b. Boa parte dos
efeitos desse corte de juros ainda nao se refletiu no
nivel de atividade, assim como os efeitos da recente
retomada da atividade sobre a inflagdo também nao
tiveram tempo de se materializar.

19. Ao longo dos proximos meses, a expansao do nivel
de emprego e da renda e o crescimento do crédito
continuarao impulsionando a atividade econdmica.
Como mencionado nas Notas da reunido de maio
do Copom, a esses fatores devem ser acrescidos o0s



efeitos da expansao das transferéncias em fungédo do
novo valor do salario minimo e dos impulsos fiscais
jé ocorridos desde o ultimo trimestre do ano passado
e esperados para o restante deste ano. Dessa forma, os
efeitos sobre a demanda agregada dos cortes de juros
se somarao a outros fatores que também contribuirdo
de maneira importante para a sua expansao.

20. Tendo em vista os estimulos ja existentes para
a expansdo da demanda agregada, as incertezas
que cercam os mecanismos de transmissao da
politica monetaria e a menor distancia entre a taxa
basica de juros corrente e as taxas de juros que
deverdo vigorar em equilibrio no médio prazo, o
Copom entende que a preservacao das importantes
conquistas obtidas no combate a inflagdo e na
manutencdo do crescimento econdmico, com
geracdo de empregos e aumento da renda real,
podera demandar que a flexibilizagdo adicional
da politica monetaria seja conduzida com maior
parcimoénia. Essa ponderacdo se torna ainda mais
relevante quando se leva em conta que as proximas
decisdes de politica monetaria terdo impactos
progressivamente mais concentrados em 2007.

21. A luz dessas consideragdes, o Copom decidiu,
por unanimidade, dar continuidade ao processo
de flexibilizagdo da politica monetaria iniciado na
reunido de setembro de 2005 e reduzir a meta para a
taxa Selic para 14,75% ao ano, sem viés, e acompanhar
a evolugdo do cenario macroecondmico até a sua
proxima reunido para, entdo, definir os proximos
passos na sua estratégia de politica monetaria.

22. No regime de metas para a inflagdo, a autoridade
monetaria orienta suas decisdes de acordo com os
valores futuros projetados para a inflagdo, analisando
diversos cenarios alternativos para a evolugdo das
principais variaveis que determinam a dinamica dos
precos. Mesmo levando-se em conta que a maior
volatilidade observada nos mercados financeiros
internacionais em meses recentes podera ter um
carater transitorio, ¢ forgoso reconhecer que ela
gerou uma elevagdo na incerteza em relagcdo ao
comportamento futuro da inflagdo, que podera
acabar dificultando tanto a avaliacdo de cenarios
pela autoridade monetaria quanto a coordenacao de
expectativas dos agentes privados. Nesse ambiente,
cabe a politica monetaria manter-se especialmente

vigilante para evitar que a maior incerteza detectada
em horizontes mais curtos se propague para horizontes
mais longos. Evidentemente, na eventualidade de se
verificar uma exacerbacao de riscos que implique
alteracdo do cendrio prospectivo tragado para a
inflacdo neste momento pelo Comité, a estratégia
de politica monetaria sera prontamente adequada
as circunstancias.

23. Ao final da reunido, foi registrado que o
Comité voltaria a se reunir em 29 de agosto de
2006, para as apresentagdes técnicas e, no dia
seguinte, para deliberar sobre a politica monetaria,
conforme estabelecido pelo Comunicado 13.821, de
31/10/2005.

Sumario dos dados analisados
pelo Copom

Inflacao

24, O IPCA diminuiu 0,21% em junho, a menor
variacdo mensal desde setembro de 1998 e a terceira
menor da série historica. Trés dos nove grupos
pesquisados apresentaram variagdo negativa no més:
transportes, 0,93%; artigos de residéncia, 0,63%:;
e alimentacdo, 0,61%. As maiores contribuicdes
individuais para a composicao da taxa do [IPCA em
junho decorreram das quedas nos precos do alcool
combustivel e dos alimentos in natura, com impactos
respectivos de -0,11 p.p. e -0,08 p.p. Com esse
resultado, o IPCA acumulou aumentos de 1,54% no
primeiro semestre de 2006 e de 4,03% nos ultimos
doze meses.

25. Os precos monitorados cresceram 0,06% em
junho e 8,48% nos ultimos doze meses, enquanto
os precos livres registraram queda de 0,35% e alta
de 2,08%, em igual ordem. Entre os precgos livres,
os pregos dos produtos comercializaveis e dos nao
comercializaveis recuaram 0,42% ¢ 0,26%, em
junho, respectivamente. Consideradas as variagcdes
acumuladas em doze meses, os pregos dos produtos
comercializaveis e dos ndo comercializaveis
cresceram 0,2% e 4,35%, respectivamente.

26. O IGP-DI subiu 0,67% em junho, acumulando
elevagoes de 1,28% no primeiro semestre de 2006
e de 0,98% nos ultimos doze meses. Considerados

Setembro 2006 | Relatério de Inflagdo | 141



os componentes do IGP-DI, o IPA, componente de
maior peso, registrou aceleracdo em junho, com
alta de 1,06% ante 0,46% em maio, acumulando
variagoes de 1,22% no ano e de 0,09% em doze
meses. O Indice de Precos ao Consumidor — Brasil
(IPC-Br) recuou 0,4% no més, ante -0,19% em maio,
evidenciando a queda mais acentuada dos pregos
do grupo alimentagdo, que passou de -0,94%, em
maio, para -1,68%, em junho. Também contribuiram
de modo destacado para a desaceleragdo do IPC-Br
as menores altas registradas nos pregos dos itens
vestuario, saide e cuidados pessoais e habitacgdo.
O Indice Nacional de Custo da Construgdo (INCC)
também registrou desaceleragdo, crescendo 0,9%,
ante 1,32% em maio, refletindo a reducao do impacto
dos reajustes salariais.

27. Em junho, a maior elevacao nos precgos no atacado
decorreu da reversdo do comportamento dos precos
agricolas e da aceleragdao dos precos industriais. A
taxa mensal do IPA agricola atingiu 1,66%, ante
-0,25% em maio, impulsionada pelas elevagdes
nos precos da cana-de-aglicar, soja, milho e arroz.
A variagdo média dos precos industriais cresceu
de 0,67% para 0,88%, devido as maiores pressoes
exercidas pelos pregos dos metais ndo ferrosos, ferro,
aco e derivados e da extrativa mineral. Considerando
o IPA segundo os trés estagios de processamento,
também se confirmou a aceleracdo dos pregos no
atacado em junho. A variagdo dos precos dos bens
finais aumentou de -1,1% para -0,06% e as relativas
aos precos dos bens intermediarios e das matérias-
primas brutas elevaram-se de 1,25% para 1,29% e de
1,05% para 2,15%, respectivamente.

28. As medidas de nucleo do IPCA registraram
redu¢@o em junho. Pelo método das médias aparadas
com suavizagdo de itens preestabelecidos, o nicleo
de inflagdo atingiu 0,30%, ante 0,47% em maio,
alcangando 5,71% em doze meses. O ntcleo sem o
procedimento de suavizagdo passou de 0,24% em
maio para 0,07% em junho, acumulando 4,16% em
doze meses. O nucleo calculado pela exclusao dos
grupos de alimentacdo no domicilio e monitorados
situou-se em -0,16%, ap6s recuo de 0,03% em maio,
acumulando 4,09% em doze meses.

29. O nucleo de inflagdo para o IPC-Br, calculado pela
FGV pelo método das médias aparadas simétricas,
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atingiu 0,04% em junho, ante 0,22% em maio,
acumulando 1,57% no ano e 3,31% nos ultimos
doze meses.

30. O indice de difusdo do IPCA, indicador da
propor¢do de itens com variagdes positivas no
resultado do més, situou-se em 49,2% em junho, ante
57,6% em maio.

31. A evolugdo recente dos precos ao consumidor
sinaliza perspectivas favoraveis a variagdo do
IPCA em julho, embora se espere reversdo na
tendéncia baixista dos precos dos alimentos,
particularmente aqueles in natura, assim como do
alcool combustivel.

Atividade economica

32. De acordo com dados dessazonalizados da
Pesquisa Mensal do Comércio (PMC) do IBGE, o
volume de vendas do comércio varejista registrou
elevagdo de 0,6% em maio, em relagdo a abril.
Incorporado o resultado de maio, as vendas no
varejo aumentaram 6% nos primeiros cinco meses
do ano, em relagdao ao periodo correspondente de
2005, com destaque para os acréscimos registrados
nos segmentos moveis e eletrodomésticos, 10,3%:; e
hipermercados, supermercados, produtos alimenticios
e bebidas, 7,4%.

33. Os indicadores do comércio varejista na capital
paulista, divulgados pela Associacdo Comercial
de Sao Paulo (ACSP) e ajustados sazonalmente
pelo Banco Central, registraram, em junho, recuos
mensais de 0,22% no numero de consultas ao
Servigo Central de Protecdo ao Crédito (SCPC) e
de 0,49% no relativo ao Usecheque. No primeiro
semestre do ano, esses indicadores registraram taxas
de expansdo de 3,4% e de 6,5%, respectivamente,
ante o mesmo periodo de 2005.

34. A taxa de investimento da economia brasileira,
medida pela relacdo entre a Formacdo Bruta de
Capital Fixo (FBCF) e o PIB, atingiu 20,4% do PIB
em valores correntes no primeiro trimestre de 2006,
segundo o IBGE, maior percentual para o periodo
desde 2001. Houve aumento de 0,4 p.p. ante a taxa
do primeiro trimestre de 2005. Em doze meses, a taxa
de investimento atingiu 20%.



35. Em maio, tanto a produgdo doméstica de bens
de capital como a fabricacdo de insumos para a
construgao civil cresceram 1,8% em relacdo ao més
anterior, considerados dados dessazonalizados. As
importagdes de bens de capital aumentaram 0,3%,
conforme o indice de guantum calculado pela
Fundagao Centro de Estudos do Comércio Exterior
(Funcex), também com ajuste sazonal. No ano,
até maio, esses indicadores revelaram acréscimos
respectivos de 6,6%, 5,3% e 29,4%, em relagdo
a igual periodo do ano anterior. Nesse periodo, a
produgdo de bens de capital para energia aumentou
40,2%, para a construcdo 19,2% e, para uso misto,
11,7%, enquanto a producdo de bens de capital para
a agricultura diminuiu 16,3%. Especificamente para
uso industrial, a fabricacdo de equipamentos seriados
recuou 2,9%, e a de ndo seriados cresceu 7,7%, no
mesmo periodo.

36. Segundo dados dessazonalizados da Pesquisa
Industrial Mensal (PIM) do IBGE, a produgao da
industria brasileira cresceu 1,6% em maio, em
relacdo ao més anterior, patamar 1,2% superior ao
recorde anterior da série historica, registrado em
dezembro de 2005. Nos primeiros cinco meses de
2006, a expansao da produgdo industrial atingiu
3,3%, comparativamente ao mesmo periodo de 2005,
com a industria de transformacao crescendo 3%, e
a extrativa, 10%.

37. Considerando as categorias de uso,
registraram-se crescimentos mensais, segundo
dados dessazonalizados, na produgao de bens
intermediarios, 1,9%; bens de capital, 1,8%; e de
bens de consumo, 0,8%, com expansdo de 0,4%
na produg@o de bens semiduraveis e ndo duraveis e
queda de 0,3% na de bens duraveis. No acumulado do
ano, até maio, comparativamente ao mesmo periodo
de 2005, todas as categorias apresentaram expansao,
sobressaindo as taxas de crescimento de 10,2% na
producdo de bens de consumo duraveis e de 6,6%
na de bens de capital.

38. A analise desagregada da producgdo industrial
revelou que a produgdo de treze das 23 atividades
aumentou em maio, com énfase no desempenho
dos segmentos veiculos automotores, alimentos e
maquinas e equipamentos. As quedas mais intensas
localizaram-se nos segmentos produtivos de material

eletronico e equipamentos de comunicacao e outros
produtos quimicos.

39. Estatisticas da CNI também registraram
continuidade no crescimento da atividade da industria
de transformag¢do em maio, embora em ritmo mais
gradual. As horas trabalhadas na produgdo evoluiram
0,1%, e as vendas industriais reais diminuiram
0,5%, em relacdo ao més anterior, consideradas as
séries dessazonalizadas pelo Banco Central. Nos
primeiros cinco meses do ano, esses dois indicadores
da atividade industrial registraram acréscimos de
1,4% e 1,6%, respectivamente, ante igual periodo de
2005. O nivel de utilizagdo da capacidade instalada
alcangou 81,5% em maio, com alta de 0,4 p.p em
relacdo ao més anterior, dados dessazonalizados.
Considerando a série sem ajuste sazonal, o nivel de
utilizagdo atingiu 82,3% em maio, mesmo patamar
observado em maio de 2005.

40. A producao de autoveiculos recuou 4% em junho,
relativamente ao més anterior, conforme dados
dessazonalizados pelo Banco Central, acumulando
crescimento de 4,4% no primeiro semestre do ano,
comparativamente ao mesmo periodo de 2005. No
més, as vendas internas e as externas registraram
quedas de 2,2% e 8,5%, respectivamente. No
primeiro semestre, as vendas internas subiram 8,6%,
enquanto as vendas externas recuaram 3,7%, em
relagdo a igual periodo do ano anterior.

41. Outros indicadores referentes ao desempenho
industrial em junho sinalizaram arrefecimento da
atividade no més, a exemplo das variagdes mensais
negativas relativas ao movimento de veiculos pesados
nas estradas com pedagio (indice ABCR) e a expedicao
de papel ondulado, dados dessazonalizados.

Expectativas e sondagens

42. A pesquisa mensal da Federacado do Comércio
do Estado de Sao Paulo (Fecomercio—SP) registrou
reducdo de 0,1% no Indice de Confianca do
Consumidor (ICC) em julho, em comparagdo ao més
anterior. Os dois componentes do ICC apresentaram
resultados distintos no més: o indice de Condi¢des
Econdémicas Atuais (Icea) aumentou 2,9%, enquanto
as expectativas, captadas pelo Indice de Expectativas
do Consumidor (IEC), recuaram 1,8%. De acordo
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com a pesquisa da Federagdo do Comércio do Estado
do Rio de Janeiro (Fecomércio—RJ), em junho o
Indice de Expectativa do Consumidor (IEC) subiu
1,2% em relacdo ao més anterior ¢ 4,1% ante o
mesmo més de 2005.

43. Segundo a Sondagem de Expectativas do
Consumidor da FGV, que abrangeu 2.000 domicilios
das sete principais capitais do pais, o ICC se manteve
estavel em junho, em relacdo ao més anterior,
registrando-se melhora de 1,1% na avaliagéo
da situacdo presente e deterioragcdo de 0,8% nas
expectativas em relacdo aos proximos seis meses.

44. Ainda segundo a FGV, de acordo com a prévia da
Sondagem Trimestral da Industria de Transformagao,
o setor industrial esta avaliando mais favoravelmente
a conjuntura dos negocios no inicio de julho, e
as previsdes para os proximos meses estdo mais
otimistas do que as realizadas em julho de 2005.
O conjunto de informagdes referentes a situacao
presente ratifica a percepgdo de reaquecimento da
atividade industrial observado desde o inicio do ano,
com melhora no nivel de demanda e maior adequacao
do nivel dos estoques industriais. As previsdes para
0s proximos meses estdo mais otimistas na maior
parte dos quesitos, com destaque para a melhora
das perspectivas para o emprego industrial e para a
situacdo geral dos negocios.

Mercado de trabalho

45. Em relacdo ao emprego formal, ocorreu a criagao
de 198.837 novos postos de trabalho em maio,
distribuidos em praticamente todos os grandes setores
de atividade, segundo dados do Cadastro Geral de
Empregados e Desempregados (Caged) do MTE.
Apds a dessazonalizagdo da série, o indice de emprego
apresentou elevacao mensal de 0,3%, com destaque
para a expansdo de 0,7% nas contratagdes do setor
de construgdo civil. No ano, até maio, foram criados
768 mil novos postos de trabalho, comparativamente
a 771 mil em igual periodo de 2005.

46. Segundo a Pesquisa Mensal de Emprego (PME),
realizada pelo IBGE nas seis principais regioes
metropolitanas, a taxa de desemprego aberto atingiu
10,2% em maio, situando-se 0,2 p.p. abaixo da taxa
observada em abril. O recuo da taxa de desemprego

144 | Relatério de Inflagdo | Setembro 2006

em maio refletiu 0 aumento da populagdo ocupada
(0,6%) em maior propor¢ao que o da Populacdo
Economicamente Ativa (PEA), que atingiu 0,3%
no més. A média da taxa de desemprego nos cinco
primeiros meses do ano situou-se em 10,1%, a menor
para o periodo desde o inicio da nova série, em margo
de 2002.

47. Ainda segundo a mesma pesquisa, o rendimento
médio real habitual das pessoas ocupadas alcangou
R$1.027,80 em maio, com altas de 1,3% na
comparagdo com abril de 2006 e de 7,7% em relacao
a maio de 2005. A massa salarial real, definida pelo
produto entre o rendimento médio real habitual e o
numero de ocupados, aumentou 1,9% no més e 8,6%
em doze meses.

48. No setor industrial, segundo o indice da CNI,
ajustado sazonalmente pelo Banco Central, o
contingente de pessoal empregado cresceu 0,4% em
maio, acumulando expansodes de 0,9% no ano e de
2% em doze meses.

Crédito e inadimpléncia

49. O saldo das operagdes de crédito referencial para
taxas de juros com recursos livres apresentou aumento
mensal de 0,7% em junho, acumulando variacao de
22,7% em doze meses. Em relacdo as operagdes com
pessoas fisicas, as taxas de crescimento atingiram
1% no més e 29,7% em doze meses, registrando-se,
nessa base de comparagdo, crescimentos de 31,8%
e 34,2%, respectivamente, nas operacgdes de crédito
pessoal e de aquisi¢do de veiculos. Em relagdo as
carteiras de pessoas juridicas, as operagdes com
recursos domésticos aumentaram 2,9% no més e
21,7% em doze meses, enquanto as lastreadas em
recursos externos, evidenciando a apreciagdo do real
e a liquidacdo de operagdes, recuaram 5,8% no més
¢ elevaram-se 5,5% em doze meses.

50. A taxa média ativa de juros incidente sobre as
operagdes de crédito continuou em queda em junho,
atingindo 43,2% a.a., 4,1 p.p. inferior ao patamar
verificado em junho de 2005. Nas operagdes com
pessoas fisicas, a taxa média atingiu 55,8% a.a.,
ante 61,3% a.a. no mesmo més de 2005, enquanto
nas contratadas com pessoas juridicas registrou-se
reducdo de 4,6 p.p., para 28,8% a.a.



51. A taxa de inadimpléncia alcangou 4,6% em junho,
considerando-se as operagoes de crédito com recursos
livres com atraso superior a noventa dias, registrando
2,3% nas operacdes com pessoas juridicas e 7,2% no
segmento de pessoas fisicas.

52. A taxa liquida de inadimpléncia no comércio,
calculada pela ACSP, situou-se em 5% em junho, ante
8,2% em maio, resultado que refletiu quedas de 10%
no nimero de novos registros e de 3,1% no numero
de registros cancelados, no periodo. No primeiro
semestre de 2006, a taxa média de inadimpléncia
atingiu 6,4%, repetindo o resultado observado no
mesmo periodo de 2005.

Ambiente externo

53. Eventos importantes no cendrio econdmico global,
como agdes de politica monetaria mais restritivas que
estdo ocorrendo nas economias mais avangadas,
associados a divulgacdo de pregos ascendentes
do petréleo geraram nervosismo e volatilidade
nos mercados nas ultimas semanas. Passado o
momento mais critico, em que prevaleceram
oscilagdes mais acentuadas nos precos dos ativos,
os mercados passaram a assumir uma posicao mais
cautelosa, com algumas correcdes seletivas nas
cotagoes, favorecendo os mercados emergentes com
fundamentos considerados mais sélidos.

54. A percepgao de que ha sinais de acomodagao
da atividade economica nos Estados Unidos, com
inflagdo alta, mas sem sair do controle, como foi
destacado no ultimo comunicado do Federal Reserve
(Fed), contribuiu para reduzir a volatilidade nos
mercados. Todavia, persistem incertezas quanto
aos proximos movimentos da autoridade monetaria
norte-americana, especialmente porque eles serdo
motivados pelos futuros indicadores econdmicos
que, no momento, apontam para um crescimento em
menor velocidade, mas com pregos em alta.

55. No Japdo e na Area do Euro as informagdes
mais recentes sugerem que a recuperacdo dessas
economias esta ganhando folego. No Japao, os
empréstimos bancarios cresceram em junho no ritmo
mais rapido em mais de uma década. A divulgacao
do Tankan, que trouxe resultados positivos, sinalizou
maiores gastos de investimento. Na Area do Euro,

por sua vez, o Banco Central Europeu (BCE) tem
manifestado que prossegue a expansao da economia
da regido, afirmando que a evolugdo do nivel de
atividade estd chegando perto do PIB potencial. Em
ambas as economias, ha evidéncias de progressiva
reversdao da acomodagdo monetaria.

Comércio exterior e reservas internacionais

56. No primeiro semestre de 2006, o comércio exterior
brasileiro continuou em expansao, registrando novos
recordes tanto nas exportagdes como nas importagoes.
A corrente de comércio atingiu US$102,3 bilhdes,
ante US$87,7 bilhdes no primeiro semestre de 2005.
No periodo, o superavit comercial atingiu US$19,5
bilhdes, US$113 milhdes inferior ao registrado no
mesmo periodo de 2005. Em julho, até a segunda
semana (dez dias tuteis), o saldo comercial atingiu
US$2,9 bilhdes, resultado de US$6,8 bilhdes de
exportagdes e US$3,9 bilhdes de importacdes.

57. As exportagdes alcangaram US$11,4 bilhges
em junho, novo recorde mensal. O valor médio
diario atingiu US$544,5 milhdes, 17,4% superior
ao observado em junho de 2005. As médias diarias
das exportagdes de produtos manufaturados,
semimanufaturados e basicos atingiram US$293,5
milhdes, US$83,7 milhdes e US$157,5 milhdes,
respectivamente, com acréscimos de 17,5%, 27% e
12,9% na comparagdo com junho de 2005. Dentre os
produtos basicos, o minério de ferro foi o principal
item da pauta de exportagdo em junho, ao somar
US$790 milhdes, com crescimento de 20,6% na
comparagdo com o més equivalente de 2005. Entre os
manufaturados, assinale-se o desempenho das vendas
externas de avides, US$464 milhdes no més, com
expansao de 96%, na mesma base de comparagao.
Houve aumento generalizado nos embarques,
particularmente de itens manufaturados com pequena
participacdo na pauta, comportamento que tem
sido acompanhado pela ampliagcdo de mercados de
destino, o que mostra a continuidade do processo de
diversificacdo das exportacdes brasileiras.

58. Asimportagdes somaram US$7,4 bilhdes, com valor
médio diario de US$350,1 milhdes, 24,8% superior ao
de junho de 2005. As compras externas registraram
aumentos em todas as categorias de produtos, com
destaque para combustiveis e lubrificantes, 93,8%;
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bens de consumo, 36,5%; e bens de capital, 21,9%;
considerando-se as médias diarias.

59. As importagdes de matérias-primas e bens
intermedidrios, que representam cerca de metade
das compras externas brasileiras, cresceram,
respectivamente, 9,3% em junho e 13,2% no primeiro
semestre, comparativamente aos mesmos periodos
de 2005.

60. Ao final de junho, as reservas internacionais
situaram-se em US$62,7 bilhdes, com reducédo de US$
710 milhdes em relagdo ao saldo do més anterior.

Mercado monetario e operacdes de mercado
aberto

61. No periodo posterior a reuniao do Copom de maio,
acurva de juros futuros apresentou queda significativa
em toda a sua extensdo. Entre 29 de maio e 17 de
julho, as taxas de 1, de 3 e de 6 meses declinaram
0,59 p.p., 0,67 p.p. e 0,77 p.p, respectivamente,
influenciadas pela decisdo e pela ata do Copom, bem
como pela divulgac¢ao de indices de inflagdo corrente
favoraveis e de expectativas de inflagdo para 2006
abaixo do centro da meta. As taxas de 1, de 2 e de 3
anos recuaram, respectivamente, 0,80 p.p., 0,63 p.p. e
0,57 p.p. Esse trecho da curva de juros acompanhou,
em grande medida, as mudancas no cenario externo,
elevando-se at¢ meados de junho, periodo em que
se acentuou a volatilidade das bolsas de valores
internacionais ¢ das moedas dos paises emergentes.
Dai em diante 0 movimento foi oposto ¢ de maior
amplitude, especialmente ap6s o comunicado do
Fed referente a decisdo do Federal Open Market
Committee (FOMC) de 29 de junho. A taxa real de
juros medida pelo quociente entre a taxa nominal de
um ano ¢ a expectativa de inflagao (suavizada) para
os proximos doze meses recuou de 10,72%, em 29
de maio, para 9,75%, em 17 de julho.

62. Em 30 e 31 de maio, o Banco Central leiloou
contratos de swap cambial nos quais assumia posi¢ao
ativa em taxa de juros doméstica e passiva em variagao
cambial. Com essas operacgdes, que totalizaram
US$798 milhdes, resgatou antecipadamente a maior
parte dos contratos de swap cambial reverso que
venciam em 3 de julho. Em 17 de julho, o resgate
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liquido de instrumentos cambiais acumulado no ano
alcancava US$11,5 bilhdes.

63. Na administracdo da liquidez no mercado de
reservas bancarias, o Banco Central manteve as
operagdes compromissadas semanais de prazos de
trés e de cinco meses e de rentabilidade prefixada,
assim como as operagdes de nivelamento ao final do
dia, com prazo de at¢ dois dias uteis. Além disso, entre
30 de maio e 17 de julho, atuou em 33 oportunidades
por meio de operagdes compromissadas de curtissimo
prazo, todas destinadas a retirar recursos do sistema
bancario. No periodo, o saldo diario médio das
operagoes de prazo de trés e de cinco meses alcangou
R$63,1 bilhdes, sendo R$52,3 bilhdes em operagdes
de cinco meses. As operagdes de curtissimo prazo,
incluidas as de nivelamento, tiveram saldo diario
médio tomador de R$27,4 bilhdes.

64. Com o objetivo de reduzir o excesso de liquidez
bancaria previsto para o trimestre subseqiiente, o
Banco Central realizou, em junho, trés leildes de
venda de Letras do Tesouro Nacional (LTN) de
vencimento em outubro de 2006, de sua carteira,
conjugada a compra de LTN de vencimento em julho
de 2006 e, em julho, trés leildes de venda de LTN
de vencimento em janeiro de 2007, também de sua
carteira, conjugada a compra de LTN de vencimento
em outubro de 2006. O volume financeiro do primeiro
grupo de operagdes totalizou R$3,2 bilhdes, e o do
segundo, R$3,8 bilhdes.

65. Entre 30 de maio e 17 de julho, o Tesouro
Nacional captou R$35,6 bilhdes mediante a venda
de titulos de remuneragdo prefixada, sendo R$34,0
bilhdes com LTN de vencimento em 2007, 2008 e
2009 e R$1,6 bilhdo com Notas do Tesouro Nacional
— Série F (NTN-F) de vencimento em 2012 ¢ 2014.
As vendas de Notas do Tesouro Nacional — Série
B (NTN-B), em 28 de junho, alcangaram R$376
milhoes, com emissao de titulos de vencimento em
2009, 2011, 2015, 2024, 2035 e 2045. Na mesma
data, o Tesouro efetuou leildo de compra de NTN-
B, adquirindo o equivalente a R$332 milhdes. Em
junho, o Tesouro voltou a realizar leildes de venda de
Letras Financeiras do Tesouro (LFT) — desde entéo,
colocou R$16,4 bilhdes em titulos de vencimento
em 2009 e 2011.



Notas da 1212 Reuniao do Comité de Politica Monetaria do

Banco Central do Brasil (Copom) =

Data: 29 e 30/08/2006

Local: Sala de reunides do 8° andar (29/08) e
do 20° andar (30/08) do Edificio-Sede do Banco
Central — Brasilia — DF

Horario de inicio: 17h30 (29/08) e 16h30 (30/08)
Horario de término: 20h30 (29/08) e 20h (30/08)

Presentes:

Membros do Copom

Henrique de Campos Meirelles — Presidente
Afonso Sant’Anna Bevilaqua
Alexandre Antonio Tombini

Antonio Gustavo Matos do Vale
Jodo Antonio Fleury Teixeira

Mario Magalhdes Carvalho Mesquita
Paulo Sérgio Cavalheiro

Paulo Vieira da Cunha

Rodrigo Telles da Rocha Azevedo

Chefes de Departamento (presentes no dia 29)
Altamir Lopes — Departamento Economico

Carlos Hamilton Vasconcelos Aratjo — Departamento
de Estudos e Pesquisas (também presente no dia 30)
Marcio Barreira de Ayrosa Moreira — Departamento
de Operagdes das Reservas Internacionais

Ivan Luis Gongalves de Oliveira Lima— Departamento
de Operagdes do Mercado Aberto

Radjalma Costa — Departamento de Operacdes
Bancérias e de Sistema de Pagamentos

Renato Jansson Rosek — Geréncia-Executiva de
Relacionamento com Investidores

Demais participantes (presentes no dia 29)
Alexandre Pinheiro de Moraes Rego — Assessor
Especial do Presidente

Alexandre Pundek Rocha — Consultor da Diretoria
André Minella — Chefe-Adjunto do Departamento
de Estudos e Pesquisas

Jocimar Nastari — Assessor de Imprensa

Flavio Pinheiro de Melo — Consultora da Diretoria
Katherine Hennings — Consultora da Diretoria

Os membros do Copom analisaram a evolucdo
recente e as perspectivas para a economia brasileira e
para a economia internacional, no contexto do regime
de politica monetaria, cujo objetivo ¢ atingir as metas
fixadas pelo governo para a inflacao.

Evolucao recente da economia

1. Apos apresentar desaceleracdo por trés meses
consecutivos, a inflagdo medida pelo Indice Nacional
de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) alcangou
0,19% em julho. Esse resultado foi ligeiramente
superior as expectativas do mercado vigentes na
véspera da divulgagio do indice, mas, substancialmente
inferior as expectativas que prevaleciam ao final de
junho. Com os desenvolvimentos observados nos
ultimos meses, a inflagdo acumulada em 2006 chegou
a 1,73%, ou seja, pouco mais da metade dos 3,42%
observados em igual periodo de 2005. Por sua vez,
o valor acumulado em doze meses se reduziu de
5,70%, em janeiro, para 3,97%, em julho, o menor
nivel desde que o regime de metas para a inflacao
foi introduzido em junho de 1999. A aceleragdo da
inflagdo em julho refletiu o comportamento tanto
dos precos livres, como custos com empregados
domésticos e alimentos in natura, quanto dos itens
monitorados, como tarifas de 6nibus intermunicipais
e interestaduais. De maneira geral, continua se
consolidando um cenario benigno para a inflacao,
que deve permanecer evoluindo segundo a trajetoria
das metas, com potenciais repercussdes sobre o
comportamento dos precos nos anos a frente.

2. A aceleragdo da inflagdo plena em julho refletiu-se
de um modo geral nas medidas de nucleo calculadas
pelo Banco Central. O nucleo por exclusdao de
administrados e de alimentos no domicilio, que
havia registrado deflagdo em maio e junho, registrou
elevagdo de 0,14% em julho. O nucleo por médias
aparadas com suavizag@o de itens preestabelecidos
mostrou estabilidade em relagdo a junho, refletindo o
componente inercial implicito em sua construgado. Por
sua vez, o nicleo por médias aparadas sem suavizagao
de itens preestabelecidos aumentou 0,20%, ante os
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0,07% observados no més anterior. Dessa forma,
as trés medidas de nticleo continuam apresentando
comportamento consistente com a convergéncia para
atrajetoria das metas. Além disso, a exemplo do indice
pleno, tanto o nucleo por exclusdo (3,85%) quanto
o nucleo sem suavizacao (4,04%) mostram valores
acumulados em doze meses inferiores ao valor central
para a meta de inflacdo. O nucleo com suavizagao,
por sua vez, mostra uma convergéncia mais lenta,
alcangando o valor de 5,54% em julho, contra 5,71%
nos doze meses terminados em junho.

3. Em contraste com os precos ao consumidor, o
indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna
(IGP-DI) apresentou desaceleracao em julho, com a
variagdo mensal caindo de 0,67%, para 0,17%. Com
isso, o indice acumulou variagdo positiva de 1,45%
nos primeiros sete meses de 2006, ante 1,11% no
mesmo periodo do ano passado. Em doze meses até
julho, o IGP-DI subiu 1,56%, ante 0,98% até junho. A
queda da inflagao mensal do IGP-DI em julho resultou
basicamente da acomodagdo dos precos no atacado
e dos custos de construgio. O Indice de Pregos por
Atacado — Disponibilidade Interna (IPA-DI), que
havia registrado deflagdes no periodo de fevereiro
a abril, variou 0,46% em maio ¢ 1,06% em junho,
recuando para 0,17% em julho. Os precos agricolas
(com redugao de 1,66% para 0,45% na variagdo
mensal), bem como os precos industriais (de 0,88%
para 0,08%), contribuiram para a reducao da inflagcao
no atacado em julho. Mesmo depois do avango de 2%
no bimestre junho—julho, os pregos agricolas ainda
mostram deflagdo de 6% na comparacdo de doze
meses. Por seu turno, a inflagdo do IPA industrial
avancgou, no critério de comparagdo de doze meses,
para 3,2% em julho, contra 2,8% em junho. A
despeito dos niveis ainda historicamente elevados
dos precos internacionais de algumas importantes
commodities, 0s precos no atacado poderao continuar
contribuindo favoravelmente para uma acomodacao
dos precos ao consumidor. Conforme destacado nas
Notas de reunides anteriores do Copom, a intensidade
de tais efeitos, bem como sua propria continuidade,
dependera das condi¢des prospectivas da demanda e
das expectativas dos formadores de pregos em relagdo
a trajetoria futura da inflagéo.

4. A produgdo industrial, segundo dados
dessazonalizados do Instituto Brasileiro de Geografia
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e Estatistica (IBGE), recuou 1,7% em junho, ante
crescimento de 1,6% em maio. Pelo critério das
médias moveis trimestrais, a producdo industrial
apresentou ligeiro declinio, situando-se proxima do
recorde observado em maio. A producao da industria
em junho se contraiu 0,6% em relagdo a0 mesmo
més do ano anterior, depois de mostrar elevagao de
4,8%, por esse critério, em maio. Dessa forma, o
crescimento ao longo dos primeiros seis meses do
ano, em comparac¢do com o mesmo periodo do ano
passado, alcangou 2,6%, enquanto o crescimento em
doze meses caiu para 2%, ante os 2,6% observados
em abril-maio. Cabe notar que os dados sobre a
producd@o industrial em junho foram influenciados
por diversos fatores pontuais, de natureza nao-
recorrente, devendo, portanto, ser examinados com
cautela adicional. De fato, para julho, os indicadores
antecedentes e coincidentes da produgdo industrial
sinalizam crescimento em rela¢dao a junho, na série
ajustada para efeitos sazonais e na série mais estavel
de médias moveis trimestrais. Apesar de os resultados
de junho terem vindo abaixo das estimativas do
mercado, a queda nao deve representar interrupgao
do processo de crescimento gradual do nivel de
atividade delineado em Notas de reunides anteriores
do Copom, em particular quando se consideram os
eventos de influéncia negativa para a producao que
incidiram no més, e se observam os resultados dos
primeiros indicadores antecedentes de julho, bem
como os diversos fatores de estimulo, incluindo a
flexibilizagdo monetaria ja realizada.

5. Dados referentes as categorias de uso, na comparagao
com o mesmo més do ano anterior, mostram contragao
de 2% no segmento de bens de capital e de 0,5% na
producdo de bens intermediarios, com expansdo de
0,2% na industria de bens de consumo. Na comparagao
més a més com ajuste sazonal, o destaque negativo
ficou para a categoria de bens intermedidrios, que
retrocedeu quase 2% apds apresentar crescimento
vigoroso em maio. No ano, a expansao da atividade
industrial continua sendo liderada pela producao de
bens de consumo duréveis (7,5%) e bens de capital
(5%). O crescimento da producao de bens de consumo
duraveis reflete, entre outros fatores, a recuperagao
da renda real e a expansdo do volume de crédito na
economia. Por sua vez, a expansao da produgio de bens
de capital decorre das perspectivas de crescimento da
demanda interna, bem como a influéncia de pregos



internacionais favoraveis para certos setores, como
sugere a ultima Sondagem Conjuntural da Fundagao
Getulio Vargas (FGV), segundo a qual 54% das
empresas entrevistadas pretendem investir mais em
2006 do que no ano anterior.

6. A taxa de desemprego subiu para 10,7% em
julho, ante os 10,4% registrados em junho, ¢ 9,4%
em igual més do ano anterior. Ainda assim, a taxa
média de desemprego nos primeiros sete meses do
ano apresentou estabilidade ante igual periodo do ano
anterior, a despeito da expansao de 3,6% na Populacdo
Economicamente Ativa (PEA), na comparagdo dos
dados de julho de 2006 com os do mesmo més de
2005. Tal resultado reflete o fato de que, na mesma
base de comparagao, o nimero de pessoas ocupadas
cresceu 2,1%, indicando que o ritmo de criacao de
empregos permanece robusto. O poder de compra
dos trabalhadores diminuiu 0,7% em julho ante o
meés anterior, entretanto, houve elevacdo de 3,4%
sobre igual més do ano anterior e, no acumulado
do ano, o poder de compra ja se elevou em 4,2%.
Com isso, a massa salarial real aumentou 6,2% em
2006 ante o mesmo periodo de 2005. Na industria
de transformac@o, segundo dados da Confederacao
Nacional da Industria (CNI), dessazonalizados pelo
Banco Central, o nivel de emprego recuou 0,2% em
junho, ante o més anterior, depois de quatro meses
consecutivos de alta. Em relagdo a junho de 2005,
verifica-se que houve aumento de 1,3%. Note-se
que, nessa base de comparacao, o nivel de emprego
industrial vem aumentando ha 29 meses consecutivos.
Nos doze meses, findos em junho, a expansdo do
emprego industrial alcangou 2,2%. Dados divulgados
pelo Ministério do Trabalho e Emprego (MTE)
indicam a continuidade do processo de expansdo
do emprego formal celetista. Em julho, o nivel do
emprego formal cresceu 0,6% em relagdo ao meés
anterior, na série com ajuste sazonal. No acumulado
no ano, a taxa de expansao do emprego formal situou-
se em 5%, com destaque para o crescimento de 9,9%
e 6,2% da ocupacao nos setores da construgdo civil
e do comércio, respectivamente. Com a criagao de
154.357 postos de trabalho em julho, o acumulado
em 2006 alcancou 1.078.155 ¢, em doze meses,
1.248.360 novos postos de trabalho.

7. Em junho, as vendas no comércio varejista
cairam 0,4% em relacdo a maio, segundo dados

dessazonalizados do Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica (IBGE). Foi a primeira queda depois
de trés meses consecutivos de expansdo. Na
comparagao com o mesmo periodo do ano passado,
o crescimento alcancou 4,1% em junho e 7,3% em
maio. No primeiro semestre, a expansao atingiu
5,7% em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior,
e em doze meses, 5,3%. Em junho houve decréscimo
mensal nas vendas em trés das quatro atividades
que compdem o indice do comércio varejista,
consideradas as séries com ajuste sazonal, com
crescimento restrito ao segmento de hipermercados,
supermercados, bebidas e fumo, o qual decorre do
fortalecimento do mercado de trabalho. Apesar da
queda em junho, os dados do comércio varejista
continuam apresentando desempenho superior aos
dados da producao industrial e refletem as condigdes
de demanda favoraveis. Para o resto do ano, espera-
se a continuidade e o fortalecimento do comércio
varejista, que devera ser impulsionado pela expansao
dos niveis de emprego e da renda, pelo crescimento
do crédito e pelo processo de flexibilizacdo da
politica monetaria, aliados a propria recuperagao da
confianga do consumidor e aos impactos do aumento
do salario minimo.

8. A Utilizacdo da Capacidade Instalada (UCI) na
industria de transformacgao subiu pelo segundo
més consecutivo, alcancando 82,2% ante os 82,1%
verificados em maio, de acordo com a série da CNI
dessazonalizada pelo Banco Central. No primeiro
semestre a taxa média de utilizacdo da capacidade
foi 0,8 p.p. inferior a registrada no mesmo periodo
do ano passado, embora na margem essa diferenga
venha se reduzindo. O menor nivel médio de
utilizacdo da capacidade instalada em relagao ao ano
anterior reflete, a0 menos parcialmente, incrementos
na capacidade produtiva. De fato, dados recentes
relativos a produgdo e a absor¢ao de bens de capital,
bem como a produgao de insumos para a construgao
civil, sugerem expansao dos investimentos. Por
exemplo, nos primeiros seis meses de 2006 a absorgao
de bens de capital acumulou expansdo de 9,7% em
relagdo ao mesmo periodo do ano passado. Para
esse resultado contribuiram fortemente o aumento
das importagdes de bens de capital, que registraram
crescimento de 29,6% em volume, e a produgdo
de bens de capital, que aumentou 5,0%, na mesma
base de comparacdo. A producao de insumos para a

Setembro 2006 | Relatério de Inflagao | 149



construgao civil registrou expansao de 4,7% no ano,
até junho. Dessa forma, a despeito da continuidade
da expansdo da demanda agregada, ainda ndo se
antecipam descompassos relevantes no que se
refere a evolucao da oferta agregada ao longo dos
proximos trimestres. Como ressaltado em Notas das
reunides do Copom, a trajetoria da inflacdo mantém
estreita relagdo com os desenvolvimentos correntes e
prospectivos no tocante a ampliacao da oferta de bens
e servigos para o adequado atendimento & demanda.

9. A balanga comercial continua apresentando
desempenho robusto em 2006, corroborando
avaliagdes expressas em Notas de reunides anteriores
do Copom acerca de mudangas estruturais importantes
no relacionamento comercial do Brasil com o resto
do mundo. Nos primeiros sete meses do ano, o saldo
da balanga atingiu US$25,2 bilhdes, cifra superior
aquela observada no mesmo periodo do ano passado.
O superavit acumulado nos doze meses até julho,
USS$45,2 bilhdes, apresentou elevagdo em relagao
ao més anterior, encontrando-se ligeiramente abaixo
do méaximo historico de US$45,8 bilhdes, observado
em marg¢o. Ainda que os superavits permanegam
elevados, a tendéncia € o inicio de uma nova dinamica
—de ajustamento — para os fluxos comerciais. Mesmo
assim, deve-se ressaltar a continuidade da expansao
das exportagdes, que atingiram US$128,1 bilhdes
nos doze meses findos em julho, um novo recorde
para a série historica. Por sua vez, as importagdes
também continuam mostrando vigor ¢ também
registraram novo recorde em julho, sob o mesmo
critério, quando atingiram US$82,9 bilhdes. Dessa
forma, espera-se para 2006 e 2007 a continuidade
da geracdo de vultosos saldos comerciais. Ja o
saldo em transagdes correntes registrou superavit de
US$3,0 bilhdes em julho, o maior resultado da série
histdrica, tendo atingido em doze meses US$12,5
bilhdes, o equivalente a 1,45% do Produto Interno
Bruto (PIB).

10. Em relagdo ao cendario externo, deve-se
destacar a interrupgao, apos dezessete movimentos
consecutivos, do ciclo de alta das taxas de juros nos
EUA. Apesar de a necessidade de altas adicionais ndo
estar descartada, desde a tltima reunido do Copom
reduziu-se acentuadamente o grau de incerteza sobre
a politica monetaria dos EUA. Por outro lado, ganhou
importancia o temor de que esse aperto monetario
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possa ter sido excessivo, € que, portanto, a economia
estadunidense possa entrar em recessao.

11. E importante notar as limitadas repercussdes
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. De fato, apds a
elevagdo registrada em maio, o risco soberano atingiu
niveis historicamente baixos nos ultimos dias. Esse
fato corrobora avaliacdes recorrentes, expressas em
Notas e Relatorios de Inflagdo recentes, de que a
economia brasileira esta mais resistente a choques
externos. Nesse contexto, o Copom reafirma que
a reducdo consistente da inflagdo, os vultosos e
persistentes superavits comerciais, a geragdo de
superavits primarios adequados, a recomposicao das
reservas internacionais, a melhora do perfil da divida
publica interna e a recompra de titulos soberanos no
mercado internacional tém tornado o pais cada vez
mais resistente a choques externos. Esse aumento
da resisténcia a choques refletiu-se, sobretudo,
na constatacdo de que a economia doméstica tem
mantido sua trajetéria de crescimento em meio ao
longo processo de ajuste das taxas de juros nos
EUA, ao qual se juntaram a Zona do Euro e o
Japdo. Dessa forma, o Copom continua atribuindo
baixa probabilidade a um cenario de deterioracao
significativa nos mercados financeiros internacionais,
ou seja, suficiente para comprometer as condigdes de
financiamento do pais.

12. Uma fonte sistematica de incerteza advinda
do cenario internacional refere-se aos pregos do
petrdleo. Apesar do recuo observado desde a Gltima
reunido, o preco da commodity permanece em
patamar elevado, situando-se em cerca de 20% acima
do nivel observado no fim do ano passado. Além
disso, as cotagOes continuam apresentando elevada
volatilidade, refletindo tensdes geopoliticas. E forgoso
reconhecer, contudo, que o quadro atual talvez reflita,
em grande parte, desequilibrios estruturais no
mercado de petréleo e sugira nao apenas que houve
uma mudanca de patamar nos precos do produto,
mas também que esses pregos possam se sustentar
por mais tempo em nivel acima do que se antecipava.
De qualquer forma, as previsdes sobre a trajetoria
futura dos precos do petréleo continuam marcadas
por grande incerteza, e as chances de um recuo



mais significativo das cotagdes parecem pequenas
no horizonte de curto prazo. Em conseqiiéncia,
conforme expresso em Notas das ultimas reunides,
o cenario central de trabalho adotado pelo Copom,
que preveé precos domésticos da gasolina inalterados
em 2006, vem se tornando progressivamente menos
plausivel, e, portanto, aumentaram significativamente
0s riscos a sua concretizacao. Caso se consolidem as
tendéncias observadas recentemente, o Copom podera
ter de incorporar ao seu cenario central de trabalho
uma elevagao dos pregos domésticos da gasolina
ainda em 2006. Adicionalmente, a despeito da maior
estabilidade do preco interno da gasolina, deve-se
reconhecer que a elevagao dos precos internacionais
do petréleo se transmite inexoravelmente a economia
doméstica, por exemplo, por meio de cadeias
produtivas como a petroquimica, e pela deterioragao
que termina produzindo nas expectativas de inflacao
dos agentes econdmicos.

Avaliacdo prospectiva
das tendéncias da inflaciao

13. Os choques identificados e seus impactos foram
reavaliados de acordo com as novas informagoes
disponiveis. O cendrio considerado nas simulagdes
contempla as seguintes hipoteses:

a) Comparadas com os valores considerados na
reunido do Copom de julho, as proje¢des de reajustes
nos precos da gasolina e do gas de bujao foram
mantidas em 0% e 0,1%, respectivamente, para o
acumulado de 2006;

b) Identicamente, na comparac¢éo com a reunido do
Copom de julho, mantiveram-se as projecoes de
precos da telefonia fixa e da eletricidade em 2,7% e em
-0,9%, respectivamente, para o acumulado de 2006;

c) O Copom manteve a proje¢do de reajuste de
4,4% para o conjunto de precos administrados para
o acumulado de 2006. Esse conjunto de precos,
de acordo com os dados publicados pelo IBGE,
correspondeu a 31,19% do total do IPCA de julho;

d) De acordo com o modelo de determinacao endogena
de precos administrados, a projecao de reajuste para
o conjunto desses pregos em 2007 passou de 6,2%
para 6,1%. A projecdo leva em conta os efeitos da

inflacdo de precos livres, da inflagdo medida pelo
Indice Geral de Pregos (IGP) e da variagio cambial,
além de componentes sazonais;

¢) O modelo VAR, baseado nos niveis da taxa Selic e
do swap de 180 dias, estima um spread, no cenario de
referéncia, de -35 p.b. no terceiro trimestre de 2006.
A trajetéria do swap indica, ainda, que os spreads
atingem -4 p.b. no ultimo trimestre de 2006 e 59 p.b.
no ultimo de 2007.

14. Em relagdo a politica fiscal, as projecdes
consideram o cumprimento da meta de superavit
primario de 4,25% do PIB em 2006 e em 2007. As
demais hipoteses consideradas na reunido anterior
sdo mantidas.

15. Desde a reunido de julho do Copom, houve
ligeira redug@o na mediana das expectativas coletadas
pela Geréncia-Executiva de Relacionamento com
Investidores (Gerin) para a variagdo do IPCA
em 2006, que passou de 3,77% para 3,68%. As
expectativas para doze meses a frente aumentaram
de 4,33% para 4,43%. Para 2007, as expectativas de
inflacdo permaneceram alinhadas com o valor central
de 4,50% para a meta estabelecida pelo Conselho
Monetario Nacional (CMN). Como mencionado
em Notas de reunides anteriores do Copom, esses
desenvolvimentos sugerem a consolidagdo de um
ambiente macroecondmico cada vez mais favoravel,
em horizontes mais longos.

16. Considerando-se as hipodteses do cenario de
referéncia, que leva em conta a manutengao da taxa
de cambio em R$2,15 e da taxa Selic em 14,75%
em todo o horizonte de previsdo, a projecao para o
IPCA em 2006 permaneceu relativamente estavel em
relagdo ao valor considerado na reunido do Copom de
julho, situando-se, portanto, abaixo do valor central
de 4,50%, estabelecido pelo CMN para a meta deste
ano. No cendrio de mercado, que leva em conta as
trajetorias de cambio e juros apuradas pela Gerin
junto a analistas no periodo imediatamente anterior a
reunido do Copom, a projecao de inflacao para 2006
também se manteve relativamente estavel em relagao
ao valor considerado na reunido do Copom de julho,
permanecendo, portanto, abaixo do valor central da
meta de inflagdo. Da mesma forma, as projegoes
de inflagdo para 2007, segundo os dois cenarios
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considerados, também se mantiveram relativamente
estaveis, quando comparadas as projegoes obtidas em
julho, com os valores permanecendo abaixo do valor
central de 4,50% no cenario de referéncia ¢ acima de
4,50% no cenario de mercado.

Implementacio da politica monetaria

17. O Copom reafirma o diagndstico, expresso
nas Notas das ultimas reunides, de que, além de
conter as pressoes inflacionarias de curto prazo,
a politica monetaria tem contribuido de maneira
importante para a consolidacdo de um ambiente
macroecondmico favoravel em horizontes mais
longos. Os dados referentes a atividade economica
ainda sugerem expansao em ritmo condizente com as
condigdes de oferta ao longo dos proximos trimestres,
com baixa probabilidade de que observemos pressdes
significativas sobre a inflagdo. Além disso, a despeito
da perspectiva de consolidagdo de um ambiente de
menor liquidez global, em virtude da elevacdo das
taxas de juros nas economias industrializadas, e do
fato de os precos do petroleo terem oscilado em torno
de patamares historicamente elevados, o cenario
externo permanece favoravel, particularmente no
que diz respeito as perspectivas de financiamento
para a economia brasileira. Assim, ainda que se leve
em conta que uma parcela dos resultados favoraveis
para a inflacdo de curto prazo tende a apresentar
alguma reversao no futuro,o cenario para a trajetoria
da inflag@o permanece benigno. Tal como na reunido
de julho, o Copom enfatiza que o principal desafio
da politica monetaria nesse contexto ¢ garantir a
consolidagdo dos desenvolvimentos favoraveis que
se antecipam para o futuro.

18. A convergéncia ininterrupta da inflagdo para
a trajetoria de metas e a resultante consolidagdo
de um cenario de estabilidade macroeconémica
duradoura contribuirdo para a manutengdo do
processo de redugdo progressiva da percepgao
de risco macroeconémico que vem ocorrendo
nos ultimos anos. O espago para que observemos
juros reais menores no futuro continuara se
consolidando de forma natural como conseqiiéncia
dessa melhora de percep¢do. O Copom avalia que
a atuacao cautelosa da politica monetaria tem sido
fundamental para aumentar a probabilidade de que a
inflagdo continue evoluindo segundo a trajetoria de

152 | Relatério de Inflagdo | Setembro 2006

metas. Para que essa maior probabilidade continue
se traduzindo em resultados efetivos, entretanto, €
preciso que os indicadores prospectivos de inflagao
sigam apresentando elementos compativeis com
0 cenario benigno que tem se configurado nos
ultimos trimestres.

19. O Copom considera relevante ressaltar, uma
vez mais, que ha defasagens importantes entre a
implementagdo da politica monetaria e seus efeitos
sobre o nivel de atividade e sobre a inflacdo. Desde
o inicio do ciclo de flexibilizagdo da politica
monetaria, em setembro de 2005, a taxa de juros
basica ja foi reduzida em 500 p.b., com a maior
parte da reducdo concentrada em 2006. Assim, uma
parcela importante dos efeitos dos cortes de juros
ainda nao se refletiu no nivel de atividade, assim
como os efeitos da atividade sobre a inflagdo também
ndo tiveram tempo de se materializar.

20. Ao longo dos proximos meses, a expansio do nivel
de emprego e da renda e o crescimento do crédito
continuarao impulsionando a atividade econdmica.
Como mencionado nas Notas da reunido de julho
do Copom, a esses fatores devem ser acrescidos os
efeitos da expansao das transferéncias em fungdo do
novo valor do salario minimo e dos impulsos fiscais
ja ocorridos desde o ultimo trimestre do ano passado
e esperados para o restante deste ano. Dessa forma, os
efeitos sobre a demanda agregada dos cortes de juros
se somarao a outros fatores que também contribuirdo
de maneira importante para a sua expansao.

21. A luz dessas consideragdes, o Copom avaliou a
conveniéncia de reduzir a taxa Selic em 25 p.b.. Apesar
de entenderem que diversos fatores respaldariam tal
decisdo, os membros do Comité concluiram que,
neste momento, uma reducdo de 50 p.b. na taxa
Selic resultaria em maior adequacgdo das condi¢des
monetarias correntes & melhora no cenario prospectivo
para a inflacdo observada entre as reunides de
julho e de agosto. Diante disso, o Copom decidiu,
por unanimidade, dar continuidade ao processo de
flexibilizagao da politica monetaria iniciado na reunido
de setembro de 2005 e reduzir a meta para a taxa
Selic para 14,25% ao ano, sem viés, ¢ acompanhar
a evolucdo do cenario macroecondmico até a sua
proxima reunido para, entdo, definir os proximos
passos na sua estratégia de politica monetaria.



22. Tendo em vista os estimulos ja existentes para
a expansdo da demanda agregada, as incertezas que
cercam os mecanismos de transmissdo da politica
monetaria e a menor distidncia entre a taxa basica de
juros corrente e as taxas de juros que deverao vigorar
em equilibrio no médio prazo, o Copom entende que
a preservagdo das importantes conquistas obtidas no
combate a inflacdo e na manutencdo do crescimento
econdmico, com geracdo de empregos e aumento
da renda real, podera demandar que a flexibilizagdo
adicional da politica monetaria seja conduzida com
maior parciménia. Essa ponderacdo se torna ainda
mais relevante quando se leva em conta que as
proximas decisdes de politica monetaria terdo impactos
progressivamente mais concentrados em 2007.

23. No regime de metas para a inflagdo, a autoridade
monetaria orienta suas decisdes de acordo com os
valores futuros projetados para a inflagdo, analisando
diversos cendrios alternativos para a evolucao das
principais variaveis que determinam a dindmica
dos pregos. Mesmo levando-se em conta que houve
redu¢do na volatilidade observada nos mercados
financeiros internacionais em meses recentes, €
for¢oso reconhecer que varias das incertezas que
geraram o aumento na volatilidade a partir de maio
persistem. Nesse ambiente, cabe a politica monetaria
manter-se especialmente vigilante para evitar que a
maior incerteza detectada em horizontes mais curtos se
propague para horizontes mais longos. Evidentemente,
na eventualidade de se verificar uma exacerbagao de
riscos que implique altera¢ao do cenario prospectivo
tracado para a inflagdo neste momento pelo Comitg,
a estratégia de politica monetaria sera prontamente
adequada as circunstancias.

24. Ao final da reunido, foi registrado que o Comité
voltaria a se reunir em 17 de outubro de 2006, para as
apresentagdes técnicas, e, no dia seguinte, para deliberar
sobre a politica monetaria, conforme estabelecido pelo
Comunicado 13.821, de 31/10/2005.

Sumario dos dados analisados
pelo Copom

Inflacio

25. O IPCA subiu 0,19% em julho, ante recuo
de 0,21% no més anterior. Trés dos nove grupos

pesquisados apresentaram variagao negativa no més:
vestuario, 0,24%, comunicagao, 0,07% e, habitagao,
0,02%. Dos grupos que registraram elevagdes de
precos, sobressairam-se despesas pessoais, 0,67%,
saude e cuidados pessoais, 0,44% e transportes,
0,37%. Os precos do grupo alimentagdo e bebidas
aumentaram 0,09% no més, apds cinco meses
consecutivos em queda, sobretudo pelas altas nos
precos das frutas e do arroz. As maiores contribuicdes
individuais para a composi¢do da taxa do IPCA
em julho decorreram das elevagdes nos precos da
gasolina, de 6nibus intermunicipal e de empregado
doméstico, com impactos respectivos de 0,04 p.p.,
0,03 p.p. € 0,03 p.p. Com o resultado de julho, o [IPCA
acumulou aumentos de 1,73% no ano e de 3,97% nos
ultimos doze meses.

26. Os precos monitorados cresceram 0,33% em julho
e 7,93% nos ultimos doze meses, e os pregos livres,
0,13% ¢ 2,21%, em igual ordem. Entre os precos livres,
os dos produtos comercializaveis permaneceram
estaveis em julho, enquanto os preg¢os dos ndo
comercializaveis aumentaram 0,25%. Consideradas as
variagdes acumuladas em doze meses, os precos dos
produtos comercializaveis e dos ndo comercializaveis
cresceram 0,46% e 4,28%, respectivamente.

27. O IGP-DI registrou alta de 0,17% em julho,
acumulando elevacdes de 1,45% no ano e de 1,56% nos
ultimos doze meses. Considerados os componentes do
IGP-DI, o IPA, de maior peso, mostrou desaceleragao
em julho, com taxa de 0,17% ante 1,06% em junho,
acumulando variacdes de 1,39% no ano e de 0,95%
em doze meses. O Indice de Precos ao Consumidor
— Brasil (IPC-Br) variou 0,06% no més, apos
queda de 0,4% em junho, seguindo a reversdao no
comportamento dos pregos dos alimentos — alta de
0,15% em julho, depois do recuo de 1,68% no més
anterior. O Indice Nacional de Custo da Construgdo
(INCC) também registrou desaceleracdo, ao crescer
0,47%, ante 0,9% em junho, refletindo a reducao do
impacto dos reajustes salariais.

28. Em julho, a desaceleracao dos precos no atacado
decorreu tanto da menor variagdo dos pregos
agricolas como na dos precos industriais. A taxa
mensal do IPA agricola atingiu 0,45%, ante 1,66%
em junho, refletindo as quedas nos pregos da soja, do
milho, das aves, do feijdo e da cana-de-agticar, que
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se sobrepuseram as elevacdes nos precos do arroz,
dos legumes e frutas e dos bovinos. A variagdo média
dos precos industriais passou de 0,88% em junho para
0,08% em julho, principalmente pelo recuo nos pregos
de produtos derivados de commodities metalicas.
Considerando o Indice de Pregos por Atacado (IPA)
segundo os trés estagios de processamento, apenas
os bens finais registraram aceleragao de pregos, com
alta de 0,58% ante a variacdo de -0,06% em junho.
Os pregos dos bens intermediarios recuaram 0,21% e
os das matérias-primas brutas aumentaram 0,37% no
més, apos elevacdes respectivas de 1,29% e 2,15%
em junho.

29. Em julho, as medidas de ntucleo do IPCA
continuaram em trajetoria declinante na variagdo
em doze meses. Pelo método das médias aparadas
com suavizagdo de itens preestabelecidos, o nucleo
de inflacdo atingiu 0,29% no més, alcangando 5,54%
em doze meses, ante 5,71% em junho. O nticleo sem
o procedimento de suavizacao alcangou 0,20% em
julho, com a variagdo em doze meses passando de
4,16% em junho para 4,04% em julho. O nucleo
calculado pela exclusdo dos grupos de alimentacdo
no domicilio e monitorados situou-se em 0,14%,
acumulando 3,85% em doze meses, ante 4,09% no
més anterior.

30. O nucleo de inflagdo para o [PC-Br, calculado pela
FGV pelo método das médias aparadas simétricas,
atingiu 0,11% em julho, acumulando 1,68% no ano
¢ 3,11% nos ultimos doze meses.

31. O indice de difusdao do IPCA, indicador da
propor¢do de itens com variagdes positivas no
resultado do més, situou-se em 56,3% em julho, ante
49,2% em junho.

32. Os resultados parciais dos indices de pregos ao
consumidor confirmam as perspectivas favoraveis
de variagdo do IPCA em agosto, a despeito da
confirmacdo da reversdo da tendéncia baixista dos
precos dos alimentos esbogada em julho, sobretudo
dos produtos in natura e do arroz. No atacado, as altas
dos pregos dos bovinos e dos legumes e frutas, no setor
agricola, e dos produtos mecanicos e combustiveis e
lubrificantes, entre os industriais, foram responsaveis
pela aceleracdo na variagcdo do IPA nos resultados
parciais de agosto ja divulgados.
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Atividade econdomica

33. Osindicadores relacionados a atividade econdmica
mostraram resultados desfavoraveis em junho,
contrastando com a tendéncia expansionista que vem
sendo observada nos ultimos meses. Em grande parte,
esse comportamento esta associado a fatores pontuais
ocorridos no periodo, destacadamente, ao efeito da
copa do mundo, as paralisagdes programadas em
plataformas da Petrobras e a greve da Receita Federal,
que restringiram as importa¢des de insumos para a
produgdo. Tais fatores influenciaram negativamente
indicadores de producdo e, em menor medida, de
demanda para o més.

34. De acordo com a Pesquisa Mensal do Comércio
(PMC) do IBGE, o volume de vendas do comércio
varejista recuou 0,4% em junho, em rela¢do ao do
més anterior, apos ajuste sazonal, depois de registrar
crescimento por trés meses consecutivos. Apenas a
atividade hipermercados, supermercados, produtos
alimenticios, bebidas e fumo registrou expansao de
vendas na comparacao mensal, de 1%. No primeiro
semestre do ano, as vendas no varejo aumentaram
5,7% em relagdo as do mesmo periodo de 2005,
com destaque para os acréscimos registrados
nos segmentos moveis e eletrodomésticos, 9%, e
hipermercados, supermercados, produtos alimenticios
e bebidas, 7,6%, refletindo os efeitos da expansao do
crédito e do crescimento da renda real.

35. Os indicadores do comércio varejista na capital
paulista, divulgados pela Associagdo Comercial de Sao
Paulo (ACSP) e ajustados sazonalmente pelo Banco
Central, registraram comportamentos distintos em
julho. O niimero de consultas ao Usecheque aumentou
0,6%, enquanto aquelas efetuadas ao Servigo Central
de Protecdao ao Crédito (SCPC) recuaram 0,6%.
No ano, até julho, esses indicadores registraram
expansdes de 6,5% e de 3,3%, respectivamente, ante
o mesmo periodo de 2005.

36. Em relacdo aos indicadores de investimento, a
producao doméstica de bens de capital e a fabricagao
de insumos para a construcdo civil recuaram 1% e
0,8%, respectivamente, em junho, em comparagao
aos niveis observados no més anterior, apos
ajuste sazonal. As importagdes de bens de capital
aumentaram 9,3%, conforme o indice de quantum



calculado pela Fundacdo Centro de Estudos do
Comércio Exterior (Funcex), também com ajuste
sazonal. No primeiro semestre do ano esses
indicadores revelaram acréscimos respectivos de 5%,
4,7% e 28,8%, em relagdo aos de igual periodo do ano
anterior. Nesse periodo, a producao de bens de capital
para energia aumentou 37,1%, para a construcao,
17,5% e, parauso misto, 10,1%, enquanto a produgao
de bens de capital para a agricultura diminuiu 18,6%.
Especificamente para uso industrial, a fabricagdo
de equipamentos seriados recuou 2,8%, e a de ndo
seriados cresceu 4,4%, no mesmo periodo.

37. Segundo dados dessazonalizados da Pesquisa
Industrial Mensal (PIM) do IBGE, a producao
industrial brasileira diminuiu 1,7% em junho, em
relacdo a do més anterior. A produgao extrativa
registrou queda de 3,4%, principalmente pelo efeito
das paralisagdes programadas em sete plataformas da
Petrobras, e a industria de transformagao experimentou
queda de 1,9%, na mesma base de comparagao. No
primeiro semestre de 2006, a expansao da produgdo
industrial atingiu 2,6%, comparativamente a do
mesmo periodo de 2005, sendo que a industria de
transformacao cresceu 2,3%, e a extrativa, 8,4%.

38. Todas as categorias de uso registraram queda
em junho, na comparagdo mensal, segundo dados
dessazonalizados: 1,9% na producdo de bens
intermediarios, 1% na de bens de capital, 1,1% na
de bens de consumo duraveis e 1% na de bens de
consumo semi e nao duraveis. No acumulado do ano,
até junho, comparativamente ao mesmo periodo de
2005, todas as categorias apresentaram expansao,
destacando-se as taxas de crescimento de 7,5% na
produgdo de bens de consumo duraveis e de 5% na
de bens de capital.

39. A analise desagregada da atividade industrial
revelou que em dezessete das 23 atividades
pesquisadas, que sdo ajustadas sazonalmente,
a producdo diminuiu em junho, destacando-se
as quedas nos segmentos veiculos automotores,
outros produtos quimicos, industria extrativa,
maquinas e equipamentos, outros equipamentos de
transporte ¢ material eletronico e equipamentos de
comunicacdo. Entre os segmentos com expansao
mensal, destacaram-se a industria farmacéutica e
refino de petréleo e producao de alcool.

40. Relativamente a indicadores para julho, a
produgdo de autoveiculos cresceu 5,2% relativamente
a do més anterior, conforme dados dessazonalizados
pelo Banco Central, acumulando expansido de
4,4% no acumulado do ano, comparativamente a
do mesmo periodo de 2005. No més, ainda com
dados dessazonalizados, as vendas internas € as
externas registraram acréscimos de 8,1% e 7,1%,
respectivamente. Nos primeiros sete meses do ano,
as vendas internas subiram 9,1%, enquanto as vendas
externas recuaram 4,1%, em relagdo as de igual
periodo do ano anterior.

41. Outros indicadores referentes ao desempenho
industrial em julho sinalizaram recuperacio da
atividade no més, com variagdes mensais positivas
do movimento de veiculos pesados nas estradas
com pedagio (indice ABCR) e da carga propria
de energia elétrica (ONS), produg¢ao de aco bruto
e expedi¢do de papel ondulado, de acordo com
dados dessazonalizados.

Expectativas e sondagens

42. A pesquisa mensal da Federacdo do Comércio
do Estado de S@o Paulo (Fecomercio SP) registrou
reducdo de 4,5% no Indice de Confianca do
Consumidor (ICC) em agosto, em comparagdo ao
do més anterior, ao atingir 128,6 pontos, o menor
patamar dos ultimos nove meses. No més, houve
recuo nos dois componentes do ICC: o Indice das
Condi¢des Economicas Atuais (Icea) diminuiu 6,3%,
enquanto as expectativas, captadas pelo Indice de
Expectativas do Consumidor (IEC), recuaram 3,3%.
Na comparagdo com o nivel de agosto de 2005, o
ICC apresentou expansao de 2%. De acordo com a
pesquisa da Federacao do Comércio do Estado do Rio
de Janeiro (Fecomercio RJ) o Indice de Expectativa
do Consumidor (IEC) subiu 5% em julho, em relagao
ao do més anterior, ¢ 9,4%, ante 0 do mesmo més
de 2005.

43. Segundo a Sondagem de Expectativas do
Consumidor da FGV, que abrangeu dois mil
domicilios das sete principais capitais do pais, o
ICC elevou-se 0,9% em julho, em relagdo ao do més
anterior, registrando melhora de 1,5% na avaliacdo
da situagdo presente e de 0,7% nas expectativas em
relag@o aos proximos seis meses.
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44, Segundo a Sondagem Trimestral da Industria
de Transformacdo, realizada em julho pela FGV,
as avaliagdes sobre a situagdo presente do setor
industrial retrataram um quadro semelhante ao
apontado no mesmo periodo do ano passado, com
perspectiva de crescimento moderado da produgado.
A situacdo dos estoques ¢ considerada normal. O
nivel médio de utilizagdo da capacidade industrial
instalada atingiu 84,9%, o maior para a época do ano
desde 1980. As previsdes para os proximos meses
estdo mais otimistas na maior parte dos quesitos,
com destaque para as perspectivas mais favoraveis
para o emprego industrial e para a situacao geral dos
negocios. A proporcao de empresas que pretendem
majorar precos no trimestre em curso ¢ de 34%, ante
28% em abril, enquanto a parcela das que programam
reduzi-los é de 10%, contra 17% no trimestre anterior.
Quanto aos investimentos produtivos, abordados no
quesito especial da sondagem, a pesquisa revela que
53,6% das empresas projetam gastos superiores aos
realizados em 2005, em termos reais. O segmento
com maior impeto para investir continua sendo o
produtor de bens intermediarios.

Mercado de trabalho

45. Em relacdo ao emprego formal, foram gerados
154.357 novos postos de trabalho em julho,
distribuidos em todos os grandes setores de
atividade, segundo dados do Cadastro Geral de
Empregados e Desempregados (Caged) do MTE.
Apo6s a dessazonalizagdo da série, o indice de
emprego apresentou elevacdo mensal de 0,4%, com
destaque para a expansdo de 1,3% nas contratagdes
da construgdo civil. No ano, até julho, foram criados
1.078 mil postos de trabalho, comparativamente a
1.084 mil em igual periodo de 2005.

46. Segundo a Pesquisa Mensal de Emprego (PME),
realizada pelo IBGE nas seis principais regides
metropolitanas, a taxa de desemprego aberto passou
de 10,4% em junho para 10,7% em julho, situando-
se 1,3 p.p. acima da observada em julho de 2005. O
aumento da taxa de desemprego em julho refletiu a
expansdo da populac¢do ocupada (0,4%) em menor
propor¢ao que o da PEA, que atingiu 0,8% no més
como resultado da queda do desalento, fendmeno
tipico do estagio atual do ciclo de expansdo da
economia. A média da taxa de desemprego em 2006,
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até julho, situou-se em 10,2%, repetindo o patamar
observado no mesmo periodo de 2005.

47. Segundo a mesma pesquisa, o rendimento
médio real habitual das pessoas ocupadas alcangou
R$1.028,50 em julho, com expansdo de 3,4% em
relacdo ao de julho de 2005, apesar do recuo de
0,7% na comparagao com o do més anterior. A massa
salarial real, definida pelo produto entre o rendimento
médio real habitual e o nimero de ocupados, cresceu
5,5% em doze meses, mesmo com a queda de 0,3%
no més.

48. No setor industrial, segundo o indice da CNI,
ajustado sazonalmente pelo Banco Central, o
contingente de pessoal empregado recuou 0,2% em
junho, acumulando expansdes de 1,4% no primeiro
semestre do ano e de 2,2% em doze meses.

49. De acordo com informagdes do Departamento
Intersindical de Estatisticas e Estudos Socio-
Econdmicos (Dieese), no primeiro semestre de 2006
foram realizadas 271 negociacdes salariais em todo
0 pais, registrando-se os melhores resultados para os
trabalhadores desde o inicio desse tipo de estudo em
1996. Em cerca de 81,9% das negociagdes ocorreram
ganhos acima da variacdo acumulada do INPC
em cada data-base, e em 13,7% das negociagdes
os reajustes acompanharam a evolug@o do indice.
Destaque-se que as negociagoes de reajustes salariais
tém possibilitado a aplicagdo imediata dos indices de
reajuste negociados — 97% dos casos registrados no
primeiro semestre de 2006.

Crédito e inadimpléncia

50. O saldo das operagdes de crédito referencial para
taxas de juros com recursos livres cresceu 1,3% em
julho, acumulando variagdo de 22% em doze meses.
Em relagdo as operagdes com pessoas fisicas, as taxas
de crescimento atingiram 1,5% no més e 28,2% em
doze meses, registrando-se, nessa base de comparacao,
acréscimos de 30,1% e 33,8%, respectivamente,
nas operagoes de crédito pessoal e de aquisicdo de
veiculos. Em relagdo as carteiras de pessoas juridicas,
as operagoes com recursos domésticos recuaram 0,2%
no més e aumentaram 20,1% em doze meses, enquanto
as lastreadas em recursos externos aumentaram 5,3%
no més e 9,3% em doze meses.



51. A taxa média ativa de juros incidente sobre as
operacdes de crédito recuou novamente em julho,
atingindo 42,2% a.a., 5 p.p. inferior ao patamar
verificado em julho de 2005. Nas operagdes com
pessoas fisicas, a taxa média atingiu 54,3% a.a., ante
61,3% a.a. no mesmo més de 2005, enquanto nas
contratadas com pessoas juridicas registrou-se reducao
de 4,7 p.p. para 28,3% a.a., no mesmo periodo.

52. A taxa de inadimpléncia alcangou 4,8% em julho,
considerando-se as operagoes de crédito com recursos
livres com atraso superior a noventa dias, registrando
2,4% nas operagdes com pessoas juridicas e 7,5% no
segmento de pessoas fisicas.

53. A taxa liquida de inadimpléncia no comércio,
calculada pela ACSP, recuou de 5% em junho para
3,9% em julho, resultado que refletiu o aumento de
6% no nimero de registros cancelados e a queda de
2,6% no numero de novos registros no periodo. No
ano, até julho, a taxa média de inadimpléncia atingiu
6%, repetindo o resultado observado no mesmo
periodo de 2005.

Ambiente externo

54. Apds a pausa no longo ciclo de aperto monetario
em agosto, persistem incertezas sobre o futuro
proximo da politica do Fed e da economia norte-
americana. Ha evidéncias de pressoes inflacionarias
e os dados recentes mostram queda maior que a
esperada nas vendas de imdveis, acentuando o
temor de desaceleracdo mais forte da economia
norte-americana.

55. Nos tltimos dias, esse receio provocou volatilidade
nos mercados, principalmente nos mercados acionarios
norte-americanos que, associado a fatores como a
extensdo das férias de verdo e o final da temporada
de balangos, reduziram a liquidez. Além disso, as
acoes de empresas produtoras de commodities que
estavam com precos historicamente elevados vém
enfrentando maior pressao vendedora, por serem mais
sensiveis aos efeitos de uma possivel desaceleracao
mais acentuada na economia mundial.

56. Por outro lado, permanecem as perspectivas de
crescimento do Japdo e da Area do Euro, embora os
riscos de aumentos de precos ainda estejam presentes

e possam ser mais elevados que o esperado na zona
do Euro.

57. Buscando conter o forte ritmo de expansao do
PIB, estimado em 10,9% no primeiro semestre deste
ano, o Banco Central da China aumentou em 27
pontos-base suas taxas de empréstimo e deposito de
um ano, uma vez que as taxas de juro locais estavam
muito baixas para o atual ambiente de investimentos.
A taxa de empréstimo de um ano subiu para 6,12%, e
a taxa de depdsito de um ano avangou para 2,52%.

58. Os precos do petréleo permaneceram volateis e
elevados devido a fatores geopoliticos. Porém, de
acordo com analistas e instituicdes especializadas,
a tendéncia ¢ de acomodagao de precos com a
reducao dos conflitos no Oriente Médio e menores
preocupacdes com os estoques estratégicos de
combustiveis nos Estados Unidos. Além disso,
espera-se que a produgdo de petroleo se eleve em
2007, devido a entrada em operagdo de varios
projetos na Arabia Saudita, Nigéria e Angola.

Comércio exterior e reservas internacionais

59. O comércio exterior brasileiro, em julho,
continuou sua trajetoria de expansao, registrando
novos recordes historicos em todos os resultados. A
corrente de comércio atingiu US$21,6 bilhoes, e o
superavit comercial, US$5,6 bilhdes. Considerando-
se o periodo de sete meses, as exportagdes atingiram
US$74,5 bilhdes, as importagdes, US$49,4 bilhdes,
o saldo comercial, US$25.,2 bilhdes, € a corrente de
comeércio, US$123,9 bilhdes. Em agosto, até a quarta
semana (dezenove dias uteis), o saldo comercial
atingiu US$3,9 bilhdes, resultado de US$11,5 bilhdes
de exportagdes e US$7,6 bilhdes de importagdes.

60. As exportacdes alcangaram US$13,6 bilhdes
em julho. O valor médio diario atingiu US$648,7
milhdes, 23,1% superior ao observado em julho de
2005. As médias diarias das exportagdes de produtos
manufaturados, semimanufaturados e basicos
atingiram US$323 milhdes, US$89,9 milhoes e
US$221,7 milhdes, respectivamente, todos valores
recordes, com acréscimos de 21,1%, 33,6% ¢ 21% na
comparagdo com as médias de julho do ano anterior.
Os trés principais itens de exportagao foram produtos
basicos: minério de ferro, US$1,1 bilhdo; soja em

Setembro 2006 | Relatério de Inflagdo | 157



grdo, US$978 milhdes, e dleos brutos de petroleo,
US$870 milhdes, com acréscimos respectivos de
63,9%, 46,6% e 2,4% sobre os valores registrados
em julho de 2005.

61. Entre os produtos semimanufaturados, destacaram-
se as vendas de actcar em bruto, US$515 milhdes,
crescimento de 118,3%, e de ferro fundido, US$200
milhdes. Na pauta de produtos manufaturados houve
recuo de 3,7% nas exportagdes do principal item,
automoveis, para US$397 milhdes, e acréscimos
de 54,3% em o6leos combustiveis e de 283,4% em
alcool etilico, respectivamente, US$372 milhdes
e US$289 milhdes. O processo de diversificagdo
da pauta de exportagdes brasileiras continuou
sendo evidenciado pelo aumento generalizado nos
embarques, particularmente de itens manufaturados
com pequena participacdo na pauta, comportamento
que tem sido acompanhado pela ampliagao de
mercados de destino.

62. As importag¢des atingiram US$8 bilhdes em
julho, com valor médio diario de US$380,2 milhdes,
31,8% superior ao mesmo més de 2005. As compras
externas registraram aumentos em todas as categorias
de produtos, considerando-se as médias diarias:
bens de consumo, 52,8%, destacando-se automoveis
com 254,9%; combustiveis e lubrificantes, 42%;
bens de capital, 28,3%; e matérias-primas e bens
intermediarios, 26,1%.

63. Ao final de julho, as reservas internacionais
situaram-se em US$66.8 bilhdes, com aumento de
US$4,1 bilhdes em relagdo ao final de junho.

Mercado monetario e operagoes de mercado
aberto

64. Apods a reunido do Copom de julho, a curva de
juros futuros apresentou queda das taxas para todos os
prazos. Entre 17 de julho e 28 de agosto, as taxas de
1, de 3 e de 6 meses declinaram 0,36 p.p., 0,34 p.p. ¢
0,30 p.p, respectivamente, influenciadas pela decisao
do Copom, pela trajetoria benigna da inflagdo e pela
expectativa de continuidade da redugdo da meta para
a taxa Selic. As taxas de médio e longo prazo, apesar
de apresentarem maior oscilagdo, registraram quedas
significativas, refletindo a melhora do cenario externo
ocorrida principalmente ap6s a decisao do FOMC de
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manter inalterada a taxa basica de juros norte-americana
na reunido de agosto e, ainda, a divulgagao de diversos
indicadores favoraveis daquela economia. As taxas de
1, de 2 e de 3 anos recuaram, respectivamente, 0,33
p-p-, 0,66 p.p. € 0,79 p.p. A taxa real de juros medida
pelo quociente entre a taxa nominal de um ano e a
expectativa de inflagdo (suavizada) para os proximos
doze meses caiude 9,75%, em 17 de julho, para 9,31%,
em 28 de agosto.

65. Em 20 de julho e 17 de agosto, o Banco Central
realizou leildes de swap cambial nos quais assumiu
posicao ativa em variagdo cambial e passiva em taxa
de juros doméstica. Com essas duas operagoes, que
totalizaram o equivalente a US$2,8 bilhdes, foram
rolados, respectivamente, os vencimentos de swap
de 1° de agosto e de 1° de setembro. Em 2006, o
resgate liquido de instrumentos cambiais acumula
US§$11,3 bilhdes.

66. Na administracdo da liquidez no mercado de
reservas bancarias, o Banco Central manteve as
operagdes compromissadas semanais de prazos de
trés e de cinco meses e de rentabilidade prefixada,
assim como as operacdes de nivelamento ao final
do dia, com prazo de até dois dias uteis. Além disso,
entre 18 de julho e 28 de agosto, o Banco Central
atuou em 27 oportunidades por meio de operagdes
compromissadas de curtissimo prazo, sendo 24
destinadas a retirar recursos do sistema bancario. No
periodo, o saldo diario médio das operagdes de prazo
de trés e de cinco meses alcangou R$64,0 bilhdes,
sendo R$57,4 bilhGes em operagdes de cinco meses.
As operagdes de curtissimo prazo, incluidas as de
nivelamento, tiveram saldo diario médio tomador
de R$32,8 bilhdes.

67. No mesmo periodo, com o objetivo de reduzir o
excesso de liquidez bancaria previsto para o quarto
trimestre de 2006, o Banco Central realizou seis
leildes de venda de Letras do Tesouro Nacional
(LTN) de vencimento em janeiro de 2007, de sua
carteira, conjugada a compra de LTN de vencimento
em outubro de 2006. O volume financeiro dessas
operagdes totalizou R$5,2 bilhdes.

68. Entre 18 de julho e 28 de agosto, o Tesouro
Nacional captou R$29,8 bilhdes mediante a venda,
em leilGes, de titulos de remuneragao prefixada, sendo



R$27,0 bilhdes com LTN de vencimento em 2007,
2008 ¢ 2009 e R$2,8 bilhdes com Notas do Tesouro
Nacional — Série F (NTN-F) de vencimento em 2012
e 2014. Nos leildes de venda de Letras Financeiras
do Tesouro (LFT), foram emitidos R$24,7 bilhdes
em titulos de vencimento em 2009 e¢ 2011. As vendas
de Notas do Tesouro Nacional — Série B (NTN-B)

alcangaram R$7,9 bilhdes no periodo, com emissao
de titulos de vencimento em 2009, 2011, 2015, 2024,
2035 e 2045. O Tesouro também realizou leiloes de
resgate antecipado de LTN de vencimento em 1° de
outubro e de NTN-B de diversos vencimentos, cujos
volumes alcangaram, respectivamente, R$1,9 bilhdo
¢ R$276 milhdes.

Setembro 2006 | Relatério de Inflagdo | 159



Apéndice

Administracao do Banco Central do Brasil

Membros do Comité de Politica Monetaria (Copom)
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Banco Central Europeu
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Contribuicao de Interven¢do no Dominio Econémico
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Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias e Prestacdo de Servigos
Indice de Expectativas do Consumidor

Investimentos Estrangeiros Diretos

Indice Geral de Pregos — 10

Indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna
Indice Geral de Pregos — Mercado

Indice Nacional de Confianga

Indice Nacional de Custo da Construgdo

Indice Nacional de Expectativas do Consumidor

Indice Nacional de Pregos ao Consumidor

Indice de Pregos por Atacado

Indice de Pregos por Atacado — Disponibilidade Interna
Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo
Indice de Precos ao Consumidor — Brasil

Indice de Pregos ao Consumidor — Disponibilidade Interna
Letras Financeiras do Tesouro Nacional

Lei Orgéanica da Assisténcia Social

Levantamento Sistematico da Produ¢ao Agricola
Letras do Tesouro Nacional

Ministério do Trabalho ¢ Emprego

National Association of Securities Dealers Automated Quotation
Necessidades de Financiamento do Setor Publico

Nota do Tesouro Nacional — Série D

Organizacao para Cooperacao e Desenvolvimento Econémico
Organizacédo dos Paises Exportadores de Petroleo
Pontos base

Populagdo Economicamente Ativa

Produto Interno Bruto

Pesquisa Industrial Mensal

Pesquisa Industrial Mensal — Pessoa Fisica

Pesquisa Mensal do Comércio

Pesquisa Mensal de Emprego

Pontos percentuais

Standard and Poor'’s 500

Servigo Central de Protecdo ao Crédito

Sistema Especial de Liquidag@o e Custddia

Secretaria de Previdéncia Complementar

Utilizagao da Capacidade Instalada

Indice de Volatilidade CBOE S&P 500
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