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-

136 | Relatério de Inflagdo | Setembro 2006

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
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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
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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
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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
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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
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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.
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