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A. A economiano quarto trimestre de 2006

1 O Produto Interno Bruto (PIB) cresceu 2,5% nos nove primeiros meses
de 2006, em Compara(;ao a Igual PIB: Acumulado ao longo do ano

periodo de 2005, segundo as Con- Precos de mercado
tasNacionaisTrimestraisdoIBGE.
Todososcomponentesdo produto s |
apresentaram evolucdo positivano 4 -
periodo, registrando-se aumentos s -
de 2,7% na atividade industrial, 2
com a industria de transformacéo 1 -
crescendo 1,4% eadaconstrugdo o-
civil, 5%; de2,5% naagropecudria, woor Y e
favorecida pelaexpansdo de 3,2%  ronte: isce

na producéo de gréos; e de 2,3%

no setor de servigos, com destaque para o desempenho do segmento comeércio, que cresceu
3,5% no periodo. Sob a 6ticada demanda, a contribuicéo do setor externo foi negativa em
1,1 p.p. eadademandainternafoi positivaem 3,6 p.p., registrando-se crescimentos de 6%
naformacao bruta de capital fixo, de 3,7% no consumo das familias e de 1,9% no consumo
do governo. Em relacéo ao setor externo, as exportagoes aumentaram 5,3% e as importa-
¢oes, 16,1%. Na margem, o PIB aumentou 0,5% no terceiro trimestre, em relacdo ao
segundo trimestre do ano, dados dessazonalizados. A producdo agropecuéria aumentou
1,1%, favorecida pelo desempenho de importantes culturas com col heitas concentradas no
3° trimestre, como cana-de-agUicar, café e laranja, que compensou a frustracdo na safra de
trigo. O setor industrial cresceu 0,6% e o de servicos, 0,4%.

2. De acordo com a Pesquisa Industrial Mensal — Producgdo Fisica (PIM-
PF), do IBGE, a producdo indus-
trial cresceu 2,9% nos primeiros
dez meses de 2006, ante periodo
equivaente do ano anterior, com-
binando avancgos de 7,1% da in-
dustria extrativa e de 2,7% da in-
dastria de transformacéo.
Registraram-se aumentos nas pro-
ducdesdetodasascategorias, com
énfase em bens de consumo duréa-
ve's, 6,9%, e em bens de capital, Fonte:1BeE
5,5%. Considerando aevolugdo na

margem, aindUgtriabrasileiracres-
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ceu 0,3% no trimestre agosto a outubro, em relacéo ao trimestre encerrado em julho, com

base em dados dessazonalizados. As indUstrias extrativa e de transformagdo registraram
expansoes de 1,4% e de 0,2%, no periodo.

3. A evolugdo dos indicadores do comércio vargjista no terceiro e no inicio
do quarto trimestresde 2006 suge-
reaacel eracdo do crescimento das indice de Volume de Vendas no Varejo

vendas. A continuidadedaamplia= 126
cdodarendareal,asmelhorescon- 1231
dicdes de crédito e a evolugdo da
confianca dos consumidores, em
patamares recordes, delineiam
perspectivasfavoraveisparaacon- 1114
tinuidadedessemovimentonospré- 18 F+—F—7+———————————
ximosmeses. O indicedeVolume = P& Tl oun o set ber e o Set
deVendasno Vargjo, daPesquisa  rone: isce

Mensal do Comércio (PMC)

divulgada pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), cresceu 1,8% no
terceiro trimestre, em relagdo ao trimestre encerrado em junho, considerados dados
dessazonalizados. Regi straram-se aumentos em todos 0s segmentos, com énfase nasvendas
de moveis e eletrodomésticos, 2,2%; combustivels e lubrificantes, 1,7%; e hipermercados,
supermercados e produtos alimenticios, 1,4%. As vendas de automdveis, motocicletas,
partes e pecas, explicitando as condicdes favoraveis do crédito e a confianga dos consumi-
dores, cresceram 7,7%, na mesma base de comparacdo. As vendas de material de
construcao apresentaram forte aceleracdo a partir de julho, registrando, em comparagoes
com 0s mesmos periodos do ano anterior, crescimentos de 11,2% em julho, 12,1% em
agosto e 13,8% em setembro. No primeiro semestre, as vendas desse segmento haviam
recuado 0,72%, na mesma base de comparacéo.
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4, A inflacdo relativa ao trimestre encerrado em novembro situou-se em
patamar superior ao registrado no
trimestre finalizado em agosto, re- indices de pregos

Variagéo percentual mensal

flexodofina deumciclodecontri-
buicdo favoravel dos pregos agri-
colas em gera e da recuperacéo 1
dos precos das principais
commodities agricolas no merca  © 7
dointernacional. O indice Geral de
Precos — Disponibilidade Interma = ° = 0™ 0 ol 5 ah s ow g An s ow
(IGP-DI), da FGV, aumentou 2004 2005 2006

1,62% no trimestre encerrado em e e
novembro, comparativamente a oo oo

1,25% no trimestrejunho aagosto,




resultado devariagdesde 2,21% no i ndicede Precosno Atacado (IPA), de0,57% no indice
de Precos ao Consumidor (IPC-Br) e de 0,55% no indice Nacional de Construggo Civil
(INCC). A evolugéo do IPA incorporou aumentos de 0,15% nos pregos dos produtos
industriais e de 8,99% nos pregos agricolas. O Indice Nacional de Pregos ao Consumidor
Amplo (IPCA) registrou alta de 0,85% no trimestre encerrado em novembro, registrando
variacOes mensais de 0,21% em setembro, 0,33% em outubro e 0,31% em novembro. A
aceleracdo verificadaem relacdo ao trimestre encerrado em agosto, quando o indice cresceu
0,03%, refletiu, principalmente, os aumentos das variages dos precos dos itens vestuério,
de 0,44% para 1,76%, e alimentacéo e bebidas, de -0,45% para 2,02%, nos trimestres
considerados.

5. O mercado de trabal ho apresentou forte recuperagdo no trimestre termi-
nado em outubro. Segundo a Pes-
quisa Mensal de Emprego (PME)
do IBGE, queincorporaasregioes
metropolitanas de S&o Paulo, Rio
de Janeiro, Belo Horizonte, Salva-
dor, Recife e Porto Alegre, foram
criadas 423 mil ocupages nosdez
primeiros meses do ano, com ele-
vacao de 2,2% no numero de ocu- ‘o N S N N N A
pados, ante 316 mil no mesmo pe- Jan Abr  Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out
riodo em 2005. A taxade desem- ., 22 2005 2000

prego recuou de 10,4%, notrimes-

treencerrado emjulho, paral0,1%,

no periodo agosto a outubro. Nos dez primeiros meses do ano, essa taxa situou-se, em
média, em 10,2%, comparativamente a 10% no periodo correspondente do ano anterior.
Manteve-se a tendéncia, em curso desde fevereiro de 2005, de crescimento, no setor
privado, do emprego com carteira de trabalho em patamar superior ao do emprego sem
carteira. No ano, até outubro, do total de 275 mil empregos criados no setor privado,
registrou-se aincorporagdo de 315 mil novos empregados ao setor produtivo com carteira
assinada e a eliminacéo de 40 mil posi¢Oes sem carteira.
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6. O superavit primario atingiu R$89,4 hilhdes, 4,34% do PIB, nos doze
meses encerrados em outubro, re- Resultado primario do setor publico consolidado
sultante de superavits de 2,58% do Fluxos acumulados em 12 meses

Governo Central, 0,96% dos go- f;b"hﬁes

vernos regionais, e 0,8% das em- —/—N\
presas estatais. No ano, até outu- 901 N e ™~ S

bro, o superdvit totalizou R$91 bi- —

Ihdes, 5,32% do PIB. As receitas

do Tesouro Naciona, que com- 70
pbem amaior parte dasreceitasdo
Governo Central, apresentaram 60Jan Fev Mar Abr Mai Jun Ju Aé]o St Ow Nov Dez
crescimento nominal de 12,5%, e 2004 2005 = =—2006

as despesas, de 12,9%, nos dez

primeiros meses de 2006, em relacdo ao periodo correspondente do ano anterior. O
crescimento maismoderado dasreceitasrefletiu 0 processo de desoneragdo dosinvestimen-
tos produtivos, iniciado em 2005, que tem contribuido para a reducéo do fluxo de
arrecadacao de alguns tributos, notadamente do Imposto sobre Produtos Industrializados
(IP1). As receitas da Previdéncia Social aumentaram 14,1% nos dez primeiros meses de
2006, em relacdo ao periodo correspondente no ano anterior, e as despesas, 19,1%, com
suas participagdes no PIB crescendo de 5,3% para 5,6%, e de 7% para 7,8%, respectiva-
mente. O desempenho das receitas refletiu 0 aumento, de 40%, em 2005, para 60%, no
repasse da arrecadacdo do Simples para 0 Regime Geral da Previdéncia Social e amaior
formalizacdo do mercado de trabalho. As transferéncias constitucionais de recursos da
Unido para os estados e municipios totalizaram R$74,1 bilhGes de janeiro a outubro,
registrando aumento de 11,6% em relacdo a igua periodo de 2005. Esse resultado foi
favorecido, principalmente, pelo crescimento real de 7,4% na arrecadacéo do Imposto de
Renda, tendo em vista que 44% desses recursos sdo destinados a esses dois niveis de
governo.
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7. Osjuros nominaisacumul ados até outubro de 2006 reduziram-seem 0,53
pp, doPl B’ em relagao aom i 0 Necessidades de financiamento do setor publico
periodo do ano anterior, refletindo Fluxos acumulados em 12 meses

% do PIB

atrgjetoriadataxaSelicacumulada

no ano. Em doze meses, 0s juros 10 ,..-/\
nominais totalizaram R$158,6 bi- B:M

lhodes, 7,69% do PIB. O déficit

nomina do setor publico ndo finan-
cero, que inclui 0s juros nominais
apropriados e o resultado primé&
rio, atingiu R$2,8 bilhdes em outu-
bro, R$43,9 bilhées no ano e
R$69,1 bilhdes em doze meses. O
déficit nominal acumulado no ano elevou-seem 0,15 p.p. do PIB, emrelacdo ap ano anterior,
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e atingiu 3,35% do PIB nos doze meses encerrados em outubro. Considerando os valores
acumulados no ano, o financiamento do déficit nominal em 2006 foi realizado com aexpanséo
dadividamobili&ria, registrando-se contracdo nas demai s fontes de financiamento, incluindo
adivida bancaria e o financiamento externo.

8. A dividaliquidado setor publico ndofinanceiro (DL SP) totalizou R$1.042,9
bilhGesem outubro, 49,5%do PIB,

0 menor percentual desdejunho de % do e
2001. Em relacéo a dezembro de
2005, a reducdo atingiu 2 p.p. do
PIB, consolidando a tendénciade , |
queda observada desde 2004. O |
superavit primario e o efeito do 464
crescimentodo PIB valorizado se- 42

Divida liquida do setor publico

62
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guem como principais #+———7F—+——F—+——"—F——+—————
determlnantes da redugéo da rela— 2%%2 Abr Jul Out 2\2)21(1;:1 Abr Jul Outz\z)az)r; Abr Jul Out 2\:)%2 Abr Jul Out
¢éo DLSP/PIB, contribuindo com ——DLSP  =—Divida interna liquida

4,3p.p.e3,9p.p. do PIB, respec-

tivamente, para a reducéo registrada no ano. O total de juros nominais apropriados
congtituiu-se no principal fator para o aumento darelacéo, 6,4 p.p. do PIB. Em relacdo a
participacdo por indexador na dividaliquida, assinale-se, ao longo de 2006, 0 crescimento
darepresentatividade detitul os prefixados e vincul ados a indi ces de pregos, que em outubro
representavam, conjuntamente, 57,6% do total, ante 44% em 2005 e 30,7% em 2004. Essa
trgjetdriatraduz a elevagdo do nivel de confianga dos investidores e a melhora na estrutura
derisco dadivida, resultado da continuidade do equilibrio fiscal em todos os segmentos do
setor publico e das expectativas favoraveis para o cenario macroecondmico.

9. O superavit dabalangacomercial somou US$3,9 bilhdesem outubro, com
as exportagcdes totalizando
US$12,7 bilhdes; as importacfes, ussbinses
US$8,7 bilhdes; e a corrente de . ]
comércio, US$21,4 bilhdes, valo- 401
res recordes para o periodo. = =
Registraram-se aumentos nas me- 25
diasdidrias dasvendasexternasde 2]
todas as categorias de fator agre- 10+
gado em outubro, em relacdo ao 2 i R N N O
méscorrespondentedoanoanteri-  jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
or, atingindo 39,5% em produtos 2004 TT2005 = T 2006
semimanufaturados, 23,8% emba-

sicos e 17,8% em manufaturados. Asimportactes também apresentaram aumento genera-
lizado, com as compras externas de matéias-primas e produtos intermediarios, que

respondem por aproximadamente metade dasimportacdestotais, crescendo 34,3% no més,

Balanca comercial
Saldo acumulado no ano

Fonte: Secex-SRF



as de bens de consumo duravel, 58,4%; seguindo-se as relativas a bens de consumo ndo
duréveis, 30,9%; bens de capital, 29,9%; e combustiveis e lubrificantes, 29,3%. O
desempenho das exportaces nos primeiros dez meses do ano, refletiu contribuicdo mais
representativa dos indices de precos do que das quantidades. De acordo com a Fundacéo
Centro de Estudos do Comércio Exterior (Funcex), os indices de pregos e dequantumdos
bens manufaturados cresceram 11% e 4,2%, respectivamente, dejaneiro aoutubro de 2006,
em relacdo aigual periodo do ano anterior. No mesmo sentido, os aumentos dos indices de
precos e de quantum relativos a produtos bési cos e a semimanufaturados situaram-se em
10,9% e 6,4%, e em 15,9% e 4,6%, respectivamente. As importacdes atingiram US$75,5
bilhGesnosdez primeirosmesesde 2006. De acordo com aFuncex, o crescimento de 25,2%
em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior decorreu de variagdes de 7,1% nos precos
e de 16,8% nas quantidades importadas. Registraram-se elevagdes noquantumimportado
detodasas categorias de uso, atingindo 80,5% em bensde consumo duraveis; 28% em bens
de capital; 16,1% em intermediarios; 12,2% em bens de consumo n&o duraveis, e, 4% em
combustivels e lubrificantes.

10. O superavit em transacfes correntes acumulou US$11,7 bilhGes nos
primeirosdez mesesde 2006, equi-
vaendo a 1151% do P|B, ante — Transagdes correntes

ihdes Saldo acumulado no ano

US$11,9 bilhes no periodo cor- 16
respondentenoanoanterior, 1,79% 13
do PIB. As remessas liquidas de | —
servicos somaram US§8 bilhdes, e _ |
as remessa liquidas de rendas, 7
US$21,8 hilhdes, crescimentosde *] /
27,2% e 3,6%, respectivamente, '1=—"7
em relacdo ao mesmo periodo de -2 —
2005. O prinCi pal dderml nante dO Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
Ler - 2004 2005 == ==2006
deficit acumulado no ano na conta
de servicos constituiu-se naelevacéo, de US$3,2 bilhGes paraUS$3,9 bilhdes, nasremessas
liquidas do item aluguel de equipamentos. Em relacdo a conta de rendas, ressalte-se a
elevagdo das receitas de juros, consistente com o aumento de haveres de brasileiros no
exterior e, especialmente, com o crescimento das reservas internacionais do pais. As
despesas liquidas com juros acumularam US$9,4 bilhdes nos primeiros dez meses do ano,
ante US$11,5 bilhdes em periodo correspondente de 2005, resultado daampliagédo de 2,6%
das despesas e de 129% das receitas.




11. A conta financeira do balanco de pagamentos apresentou ingressos
liquidos de US$12 bilhdes no ano, _ oy
z T Investimento estrangelro ireto
ae OUtUbrO, re\/ertendo 0 derl cat de USS$ bilhdes Ingresso liquido acumulado no ano
US$1,6 bilhdo registrado em peri- 22
1 .

odo correspondente de 2005, que 161

incluirapagamentosde US$7,8bi- 1] 1

Ihdes ao FMI. Nos dez primeiros 0]

meses de 2006, apesar dosinves- &

timentos diretosregistrarem saidas |
0

liquidas de US$9,2 bilhdes, osin-
vestimentosem carteirae osoutros
Investimentos proporcionaram in-
gressos|liquidos de US$5,3 bilhdes e US$15,6 bilhdes, respectivamente. Ressalte-se que 0s
investimentos brasileiros diretos no exterior somaram US$22,8 hilhdes, no periodo, ante
US$2,4 bilhdes de janeiro a outubro de 2005. Esse resultado, fortemente influenciado por
operacdo no setor de mineracdo, em outubro, € o maior valor da série, e responsavel pelos
investimentos brasileiros diretos no exterior superarem, pela primeira vez, 0s investimentos
estrangeiros diretos no Brasil (IED), ambos em valores liquidos.
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12. No periodo de janeiro a outubro, as reservas internacionais cresceram
US$24,4 bilhdes, atingindo _ o

US$78,2 bilhdes. As compras Ii- ussumss  concotto de auider memacional
guidas do Banco Central no mer- ] 1‘51
cado a vista de cambio somaram 75 [
US$29,3bilhdes. Dentreasopera- [ | 1
¢cOes externas sobressairam as 901 [ 11
amortizages de US$18,9 hilhGes, & ] N
especial menteaguel asrelativasaos . | I
bdnussoberanos, US$16,2 bilhdes, 35 7

. . L . Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out
assim discriminadas: US$5,8 bi- P P P

Ihdes referentes as operacdes de
recompra de titulos da divida ex-
terna; US$1,3 bilhdo devido a operacdo de Tender Offer; US$5,8 bilhdes resultantes do
exercicio da opcdo de call dos bénus Bradies US$648 milhdes originérios de operacdes
detroca; e US$2,7 bilhbes vincul ados as amorti zagdes original mente previstas. Ocorreram,
ainda, amortizactesde US$2,6 bilhdesao Clube de Paris, concentradas nos cinco primeiros
meses do ano. Os desembolsos totais atingiram US$4,8 bilhdes, sendo US$3,6 bilhdes
derivadosdelancamentosde bdnusdaRepublicae US$1,2 bilhdo ef etuados por organismos
internacionais. Asdespesas|iquidasdejurostotalizaram US$3 bilhdes, resultantesdareceita
de US$2,2 bilhdes com a remuneracdo das reservas e de despesas de US$5 bilhes
referentes abdnus soberanos, US$120 milhdesao FM I e US$83 milhdesao Clube de Paris.
Asliguidacdes de compras do Tesouro Nacional em mercado somaram US$11,2 bilhGes,
enguanto as demais operacdes elevaram o estoque em US$1,1 bilh&o.

Em meses de importacéo de bens e=—Em USS$ bilhées



B. Politica Monetéria no terceiro trimestre de 2006

13. Ossaldosdabase monetériarestrita, base monetériaampliadae dosmeios
de pagamentos, nos conceitos M1 e M4, situaram-se nos intervalos estabelecidos pela
Programacdo Monetéria para o terceiro trimestre do ano.

14. A base monetéariarestrita, no conceito de médiados saldos diarios, atingiu

R$100,5 bilhdes em setembro, com expansdes de 4,7% no més e de 21,5% em doze meses.

O papel-moedaemitido a cancou R$70,9 bilhdes, com aumento de 5,6% no mése de 24,2%

em doze meses, e as reservas bancérias atingiram R$29,6 bilhdes, elevando-se 2,3% e
15,4%, respectivamente, nas mesmas bases de comparagao.

15. A base monetaria ampliada, que inclui a base restrita, os depdsitos
compulsdrios e os titulos publicos federais fora da carteira do Banco Central totalizou
R$1,29 trilhdo em setembro, registrando aumentos de 1,42% no més e de 17,8% em doze
meses. A variacdo anua refletiu elevagdes de 25,3% no saldo de final de periodo da base
restrita, de 18,3% no saldo de titulos do Tesouro Nacional e de 12,3% nos depdésitos
compul sorios em espécie, e recuo de 43,3% no saldo de titulos do Banco Central.

Quadro 1. Resultados previstos pela programagdo monetéria e
ocorridos no terceiro trimestre de 2006"

Discriminagéo Previsto Ocorrido

R$ bilhdes

Variacao percentual
em 12 meses?

R$ bilhdes

Variacao percentual

em 12 meses

M13/

Base restrita®
Base ampliada‘“
ma”

116,7-157,9

81,6-110,4
1178,0-1382,8
1241,2-1679,3

14,5
16,1
16,8
17,6

143,5
100,5
1290,8
1471,4

19,6
215
17,8
18,5

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Para o célculo das variagdes percentuais considera-se o ponto médio das previsdes.

3/ Média dos saldos nos dias Uteis do Ultimo més do periodo.
4/ Saldos em fim de periodo.

16. Osmeiosde pagamento (M 1), mensurados pelamédiados saldosdiérios,
alcancaram R$143,5 bilhdes em setembro, apresentando aumento de 4% no mésede 19,6%
em doze meses. O saldo de papel-moedaem poder do publico atingiu R$57,5 bilhdes, com
aumentos de 5,3% no més e de 22,8% em doze meses, enquanto os depositos a vista
somaram R$86 bilhdes, elevando-se 3,2% e 17,6%, respectivamente, nas mesmas bases de
comparagao.

17. O agregado monetario M4 totalizou R$1,47 trilh&o em setembro, registrando
aumentos de 1,5% no més e de 18,5% em doze meses.



18. As operacfes com titulos publicos federais, incluidas as de gjuste de
liquidez redlizadas pelo Banco Central, determinaram impacto contracionista de R$7,8
bilhdes no terceiro trimestre, resultante de colocagéo liquida de R$9,2 bilhGes no mercado
priméario em titulos do Tesouro Naciona e de resgate liquido de R$1,5 bilhdo no mercado
secundério.

19. Em julho e em agosto, 0 Copom considerou que os dados referentes a
atividade econdmica sugeriam expansdo em ritmo condizente com as condi¢des de of ertaao
longo dos proximos trimestres, com baixa probabilidade de ocorréncia de pressdes signifi-

cativas sobre a inflagdo. Além disso, a despeito da perspectiva de consolidacdo de um
ambiente de menor liquidez global, em virtude da €l evacdo das taxas de juros nas economias
industrializadas, edofato de ospregosdo petrdl eo terem semantido em nivei shistoricamente
elevados, 0 cenario externo permanecia favoravel, particularmente no que diz respeito as
perspectivas de financiamento para a economia brasileira. Assim, ainda considerando que
umaparceladosresultadosfavoréveis paraainflagdo de curto prazo correspondiaafatores
pontuais, que tendem a apresentar alguma reversdo no futuro, e que os nivels elevados dos
precos internacionais de commodities importantes representavam um risco relevante para
a evolucdo dos precos domeésticos, 0 cendrio para a trgjetoria da inflacdo permanecia
benigno. A luz dessas consideragdes, 0 Copom decidiu, por unanimidade, dar continuidade
a0 processo de flexibilizagdo dapoliticamonetariainiciado nareunido de setembro de 2005,
reduzindo a meta para a taxa Selic para 14,75% a.a., em julho, e para 14,25% a.a., em
agosto, sem viés, e acompanhar aevolugdo do cenario macroecondmico até a sua proxima
reunido para, entdo, definir os proximos passos na sua estratégia de politica monetéria.

C. Politica Monetaria no bimestre outubro-novembo de 2006

20. A base monetariarestrita, cal culada pelamédia dos saldos diarios, somou
R$104,9 bilhdes em novembro, com crescimentos de 2,9% no més e de 23,2% em doze
meses. Nas mesmas bases de comparagdo, as reservas bancarias aumentaram 6,8% e
19,9%, respectivamente, situando-se em R$31,9 bilhdes e o saldo de papel-moedaemitido
expandiu 1,3% e 24,7%, respectivamente, atingindo R$73 bilhdes.

21. A base monetéria ampliada totalizou R$1,32 trilhdo em novembro, com
aumentos de 0,91% no més e de 16,9% em doze meses. A variagdo anua refletiu
crescimentos de 14,4% no saldo dos depositos compul sorios, de 23,2% na base restrita e
de 17,3% no saldo de titulos publicos do Tesouro Nacional.

22. Os meios de pagamento (M 1), avaliados pela média dos saldos diarios,
alcangaram R$150,1 bilhGes em novembro, com elevagdes de 2,7% no més e 20,6% em
doze meses. O saldo do papel-moeda em poder do publico atingiu R$58,7 bilhdes,
apresentando crescimentosde 1,1% no mése 22,3% em 12 meses, e 0 dosdepdsitosavista,
R$91,4 bilhdes, com aumentos de 3,7% e 19,5%, nas mesmas bases de comparacao.



23. O agregado monet&io mais amplo (M4) totalizou R$1,52 trilhdo em
novembro, registrando aumentos de 1,5% no més e de 18,4% em doze meses.

Quadro 2. Resultados previstos pela programagao monetaria para o quarto
trimestre de 2006 e ocorridos no periodo outubro/novembro®

Discriminacao Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variacéo percentual R$ bilhdes Variagdo percentual
em 12 meses? em 12 meses
Ml3/ 138,7-187,6 14,5 150,1 20,6
Base restrita® 95,8-129,7 14,7 104,9 23,2
Base ampliada‘” 1215,9-1427,4 14,5 1319,0 16,9
M4 1284,2-1737,4 15,1 1516,0 18,4

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Para o calculo das variagdes percentuais considera-se o ponto médio das previsdes.
3/ Média dos saldos nos dias Uteis do Ultimo més do periodo.

4/ Saldos em fim de periodo.

24, As operacOes com titulos publicos federais, incluidas as de gjuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central, resultaram em expansao monetariade R$5,3 bilhdes
no bimestre outubro-novembro. O Tesouro Nacional efetuou colocactes liquidas de R$2,4
bilhdes no mercado primério e o Banco Central, resgates de R$6,5 bilhGes. No mercado
secundério, as operacOes com titulos publicos exerceram impacto expansionista de R$1,2
bilh&o.

25. Em outubro, o Copom avaiou que os dados referentes a atividade
econdmicasugeriam expansdo em ritmo condizente com as condi gdes de of ertaao longo dos
préximostrimestres, com baixaprobabilidade de ocorrénciade pressdes significativas sobre
ainflagdo. Além disso, adespeito da perspectivade consolidacgo de um ambiente de menor
liquidez global, em virtude da elevacdo das taxas de juros nas economias industrializadas, o
cendrio externo permanecia favoravel, particularmente no que diz respeito as perspectivas
definanciamento paraaeconomiabrasileira. Adiciona mente, aindaque se considerasse que
uma parcela dos resultados favoraveis paraainflagdo de curto prazo tendesse a apresentar
reversdo no futuro, o cenario paraatrajetoriadainflacdo permaneciabenigno. Diante disso,
0 Copom decidiu, por unanimidade, dar continuidade ao processo de flexibilizacdo da
politicamonetariainiciado nareuni&o de setembro de 2005 e reduzir ametaparaataxa Selic
em 50 p.b., para 13,75% a0 ano, sem viés. Nareunido de novembro, o Copom avaliou que
aelevacao dainflagao no curto prazo estava sendo determinada em grande medida por uma
esperada reversdo da dindmica favorédvel dos precos dos alimentos observada em meses
recentes. Tendo em vista os estimul osja existentes para a expansao da demanda agregada,
as incertezas gque cercam 0s mecanismos de transmissado da politica monetéria 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
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obtidas no combate ainflacdo e namanutencdo do crescimento econdémico, com geracdo de
empregos e aumento da renda real, demandara que a partir de um determinado ponto a
flexibilizagdo da politica monetéria passe a ser conduzida com maior parcimonia. Essa
ponderacdo setornaaindamaisrelevante quando selevaem contaque as proximas decisoes
de politica monetéria exercerdo impactos concentrados em 2007. A maioria dos membros
do Copomressaltou queasinformacdes disponivei snaquel e momento aindando justificavam
uma mudanca no ritmo de reducao da taxa Selic e que seria necessario aguardar a evolucado
do cenério macroeconémico até a préxima reunido do comité para, entéo, reavaiar a
conveniénciadedterar o ritmo deflexibilizaco dapoliticamonetaria.Diantedisso, 0 Copom
decidiu, por cinco votos atrés, reduzir ameta paraataxa Selic em 0,50 p.p., para 13,25%
a0 ano, sem Viés.

Reunido Aplicagdo do viés de baixa Meta para a taxa Selic (% a.a.)“
do Copom
21.01.2004 - 16,50
18.02.2004 - 16,50
17.03.2004 - 16,25
14.04.2004 - 16,00
19.05.2004 - 16,00
16.06.2004 - 16,00
21.07.2004 - 16,00
18.08.2004 - 16,00
15.09.2004 - 16,25
20.10.2004 - 16,75
17.11.2004 - 17,25
15.12.2004 - 17,75
19.01.2005 - 18,25
16.02.2005 - 18,75
16.03.2005 - 19,25
20.04.2005 - 19,50
18.05.2005 - 19,75
15.06.2005 - 19,75
20.07.2005 - 19,75
17.08.2005 - 19,75
14.09.2005 - 19,50
19.10.2005 - 19,00
23.11.2005 - 18,50
14.12.2005 - 18,00
18.01.2006 - 17,25
08.03.2006 - 16,50
19.04.2006 - 15,75
31.05.2006 - 15,25
19.07.2006 - 14,75
30.08.2006 - 14,25
18.10.2006 - 13,75
29.11.2006 - 13,25

1/ Vigéncia a partir do primeiro dia Gtil seguinte a reunido ou a aplicacéo do viés.
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D. Pergspectivas para o primeiro trimestre e para o ano de 2007

26. O cenério de expansdo da demanda interna vem sendo ratificado, nos
ultimos meses, pelaevolucdo de diversosindicadores. Nesse sentido, assindle-seaacelera-
¢80 das vendas no comeércio, que cresceram ataxa superior a 6% no terceiro trimestre, sgja
em relacdo aigual trimestre de 2005 ou ao trimestre anterior, em termos anualizados; e a
ampliacdo dosinvestimentos, evidenciando o desempenho favorével daconstrugéo civil eo
volume crescente das importagdes de bens de capital.

27. O crescimento da atividade manteve-se em ritmo moderado, mas com
acel eracao dos investimentos. Essa acel eragdo, impul sionada pelasimportactes de bens de
capital e pela construcéo civil, evidencia as perspectivas favorévels para a evolucéo da
economia nos proximos trimestres, constituindo-se em fator relevante para o crescimento
sustentado no médio e longo prazos.

28. Ascondic¢desdo mercado detrabal ho permanecem positivas, registrando-

se continuidade do crescimento da ocupacao e damassasalarial, em cenario de aumento da
formalizag&o do emprego. O aumento da massa salaria e o processo de flexibilizagdo da
politica monetéria impulsionaram o volume de vendas do comércio vargjista no terceiro
trimestre, em especia nos segmentos de material de construcdo e de veiculos. Esse
crescimento ndo impactou, com amesmaintensidade, aproducao do trimestre, masfavorece
as expectativas de crescimento mais acelerado para 0s proximaos meses, conforme anteci-

pado pelos primeiros resultados referentes ao Ultimo trimestre de 2006.

29. AsoperacOesdecrédito do sistemafinanceiro mantiveram-seemtragjetéria
expansionista, no trimestre encerrado em outubro. Essa evolugdo, a exemplo de periodos
anteriores, esteve condicionada pelo desempenho das operacdes com recursos livres, em
especial as vinculadas ao consumo das familias, ndo obstante o processo de relativa
acomodacdo dos empréstimos consignados em folha de pagamento. Ao mesmo tempo, a
demanda por crédito por parte das empresas manteve-se em ritmo moderado, tanto nas
contratacGes com recursos livres como direcionados, desempenho associado ao nivel da
atividade bem como ao acesso as fontes alternativas ao crédito bancario no mercado de
capitais, especiamente por parte das empresas de maior porte.

30. As operagOes de arrendamento mercantil permaneceram em patamar
elevado, com crescente contribuicdo no financiamento de bens para o setor produtivo. No
mesmo sentido, os desembolsos para financiamentos habitacionais consolidam trajetoria
consistente de expansdo alicercada ao longo de dois anos, como resposta a incentivos
institucionais, ampliados recentemente, e ao ambiente econdmico benigno.



31. A contribuicdo do crédito bancario para a aceleracdo da atividade
econdmica devera se intensificar no futuro préximo, favorecida pela conjuncéo de fatores
como continuo alongamento de prazos, inadimpléncia estéavel, taxas de juro em queda e
elevacdo darendared.

32. Os resultados do setor publico em 2006 indicam o cumprimento da meta
de superdvit primario estabelecida para 0 ano, assegurando a continuidade da trajetéria
declinante da relacdo DLSP/PIB, que devera ser reforgada, nos préoximos meses, pelo
melhor desempenho do produto, assim como pelareducdo dos juros nominaisincorporados
adivida

33. O desempenho das contas externas brasileiras e suas perspectivas parao
préximo ano permanecem proporcionando solidez ao balanco de pagamentos. O superavit
em transagOes correntes acumulado em doze meses tem apresentado estabilidade ao redor
de 1,5% do PI B neste ano, o que contribuiu paraaobtencéo de ampl os superavits de balanco
de pagamentos, acumulando US$23,2 bilhdes em 2006, até outubro, permitindo a continui-
dade da politica de fortalecimento das reservas internacionais.

34. O fortalecimento do balanco de pagamentos vem sendo acompanhado
pela implementacdo de um conjunto de medidas destinadas a aumentar a capacidade da
economiaresistir a choques externos, evidenciadas pela ampliacéo do estoque de reservas
internacionais, reducéo e melhoria do perfil da divida externa publica, assm como pelas
novas colocacdes externas de titulos soberanos, denominados tanto em moeda nacional
guanto estrangeira.

35. Esse cenério virtuoso, no qual o balanco de pagamentos ja se encontra
Inteiramente financiado, tanto neste ano quanto em 2007, tem permitido a reducéo consis-
tente dos prémios de risco do pais atribuidos por agéncias de risco e consolidado
perspectivas de alcance, no médio prazo, da sua classificagdo como nivel de investimento
(investment grade).

36. As perspectivas favoraveis em relacdo as contas externas brasileiras séo
amparadas pelas projecdes a respeito da evolugdo do cenario econdmico internacional.
Nesse sentido, ndo obstante a expectativa de relativa desacel eracéo do ritmo de atividade
econdmica global, as estimativas de crescimento econdbmico mundial em 2006 superam os
resultados de 2005. Para 2007, registram-se redugdes das projegdes de crescimento.
Porém, as expectativas sdo de que o ambiente macroecondmico se caracterizara por
reduzidastaxas deinflacéo, baixastaxasdejuros, razoavel dinamismo do comeércio exterior,
precos ainda elevados das commodities e menor volatilidade nos mercados financeiros.

37. A inflagdo relativa ao trimestre encerrado em novembro situou-se em

patamar superior ao registrado no trimestre finalizado em agosto, movimento associado,
principalmente, ao final de um ciclo de contribui¢do excepcionalmente favoravel dos precos
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agricolas em gera e a recuperacdo dos pregos das principais commodities agricolas no
mercado internacional . Essaacel eracdo, vinculada fundamental mente afatores pontuais, néo
deverd, sob condi¢Bes monetarias apropriadas, representar riscos a manutencéo do ambi-
ente de estabilidade nos precos.

E. Metasindicativas da evolucdo dos agregados monetarios para o primeiro trimestre
e parao ano de 2007.

38. A programacao dos agregados monetarios para 0 primeiro trimestre de
2007 considerou o cendrio provével parao comportamento do PIB, dainflac8o, das taxas
de juros e do cambio e outros indicadores pertinentes, além de ser consistente com o atual
regime de politica monetaria, baseado no sistema de metas para ainflaco.

Quadro 3. Programac&o monetaria para o primeiro trimestre e para o ano de 2007"

R$ bilhdes
Discriminagao Primeiro Trimestre Ano
R$ Var. % em R$ Var. % em

bilhées 12 meses” bilhdes 12 meses”
M13/ 127,1-172,0 13,3 153,7-208,0 11,5
Base restrita® 86,9-117,5 130 105,6-142,8 11,6
Base ampliada‘” 1262,6-1482,2 13,6 1376,3-1615,7 12,2
ma” 1338,4-1810,8 149 1458,5-1973,2 12,1
1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Para o célculo da variagdo percentual considera-se o ponto médio das previsdes.
3/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.
4/ Saldos em fim de periodo.
39. As projecdes dos meios de pagamento foram efetuadas com base em
model os econométricos paraade-
mandapor seuscomponentes, con- Meios de pagamento - M1

% Variagdo em 12 meses (média dos saldos diarios)

siderando-se o crescimento espe-  ,,
rado do produto, atrajetoriaespe-
rada para a taxa Selic e a

. . 16 A
sazonalidade caracteristicadague- N
R . N Projecédo
les agregados. Em decorréncia, a e
variagdo em 12 meses da média & N

dos saldos diarios dos meios de

pagamento foi estimadaem 13,3% | | | | | |
para marco e em 11,5% para de- Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
Zembro de 2007 2005 2006 2007
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40. Considerou-se ainda, para a projecdo dos meios de pagamento, a
expansdo das operacoes de crédito do sistema financeiro e as liberagcbes do FGTS, ao
amparo da Lei Complementar n° 110, de 29.6.2001.

41. Tendo em vista a projecédo feita para a demanda por papel-moeda e por
depdsitos avista, que sdo relacio-
nadas a demanda por meio Base monetéria restrita

Variagdo em 12 meses (média dos saldos diarios)

circulanteepor reservashancérias, e
e considerando-se a atual aiquota
derecolhimentoscompulsoriosso- 4 -
brerecursosavista, projeta-seele-
vacdo em 12 meses para 0 saldo 161 P
médio da base monetéria de 13%

em marco e de 11,6% em dezem-

Projecédo

-~
L TN |

.\,

bro de 2007. 0 | | | |
Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2005 2006 2007
42. Asprojecdes dabase monetariaampliada, que consiste deumamedidada
dividamonetériae mobili&riafede-
ral dealtaliquidez, foram efetuadas Base ampliada

Variacdo em 12 meses (saldos em fim de periodo)

adotando-secenériospararesulta- -
dos primarios do governo central,
operacdesdo setor externoeemis- 7

Desdetitulosfederais,assmcomo 4 4 | Projego
estimativas de taxas de juros e de ASRESPAN

~ . . . . 13 1 -~
cambio para projetar a capitaliza- ==

cdodadividamobiliariafederal. Os 101
resultados indicam variagéo em 12 | | | | | |
mesesde 13,6% emmarcoe 12,2% Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
em dezembro de 2007. 2008 2000 2007
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43. Para os meios de pagamento ampliados, as previsdes estéo baseadas na
capitalizacdo de seuscomponentes
enosfatores condicionantesde seu M4

% Variacdo em 12 meses (saldos em fim de periodo)

crescimento primario, que

correspondem asoperagdesdecré-
dito do sistema financeiro, aos fi- .
nanciamentos com titulos federais
junto ao setor ndo financeiro e as M~ Prbjegio
, . . 4 » -~
entradas liquidas de poupanca fi- *° "~
. A . 8
nanceira externa. Em decorréncia, N-
0 crescimento em 12 meses espe- 10 - - - - - -
ad M4 d Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
rado para o COrresponade a o5 2006 2007
14,9% em marco e 12,1% em de-
zembro de 2007.
44, A proporcéo entre o M4 e o PIB ndo devera apresentar expansao
sgnificativaao Iongo.do quarto tri- T ————
mestre de 2007, consistentecomo  « (% do PIB)
comportamento esperado paraas
respectivas variavels. 75 e
70 A
65
60
55 T T T T T T
Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2005 2006 2007
45, A evolucdo dos agregados monetarios € resumida no quadro a seguir,

onde sdo apresentados os val ores ocorridos no bimestre outubro/novembro de 2006, bem
como os valores previstos para 0 primeiro trimestre e para o0 ano de 2007.

Quadro 4. Evolucao dos agregados monetarios®

Discriminagéo 2006 2007"
Outubro - Novembro Primeiro Trimestre® Ano”
R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes” | Var.%em
12 meses 12 meses 12 meses
m1¥ 150,1 20,6 127,1-172,0 13,3 153,7-208,0 11,5
Base restrita‘” 104,9 23,2 86,9-117,5 13,0 105,6-142,8 11,6
Base ampliadaS/ 1319,0 16,9 1262,6-1482,2 13,6 1376,3-1615,7 12,2
M45/ 1516,0 18,4 1338,4-1810,8 14,9 1458,5-1973,2 12,1

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Projegao.
3/ Ponto médio das previsdes.

4/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.
5/ Saldos em fim de periodo.
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46.
taria, € resumida no quadro a seguir:

Quadro 5. Multiplicador monetario”

A evolucdo dosdiversos multiplicadores, implicitanaprogramacéo mone-

Discriminagédo 2006 20077
Outubro - Novembro® Primeiro Trimestre Ano

Multiplicador Var. % Multiplicador Var. % Multiplicador Var. %

em 12 em 12 em 12

meses meses meses
M1 / Base restrita’ 1,431 21 1,463 0,3 1,456 0,1
Res.bancarias / dep.vistaa 0,349 0,3 0,350 0,0 0,343 0,0
Papel-moeda / M1¥ 0,391 1,6 0,374 2,6 0,382 0,0
M4 | Base ampliada‘” 1,148 1,1 1,147 1,1 1,147 -0,1

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Projegao.

3/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.
4/ Saldos em fim de periodo.

47.
ada ndo deverdo apresentar ten-
déncia pronunciada em qualquer

Multiplicador monetéario

1,8
direcéo ao longo do quarto trimes-
1,51 = Projecédo
tre de 2007. N AL PR
1,2 f
M1/Base Monetéaria Restfita
0,91
PMPP/M1
0,6 1 Projecao
05 e ———— — ———— R 2 D Y
' Reservas/DV A Projecéo
0,0 T T T T T T
Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2005 2006 2007
Multiplicador monetério
M4/Base ampliada
1,20
Projecdo
1‘15-—_/*/‘-\/./—/"""“""
1,10 4
1,05 T T T T T T
Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2005 2006 2007

Os multiplicadores da base monetéria restrita e da base monetéria ampli-
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Resumo das pr oj eces

Quadro 1. Resultados previstos pela programacao monetéaria e
ocorridos no terceiro trimestre de 2006"

Discriminacéo

Previsto

Ocorrido

R$ bilhdes Variagao percentual R$ bilhdes Variagdo percentual
em 12 meses? em 12 meses
M1 116,7-157,9 14,5 1435 19,6
Base restrita® 81,6-110,4 16,1 100,5 215
Base ampliada‘” 1178,0-1382,8 16,8 1290,8 17,8
M44/ 1241,2-1679,3 17,6 1471,4 18,5

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Para o célculo das variagdes percentuais considera-se o ponto médio das previsoes.

3/ Média dos saldos nos dias Uteis do Gltimo més do periodo.

4/ Saldos em fim de periodo.

Quadro 2. Resultados previstos pela programacdo monetaria para o quarto
trimestre de 2006 e ocorridos no periodo outubro/novembro®

Discriminacéo Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variacéo percentual R$ bilhdes Variagdo percentual
em 12 meses? em 12 meses
M1 138,7-187,6 14,5 150,1 20,6
Base restrita® 95,8-129,7 14,7 104,9 232
Base ampliada‘" 1215,9-1427,4 14,5 1319,0 16,9
M44/ 1284,2-1737,4 15,1 1516,0 18,4

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Para o célculo das variagGes percentuais considera-se o ponto médio das previsoes.

3/ Média dos saldos nos dias Uteis do Gltimo més do periodo.

4/ Saldos em fim de periodo.

Quadro 3. Programac&o monetaria para o primeiro trimestre e para o ano de 2007

R$ bilhdes
Discriminagéo Primeiro Trimestre Ano
R$ Var. % em R$ Var. % em
bilhes 12 meses? bilh&es 12 meses?
m1¥ 127,1-172,0 13,3 153,7-208,0 11,5
Base restrita® 86,9-117,5 13,0 105,6-142,8 11,6
Base ampliada‘” 1262,6-1482,2 13,6 1376,3-1615,7 12,2
ma 1338,4-1810,8 14,9 1458,5-1973,2 12.1

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Para o célculo da variagdo percentual considera-se o ponto médio das previsdes.

3/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.

4/ Saldos em fim de periodo.

18



Quadro 4. Evolucao dos agregados monetarios”

Discriminagéo 2006 2007"
Qutubro - Novembro Primeiro Trimestre® Ano”
R$ bilhdes Var. % em R$bilhdes var.%em | R$bilhdes” | Var.%em
12 meses 12 meses 12 meses
M1 150,1 20,6 127,1-172,0 13,3 153,7-208,0 115
Base restrita” 104,9 23,2 86,9-117,5 13,0 105,6-142,8 11,6
Base ampliadaS/ 1319,0 16,9 1262,6-1482,2 13,6 1376,3-1615,7 12,2
Ma® 1516,0 18,4 1338,4-1810,8 14,9 1458,5-1973,2 12,1

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Projegao.
3/ Ponto médio das previses.

4/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.
5/ Saldos em fim de periodo.

Quadro 5. Multiplicador monetario”

Discriminagéo 2006 20077
Outubro - Novembro® Primeiro Trimestre Ano

Multiplicador Var. % Multiplicador Var. % Multiplicador Var. %

em 12 em 12 em 12

meses meses meses
M1 / Base restrita® 1,431 -2,1 1,463 0,3 1,456 -0,1
Res.bancaérias / dep.vistay 0,349 0,3 0,350 0,0 0,343 0,0
Papel-moeda / M1* 0,391 1,6 0,374 2,6 0,382 0,0
M4 / Base ampliada® 1,148 1,1 1,147 1,1 1,147 0,1

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Projegao.

3/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.
4/ Saldos em fim de periodo.








