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Programacao Monetéaria para o quarto trimestre de 2006

A. A economiabrasleranotercarotrimestrede 2006

1 O Produto Interno Bruto (PIB) cresceu 2,2% no primeiro semestre de
2006, em rel acdo ao mesmo perio- :

PIB trimestral
do de 2005, de acordo com as Precos de mercado
Contas Nacionais Trimestrais, do ;5
IBGE. O resultado positivo foi ge-
neralizado entre todos 0S cCOMpo- 149
nentes do produto, com aindlstria
apresentando crescimento de 13
2,6%, seguindo-se os setores de
servigos, 2,3%, e 0 agropecuario, 12
0,3% SOb a ética da dernanda’ 2(|)|03 1] I\ 20:)4 I 1] \% 20:)5 1l 1] v 20:)6 ]
registraram-secontribuicoesnega-  Fonte: IBGE
tiva de 1 p.p. do setor externo e
positivade 3,7 p.p. dademandainterna. A expansdo das exportacdes atingiu 4,1% e adas
importagdes, 13,9%, enquanto o consumo das familias cresceu 3,8%, evidenciando o papel
relevante dos aumentos da massa salaria real e do volume de operacBes de crédito do
sistema financeiro destinado a pessoas fisicas. A formagdo bruta de capita fixo aumentou
5,9%, impulsionada pel os crescimentos de 7,6% na absorcdo domeéstica de bens de capital
e de 4,7% nos investimentos direcionados a construcéo civil. Considerando a evolugdo na
margem, o PI B cresceu 0,5% no segundo trimestrede 2006, em rel acéo ao trimestreanterior,
segundo dados dessazonali zados. Nessabase de comparagdo, aagropecudriacresceu 0,8%
e 0 setor de servicos, 0,6%, enquanto o produto do setor industrial recuou 0,3%. Por
componentes da demanda, verificou-se recuperacdo do consumo, com elevacoes de 1,2%
no consumo das familias e de 0,8% nos gastos governamentais.

2. O nivel de atividade industrial apresentou relativa acomodacdo nos
Ultimos meses. De acordo com a

. : . Producéo industrial
Pe&:]wsa I ndUﬁrla' Mensal - PrO- % Variacdo mensal dessazonalizada

ducdo Fisica, do IBGE, aindustria 5
brasileira cresceu 0,6% no trimes-
tremaio ajulho, comparativamente

a0 trimestre encerrado em abril, 1 -
com base em dados
dessazonalizados. As industrias
extrativa e de transformacdo
registraram expang”jes de06%e Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul
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tosde 1,5% naproducao de bensintermediariose de 1% nade bensde capital, considerados
os trimestres encerrados em julho e em abril, dados dessazonalizados. Nessa comparagéo,
aproducdo de bens semiduraveis e ndo-duréveis manteve-se estavel e ade durdveisrecuou
2,8%. Nos primeiros sete meses de 2006, aproducdo industrial cresceu 2,7%, ante periodo
equivalente do ano anterior, combinando avancos de 8,1% daindustriaextrativae de 2,4%
daindustriade transformacao, que registrou expansdes nas producdes de bens de consumo
duraveis, 6,6%; bensdecapital, 5,5%; bensde consumo semidurévei sendo-duréveis, 2,8%;
e de bens intermedié&rios, 1,9%.

3. O indicedeVolumedeVendasno Varejo, segundo a PesquisaMensal do
Comércio (PMC), divulgada pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e indice de Volume de Vendas no Varejo

Estatigtica(IBGE), aumentou0,4% 125
no trimestre encerrado emjunho de
2006, emrelacdo ao trimestrefina-
lizado em marco, considerados
dados dessazonalizados. Destaca-
ram-seoscrescimentosdasvendas
nos segmentos moveis e  105+——— — —
cletrodomésticos, 5,8%, € o . aos . w0s s 000
hipermercados e supermercados, Fone: iBce

0,7%, enquanto, em sentido inver-

S0, as vendas de combustiveis e lubrificantes recuaram 5%, no trimestre. As vendas de
automdveis, motocicletas, partes e pegas, segmento que ndo é considerado no calculo do
indice geral, apresentaram recuperacdo, crescendo 2,1% na mesma base de comparacao,
trgjetoria que devera ser estimulada pela melhora nas condic¢des do crédito.
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4, A inflagdo registrou queda expressiva no trimestre encerrado em agosto,
em relacdo ao periodo marco a .
maio, principalmenteseconsidera- « Indices de pregos

Variagdo percentual mensal

dososindicesdeprecosao consu- 2
midor. O Indice Geral de Precos—
Disponibilidade Interna (IGP-DI) * 1
aumentou 1,25% no trimestre en-
cerrado em agosto, ante queda de
0,05% no trimestre finalizado em
maio, registrando-se elevagies de o b  ax mp  om An Ao oe A Aw
1,3% nos precos dos produtosin- 209 2004 2005 2006
dustriais e de 3,34% nos pregos e - o

agricolas. O Indice Naciona de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) acumulou variagao de 0,03% no trimestre encerrado
em agosto, ante 0,74% no trimestre marco a maio, refletindo arrefecimentos dos pregos

livres, de 0,27% para-0,13%, e dos precos monitorados, de 1,68% para 0,36%. O IPCA

Fonte: IBGE, FGV e Fipe



apresentou variagbes mensais de -0,21% em junho, menor variacdo desde setembro de
1998; de 0,19% em julho; e, de 0,05% em agosto.

5. A taxa de desemprego aberto da Pesquisa Mensa de Emprego (PME),
do IBGE, atingiu 10,7% em julho,
ante 10,4% no mésanterior €9,4%
em julho de 2005, representando
umareversao datendénciade que-
daobservada desde 2003. Em ju- 1207
nho e julho deste ano a Populagdo 11,0
EconomicamenteAtiva(PEA) cres- 10,0
ceu 2,7% e 3,6% respectivamente, 4,
enquantooaumentodosocupados ., o~~~ 0V
atingiu 1,6% e 2,1%, discrepéncia Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul
a$0Ci ada. a prépria m el hora daS Fonf:(l):GE 2004 2004 2005 2005 2006 2006
condicBes do mercado de traba |

Iho, na medida que aumentos na remuneracdo e na geracao de postos de trabal hos tendem
aestimular aprocurapor emprego, reduzindo o nimero de desal entadose, em consequiéncia,
elevando a taxa de desemprego. Nos sete primeiros meses do ano, a taxa média de
desemprego atingiu 10,2%, mesmo patamar registrado no periodo correspondente do ano
anterior, com o nimero de pessoas ocupadas crescendo 1,8% e a PEA, 1,9%. Foram
geradas, liquidamente, nas sais regides metropolitanas abrangidas pela pesquisa, 126 mil
novasVvagas de emprego, resultado dacriacéo de 168 mil novos postos com carteiraassinada
e da eliminacdo de 35 mil empregos sem carteira e de 7 mil empregos envolvendo aqueles
sem remuneracao, militares e funciondrios publicos estatutarios. Esse resultado evidenciaa
maior qualidade dosempregoscriadoserepresentaataxade formalizacdo do emprego mais
elevada da série histérica iniciada em 2002.

% Taxa de desemprego aberto

14,0

13,0 1

6. O superavit primario acumul ado em doze meses, atéjulho, atingiu R$87,5
bilhdes, 4,33% do PIB. Conside-
rados os prlme| ros sete meses do oS Resultado priméario do Governo Central

ano, o superdvit totaizou R$62,8 :i

bilhdes, 5,39% do PIB, compara- |
tivamentea6,36% doPIB nomes- 401

mo periodo de 2005, registrando- > |

30 1
serecuosnossuperavitsdo Gover- 25 -

no Central, 0,64 p.p. do PIB; dos *
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governos regionais, 0,24 p.p.; € 1o
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evolucdodoresultadodoGoverno B Receitas ®Despesas
Central, no periodo janeiro ajulho
de 2006, em relacdo ao periodo correspondente do ano anterior, refletiu crescimentos de

11,1% nas receitas e de 14% nas despesas que, como proporcdo do PIB, passaram de




25,5% para 26,3%, e de 21,5% para 22,7%, respectivamente. Em relacéo aos segmentos
gue compdem o Governo Central, nos primeiros sete meses do ano os gastos do Tesouro
Naciona elevaram-se em 14% e as receitas, em 10,7%, enquanto o déficit previdenciario
atingiu R$22,4 hilhdes, 1,92% do PIB, comparativamente a R$19,2 bilhdes no mesmo
periodo do ano anterior, refletindo crescimentos de R$10,7 bilhGes nos gastos com
beneficios e de R$7,5 bilhdes nas receitas de contribui¢des. As transferéncias de recursos
daUni&o viaFundosde Participacéo dos Estadose Municipios, CIDE eL e Kandir somaram
R$53,2 bilhdes, até julho, com aumento de10,8% em relagcdo ao mesmo periodo de 2005.

7. Os juros nominais, apropriados pelo critério de competéncia, somaram,
ae JU| hO R$95 1 bl|h0€S, 8 16% Necessidades de financiamento do setor publico
do PI B, ante R$92,3 bil hoes, Fluxos acumulados em 12 meses P

% do PIB

8,53% do PIB, no mesmo periodo

de 2005. A elevacdo dos juros 15 M
apropriados no ano, em valores §:
absolutos, a despeito da 4-“_/\\ ——
flexibilizagio da politica monetédria - |
iniciadaem setembro de 2005, de- 21
correu da conjunggo dealgunsfa- [ =777 T T e s e e T
tores, entre os quais O resultado  Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul

2003 2004 2005 2006
S— Nominal

acumulado das operagdesde swap
cambial, menos favoravel que no
ano anterior. Asnecess dades de financiamento do setor publico ndo financeiro, que abrange
0 resultado primario e os juros nominais apropriados, chegaram a R$7,8 bilhdes em julho e
a R$32,3 hilhdes nos primeiros sete meses do ano. Nessa base de comparacéo, o déficit
nominal superou o registrado no mesmo periodo de 2005 em 0,61 p.p. do PIB, financiado,
principalmente, pela elevagdo de R$110,7 bilhdes na divida mobilidria nesse periodo.
Atuaram em sentido inverso, as diminuigdes de R$65,2 bilhdes do financiamento externo e
de R$7,9 bilhdes da divida bancaria.

Juros nominais ™ ™ ™ Primario

8. A DividaLiquidado Setor Piblico (DL SP) atingiu, em julho, R$1.030,9
bilhdes, 50,3% do PIB, ante o .
R$1.014,9bilhdes, 50,9%doPIB, s core PACEHERIERCE SSLITTIED
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em abril, e R$1.002,5 bilhdes, i
51,5% do PIB, em dezembro de s |
2005. Ressalte-se que esse € 0
percentual mais baixo desde abril |
de 2001. Os principais |
determinantes dareducéo anual de ,, |
12p.p.doPIBpnabLSPforamo g4+ .~ . |
SJperé\/lt pnméno eo Efato dO zg)%r; Abr Jul Out 23{:1)2 Abr Jul Out 2‘2)%2 Abr Jul Out 2%%% Abr Jul
crescimentodoPIB val orizado, com P
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te. Em sentido inverso, osjuros nominais apropriadosforam o principal fator paraaelevacéo
da divida, com 4,6 p.p. A participacéo percentual dos indexadores da DLSP vem sendo
alterada de forma a reduzir as parcelas da divida indexadas a taxa Selic e ap cambio,
melhorando sua estrutura de risco. O resultado tem sido o crescimento das parcelas pré-
fixadas eindexadas aindices de precos, que em julho do ano passado representavam pouco
mais de um terco da DL SP, e atualmente respondem por 53% do total.

9. O superavit dabaanca comercial totalizou US$5,6 bilhdes em julho, com
as exportaces somando US$13,6

o . ~ Bal ial
bl I hoes €as Importa(;oes, U%S USS$ bilhdes Saldo 2ci?nizldcc?gweiglﬁeses

bilhdes, ambosrecordeshistoricos, so
easrespectivasmédiasdi&iasapre- 457
sentando crescimentosde 23,1%e |
31,8%, emrelacdoajulhode2005. 5,
O resultado acumulado nos doze 25
mesesencerradosemjulhototalizou 2°
US$45,2 bilhdes e a corrente de 12 I A A
comércio, US$211 bilhdes, ax Agp Dez Abr Ago Dez Abr Ago Dez Abr  Ago
registrandocrescimentosde13,5% 2% %% 2008 2008

e de 18,5%, respectivamente, ante

o0 periodo correspondente de 2005. Na mesma base de comparagéo, as exportacdes de
produtos basi cos aumentaram 22,8%, seguindo-se as de produtos manufaturados, 15,7%,
e a de semimanufaturados, 10,4%. A contribuicdo das elevagdes nos precos superou a
contribuic¢éo das elevagdes no quantum, nacomposi ¢do do crescimento do valor exportado.
Nos doze meses encerrados em julho de 2006, relativamente ao mesmo periodo de 2005,
as elevagoes de precos nas exportagdes de basicos, semimanufaturados e manufaturados
atingiram 17,1%, 8,3% e 10,3%, respectivamente, enquanto as quantidades exportadas
variaram, na mesma ordem, 5,6%, 1,8% e 4,8%.

10. O superavit em transagdes correntes acumulado em doze mesestotalizou
US$12,5bilhdesemjulho de 2006,
representando 1,45% do PIB, ante  ss vinses
US$13,3 bilhdes no periodo cor- 2
respondente do ano anterior. Ape- 15
sar dos sucessivos recordes de
comércio, os resultados em
transacOes correntes vém apresen-
tando desacel eracéo emrelacéo ao
nivel deUS$14,8 bilhdes, registrado 5 1
em novembro de 2005. Asdespe- -10
sasliquidas com servigos somaram
US$8,8 bilhdes e as remessas li-
quidasderendas, US$27,9 bilhdes,

Transagdes correntes
Saldo acumulado em 12 meses
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com crescimentos de 33% e de 19,9%, respectivamente, em relacdo aos totais registrados
nos doze meses encerrados em julho de 2005.

11. A conta financeira do balango de pagamentos apresentou remessas
liquidas acumuladasde US$1,3 bi-
|hdo nos doze mesesfinalizadosem Investimento estrangeiro direto

US$ bilhes Ingresso liquido acumulado em 12 meses

julho de 2006, ante US$7,6 bi- 24
Ihdes no periodo correspondente 2?7
de 2005. Na mesma base de com- i:
paracdo, os ingressos liquidos de 64
IED somaram US$13,5 bilhGes e 147
US$23,1 bilhdes, respectivamen- *]
te. Ressalte-se 0 comportamento |
dos investimentos diretos brasilei- e
rosno exterior que, evidenciandoo

processo de internacionalizacéo

crescente das empresas brasileiras, registrou saidas liquidas de US$5,6 bilhfes no periodo.

T T T T T T T T T T T T
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12. Nos primeiros sete meses de 2006, as reservas internacionais cresceram
US$13 bilhdes, ao totalizar . -

USS66,8 bilhOes. NESSR DEION0, e commmon it
as compras do Banco Central no 7 15
mercado a vista de cambio soma s - 14
ram US$18,9 bilhGes. Dentre as 60+ e
operacOes externas, sobressairam 55 : ﬁ
amortizagdes de US$17,6 bilhdes, ] 10
especialmente os US$15 bilhdes *] o
relativos aos bdnus soberanos, ai :Z ] j

incluidos US$5 bilhdesdasopera- Ao Jul Ou Jan Abr Ji Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Ju
(;6&6 de recompra de titU| 0s da dl'- —Em meszec')soze importagéo dezl?gr?s — Emz?JoS6$ bilhdes
vida externa, US$1,3 bilhdo das

operagdesde Tender Offer e US$6,2 bilhdes do exercicio daopcdo de call dosBradies. As
referidas amorti zagcGes compreenderam ainda os pagamentos de US$2,6 bilhdes realizados
a0 Clube de Paris. Destaguem-se desembol sos de US$2,1 bilhdes em bdnus da Republica
e de US$1,2 bilh&o originérios de organismos. As despesas liquidas de juros totalizaram
US$2,6 bilhdes, resultantes da receita de US$1,4 bilhdo com a remuneragdo das reservas
e das seguintes despesas: US$3,8 bilhdes referentes a bénus, US$115 milhdes ao FMI e
US$83 milhdes ao Clube de Paris. As liquidacbes de compras do Tesouro Naciona
somaram US$9,9 bilhdes, enquanto as demai s operaces geraram incremento de estoque de
US$1,2 bilhao.



B. Politica Monetéria no segundo trimestre de 2006

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

14. A base monetéariarestrita, no conceito de médiados saldos diarios, atingiu
R$93,8 bilhdes em junho, apresentando expansdes de 3,3% no més e de 16,9% em 12
meses. O saldo de papel-moeda emitido e as reservas bancérias totalizaram R$64 bilhdes
e R$29,8 hilhdes, respectivamente, apresentando aumentos de 2,3% e 5,6%, no més, e de
16,3% e 18,1% em relagcdo a junho de 2005.

15. A base monetaria ampliada, que inclui a base restrita, os depdsitos
compul sdriose ostitulos publicosfederaisforadacarteirado Banco Central, atingiu R$1,24
trilhdo em junho, no conceito de saldos em final de periodo, com aumentos de 0,75% no més
e de 17,5% em doze meses, este evidenciando variagdes de 18,4% no saldo de titulos do
Tesouro Nacional, de 12,7% nos depdsitos compul sorios em espécie, de 20,6% na base
restrita e de -47,2% no saldo de titulos do Banco Central.

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

Discriminacéo Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variag&o percentual R$ bilhdes Variagdo percentual
em 12 meses? em 12 meses
|V|13/ 112,8-152,7 12,4 133,8 13,2
Base restrita” 76,7-103,7 12,4 93,8 16,9
Base ampliada® 1144,2-13432 18,1 1237,3 17,5
|V|44/ 1205,7-1631,3 19,8 1409,3 19,0

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Para o calculo das variages 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. Os meios de pagamento (M 1), no conceito de média dos saldos diarios,
alcancaram R$133,8 bilhdes em junho, registrando aumentos de 1,4% no més e de 13,2%
em 12 meses. O saldo de papel-moeda em poder do publico atingiu R$52,4 bilhdes e os
depdsitos a vista, R$81,4 bilhdes, apresentando crescimentos respectivos, nas mesmas
bases de comparacgéo, de 2,3% e 15%, e de 0,7% e 12,1%.

17. O agregado monet&io M4 totalizou R$1,41 trilhd em junho, com
elevactes de 0,6% no més e de 19% em 12 meses.

18. As operacOes com titulos publicos federais, incluidas as de gjuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central, determinaram impacto expansionista de R$15,5



bilhdes no segundo trimestre. Esse resultado refletiu resgates liquidos de R$37,4 bilhdes no
mercado primério, com comprasliquidas de R$37,1 bilhdes em titulos do Tesouro Nacional
e de R$0,37 bilh&o em titulos do Banco Central, e venda liquida de titulos da ordem de
R$21,3 bilhées no mercado secundario.

19. Em abril, o Copom avaliou que embora a elevacéo nos pregos internaci-
onais de commodities importantes introduzisse um risco adicional para a evolucdo dos
precos domésticos, continuava se configurando um cenario benigno para a trgjetéria da
inflagdo. Adicionamente, tendo em vista as incertezas que cercavam 0s mecanismos de
transmissdo 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 entendeu
gue a preservacdo dasimportantes conquistas obtidas no combate ainflagdo e namanuten-
¢a0 do crescimento econdmico, com geracao de empregos e aumento darendareal, poderia
demandar que a flexibilizacgo adiciona da politica monetaria fosse conduzida com maior
parcimonia. A luz dessas consideragdes, 0 Copom decidiu reduzir ameta para ataxa Selic
para 15,75% a.a. Em maio, o Copom considerou que o aumento na volatilidade nos
mercados financeiros internacionais, mesmo apresentando um caréter transitorio, havia
gerado elevacao naincertezaem rel acdo ao comportamento futuro dainflacdo, o quepoderia
acabar dificultando tanto a avaliacdo de cenérios pela autoridade monetéria quanto a
coordenacdo de expectativas dos agentes privados. Nesse ambiente, no qual cabe apolitica
monetaria manter-se especia mente vigilante para evitar que a maior incerteza detectada em
horizontes mais curtos se propague para horizontes mais longos, o Copom decidiu, por
unanimidade, reduzir a meta para a taxa Selic para 15,25%, sem viés, e acompanhar a
evolucdo do cenario macroecondmico até a sua proxima reunido para, entdo, definir os
préximos passos na sua estratégia de politica monetéaria.

C. Politicamonetaria no bimestre Julho-Agosto de 2006

20. A base monetariarestrita, cal culada pelamédia dos saldos diérios, somou
R$96 bilhdes em agosto, apresentando aumentos de 0,5% no més e de 17% em 12 meses.
Nas mesmas bases de comparacdo, as reservas bancérias contrairam 2% e expandiram
12,1%, respectivamente, situando-se em R$28,9 bilhdes, enquanto o saldo de papel -moeda
emitido cresceu 1,6% e 19,2%, atingindo R$67,1 bilhdes.

21. A base monetaria ampliada totalizou R$1,27 trilhd em agosto, com
aumentosde 1,1% no mésede 17,4% em 12 meses. O resultado anual refletiu crescimentos
de 11,7% no saldo de depdsitos compulsorios, de 25,1% na base restrita e de 18,1% no
saldo detitulos publicos do Tesouro Nacional, paralelamente a reducdo de 48,2% no saldo
de titulos do Banco Central.

22. Os meios de pagamento (M 1), avaliados pela média dos saldos di&rios,
alcancaram R$137,9 bilhGes em agosto, com expanséo de 0,6% no més e de 14,8% em 12



meses. O saldo do papel-moeda em poder do publico atingiu R$54,6 bilhdes, apresentando
crescimentos de 1,3% no més e de 17,4% em 12 meses, enquanto os depositos a vista
totalizaram R$83,3 bilhdes, com aumentos de 0,1% e 13,1%, respectivamente.

23. O agregado monetario mais amplo (M4) totalizou R$1,45 trilhdo em
agosto, registrando aumentos de 1% no més e de 18,2% em 12 meses.

Quadro 2. Resultados previstos pela programacédo monetaria para o terceiro
trimestre de 2006 e ocorridos no periodo quho—agostoll

Discriminacéo Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variag&do percentual R$ bilhdes Variagéo percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 116,7-157,9 14,5 137,9 14,8
Base restritay 81,6-110,4 16,1 96,0 17,0
Base ampliada‘“ 1178,0-1382,8 16,8 1272,7 17,4
ma? 1241,2-1679,3 17,6 1446,2 18,2

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 operacfes com titulos publicos federais, incluidas as de gjuste de
liquidez realizadas pel o Banco Central, resultaram em contragdo monetariade R$4,4 bilhdes
no bimestre julho-agosto. O Tesouro Naciona efetuou resgate liquido de R$1,5 bilhdo no
mercado primério, enquanto, no mercado secundério, as operagdes com titulos publicos
exerceram impacto contracionista de R$6 bilhdes.

25. Em julho e em agosto, 0 Copom considerou que os dados referentes a
atividade econbmicasugeriam expansdo em ritmo condizente com as condi ¢Bes de of ertaao
longo dos préximos 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 el 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
umaparceladosresultadosfavoraveis paraainflacdo de curto prazo correspondiaafatores
pontuais, que tendem a apresentar algumareversao no futuro, e que os niveis elevados dos
precos internacionais de commodities importantes representavam um risco relevante para
a evolucdo dos precos domesticos, 0 cendrio para a trgjetoria da inflacdo permanecia
benigno. A luz dessas consideragdes, 0 Copom decidiu, por unanimidade, dar continuidade
a0 processo de flexibilizacdo da politicamonetériainiciado 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 a evolucdo do cenario macroecondmico até a sua proxima
reunido para, entdo, definir os proximos passos na sua estratégia de politica monetéria.

Reuniéo Aplicagdo do viés de baixa Meta para a taxa Selic (% a.a.)ll
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

1/ Vigéncia a partir do primeiro dia Util seguinte a reunido ou a aplicagdo do viés.

D. Pergpectivas para o quarto trimestre de 2006

26. A atividade econdmica seguiu em expansdo no segundo trimestre
deste ano e no inicio do terceiro, mantendo a tendéncia delineada desde 2003 e ritmo de
crescimento compativel com o ambienterequerido paraaestabilidadedeprecos. A demanda
interna, novamente, respondeu integralmente pelo atual dinamismo do nivel de atividade,

regi strando-se el evacdo tanto dosindicadores de consumo, favorecidos pel o crescimento da
massa salaria real e pela melhoria das condicdes de crédito, quanto dos relativos a
investimentos, em sintonia com a consisténcia dos fundamentos econdmicos e com a
evolucao do risco-pais.

27. Os indicadores do mercado de trabalho tém registrado expansdo da
ocupacdo, com desdobramentos favoraveis sobre o nivel de rendimento real. Ressalte-se
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gue amelhoranas condi¢bes do mercado de trabalho, aexempl o de aumento naremunera
¢do enageracdo de postosdetrabal hos, tende aestimular aprocurapor emprego, reduzindo
0 numero de desalentados e, em conseqiéncia, elevando a taxa de desemprego, processo
jaobservado em outros ciclos de expansdo nos ultimos anos. A massasalarial real, produto
do rendimento médio real habitual mente recebido pel o nimero de ocupados, cresceu 6,2%
nos sete primeiros meses do ano, em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior.

28. As operactes de crédito do sistema financeiro mantiveram trgjetoria de
crescimento no trimestre encerrado em agosto, ainda que menos acentuada do que em
periodos anteriores. Nesse contexto, a demanda por recursos por parte das familias,
particularmente no que se refere ao crédito livre, manteve-se sustentada pel as modalidades
de consumo em detrimento das operacfes de crédito rotativo, com destague para o crédito
consignado e para o financiamento de veiculos, dternativa intensificada com a queda das
taxas de juros e dos spreads. Ao mesmo tempo, cabe destacar a consistente ampliacdo do
crédito habitacional, a partir da introducdo de importantes medidas institucionais
implementadas nos Ultimos dois anos.

29. Em relacdo ao crédito contratado pelas empresas, ao lado da maior
estabilidade na demanda por modalidades lastreadas em recursos externos, em cenério de
liquidez internacional favoravel, o crescimento observado continuou determinado pelas
operacdes com recursos domesticos, principalmente na modalidade de capital de giro.
Nesse segmento, destaca-se a crescente participacdo de pequenas e médias empresas no
total do crédito bancério, a0 mesmo tempo em que as grandes empresas intensificam o
acesso a fontes alternativas de recursos, onde prevalecem os novos langcamentos de
debéntures e emissdes primarias de acoes.

30. Os resultados do setor publico em 2006, mesmo situando-se em niveis
inferiores aos obtidos em 2005, indicam a continuidade da politica de austeridade fiscal,
evidenciada pelaviabilidade do cumprimento das metas fixadas para o ano. As perspectivas
de incorporacdo mais ampla no futuro préximo dos efeitos da flexibilizacdo ja ocorrida na
politicamonetéria, em conjunto com amanutencao das metas estabel ecidas para o resultado
primério, criam condic¢des para a queda mais acentuada da relacéo divida/PIB.

31. As projegdes para 0 saldo comercial em 2006 sugerem perspectivas
positivas para 0 balanco de pagamentos, com expectativas de continuidade na obtencéo de
superdvitsem transagdes correntes. A manutencéo de el evado saldo comercia tem sidomais
gue suficiente paracompensar possivei s ef eitos daapreciacéo nominal do cambio, quer sgja
sobre aexpansao das despesas com viagensinternacionais, quer sobre asremessasdelucros
e dividendos. N&o obstante o nivel confortavel, a trgjetéria do superévit comercial devera
refletir o crescimento das importacBes em patamar superior ao das exportacfes, com
desdobramentos sobre o0 superévit em transagdes correntes. Nos primeiros sete meses do
ano, a balanca comercial registrou superdvit de US$25,2 bilhdes e as transferéncias
unilaterais correntes também apresentaram melhora em relacdo ao resultado de janeiro a
julho de 2005.
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32. O comportamento das contas externas permitiraque se encerre 2006 com
nivel de reservas internacionais superior ao de 2005, ndo obstante as antecipacdes de
pagamentos ao Clube de Paris e de titulos de emissdo da Republica, proporcionando forte
reducéo da divida externa. Dois fatores contribuiram decisivamente para a elevacdo das
reservas, quais sejam, as compras liquidas de US$18,9 bilhdes no mercado doméstico de
cambio easliquidagdes de US$9,9 bilhdes de compromissos externosdo Tesouro Nacional,
com recursos obtidos em mercado, poupando as reservas internacionais. Simultaneamente,
a elevacao do estoque de reservas internacionais gerou a aceleracéo das receitas de juros.

33. A manutencdo de elevados superavits comerciais e dos atuais niveis de reservas
internacionais, areducdo do estoque de endividamento externo, e os fluxos liquidos de IED
constituem variaveisfavoraveis paraaposi ¢cao externabrasileira. Fortalecendo esse cenério,
o fluxo positivo registrado no mercado de cambio contratado, nos sete primeiros meses do
ano, continua indicando um cenério externo confortével e permite sustentar a avaliacéo de
gue ndo havera dificuldades no financiamento do balango de pagamentos, tanto em 2006
quanto em 2007.

34. Nesse contexto, 0 comportamento dos precos nos Ultimos meses,
bem como as expectativas quanto a sua evolucdo, evidenciam que as incertezas relativas a
trgjetoria da inflacdo, presentes anteriormente, estdo sendo progressivamente dissi padas.
Essaevolucao deve ser atribuida, fundamental mente, aacéo dapoliticamonetéria, aindaque
sgjapossivel identificar no comportamento recente dos precosfatores pontuais rel acionados
as condicoes de oferta.

35. A perspectivafavoravel paraaevolucédo futurados precos, expres-

sa pelas estimativas de mercado, também resulta, fundamentalmente, das agdes de politica
monetaria que tém sido implementadas. Para os proximos meses, ndo se visumbram
pressdoesgeneralizadas sobre precos, sejam deordeminercial ou relacionadasarecuperacéo
de margens, o que contribui para consolidar as expectativas de que a inflagdo continue
evoluindo de acordo com a trajetdria de metas fixada para 2006, 2007 e 2008.

E. Measindicativasdaevolucdo dosagregadosmonetariosparaoquartotrimestre
de 2006.

36. A programacao dos agregados monetarios para 0 quarto trimestre de
2006 considerou o cenério provavel para o comportamento do PIB, dainflacéo, das taxas
dejuros e do cambio e outros indicadores pertinentes, além de ser consistente com o atual
regime de politica monetaria, baseado no sistema de metas para ainflacéo.

37. As projecdes dos meios de pagamento foram efetuadas com base em
modelos econométricos para a demanda por seus componentes. Considerando-se o
crescimento esperado do produto, atrajetdria esperada para ataxa Selic e a sazonalidade



caracteristica daquel es agregados. Em decorréncia, a variacdo em 12 meses da média dos
saldos diérios dos meios de pagamento foi estimada em 14,5% para dezembro de 2006.

Quadro 3. Programac&o monetéria para 2006Y

R$ bilhdes
Discriminacéo Ano
R$ Var. % em
bilhes 12 meses”
M1 138,7-187,6 145
Base restrita” 95,8-129,7 147
Base ampliada‘” 1215,9-1427,4 14,5
ma® 1284,2-1737,4 151
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.
38. Considerou-se ainda, para a projecdo dos meios de pagamento, o
aumento da demanda por moeda
; H Meios de pagamento - M1
emvi rtUde daS el el Qoes a ocorre- % Variagdo em 12 meses (média dos saldos diarios)
rem neste ano, assim como, a ex- 4o
pansdo das operagdes de crédito , |
do sistema financeiro e as liberar |
¢Oes do FGTS, ao amparo da Lei
16 1 -
Complementar n° 110, de oo
29.6.2001. 8]
O -
‘8 T T T T T T
Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2004 2005 2006
39. Tendo em vista a projecéo feita para a demanda por papel-moeda e por
depOSI tosavista, que S0 relacio- Base monetéria restrita
nadas a demanda por meio ” Variagio em 12 meses (média dos saldos diarios)
circulanteepor reservashancérias, 40
e considerando-se a atual diquota 32 -
derecolhimentoscompul SOriosso- 24 -
brerecursosavista, projeta-seele- | | .
vacdodeld,7%eml12mesespara | Prolecio
0 saldo médio da base monetaria .
em dezembro de 2006.
-8 T T T T T T
Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2004 2005 2006
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40. Asprojecoes dabase monetariaampliada, que consiste deumamedidada
dividamonetéariae mobiliariafede- E——

ral dealtaliquidez, foram ef etuadas ,  Variacdo em 12 meses (saldos em fim de periodo)
adotando-secené&riospararesulta- 22
dos primérios do governo central,

operacOesdo setor externoeemis- .
SBesdetitulosfederais, assmcomo  *°] )
estimativas de taxas de juros e de 13- Projecap
cambio para projetar a capitaliza-
cdodadividamobiliriafedera. Os
resultados indicam variacioem 12 7 ' ' ' ' ' '

19 1

10

meses de 14,5% em dezembro de T S
2006.
41. Para os meios de pagamento ampliados, as previsdes estéo baseadas na
capitalizacdo de seuscomponentes

M4

enosfatorescondicionantesde seu
crescimento primario, que
correspondem asoperagdesdecré-
dito do sstema financeiro, aos fi-
nanciamentos com titulos federais

” Variagdo em 12 meses (saldos em fim de periodo)
0

25

20 1

junto ao setor ndo financeiro e as R
entradas liquidas de poupanca fi- *°] Projecdo
nanceira externa. Em decorréncia,
0 crescimento em 12 meses espe- 10 . . . . . ;
Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
rado para 0 M4 corresponde a 0, 2005 2006
15,1% em dezembro de 2006.
42. A proporgdo entre 0 M4 e o PIB ndo deverd apresentar expansdo
significativaao Iongo.do quarto tri- T ————
mestre de 2006, consistentecomo % (% do PIB)
comportamento esperado para as %
respectivas variaveis. 75
- -Pr-oj:g 0
65 A
60
55 T T T T T T
Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2004 2005 2006
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43.

A evolucdo dos agregados monetérios € resumida no quadro a seguir,

onde sdo apresentados os val ores ocorridos no bimestre julho/agosto de 2006, bem como
0s valores previstos para o quarto trimestre de 2006.

Quadro 4. Evolucéo dos agregados monetarios®

Discriminacéo 2005 2006
Julho-Agosto Ano?
R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes Var. % em R$ biIh6e53/ Var. % em
12 meses 12 meses 12 meses
m1Y 1425 12,0 137,9 14,8 163,1 14,5
Base restrita” 98,3 12,6 96,0 17,0 112,8 14,7
Base ampliadaSl 1154,1 17,8 1272,7 17,4 1321,7 14,5
ma¥ 1312,4 18,3 1446,2 18,2 1510,8 15,1

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.

44,

taria, € resumida no quadro a seguir:

Quadro 5. Multiplicador monetario

A evolugdo dosdiversos multiplicadores, implicitanaprogramagdo mone-

Discriminacao 2005 2006
Julho-Agosto Ano?

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

em 12 em 12 em 12

meses meses meses
M1 / Base restrita® 1,449 -0,5 1,437 -1,8 1,447 -0,1
Res.bancarias / dep.vista¥ 0,341 -0,9 0,347 -0,9 0,331 -2,9
Papel-moeda / M1¥ 0,400 -0,2 0,396 2,3 0,400 0,0
M4 / Base ampliada‘” 1,137 0,4 1,136 0,6 1,143 0,5

1/ Refere-se ao Ultimo més d
2/ Projegao.

o periodo.

3/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.

4/ Saldos em fim de periodo.
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45, Os multiplicadores da base monetéria restrita e da base monetaria ampli-
ada ndo deverdo apresentar ten-

déncia pronunciada em qualquer 1s BN e i
direcéo ao longo do quarto trimes- I i L .
tre de 2006 1o \ Projegéo

M1/Base Monetéria Restrita
0,9 1
PMPP/M1

0,6 1 \A

i = — |

0,3
Reservas/DV Proje¢&o
0,0 T T T T T T
Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2004 2005 2006 Projegéo
Multiplicador monetéario
M4/Base ampliada
1,20
1,15 4 -
-
Projecdo
1,10
1,05 4
1,00 T T T T T T
Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2004 2005 2006
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Resumo das pr oj eces

Quadro 1. Resultados previstos pela programagdo monetéria e

ocorridos no segundo trimestre de 2006"

Discriminacéo

Previsto

Ocorrido

R$ bilhdes Variagdo percentual R$ bilhdes Variagdo percentual
em 12 meses? em 12 meses
Vi 112,8-152,7 12,4 1338 13,2
Base restrita” 76,7-103,7 12,4 93,8 16,9
Base ampliada® 1144,2-13432 18,1 1237,3 17,5
M44/ 1205,7-1631,3 19,8 1409,3 19,0

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Para o calculo das variagBes 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.

Quadro 2. Resultados previstos pela programagdo monetéaria para o terceiro
trimestre de 2006 e ocorridos no periodo julho-agostoll

Discriminagéo

Previsto

Ocorrido

R$ bilhdes Variagdo percentual R$ bilhdes Variagdo percentual
em 12 meses? em 12 meses
M13/ 116,7-157,9 14,5 137,9 14,8
Base restrita’ 81,6-110,4 16,1 96,0 17,0
Base ampliada‘” 1178,0-1382,8 16,8 1272,7 17,4
M44/ 1241,2-1679,3 17,6 1446,2 18,2
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 Ultimo més do periodo.
4/ Saldos em fim de periodo.
~ £ - v
Quadro 3. Programac&do monetéria para 2006
R$ bilhdes
Discriminacéo Ano
R$ Var. % em
bilhdes 12 meses”
3/
M1 138,7-187,6 14,5
Base restrita® 95,8-129,7 147
Base ampliada‘“ 1215,9-1427,4 14,5
M44/ 1284,2-1737,4 151

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.



Quadro 4. Evolucéo dos agregados monetarios®

Discriminacéo 2005 2006
Julho-Agosto AnoZI
R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes® Var. % em
12 meses 12 meses 12 meses
m1Y 1425 12,0 137,9 14,8 163,1 14,5
Base restrita‘" 98,3 12,6 96,0 17,0 112,8 14,7
Base ampliadaSI 11541 17,8 1272,7 17,4 1321,7 14,5
M45/ 1312,4 18,3 1446,2 18,2 1510,8 15,1
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.
Quadro 5. Multiplicador monetario”
Discriminagéo 2005 2006
Ano Julho-Agosto Ano?
Multiplicador Var. % Multiplicador Var. % Multiplicador Var. %
em 12 em 12 em 12
meses meses meses
M1 / Base restrita® 1,449 0,1 1,437 -1,0 1,447 -0,1
Res.bancérias / dep.vistaal 0,341 -6,6 0,347 -11 0,331 -2,9
Papel-moeda / M1¥ 0,400 3,6 0,396 1,5 0,400 0,0
M4 / Base ampliada® 1,137 1,0 1,136 1,1 1,143 0,5

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.
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