MERCADO FINANCEIRO
Unidade 02 — Politicas Econdmicas e Principios de Investimento
ATIVIDADE DE FORUM — em grupo

Para esta atividade:
1. Faca a leitura individual do texto;

2. Discuta, com seu grupo, 0s principais pontos apresentados no texto,
procurando responder as seguintes questdes:
a. Qual a sua opinidao sobre o comportamento da inflagdo no Brasil?
b. Quais as variaveis macroeconémicas que influenciam no comportamento
e tendéncia da inflacado?
c. Dé a sua opiniao sobre a avaliacdo prospectiva das tendéncias da
inflagcao.
d. Qual a contribuicdo da Politica Monetaria para a consolidacdo de um
ambiente macroecondmico favoravel em horizontes mais longos?
e. A luz do desempenho da economia e do cenario macroecondémico, o
COPOM decidiu reduzir a meta da taxa Selic para 14,75% ao ano. Analise
e comente a decisdo do COPOM.
f. Ap6s andlise, faca um comentario sobre o desempenho dos dados
analisados pelo COPOM que levaram a reducdo da taxa de juros do
Brasil.

3. O lider do grupo disponibilizara as conclusées no forum.

ATA DA REUNIAO DO COPOM — COMITE DE POLITICA MONETARIA
DE 18 E 19/07/2006.%
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Os membros do Copom analisaram a evolucéo recente e as perspectivas para a
economia brasileira e para a economia internacional, no contexto do regime de
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disponivel no site do Banco Central.
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politica monetéaria, cujo objetivo é atingir as metas fixadas pelo governo para a
inflacao.

Evolucéo recente da economia

1. A inflacdo medida pelo Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA) apresentou reducdo 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 marco. Em junho, a exemplo do que ocorreu em
2005, o IPCA mostrou deflacdo (0,21%). Com esses resultados, a inflacao
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 inflacdo em
maio—junho se deveu principalmente a queda dos precos livres, auxiliada pela
desaceleracdo significativa da elevacdo dos precos monitorados e
administrados por contrato. As quedas de precos mais intensas tém sido
verificadas nos segmentos de artigos para residéncia, transportes e
alimentacdo e bebidas, com destaque para recuos continuados dos precos de
alimentos in natura e &lcool combustivel. De maneira geral, continua se
consolidando um cenario benigno para a inflagdo, que deve continuar
evoluindo segundo a trajetéria das metas, com potenciais repercussdes sobre o
comportamento dos precos nos anos a frente.

2. A reducdo da inflagdo plena em maio—junho refletiu-se também nas
medidas de nucleo calculadas pelo Banco Central. O nucleo por exclusao 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 suavizacao de itens preestabelecidos caiu de 0,30%
em marco para 0,24% em maio e 0,07% em junho, o menor nivel desde
novembro de 2000. Por sua vez, o nucleo por médias aparadas com suavizacao
de itens preestabelecidos tem refletido o componente inercial implicito em sua
construcao, registrando valores de 0,47% e 0,30% em maio e junho,
respectivamente, este ultimo o menor valor desde julho de 1999. Dessa forma,
as trés medidas de nucleo continuam apresentando trajetoria decrescente, em
consonancia com o observado ao longo dos ultimos meses com a inflacdo
plena. Além disso, a exemplo do indice pleno, tanto o ndcleo por exclusdo
(4,09%) quanto o nucleo sem suavizacdo (4,16%) mostram valores
acumulados em doze meses inferiores ao valor central para a meta de inflagéo.
O nucleo com suavizacao, por sua vez, mostra uma convergéncia mais lenta,
alcancando o valor de 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 aceleracdo a partir de abril,
saindo de 0,02%, para 0,38% em maio e 0,67% em junho, acumulando
variagao 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 recuperacao frente a deflacdo observada nos
periodos de doze meses findos em marco, abril e maio. A recuperacédo do IGP-
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DI resultou basicamente da aceleracdo dos precos no atacado. O indice de
Precos por Atacado — Disponibilidade Interna (IPA-DI), que registrou deflacdes
no periodo de fevereiro a abril, variou 0,46% em maio e 1,06% em junho. Por
sua vez, a mudanca no comportamento do IPA-DI refletiu uma aceleracéo
brusca, mas nao totalmente inesperada, nos precos agricolas e uma elevacao
dos precos 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 prec¢os registraram deflagcdo de 7,87% nos doze
meses até junho, décimo quarto més seguido de recuo segundo esse critério
de comparacao. Por seu turno, apdés 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
precos internacionais de algumas importantes commodities, 0s pre¢os no
atacado poderdao continuar contribuindo favoravelmente para uma acomodacao
dos precos ao consumidor. Conforme destacado nas Notas de reunides
recentes do Copom, a intensidade de tais efeitos, bem como sua prépria
continuidade, dependera das condi¢cbes prospectivas da demanda e das
expectativas dos formadores de precos em relacdo a trajetéria futura da
inflacao.

4. A producdo industrial, segundo dados dessazonalizados do Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), ficou estavel em abril, na
comparagcdo més a més, mas cresceu 1,6% em maio. Com esse resultado, o
indice de producdo da industria registrou novo recorde, situando-se 1,2%
acima do ultimo pico, em dezembro de 2005. Pelo critério das médias moéveis
trimestrais, a producado industrial apresentou crescimento de 0,9% e 0,6% em
abril e maio, respectivamente. A producdo da industria em maio se expandiu
4,8% em relacdo 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 comparacdo com o mesmo periodo do ano
passado, alcancou 3,3%, dado que confirma a recuperacao iniciada no ultimo
trimestre de 2005. Esse desempenho ratifica avaliacdo contida em Notas de
reunides anteriores do Copom, de que em 2006 a producao industrial cresceria
a taxas mais elevadas do que aquelas observadas em 2005. A retomada
também pode ser verificada ao se analisar o crescimento da producao
industrial em doze meses, pois, de acordo com esse critério, a expansao
manteve um ritmo de 2,6% em abril e maio, proximo aquele observado em
marco. A recuperacao da producao industrial observada nos ultimos meses era
esperada, tendo em vista que os efeitos da flexibilizacdo 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
estogues iniciado no segundo semestre do ano passado parece ter se
esgotado. Para junho, os indicadores antecedentes e coincidentes da producao
industrial sinalizam reducédo em relacdo 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 producdo de bens de consumo duraveis e de
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bens de capital, que, na comparacdo 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 intermediarios, cuja
producdo 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 evolucdo ao longo dos ultimos doze meses, verifica-se a sustentacéo
de taxas de crescimento da producdo de bens de capital em niveis superiores
aos observados em 2005, em linha com as informagdes constantes da ultima
Sondagem Conjuntural da Fundacédo 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 producao de bens de capital cresceu 6,6%,
em relacdo ao mesmo periodo do ano passado. Por sua vez, a producdo de
bens de consumo duraveis cresceu ainda mais, 10,2%, refletindo, entre outros
fatores, a recuperacdo da renda real e a expansdo 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 relacao
ao mesmo periodo de 2005, a despeito do aumento de 1,3% na Populacéo
Economicamente Ativa (PEA). Além disso, a média dos cinco primeiros meses
deste ano é 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
macroecondmica. Essa melhora refletiu-se, ainda, no poder de compra dos
trabalhadores, que aumentou 1,3% em maio, ante o més anterior, e
expressivos 7,7% em relacdo a maio de 2005, em parte refletindo a
desaceleracdo da inflacdo observada no periodo. Na inddstria de
transformacéo, 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 ao mesmo periodo do ano passado,
a expansdo alcancou 0,8% e 1,1%, respectivamente. Nos doze meses até
maio, a expansdo do emprego na industria de transformacédo foi de 2,0%.
Dados sobre o emprego formal divulgados pelo Ministério do Trabalho e
Emprego (MTE) indicam a continuidade do processo de expansdo do emprego
formal celetista. Em maio, o nivel do emprego formal cresceu 0,3% em relagcao
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 ocupacao
na indudstria de construcdo 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 milh&o 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 relacdo a marco, segundo dados
dessazonalizados do IBGE. Na comparacdo com o0 mesmo periodo do ano
passado, o crescimento alcancou 7,3% em maio e 7,5% em abril. No ano, até
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maio, a expansao atingiu 6,0% em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior,
e em doze meses, 5,4%. Na comparacdo 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 evolucdo, ao longo dos ultimos
meses, das vendas associadas a itens mais sensiveis a renda e ao emprego,
cujo 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 da renda, pelo
crescimento do crédito e pelo processo de flexibilizacdo da politica monetaria,
aliados a prépria recuperacao da confianca do consumidor e aos impactos do
aumento do salario minimo.

8. A Utilizacdo da Capacidade Instalada (UCI) na industria de transformacao
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 relacado a registrada no mesmo periodo do ano passado. A reducao do nivel
de utilizacdo da capacidade instalada em relacdo ao ano anterior reflete, ao
menos parcialmente, incrementos na capacidade produtiva. De fato, dados
recentes relativos a producdo e a absorcdo de bens de capital, bem como a
producdo de insumos para a construcado civil, sugerem a aceleracdo dos
investimentos. Nos primeiros cinco meses de 2006 a absorcdo 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
importacdes de bens de capital, que registraram crescimento de 29,4% em
volume, e a producao de bens de capital, que aumentou 6,6%, na mesma base
de comparacdo. A producao de insumos para a construcao civil registrou
expansdo de 5,3% no ano, até maio. Dessa forma, a despeito das evidéncias
de aceleracdo do crescimento da demanda agregada, ndo se antecipam
descompassos relevantes no que se refere a evolucado da oferta agregada ao
longo dos proximos trimestres. Como ressaltado em Notas das reunides do
Copom, a trajetéria da inflacdo mantém estreita relacdo com o0s
desenvolvimentos correntes e prospectivos no tocante a ampliacdo da oferta
de bens e servicos para o adequado atendimento a demanda.

9. A balangca comercial continua apresentando desempenho robusto em 2006,
corroborando avaliagfes expressas em Notas de reunides anteriores do Copom
acerca de mudancas estruturais importantes no relacionamento comercial do
Brasil com o resto do mundo. No primeiro semestre, o saldo da balanca 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 elevacdo em relacdo ao més anterior, mas encontrou-se
abaixo do maximo histérico de US$45,8 bilhes observado em marco. 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 expansado das exportacfes, que atingiram US$125,5 bilhdes
nos doze meses findos em junho, um novo recorde para a série historica. Por
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sua vez, as importacbes 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 geracéo
de vultosos saldos comerciais. Ja o saldo em transagdes correntes registrou
superavit de US$614 milhdées em junho, acumulando US$12,0 bilhdes em doze
meses, o0 equivalente a 1,41% do Produto Interno Bruto (PIB).

10. Persiste um maior grau de incerteza em relagdo a duracado e a intensidade
do ciclo de ajuste monetario nos EUA. Sob essas circunstancias, ainda que
tenha ocorrido certa acomodacdo nas ultimas semanas, 0s mercados ainda
estdo suscetiveis a abruptas mudancas na composicdo 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 relacdo 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 para R$2,37
por ddélar norte-americano, e o risco-Brasil medido pelo Embi+ do JP Morgan
aumentou de 214 p.b. para 284 p.b. Desde entédo, a taxa de cambio recuou
para valores proximos a R$2,20 por ddélar 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 transitério de suas causas principais, quanto
gracas aos solidos fundamentos da economia brasileira. A reducdo consistente
da inflacdo, os vultosos e persistentes superavits comerciais, a geracao de
superavits primarios adequados, a recomposi¢cao 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
constatacdo de que a economia domeéstica tem mantido sua trajetéria 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 cenario
de deterioracao significativa nos mercados financeiros internacionais, ou seja,
suficiente para comprometer as condi¢fes de financiamento do Pais.

11. Outra fonte de preocupacédo no que diz respeito ao ambiente internacional
sao os precos do petréleo. Estes avancaram desde a ultima reunido do Copom,
partindo de patamares ja elevados, e continuam excessivamente volateis. A
evolucao recente reforca temores de que 0s precos internacionais do petroleo
sustentem-se por mais tempo em um nivel acima do que vinha sendo
antecipado. Como em meses anteriores, as previsdes sobre a trajetéria futura
dos precos do petroleo continuam marcadas por grande incerteza, mas
parecem menores as chances de um retrocesso significativo das cotacoes.
Assim, conforme destacado nas Notas das ultimas 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 concretizacdo. Além
disso, independentemente do que ocorra com o0s precos domeésticos da
gasolina, deve-se reconhecer que a elevacdo dos precos internacionais do
petroleo se transmite de qualquer forma a economia domeéstica, em parte,
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através de cadeias produtivas como a petroquimica, e também pela
deterioracdo que termina produzindo nas expectativas de inflacdo dos agentes
econdmicos.

Avaliacdo prospectiva das tendéncias da inflacao

12. Os choques identificados e seus impactos foram reavaliados de acordo com
as novas informacOes 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 projecdes de reajustes para o gas de bujao, por sua
vez, aumentaram de 0% para 0,1%:;

b) Foram modificadas, na comparagcdo com a reunido do Copom de maio, as
projecoes 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%;

c) O Copom alterou a projecéo de reajuste de 4,6% para 4,4% para 0 conjunto
de precos administrados para o acumulado de 2006. Esse conjunto de precos,
de acordo com os dados publicados pelo IBGE, correspondeu a 33,63% do
total do IPCA de junho;

d) De acordo com o modelo de determinacdo enddgena de precos
administrados, a projecédo 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 inflacdo medida pelo Indice Geral de Precos (IGP) e da
variacdo cambial, além de componentes sazonais;

e) 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 trajetdria do swap indica, ainda, que os spreads atingem -2 p.b. no
ultimo trimestre de 2006 e 57 p.b. no ultimo de 2007.

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

14. Desde a reunidao de maio do Copom, houve nova reducdo 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 reducdo deve-se principalmente a incorporacdo dos valores
ocorridos em maio e junho de 2006, significativamente menores do que 0s
previstos quando da reunido de maio. As expectativas para doze meses a
frente aumentaram de 4,17% para 4,33%. Para 2007, as expectativas de
inflacdo permaneceram alinhadas com a meta de 4,50% estabelecida pelo
CMN. Como mencionado em Notas de reunifes anteriores do Copom, esses
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desenvolvimentos sugerem a consolidacdo de um ambiente macroeconémico
cada vez mais favoravel, em horizontes mais longos.

15. Considerando-se as hip6teses do cenario de referéncia, que leva em conta
a manutencédo da taxa de cambio em R$2,20 e da taxa Selic em 15,25% em
todo o horizonte de previsao, a projecdo para o IPCA em 2006 reduziu-se em
relacdo ao valor considerado na reunido do Copom de maio, permanecendo
abaixo dos 4,50% estipulados pelo CMN para este ano. No cenario de
mercado, que leva em conta as trajetérias de cambio e juros apuradas pela
Gerin junto a analistas no periodo imediatamente anterior a reunidao do Copom,
a projecao de inflacdo 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 projecao de inflagdo segundo o cenario de referéncia
apresentou elevacdo em relacdo 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.

Implementacao da politica monetaria

16. O Copom reafirma o diagndstico, expresso nas Notas das ultimas reunides,
de que, além de conter as pressdes 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 econdmica sugerem expansao em ritmo condizente com
as condicdes 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 consolidacdo 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 petréleo terem se mantido em
niveis historicamente elevados, o0 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 inflagdo de curto prazo responde a fatores
pontuais, que tendem a apresentar alguma reversdo no futuro, e que os niveis
elevados dos precos internacionais de commodities importantes representam
um risco relevante para a evolucdo dos precos domeésticos, 0 cenario para a
trajetéria da inflagdo permanece benigno. Tal como na reunido de maio, o
Copom enfatiza que o principal desafio da politica monetaria nesse contexto é
garantir a consolidacdo dos desenvolvimentos favoraveis que se antecipam
para o futuro.

17. A convergéncia ininterrupta da inflacdo para a trajetéria de metas e a
resultante consolidacdo de um cenéario de estabilidade macroeconémica
duradoura contribuirdo para a manutencédo do processo de reducao progressiva
da percepcdo de risco macroecondmico que vem ocorrendo nos ultimos anos.
O espaco para que observemos juros reais menores no futuro continuara se
consolidando de forma natural como consequéncia dessa melhora de
percepcdo. O Copom avalia que a atuacao cautelosa da politica monetaria tem
sido fundamental para aumentar a probabilidade de convergéncia da inflacdo
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para a trajetéria 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 implementacdo da politica monetéaria e seus efeitos sobre
o nivel de atividade e sobre a inflagcdo. Desde o inicio do ciclo de flexibilizac&o
da politica monetaria, em setembro de 2005, a taxa de juros bésica ja foi
reduzida em um total de 450 p.b. Boa parte dos efeitos desse corte de juros
ainda nédo se refletiu no nivel de atividade, assim como os efeitos da recente
retomada da atividade sobre a inflacdo também néo tiveram tempo de se
materializar.

19. Ao longo dos préoximos meses, a expansao do nivel de emprego e da renda
e o0 crescimento do crédito continuardo impulsionando a atividade econémica.
Como mencionado nas Notas da reunido de maio do Copom, a esses fatores
devem ser acrescidos os efeitos da expansao das transferéncias em funcao 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.

20. Tendo em vista os estimulos ja existentes para a expansdo da demanda
agregada, as incertezas que cercam 0s mecanismos de transmissdo da politica
monetaria e a menor distancia entre a taxa basica de juros corrente e as taxas
de juros que deverado vigorar em equilibrio no médio prazo, o Copom entende
que a preservacao das importantes conquistas obtidas no combate a inflacéo e
na manutencdo do crescimento econdmico, com geracdo de empregos e
aumento da renda real, poderd demandar que a flexibilizacdo adicional da
politica monetaria seja conduzida com maior parciménia. Essa ponderacédo 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 flexibilizacdo da politica monetaria iniciado na
reunidao 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 reuniao para, entao, definir os proximos passos na sua estratégia
de politica monetaria.

22. No regime de metas para a inflacdo, a autoridade monetaria orienta suas
decisbes de acordo com os valores futuros projetados para a inflagcao,
analisando diversos cenarios alternativos para a evolucdo 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 transitério, é forcoso reconhecer que ela
gerou uma elevacdo na incerteza em relacdo ao comportamento futuro da
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inflacdo, que podera acabar dificultando tanto a avaliacdo de cenarios pela
autoridade monetaria quanto a coordenacdo 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 exacerbacdo de riscos que implique
alteracdo do cenério prospectivo tracado para a inflagdo 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 apresentacdes 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
Inflacdo

24. O IPCA diminuiu 0,21% em junho, a menor variacdo mensal desde
setembro de 1998 e a terceira menor da série histérica. Trés dos nove grupos
pesquisados apresentaram variacdo negativa no meés: transportes, 0,93%;
artigos de residéncia, 0,63%; e alimentacao, 0,61%. As maiores contribuictes
individuais para a composicdo 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 precos livres, os precos dos produtos
comercializaveis e dos nao comercializaveis recuaram 0,42% e 0,26%, em
junho, respectivamente. Consideradas as variacdes acumuladas em doze
meses, 0s precos dos produtos comercializaveis e dos ndo comercializaveis
cresceram 0,2% e 4,35%, respectivamente.

26. O IGP-DI subiu 0,67% em junho, acumulando elevac¢bes de 1,28% no
primeiro semestre de 2006 e de 0,98% nos ultimos doze meses. Considerados
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
variagdes 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 precos do grupo alimentacédo, que
passou de -0,94%, em maio, para -1,68%, em junho. Também contribuiram
de modo destacado para a desaceleracdo do IPC-Br as menores altas
registradas nos precos dos itens vestuario, saude e cuidados pessoais e
habitacdo. O Indice Nacional de Custo da Construcdo (INCC) também registrou
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desaceleracado, crescendo 0,9%, ante 1,32% em maio, refletindo a reducdo do
impacto dos reajustes salariais.

27. Em junho, a maior elevagcdo nos precos no atacado decorreu da reversao
do comportamento dos precos agricolas e da aceleracdo dos precos industriais.
A taxa mensal do IPA agricola atingiu 1,66%, ante -0,25% em maio,
impulsionada pelas elevacbes nos precos da cana-de-acgucar, soja, milho e
arroz. A variacdo média dos precos industriais cresceu de 0,67% para 0,88%,
devido as maiores pressdes exercidas pelos precos dos metais nédo ferrosos,
ferro, aco e derivados e da extrativa mineral. Considerando o IPA segundo os
trés estagios de processamento, também se confirmou a aceleracido dos precos
no atacado em junho. A variacdo 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 redugdo em junho. Pelo método
das médias aparadas com suavizacdo de itens preestabelecidos, o nucleo de
inflacdo atingiu 0,30%, ante 0,47% em maio, alcancando 5,71% em doze
meses. O nucleo sem o procedimento de suavizacdo passou de 0,24% em
maio para 0,07% em junho, acumulando 4,16% em doze meses. O nucleo
calculado pela exclusdo dos grupos de alimentacdo no domicilio e monitorados
situou-se em -0,16%, apods recuo de 0,03% em maio, acumulando 4,09% em
doze meses.

29. O ndcleo de inflagdo para o IPC-Br, calculado pela FGV pelo método das
médias aparadas simétricas, 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 proporcdo de itens com
variacfes positivas no resultado do més, situou-se em 49,2% em junho, ante
57,6% em maio.

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

Atividade econdmica

32. De acordo com dados dessazonalizados da Pesquisa Mensal do Comércio
(PMC) do IBGE, o volume de vendas do comércio varejista registrou elevacao
de 0,6% em maio, em relagcdo a abril. Incorporado o resultado de maio, as
vendas no varejo aumentaram 6% nos primeiros cinco meses do ano, em
relacdo ao periodo correspondente de 2005, com destaque para 0S acréscimos
registrados nos segmentos moveis e eletrodomésticos, 10,3%; e
hipermercados, supermercados, produtos alimenticios e bebidas, 7,4%.
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33. Os indicadores do comércio varejista na capital paulista, divulgados pela
Associacdo Comercial de S&o 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 expansao 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 Formacao 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%o.

35. Em maio, tanto a producdo domeéstica de bens de capital como a
fabricacdo de insumos para a construcédo civil cresceram 1,8% em relagcdo ao
més anterior, considerados dados dessazonalizados. As importacbes de bens
de capital aumentaram 0,3%, conforme o indice de quantum calculado pela
Fundacdo 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 relacdo a igual periodo do ano
anterior. Nesse periodo, a producdo 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 fabricagdo de equipamentos seriados
recuou 2,9%, e a de nao seriados cresceu 7,7%, no mesmo periodo.

36. Segundo dados dessazonalizados da Pesquisa Industrial Mensal (PIM) do
IBGE, a producédo 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 producédo industrial atingiu 3,3%, comparativamente ao mesmo
periodo de 2005, com a industria de transformacdo crescendo 3%, e a
extrativa, 10%.

37. Considerando as categorias de uso, registraram-se crescimentos mensais,
segundo dados dessazonalizados, na producdo de bens intermediéarios, 1,9%;
bens de capital, 1,8%; e de bens de consumo, 0,8%, com expansao de 0,4%
na producao 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 andlise desagregada da producdo industrial revelou que a producdo de

treze das 23 atividades aumentou em maio, com énfase no desempenho dos
segmentos veiculos automotores, alimentos e maquinas e equipamentos. As
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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 transformacdo em maio, embora em ritmo mais
gradual. As horas trabalhadas na producdo 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
utilizacdo da capacidade instalada alcancou 81,5% em maio, com alta de 0,4
p.p em relagdo 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 producgao 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 relacao a igual periodo do ano anterior.

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

Expectativas e sondagens

42. A pesquisa mensal da Federacdo do Comércio do Estado de S&o Paulo
(Fecomercio—SP) registrou reducdo de 0,1% no Indice de Confianca do
Consumidor (ICC) em julho, em comparacdo ao més anterior. Os dois
componentes do ICC apresentaram resultados distintos no més: o Indice de
Condicobes Econbmicas Atuais (lcea) aumentou 2,9%, enquanto as
expectativas, captadas pelo Indice de Expectativas do Consumidor (IEC),
recuaram 1,8%. De acordo com a pesquisa da Federacdo 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 e 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 avaliacdo da situacdo presente e deterioracao de 0,8%
nas expectativas em relacdo aos proximos seis meses.
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44. Ainda segundo a FGV, de acordo com a prévia da Sondagem Trimestral da
Indudstria de Transformacdo, o setor industrial estd avaliando mais
favoravelmente a conjuntura dos negécios no inicio de julho, e as previsdes
para os proximos meses estao mais otimistas do que as realizadas em julho de
2005. O conjunto de informacdes referentes a situacdo presente ratifica a
percepcao de reaquecimento da atividade industrial observado desde o inicio
do ano, com melhora no nivel de demanda e maior adequacdo do nivel dos
estoques industriais. As previsfes 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 situacédo geral dos negadcios.

Mercado de trabalho

45. Em relacdo ao emprego formal, ocorreu a criacdo 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 dessazonalizacdo da série, o indice de
emprego apresentou elevacdo mensal de 0,3%, com destaque para a
expansao de 0,7% nas contratacdes do setor de construcédo 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 regides 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 em maio refletiu o aumento da populacéao
ocupada (0,6%) em maior proporcdo 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 marc¢o de 2002.

47. Ainda segundo a mesma pesquisa, o rendimento médio real habitual das
pessoas ocupadas alcancou R$1.027,80 em maio, com altas de 1,3% na
comparacdo com abril de 2006 e de 7,7% em relagdo 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 expansdes de 0,9% no ano e de 2% em doze meses.

Crédito e inadimpléncia

49. O saldo das operacOes de crédito referencial para taxas de juros com
recursos livres apresentou aumento mensal de 0,7% em junho, acumulando
variagcdo de 22,7% em doze meses. Em relacdo as operagbes com pessoas
fisicas, as taxas de crescimento atingiram 1% no més e 29,7% em doze
meses, registrando-se, nessa base de comparacao, crescimentos de 31,8% e
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34,2%, respectivamente, nas operacdes de crédito pessoal e de aquisicdo de
veiculos. Em relacdo as carteiras de pessoas juridicas, as operacbes com
recursos domeésticos aumentaram 2,9% no més e 21,7% em doze meses,
enquanto as lastreadas em recursos externos, evidenciando a apreciagao do
real e a liquidacdo de operacdes, recuaram 5,8% no més e elevaram-se 5,5%
em doze meses.

50. A taxa média ativa de juros incidente sobre as operacfes 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 operac¢des 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 alcancou 4,6% em junho, considerando-se as
operacdes de crédito com recursos livres com atraso superior a noventa dias,
registrando 2,3% nas opera¢cdes 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 numero 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 cenario econdmico global, como ac¢des de politica
monetaria mais restritivas que estdo ocorrendo nas economias mais
avancadas, associados a divulgacdo de precos ascendentes do petroéleo
geraram nervosismo e volatilidade nos mercados nas dltimas semanas.
Passado o momento mais critico, em que prevaleceram oscilacbes mais
acentuadas nos precos dos ativos, os mercados passaram a assumir uma
posicdo mais cautelosa, com algumas correcbes seletivas nas cotacoes,
favorecendo os mercados emergentes com fundamentos considerados mais
solidos.

54. A percepcao de que ha sinais de acomodacao da atividade econdmica nos
Estados Unidos, com inflacdo 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
préximos 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.
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55. No Japdo e na Area do Euro as informacfes mais recentes sugerem que a
recuperacao dessas economias estd ganhando fbélego. No Japdo, os
empreéstimos bancéarios cresceram em junho no ritmo mais rapido em mais de
uma década. A divulgacdo 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 evolucdo do nivel de atividade esta
chegando perto do PIB potencial. Em ambas as economias, ha evidéncias de
progressiva reversao da acomodacado monetéaria.

Comeércio exterior e reservas internacionais

56. No primeiro semestre de 2006, o comércio exterior brasileiro continuou em
expansdo, registrando novos recordes tanto nas exportagcdes como nas
importacdes. A corrente de comércio atingiu US$102,3 bilhées, ante US$87,7
bilhdes no primeiro semestre de 2005. No periodo, o superavit comercial
atingiu US$19,5 bilh6es, US$113 milhdes inferior ao registrado no mesmo
periodo de 2005. Em julho, até a segunda semana (dez dias uteis), o saldo
comercial atingiu US$2,9 bilhdes, resultado de US$6,8 bilhdes de exportacdes
e US$3,9 bilhdes de importagdes.

57. As exportacdes alcancaram US$11,4 bilhdes 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 exportacdes 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 comparacdo com junho de 2005. Dentre os produtos
basicos, o minério de ferro foi o principal item da pauta de exportacdo em
junho, ao somar US$790 milhdées, com crescimento de 20,6% na comparacao
com o0 més equivalente de 2005. Entre os manufaturados, assinale-se o
desempenho das vendas externas de avibes, US$464 milhdes no més, com
expansdo de 96%, na mesma base de comparacdo. Houve aumento
generalizado nos embarques, particularmente de itens manufaturados com
pequena participacdo na pauta, comportamento que tem sido acompanhado
pela ampliacdo de mercados de destino, o que mostra a continuidade do
processo de diversificacdo das exportacdes brasileiras.

58. As importagcdes somaram US$7,4 bilhSes, 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%; bens de consumo, 36,5%; e bens de
capital, 21,9%; considerando-se as médias diarias.

59. As importacbes de matérias-primas e bens intermediarios, 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.

Pagina 16 de 18



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

Mercado monetario e operacoes de mercado aberto

61. No periodo posterior a reunidao do Copom de maio, a curva de juros futuros
apresentou queda significativa em toda a sua extensao. 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 divulgacdo de indices de inflagcdo corrente favoraveis e de
expectativas de inflacdo 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 até meados de junho, periodo em que se
acentuou a volatilidade das bolsas de valores internacionais e das moedas dos
paises emergentes. Dai em diante o movimento foi oposto e de maior
amplitude, especialmente apdés 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 e a expectativa de
inflacdo (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 posicdo ativa em taxa de juros doméstica e passiva em
variagdo cambial. Com essas operacfes, 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 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 operacdes compromissadas semanais de prazos de trés e
de cinco meses e de rentabilidade prefixada, assim como as operacOes de
nivelamento ao final do dia, com prazo de até dois dias uteis. Além disso, entre
30 de maio e 17 de julho, atuou em 33 oportunidades por meio de operacdes
compromissadas de curtissimo prazo, todas destinadas a retirar recursos do
sistema bancéario. No periodo, o saldo diario médio das operacdes de prazo de
trés e de cinco meses alcancou R$63,1 bilhdes, sendo R$52,3 bilhdes em
operacdes de cinco meses. As operacgdes 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 subsequente, 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 operacoes
totalizou R$3,2 bilhdes, e o do segundo, R$3,8 bilhdes.
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65. Entre 30 de maio e 17 de julho, o Tesouro Nacional captou R$35,6 bilhdes
mediante a venda de titulos de remuneracédo 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 e 2014. As vendas
de Notas do Tesouro Nacional — Série B (NTN-B), em 28 de junho, alcancaram
R$376 milhdes, com emisséo 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
entdo, colocou R$16,4 bilhdes em titulos de vencimento em 2009 e 2011.
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