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ProgramacaoM onetariaparaoprimerotrimestreeparaoanode2006

A. Aeconomianoquartotrimestrede2005

1. O Produto Interno Bruto (PIB) recuou 1,2% no terceiro trimestre de
2005, em relag&o ao segundo tri- PIB trimestral

mestre do ano, deacordo com da- Precos de mercado
dosdessazonalizados. Esseresul- ~ **°
tadorevel oudecréscimosde 3,4%
naproducdoagropecuaria,de1,2% 140
no setor industrial ede0,03% no 1351
setor de servicos. Pela Gtica da 130+
demanda, oconsumodasfamilias 125 -
registrouaumento 0,8% noperio- 120

do, enquanto o consumo dogover- B

no e aformacéao bruta de capital  ronte: iBce

fixo recuaram 0,4% e 0,9%, res-

pectivamente. Em relacdo a demanda externa, as exportacdes aumentaram 1,8% e as
importacoes, 1,4%. A evolucao dademanda, em patamar superior ao apresentado pelo
produto agregado i ndi careducéo dosestoques, 0 que sugererecuperacao daproducdo nos
proximosmeses.

145 +

2. Deacordo com aPesqguisalndustrial Mensal — Producéo Fisica (PIM-
PF), doIBGE, onivel deatividade Produgao industrial
industrial recuou 1,5%notrimestre Variagio mensal dessazonalizada
encerrado emoutubro, emrelacéo
ao trimestre finalizado em julho,
segundo dadosdessazonalizados,
refletindoreducdesde1,6% nain-
dustriadetransformacdo ede0,7%
naindustriaextrativa. Registraram-
se, no periodo, mudangcasnaim- 4+

A : . . Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out
portanciarelativadascategoriasde 2002 2003 2004 2005
uso, comaproduciodebensdurd o
veis, quevinhasustentando niveiselevados, retrai ndo-se 9%, seguindo-seasquedasnas
producdesdebensde consumo semiduravel endo duravel, 1,5%; debensintermediérios,
1,1%; e de bens de capital, 0,1%. Nos dez primeiros meses do ano, o setor industrial
acumulou crescimento de 3,4%, resultado deaumentosde 3% naproducédo daindustriade
transformacédo ede 10,2% naextrativa. Nessabase de comparacao, aevolucdo daindustria
seguesustentadapel o desempenho daproducéo debensde consumo duravel , queaumentou
12,6%, seguindo-se as expansdes ha producdo de bens de consumo semidurével e ndo
duravel, 5,1%; debensdecapital, 3,2%; edebensintermediarios, 1,1%.
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3. Ofaturamento do comérciovarejistamanteve-seestavel, emnivel histo-
ricamenteelevado, aolongodoter-
ceiroeiniciodo quarto trimestres indice de Volume de Vendas no Varejo
de2005. Apesar dessaestabilida- ~ **°
de, observou-se importante mu-
dancanacomposi¢do doindicador
geral. Asvendasdebensduraveis,
responsaveispel o desempenho do
indice no primeiro semestre de 100
2005, recuaram no segundo se- ¥’ ‘ | ‘ ‘ ‘ | ‘

Set Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun Set
mestre, enquanto asvendasdebens 2003 2004 2005
semiduraveisendoduraveis, mais e '8¢E
relacionadasao crescimentodaren-
dareal dos consumidores, aumentaram na mesma base de comparac&o. Expectativas
favoraveis quanto amanutencao do control e dainflagdo, o crescimento darendareal, as
condi¢Besdecrédito eindicesde confiancado consumidor em patamar elevado sinalizamo
crescimento dasvendasdo varejo apartir dosniveisrecordesem que seencontram.
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4, OlindiceGeral de Precos—Disponibilidadenterna(IGP-DI) aumentou
0,83% no trimestre encerrado em -
) . Indices de pregos
novembro, comparatlvamente a?® Variagéo percentual mensal
variacdo negativade1,63%notri- °
mestrejunho aagosto. A acelera- 6 |
caorefletiuvariagbesde0,75%nN0 4 -
indicedePregosnoAtacado(IPA), , |
de 1,08% no indice de Pregos ao ~
0 4
Consumidor (IPC-Br) ede0,72% w
- . . -2
no |nd|C€ NaCI Onal de CUStO da Nov Mar Jul Nov Mar Jul Nov Mar Jul Nov
Construcdo (INCC). A evolugdo 2002 2003  __ 2004 2005
. IPCA IGP-DI
do IPA incorporou aumento de Fronte: iBcE, Fov e Fipe
1,59% nos precos dos produtos
industriais e recuo de 1,79% nos precos agricolas. O |PCA registrou altade 1,66% no
trimestreencerrado em novembro, resultante devari acbes mensai sde 0,35% em setembro,
de 0,75% em outubro e de 0,55% em novembro. A aceleracéo verificadaem relagdo ao
trimestreencerrado em agosto, quando o indicecresceu 0,4%, refletiu osreajustesde precos
dealgunsitensmonitoradoseainversado dacontribui¢éo dos pregcosdosalimentos.




5. A taxadedesemprego atingiu 9,6% em outubro, mantendo-seno patamar
dosultimosmeseseapresentando
recuo de 0,9 p.p. em relagdo a ,,,
outubro de 2004, segundo a Pes- 135 -
quisaMensal deEmprego (PME), 122
realizadapeloIBGEemseisregi- 120 -
desmetropolitanas. A taxadede- ii ]
sempregomédiado periodojanei- 145 .
ro a outubro de 2005 decresceu 100
1,8 p.p. emrelagdo ao mesmo pe- zf) ! | |
riodo de 2004, registrando-se a Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out
criagdo de 598 mil vagas, sendo oo 16GE 2008 2008

503 mil para trabalhadores com

carteiradetrabal ho.

Taxa de desemprego aberto

6. O superavit primério do setor publico ndo financeiro alcangou R$8,6
bilhdes em outubro, acumulando
R$95,1 bilhdesnoano, 6%doPIB, .
resultado maisfavoravel jaalcan- o)
cado nessa base de comparacao

desdeoinicio dasérie, em 1991. 30

Considerado o periodo de doze |
meses encerrado em outubro, 0 0.
superavit alcangou R$98,2 bilhbes,
0 T T T T T T T T T T T T T T T

5,1%do PIB. Essesresultadosin-

) ) Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out
dicam que a meta de superdvit 2002 2003 2004 2005
estabelecidapara2005, de4,25% ... stome W Receitas Bespesas
doPIB, seraatendida, ndo obstante
aocorrénciasazonal de déficits no final de ano, em razdo da elevagéo das despesas. O
superavitdo Governo Central atingiu R$6,3 bilhdesem outubro, totalizando R$59,8 bilhdes
no ano, 3,8% do PIB, adespeito do déficit de 1,74% do PI B apresentado pelaPrevidéncia
Social, no periodo. Osgovernosregionaisregistraram superavit deR$ 20,8 bilhdes, 1,3%
doPIB, easempresasestatais, de R$14,5 bilhdes, 0,9% do PI B, nos primeirosdez meses
doano. Todasasesferasdo governoregistraramresultadosmaisfavoraveis, comparativa-
mente ao mesmo periodo de 2004.

Resultado primario do Governo Central




7 Osjurosnominais, apropriadospel o critério decompeténcia, alcancaram

R$13,3 bilhées em outubro. No
ano, osjurostotalizaramR$133,5
bilhdes, 8,4% do PIB, comparati-
vamenteaR$106,4 bilhdes, 7,4%
do PIB, em 2004. O crescimento
em 2005 estevevinculado aevol u-
¢do dataxa Selic, que acumulou
15,7% no ano, ante 13,1% no pe-
riodo correspondente de 2004.
Considerado o periodo de doze
meses encerrado em outubro, a
apropriacdo de juros alcancou

Necessidades de financiamento do setor publico
Fluxos acumulados em 12 meses

% do PIB
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Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out
2002 2003 2004 2005

s=—Nominal —Juros nominais = = = Primario

R$155,4 bilhdes, 8,1% do PIB, com ataxa Selic acumulada em doze meses atingindo
18,9%. Ressalte-sequeesse percentual deveradi minuir nosproximosmeses, comoreflexo
daflexibilizacéo dapoliticamonetéria. Asnecessidadesdefinanciamentodo setor publico
ndo financeiro, constituidas pel o resultado primario e pel osjuros nominaisapropriados,
registraram déficit de R$4,8 bilhdesem outubro e de R$38,4 bil hdes, até outubro.

8. A dividaliquidado setor publico (DL SP) segue apresentando tendéncia

declinante, quando expressa em
percentual do PIB. Emoutubro, a
DL SPalcancou R$979,1 bilhdes,
51,1%do PIB, comparativamente
a51,4% do PIB em setembro ea
51,7% em dezembro de 2004. A
reducdo de0,6 p.p. do PIB acumu-
ladanoanorefletiuosuperavit pri-
mario, que contribuiu com 5 p.p.
para essa reducao, e o gjuste de-
correntedaapreciacéo cambial de
15,1%, que contribuiu com redu-
caocorrespondenteal,lp.p. Além

Divida liquida do setor publico

% do PIB

66

62 -
58
54
50
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Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out

46
42

38

2002 2003 2004 2005

DLSP Divida interna liquida

disso, oefeito do crescimento do PIB contribuiu parareducéo equivalenteal,7 p.p. noano.
Em sentido contrario, aapropriacao dejurosnominai sdeterminou i mpacto correspondente

a7 p.p. do PIB.



0. As exportacdes somaram US$9,9 bilhdes em outubro de 2005, valor
recorde para meses de outubro e

12% superior ao registrado no 2*""*
mesmo més do ano anterior. Nos g
primeiros dez meses do ano, as
exportagbesal cancaram US$96,6 ;|
bilhbes, 22,1% amaisdo queno |
mesmo periodo do ano anterior, ,, |
superando o total dasvendas ex- . |
ternas de 2004. As importagbes, S S O N R A A
quetarnbérn apresentaram vaores ;02213 Abr  Jul Out ;;& Abr  Jul Out 2Joeg15 Abr  Jul Out
recordes, totalizaram US$6,2 bi- e secex-sre

Ihées em outubro e US$60,3 bi-

IhBesnos primeirosdez mesesdo ano, superando asrel ativasaosmesmosperiodosde 2004
em 6,5% eem 18,1%, respectivamente. A balancacomercial foi superavitariaem US$3,7
bilhdesem outubro, acumulando US$36,3 bilhGesno ano, resultado superior aorelativoa
2004.

Balanca comercial
Saldo acumulado em 12 meses

35 -

10. O superavit em transacfes correntes atingiu US$12 bilhdes nos dez
primeiros meses de 2005, ante Transacdes correntes
US$11’7 bilhoesemtodooanode Ussbihdes Saldo acumulado em 12 meses A

15 N A

2004. As despesas liquidas com
servigostotalizaram US$6,2 bilhdes
no periodo janeiro a outubro de s
2005, 76,6% superioresasdo mes-
mo periodo de 2004, reflexo, em
parte, do crescimento dasremes- =
sasliguidasdascontasaluguel de .10 -
eqUi pamentosevi mensinternmi o- 2Joa513 Abr  Jul Out ;02314 Abr  Jul  Out ;Oa(;15 Abr  Jul  Out
nais A conta de rendas registrou

pagamentos liquidos de juros de

US$11,5 bilhdes no periodo de janeiro a outubro de 2005, ante US$11,1 bilhdes nos
primeirosdez mesesde 2004, com aumentosde 5,1% nasdespesase de 18% nasreceitas.
Namesma base de comparacao, as remessas | iquidas de lucros e dividendos cresceram
77,7%.
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11. A conta financeira do balanco de pagamentos apresentou remessas
liquidasde US$1,8bilh&o, atéou- _ o
—_ Investimento estrangeiro direto

tUbrO, anteUS$9,1 b| | hoes no pe' US$ bilhdes Ingresso liquido acumulado em 12 meses
riodo correspondentedoanoante- 16
rior. Namesmabasedecompara- ,, | N
¢a0, osinvestimentosestrangeiros
diretosliquidosregistramingressos
de US$12,6 bilhdes. O recuo de 10 -
7,9%registrado no periodo esteve
associado, em parte, aocorréncia,
em 2004, de operacdo isoladade °© A

e Jan  Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out
US$4,9 bilhGesno setor deprodu- 2003 2004 2005
tosalimenticiosebebidas.

12 4
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12. Asreservasinternacionaisbrutasatingiram US$60,2 bilhdesem outubro,
com crescimento de US$7’3 bi- Reservas internacionais
IhBesnoano. Asreservasliquidas Ussbihoes Conceito de liquidez internacional Meses
. . 65 15
g ustadas, que excluem o passivo /14
. 60
junto ao FMI, somaram US$46,5 L 13
A 55 4 L 1z
bilhdes em outubro, crescendo
. ~ , 50 11
US$18,9 bilhGes no periodo. As - 1o
, . . 45 4
compras liquidas da Autoridade Lo
s . N 40 4
Monetariano mercado avistade 8
~ . . . 35 T T T T T T T T T T 7
Camblo tOtallzararn US$13!6 bl_ Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out
Ihdes. Entreasoperacbesexternas 2003 2004 2005
SObressal,ram as arnorti Za(;(jes de Em meses de importagéo de bens Em USS$ bilhdes

US$7,8 bilhdes ao FMI; os de-

sembolsosde US$11,5 bilhdesde bdnusdaRepublica, incluindo US$4,5 bilhdesrel ativos
aoperacao detrocade C-Bondspor A-Bonds, ocorridaem agosto; eadespesaliquidade
US$15,9 bilhdesdo servicodadividaexterna.

B. PoliticaMonetarianoterceirotrimestrede 2005

13. Ossaldosdabase monetériarestrita, basemonetériaampliadaedosmeios
de pagamento, nos conceitos M1 e M4, situaram-se nos interval os estabel ecidos pela
Programacéo Monetariaparao terceirotrimestre do ano.

14. A basemonetéria, no conceitodemédiadossaldosdiarios, atingiu R$82,7
bilhdes em setembro, com elevacdes de 0,8% no més e de 13% em 12 meses. Entre seus
componentes, 0 papel-moedaemitido somou R$57,1 bilhdes, com crescimentosde 1,4% no
més e de 13,6% em 12 meses, € as reservas bancarias totalizaram R$25,6 bilhdes,
registrando decréscimo de 0,6% no méseaumento de 11,7% em 12 meses.



15. O saldo da base monetéria ampliada, compreendendo base restrita,
depdsitos compul sérios em espécie e titulos publicos federais fora do Banco Central,
totalizou R$1.096,1 bilhdes em setembro, apresentando aumentosde 1,1% no mése de
15,3% em 12 meses.

Quadro 1. Resultados previstos pela programacdo monetéria e
ocorridos no terceiro trimestre de 2005 *

Discriminacéo Previsto Ocorrido

R$ bilhdes

Variagéo percentual
em 12 meses?

R$ bilhdes

Variag&o percentual

em 12 meses

VIE]
Base restrita®
Base ampliada®
ma?

106,4-144,0
71,5-96,8
934,9-1264,9
1049,1-1419,4

14,4
15,0
15,7
16,2

120,0
82,7
1096,1
1240,7

9,6
13,0
15,3
16,8

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Para o célculo das varia¢Ges 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. O saldomédio dosmei osde pagamento (M 1) al cancou R$120 bilhdesem
setembro, registrando retracéo de 0,2% no més e crescimento de 9,6% no intervalo de 12
meses. Entreseuscomponentes, o papel-moedaem poder do publico atingiu R$46,8 bilhdes,
com acréscimos de 0,7% no més e de 12,3% em 12 meses, enquanto os depositos avista
totalizaram R$73,1 bilhdes, comreducdo de0,7% no méseaumento de 7,9% em 12 meses.

17. O agregado monetério maisamplo, M4, somou R$1.240,7 bilhdes em
setembro, apresentando crescimentos de 1,4% no mésede 16,8% em 12 meses.

18. As operacdes com titulos publicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidez realizadaspel o Banco Central , determinaramimpacto expansi onistade R$1,8 bilhdo
noterceirotrimestre. No mercado primario, verificou-seresgateliquido de R$8,1 bilhdes,
inteiramenteresultantedacol ocacéo liquidadetitul osdo Tesouro Nacional . Asoperactes
com titulos publicos no mercado secundario e no extramercado exerceram impacto
contracionistade R$6,4 bil hdes e expansi onistade R$139 milhdes, respectivamente.

19. Nas reunides de julho e de agosto, o Copom avaliou que houve uma
melhorado cenario externo, ndo obstante apermanénciade niveiselevadosparaos precos
internacionai sdo petrél eo, configurando-se, demaneiramai sdefinida, um cenario benigno
paraaevolucdo dainflacdo. Nessecontexto, emqueapoliticamonetériapassaasedefrontar
como desafio degarantir aconsolidagéo dosdesenvol vimentosfavoravei squeseantecipam
paraofuturo, o Copom considerou queaperspectivademanutencéo dataxadejurosbasica
por um periodo suficientementel ongo detempononivel estabel ecido em suareunidodemaio
seriacapaz de proporcionar condi cbesadequadas paraassegurar aconvergénciadainflacéo
paraatrajetériade metas. Assim, ametaparaataxaSelicfoi mantidaem 19,75%a.a., sem



viés. Nareunido desetembro, 0 Copom avaliou que continuavase configurando, demaneira
cadavez maisdefinida, um cendrio benigno paraaevolucédo dainflacdo. Diantedisso, o
Comitédecidiu, por unanimidade, reduzir ametaparaataxaSelicparal9,5%a.a., semviés,
e acompanhar atentamente a evolucéo do cendrio prospectivo paraainflacdo até a sua
proxima reunido para entdo definir os proximos passos na sua estratégia de politica
monetaria.

C. Padliticamonetarianobimestreoutubro-novembrode 2005

20. A base monetaria restrita, calculada pela média dos saldos diérios,
totalizou R$85, 1 bilhdesem novembro, com crescimentosde 1,5% nomésede 10,6% em
12 meses. O papel-moedaemitido apresentou elevacdes de 0,5% no mése 12,4% em 12
meses, alcancando R$58,5 bilhdes, enquanto as reservas bancérias atingiram R$26,6
bilhdes, expandindo 3,9% no mése 6,8% em 12 meses.

21. A base monetéria ampliada apresentou aumento mensal de 1,3% em
novembro, alcancando R$1.128 bilhdes. A expansdo de 17% nosultimos 12 mesesrefletiu
crescimentos de 17,8% no saldo de titulos publicos federais e de 10,7% nos depdsitos
compul sorios.

22. A médiadossaldosdiériosdosmeiosdepagamento (M 1) atingiuR$124,4
bilhdes em novembro, com crescimento de 1,8% no mése de 10% em 12 meses. O saldo
depapel-moedaem poder do publico situou-seem R$48 bilhdes, comtaxasde crescimento
del,2%nomésedell,4%em 12 meses, eorelativo aosdepositosavistatotalizou R$76,5
bilhdes, expandindo-se 2,2% no mése9,1% em 12 meses.

Quadro 2. Resultados previstos pela programacdo monetéaria para o quarto
trimestre de 2005 e ocorridos no periodo outubro/novembro”

Discriminagéo Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variag&o percentual R$ bilhdes Variag&o percentual
em 12 meses? em 12 meses
M13/ 124,4-168,4 15,2 124,4 10,0
Base restrita® 86,5-117,1 16,6 85,1 10,6
Base ampliada‘“ 970,0-1312,3 16,5 1128,0 17,0
M4 1103,0-1492,3 17,0 1273,3 17,0
1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Para o célculo das varia¢Ges 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.
23. OMd4totalizou R$1.273,3 bilhdesem novembro, comaumentosde 1,3%

nomésede 17% em 12 meses.



24. As operagdes com titulos publicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidez realizadaspel o Banco Central, resultaram em expansao monetériade R$2,5 bilhdes
no bimestre outubro-novembro. No mercado primario, asoperacdesdeterminaramimpacto
contracionistade R$3,1 bilhdes, decorrente de R$8,6 bilhdesem colocacbesliquidasde
titulosdo Tesouro Nacional ederesgates|iquidosde R$5,4 bilhdesemtitulosdo Banco
Central. No mercado secundario, acompraliquidadetitul ostotalizou R$5,5 bilhdes.

25. Nasreunidesdeoutubro edenovembro, o Copomavaliouqueael evagéo
dainflacdo no curto prazo esta sendo determinada, em grande medida, pelos efeitos do
reaj uste dosprecosdomeésti cos doscombustivei simplementado naprimeiraquinzenade
setembro, bem como pelareversdo parcia dadinamicafavoravel dosprecosdosalimentos
observada em meses recentes. Tendo em vista o caréter transitorio de tais pressoes, o

Reunido Aplicacéo do viés de baixa Meta para a taxa Selic (% a.a.)”
do Copom
22.1.2003 - 25,50
19.2.2003 - 26,50
19.3.2003 - 26,50
23.4.2003 - 26,50
21.5.2003 - 26,50
18.6.2003 - 26,00
23.7.2003 - 24,50
20.8.2003 - 22,00
17.9.2003 - 20,00
22.10.2003 - 19,00
19.11.2003 - 17,50
17.12.2003 - 16,50
21.1.2004 - 16,50
18.2.2004 - 16,50
17.3.2004 - 16,25
14.4.2004 - 16,00
19.5.2004 - 16,00
16.6.2004 - 16,00
21.7.2004 - 16,00
18.8.2004 - 16,00
15.9.2004 - 16,25
20.10.2004 - 16,75
17.11.2004 - 17,25
15.12.2004 - 17,75
19.1.2005 - 18,25
16.2.2005 - 18,75
16.3.2005 - 19,25
20.4.2005 - 19,50
18.5.2005 - 19,75
15.6.2005 - 19,75
20.7.2005 - 19,75
17.8.2005 - 19,75
14.9.2005 - 19,50
19.10.2005 - 19,00
23.11.2005 - 18,50

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



Copom considerou que a manutencao da flexibilizacéo da politica monetériando iria
comprometer as importantes conquistas dos ultimos meses no combate ainflagdo e na
preservacdo do crescimento econdmico com geracao deempregoseaumento darendareal .
Diantedisso, 0 Copom decidiu, por unanimidade, reduzir ametaparaataxaSelic paral9%
a.a., semyviés, emoutubro e paral8,5%a.a., semviés, nareunido subseqlente.

D. Pergpectivasparao 1°trimestrede 2006

26. A retracéo daatividade econdmicaregistradanoterceirotrimestreref|ete
osefeitosdo processo degjuste napoliticamonetéariainiciado em setembro de 2004, aqueda
deconfiancade consumidoreseempresariosassoci adaasincertezasno cenario domestico,
0 gjustedeestoquesnaindustriae osimpactosde condicdescliméticasdesfavoravei ssobre
o setor agropecuério. Eimportante destacar que essaacomodag&o ocorreu em cenario de
mudanga na composi¢ado dademanda, com maior participacao de bens de consumo néo
durédveis, segmento maisrelacionado comarendareal, em detrimento de bensduréveis,
dependente dascondicbesdecrédito edaconfiancadosconsumidores. Asperspectivasde
continuidadedarendareal em patamar el evado, derecuperacéo daconfiangadosconsumi-
dores, demelhorado crédito ede manutencéo dasexportagdesem patamar el evado deveréo
impactar favoravelmenteaproducéoindustrial nospréximosmeses.

27. Contrariando osdadosdaatividadegeral noterceirotrimestre, asvendas
do comércio varejistamantiveram-se estavei s e em patamar el evado. Esse desempenho
favoravel, evidenciando o crescimento dasvendasdos hi permercadose supermercadosede
tecidos e vestudrio, todos segmentos mais sensiveis arendados consumidores, também
deveracontribuir parao crescimento daatividade econdmicanos proximostrimestres.

28. Odesempenhofavoravel dasoperacdesdecréditodo sistemafinanceiro
no trimestre encerrado em outubro refletiu, sobretudo, a continuidade da trajetoria
expansionista, masem ritmo decrescente, dosempréstimosconcedidoscom recursoslivres
aspessoasfisicas, notadamente nasmodal i dadesde crédito pessoal edeaquisicao debens
duraveis. Nesse contexto, arel acdo dosempréstimostotaiscom o PIB atingiu 30%.

29. A elevacéo nastaxasdejurosprati cadas pel asinstituicoesfinanceirasno
trimestreencerrado emoutubroresultou dosaumentosno custo dosempréstimosno segmento
depessoasfisicasenodepessoasjuridicas. Essatrg etoriarefl etiuamaior utilizagdo delinhas
decrédito cujastaxasdejurossdo maiselevadase, ainda, o crescimentorelativo dacarteira
depessoasfisicas, cujastaxassdo maisaltascomparativamenteasprati cadasnoscontratos
com pessoasjuridicas.

30. A evolucédo consi stentedosfundamentos macroecondmicos, evidenciada

na convergéncia da evolucdo dos precos para as metas estabel ecidas pelo Conselho
Monetério Nacional e nos resultados fiscais e do setor externo, ao proporcionarem a
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flexibilizacdo da politica monetaria criam condi¢des propicias a reducédo do custo dos
empréstimosnosproximosmeses.

31. A politica fiscal permanece conduzida de forma a assegurar a
sustentabilidadedadividapublica. O resultadofiscal noconceito primério, positivoemtodos
oshiveisdo setor publico, indicao cumprimento dasmetastracadaspara2005 eaviabilidade
dasmetasjaestabel ecidaspara2006. Osjurosnominaisdevem evoluir emcondi¢cbesmais
favoraveis, nospréximosmeses, abrindo perspectivas paraadi minuicdo dasnecessi dades
definanciamento equedadarelacdo divida/PIB.

32. A evolucgdo positivadabalancacomercia permanececomo principal fator
desustentac&o dosbonsresultadosdo Bal anco de Pagamentos, ao garantir acontinuidade
dossuperavitsemtransacdescorrentes. A expansao do superavit comercial verificadaem
2005, aexpectativade manutencéo do saldo positivo em patamar confortavel para2006 e
0ingresso consi stentedeinvestimento estrangei ro direto compdem ambi entedefinanciamen-
to estével ede qualidade ao Balanco de Pagamentos.

33. O dinamismo exportador, prevendo-se superavitscomerciaisde US$43
bilh6esem 2005 e de U S$34 bilhdes em 2006, tem mai sque compensado aelevacdo das
remessas|iquidasreferentesaviagensinternacionai sealucrosedividendos, correl acionada,
em parte, aapreciacdo nominal dataxade cambio.

34. Assinale-se que 0 desempenho do Balanco de Pagamentos nos dez
primeirosmesesdo ano permitiu ndo apenasfinanciar o resultado de 2005, como anteci par
partedofinanciamento referentea2006. O programade captacdesviabonusemitidospela
RepublicaprevialS$4,5 bilhdes para2005. A captacao de US$8 bilhdes, até novembro,
demonstraque, além do cumprimentointegral do programa, anteci pou-se partedacaptacéo
referente asnecessidadesde 2006 em U S$3,5 bilhdes. Ascondi¢besdo mercadointerna-
cional edaeconomiabrasileira, destacando-seacontinuareducdo do nivel deriscoBrasil,
gueatingiu 323 pontosnoinicio dedezembro, nivel mai sbaixo dosultimosanos, permitiram
tal antecipac&o, edemonstram apossibilidadedefinanciar o Balango de Pagamentosem
condi¢desequilibradas.

35. Em 2005, apoliticaderecomposi ¢&o de reservaspermaneceu emvigor,
via aquisic¢des pelo Banco Central no mercado a vista e contratagdes do Tesouro para
liquidacéo do servico da divida de sua responsabilidade. O cenario do Balanco de
Pagamentosviabilizou aintensificacdo dapoliticaaolongo do ano, resultando emmel horia
expressiva dascondicdesderisco do setor externobrasileiro.

36. A andlisedosindicadoresdeestabilidade, influenciadostanto pel aglevacéo
das exportagOes quanto das reservas internacionais, reflete o quadro positivo das contas
externas, ecorroboraaevol ucdo positivadosnivei sderiscoBrasil. A melhoradosindicadores
refleteaindao processo estrutural defortal ecimento do Balango dePagamentosbrasileiro.

11



37. Nessecontexto, aacel eracéo dos precosregistradanotrimestreencerra-
do em novembro, influenciada pel os reaj ustes de precos monitorados, especialmente a
gasolina, e por fatores sazonai srelacionadosaofertadosalimentosin naturaede carnes
bovinas, ndo deverarepresentar risco napercepcao daevol ucéo dainflacao.

E. Metasindicativasdaevolucdodosagregadosmonetariosparaoprimerotrimestre
e para o ano de 2006.

38. A programacao dosagregados monetariosparao primeirotrimestrede
2006 considerou o cenario provavel parao comportamento do PIB, dainflacdo, dastaxas
dejurosedo cambio e outrosindicadores pertinentes, além de ser consistentecom o atual
regimedepoliticamonetaria, baseado no sistemade metas paraainflacéo.

Quadro 3. Programac&do monetaria para o primeiro trimestre e para o ano de 2006"

R$ bilhdes
Discriminagéo Primeiro Trimestre Ano
R$ Var. % em R$ Var. % em
bilhes 12 meses? bilhes 12 meses?
M1¥ 111,8-151,3 9,8 132,2-178,8 10,4
Base restrita® 78,1-105,6 128 94,5-127,8 116
Base ampliada® 1090,9-1280,7 14,9 1209,6-1419,9 15,1
M4 1138,7-1540,6 16,2 1262,7-1708,3 15,2

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Para o célculo da variagé@o percentual considera-se o ponto médio das previsdes.
3/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.

4/ Saldos em fim de periodo.

39. Ass projecoes dos meios de pagamento foram efetuadas com base em

model oseconométricosparaade-

mandapor seuscomponentes. Con- %
40

Meios de pagamento - M1
Variagdo em 12 meses (média dos saldos diarios)

siderou-seaindao crescimento es-
perado do produto, atrajetériaes-
perada para a taxa Selic e a
sazonalidade caracteristicadague-
les agregados. Em decorréncia, a
variagdo em 12 meses da média
dos saldos diarios dos meios de
pagamentofoi estimadaem 9,8%
paramarco e 10,4% para dezem-
bro de 2006.

Projecédo

L]
N Ll L LS

Jun Nov Abr

2005

Set Fev Jul

2006

Dez
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40. Considerou-se ainda, para a projecéo dos meios de pagamento, a
expansao das operacdes de crédito do sistemafinanceiro e as liberacdes do FGTS, ao
amparo daL ei Complementar n® 110, de 29.6.2001.

41. Tendo emvistaaprojecao feitaparaademanda por papel-moedae por
depositosavista, quesaorelacio-

Base monetaria restrita

nadas a demanda por meio
circulanteepor reservasbancérias,
econsiderando-seaatual aliquota
derecol himentoscompul sériosso-
brerecursosavista, projeta-seele-
vagcdo em 12 meses para o saldo
médio dabasemonetériade12,8%
em marcgo ede 11,6% em dezem-
bro de 2006.

42.
dividamonetariaemobiliariafede-
ral, foram efetuadas adotando-se
cenariospararesultadosprimarios
do governo central, operacdes do
setor externo eemissdesdetitul os
federais, assim como estimativas
detaxasdejurosedecambio para
projetar acapitalizacdo dadivida
mobilidriafederal. Osresultados
indicam variacdo em 12 mesesde
14,9% em marco e de 15,1% em
dezembro de 2006.

43,
capitalizacdo deseuscomponentes
enosfatorescondicionantesdeseu
crescimento primario, quecorres-
pondem asoperacdesdecréditodo
s stemafinanceiro, aosfinanciamen-
tos com titulos federais junto ao
setor ndo financeiro e as entradas
liquidasdepoupancafinanceiraex-
terna. Emdecorréncia, ocrescimen-
toem 12 mesesesperadoparaoM4
correspondeal6,2%emmargcoea
15,2% em dezembro de 2006.

%

Variagdo em 12 meses (média dos saldos diarios)

40

324

~ bR R N4

Projecéo

N N

Base ampliada

Variagdo em 12 meses (saldos em fim de periodo)

Projecéo

Set

M4

Fev Jul

2006

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

25

10 T

Projecao

-
~
N

Jan Jun
2004

Set

Fev Jul

2006

Dez

Asprojecdesdabase monetariaampliada, queconsistedeumamedidada

Dez

Para os meios de pagamento ampliados, as previsoes estdo baseadas na

Dez
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44, A proporcdo entre 0 M4 e o PIB ndo devera apresentar expansao

significativaaolongode2006, con- Meios de Pagamento - M4

sistentecomocomportamentoes- % (% do PIB)
perado para asrespectivasvaria- "
vels. 70 - ==
65 -
Projecédo
60 1 =
55
50 T T T T T T
Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2004 2005 2006
45. A evolucdo dos agregados monetérios € resumida no quadro a seguir,

ondes&o apresentadososval oresocorridosno bimestre outubro/novembro de 2005, bem
como osvaloresprevistosparao primeirotrimestreeparaofinal de 2006.

Quadro 4. Evolucédo dos agregados monetariosY

Discriminagéo 2005 2006
Outubro - Novembro Primeiro Trimestre® Ano®
R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes Var. % em R$ bilhges™ Var. % em
12 meses 12 meses 12 meses
M14/ 124.4 10,0 131,5 9,8 155,5 10,4
Base restrita” 85,1 10,6 91,8 12,8 1111 11,6
Base ampliada® 1128,0 17,0 1185,8 14,9 1314,7 15,1
M45/ 1273,3 17,0 1339,7 16,2 14855 15,2

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Projegao.

3/ Ponto médio das previsoes.

4/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.
5/ Saldos em fim de periodo.
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46.
taria, éresumidano quadroaseguir:

Quadro 5. Multiplicador monetario”

A evolucao dosdiversosmultiplicadores, implicitanaprogramacdo mone-

Discriminagao 2005 2005%
Outubro - Novembro" Primeiro Trimestre Ano

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

em 12 em 12 em 12

meses meses meses
M1 / Base restrita” 1,462 0,6 1,432 2,7 1,399 11
Res.bancérias / dep.vista3’ 0,348 -2,0 0,346 -2,5 0,346 1,8
Papel-moeda / M1¥ 0,385 13 0,392 2,9 0,412 2,7
M4 | Base ampliada‘” 1,129 -0,1 1,130 1,2 1,130 0,1

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Projecéo.

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

47.
ada ndo deveréo apresentar ten-
déncia pronunciada em qualquer
direc&o ao longo de 2006.

Osmultiplicadoresdabase monetériarestritaedabasemonetariaampli-

Multiplicador monetério

1,8

— — Projecédo

15

| a— ——
IRl Il Y ISR RS

7

12+ PMPR/M1

M1/Base Monetéria Restrita

0,9 -
Projecéo

'::::":::::

0’3F====l=====,-llll=====--/;

Reservas/DV Projegao
0,0 T T T T T T
Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2004 2005 2006
Multiplicador monetéario
M4/Base ampliada
1,20
1,15
Projecéo
1,10 -
1,05
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 ecbes

Quadro 1. Resultados previstos pela programacdo monetéria e
ocorridos no terceiro trimestre de 2005 *

Discriminacéo

Previsto

Ocorrido

R$ bilhdes Variag&o percentual R$ bilhdes Variag&do percentual
em 12 meses? em 12 meses
M1 106,4-144,0 14,4 120,0 96
Base restrita® 71,5-96,8 15,0 82,7 13,0
Base ampliada® 934,9-1264,9 157 1096,1 153
M44/ 1049,1-1419,4 16,2 1240,7 16,8

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Para o célculo das varia¢Ges 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 programacdo monetéria para o quarto
trimestre de 2005 e ocorridos no periodo outubro/novembro®

Discriminacéo

Previsto

Ocorrido

R$ bilhdes Variag&o percentual R$ bilhdes Variac&o percentual
em 12 meses? em 12 meses
MlSI 124,4-168,4 15,2 124,4 10,0
Base restrita® 86,5-117,1 16,6 851 10,6
Base ampliada® 970,0-1312,3 16,5 1128,0 17,0
M44/ 1103,0-1492,3 17,0 1273,3 17,0

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Para o célculo das variagGes 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 3. Programac&o monetéria para o primeiro trimestre e para o ano de 2006"

R$ bilhdes
Discriminagéo Primeiro Trimestre Ano
R$ Var. % em R$ Var. % em
bilhdes 12 meses? bilhdes 12 meses?
M1¥ 111,8-151,3 9,8 132,2-178,8 10,4
Base restrita® 78,1-105,6 12,8 94,5-127,8 11,6
Base ampliada® 1090,9-1280,7 14,9 1209,6-1419,9 15,1
M4Y 1138,7-1540,6 16,2 1262,7-1708,3 15,2

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

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

3/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.

4/ Saldos em fim de periodo.
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Quadro 4. Evolucédo dos agregados monetariosY

Discriminagéo 2005 2006/
Outubro - Novembro Primeiro Trimestre® Ano®
R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes Var. % em R$ bilhges™ Var. % em
12 meses 12 meses 12 meses
M14/ 124.4 10,0 131,5 9,8 155,5 10,4
Base restrita” 85,1 10,6 91,8 12,8 1111 11,6
Base ampliada® 1128,0 17,0 1185,8 14,9 1314,7 15,1
M45/ 1273,3 17,0 1339,7 16,2 1485,5 15,2

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Projegao.

3/ Ponto médio das previsoes.

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

Quadro 5. Multiplicador monetario”

Discriminagéo 2005 2005%
Outubro - Novembro® Primeiro Trimestre Ano

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

em 12 em 12 em 12

meses meses meses
M1 / Base restrita® 1,462 -0,6 1,432 2,7 1,399 -1,1
Res.bancarias / dep.vista® 0,348 -2,0 0,346 -25 0,346 1,8
Papel-moeda / M1¥ 0,385 13 0,392 2,9 0,412 2,7
M4 | Base ampliada‘” 1,129 -0,1 1,130 1,2 1,130 0,1

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Projecéo.

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





