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Programacao M onetariaparao segundotrimestreeparaoano de 2006

A. A economiabrasleirano primeiro trimestre de 2006

1 O Produto Interno Bruto (PIB) apresentou elevagéao de 0,8% no quarto
trimestre de 2005, em relacéo ao
anterior, de acordo com dados
dessazonalizados do Instituto Bra= ;¢
sleiro de Geografia e Estatistica 145 |
(IBGE). A producéo agropecudria ,,, |
cresceu 0,8%, enquanto nossetores ;. |
industrial edeservigosregistraram- 5, |
seaumentosde 1,4% e 0,7%, res-
pectivamente, na mesma base de ,, |
comparagéo_ A andlise pela otica VoL m v N m v
dademandaindicaum quadro mais Fmejﬁ;‘;i 00 20 o

favorével que o sugerido peladtica

daoferta, registrando-se aumentos trimestrais de 1,3% no consumo das familiase de 1,7%
na formacdo bruta de capital fixo. Relativamente a demanda externa, as exportactes
elevaram-se em 0,7% e as importagbes recuaram 1,3%. O desempenho da demanda,
superior ao do produto agregado, mostrou-se consistente com 0 movimento de guste de
estoques efetuado nos dois Ultimos trimestres do ano. O PIB cresceu 2,3% em 2005,
refletindo o aumento dademandainterna, em funcdo das melhores condi¢des de crédito eda
recuperacdo gradual dosrendimentosreai se do emprego, e o bom desempenho do comércio
exterior. Nesse contexto, o consumo das familias cresceu 3,1%; as exportacdes, 11,6%; e
asimportacdes, 9,5%, no periodo. Adicionalmente, aformacdo brutade capital eo consumo
do governo elevaram-se, igualmente, em 1,6%. Considerando os setores, a taxa de
crescimento da agropecuéria atingiu 0,8%, enquanto os segmentos industrial e de servicos
cresceram 2,5% e 2%, respectivamente, em 2005.

PIB trimestral
Precos de mercado
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2. O setor industrial retomou trgjetéria de expansdo nos meses finais de
2005, especidmente em_ dezem- Producéo industrial

bro, quando voltou a registrar ni- * Variagdo mensal dessazonalizada

veis recordes de producdo. De
acordo com a Pesquisa Industrial
Mensal — PIM-PF, do IBGE, a , |
atividade industrial cresceu 0,9%
no dltimo trimestre do ano, em re-
lac8o ao trimestre encerrado em
setembro, segundo dados -+

d%azona“zados. NO ano, a pro- 223; Mar Jun Set 2?)32 Mar Jun Set 2?)31 Mar Jun Set 2%32
ducdo industrial cresceu 3,1%, re-  FomeB¢E

sultado de aumentos de 10,2% naindustria extrativa e de 2,8% naindUstria de transforma-
¢d0. A evolucdo da industria ao longo de 2005 esteve condicionada pelo dinamismo da
producéo de bens de consumo, impul sionada por mel hores condi¢des de crédito e de renda.
A producdo de bens de consumo durdvel aumentou 11,4% e a de bens de consumo
semiduravel e ndo duravel, 4,6%, em relagdo ao ano anterior, superando pelaprimeiravez,
desde 1999, ataxade crescimento geral daindustria. Adicionamente, afabricacdo de bens
de capital cresceu 3,6% e a de bens intermediarios, 1%.
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3. Segundo aPesquisaMensal do Comeércio (PMC), divulgadapelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatisti-

ca (IBGE), as vendas do comércio indice de Volume de Vendas no Varejo
vargistaaumentaram 0,7% no ulti- 121

mo trimestre de 2005, ante o tri- 2]

mestre encerrado em setembro, de & *°]

acordo com dados & 7]
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indice 2003

dessazonalizados. Assindem-seas § |, |
elevacOes de 0,8% nasvendasde ;|
tecidos, vestuario e calcadosede 100 |
0,5% nas relativas a moéveis e oy Mmoo set Dez o Mardn set Pez
eletrodomesticos. As vendas de  Fone: iBee

combustiveis e lubrificantes recua

ram 0,7% nessa base de comparacdo, mas apresentaram recuperacdo nos dois Ultimos
meses de 2005, registrando taxas positivas de 0,4% em novembro e de 1,8% em dezembro,
em relacdo aos meses imediatamente anteriores. O Indice de Volume de Vendas no Vargjo
cresceu 4,8% em 2005, registrando-se aumento das vendas em todos 0s segmentos, com
excecdo de combustiveis e lubrificantes, no qual o recuo de 7,4% esteve associado a
elevacdo dos precos. Asvendas do segmento automaovel s, motoci ¢l etas, partes e pecas, que
ndo integram o indice geral, elevaram-se em 1,6% em 2005. Esse resultado evidenciou o
aumento de 3,7% ocorrido no ultimo trimestre do ano, em rel acao ao trimestre encerrado em
setembro, segundo dados dessazonalizados. A continuidade de melhoria nas condicoes de
crédito a pessoa fisica devera favorecer as vendas deste segmento nos proximos meses.




4, O indice Gera de Pregos — Disponibilidade Interna (IGP-DI) variou
1,22% em 2005_3, n~1enor,re§ultado p———
anual desde acriacao doindi ce,em » Variagéo percentual mensal
1944. O indicede Precospor Ata- °
cado — Disponibilidade Interna 2 |
(IPA-DI) recuou 0,97% no ano,
refletindo areducéo de 6,32% nos
precos dos produtos agricolasea °
elevacao de0,88% nosprecosdos | | | | | | | |
produtos industriais. O IPA-DI Jan  Mai Set Jan  Mai Set Jan  Mai Set Jan
. 2003 2004 2005 2006
aumentou 0,91% no trimestre en- —rpcA
cerrado em janeiro, comparativar e isee. Fov e Fipe
menteao recuo de0,54% observa-
do no trimestre agosto a outubro de 2005. Essa aceleracéo refletiu areversdo natrgjetoria
dos pregos dos produtos agropecuarios, que apds recuarem 4,81% no periodo agosto a
outubro de 2005, el evaram-se 1,88% no trimestre encerrado em janeiro. Namesmabase de
comparacao, a variagdo dos pregos dos produtos industriais mostrou reducéo de 0,88%
para 0,62%. O indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), medido pelo
IBGE, aumentou 5,69% em 2005, registrando-se el evactes de 8,96% nos precos dos bens
e servigcos monitorados e de 4,32% nos precos livres. As variagbes mensais do IPCA,
refletindo pressdes pontuais, situaram-se em niveisrel ativamente el evados apds setembro de
2005. No trimestre encerrado em janeiro de 2006, o indice acumulou 1,51%, comparativa-
mente a 1,27% no trimestre agosto a outubro. Essa acel eracéo foi determinada, fundamen-
talmente, pela elevacéo de 1,31% nos precos livres, segmento cuja participacdo na
composicao do indice é de cerca de 70%, comparativamente a elevacdo de 0,43% no
trimestre encerrado em outubro.
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IGP-DI

5. Segundo aPesquisaMensal de Emprego (PME), realizadapelo IBGE em
seis regifes metropolitanas, ataxa
de desemprego atingiu 8,3% em * Taxa de desemprego aberto

14,0

dezembro, com recuo de 1,3 p.p.
em relacdo a dezembro de 2004. 1397
Essaéamenor taxaregistradades- 12,01
de aintroducdo da nova série, em 13
outubro de 2001. Em janeiro de
2006, refletindo as influéncias sa-
zonaisdo periodo, ataxaelevou-se
parag’Z%’ situando-sel P-p. abai- Jan Albr Jlul Olut J;n Albr Jlul Olut Jlan Albr Jlul Olut Jan
xodarelativaajaneirode2005. A _ 2003 2004 2005 2006
taxa média de desemprego situou-

se em 9,8% em 2005, ante 11,5% em 2004. O nimero de ocupados aumentou, em média,
3% nesse periodo, registrando-se acriacdo, em 2005, de 474 mil vagas, comparativamente
a 646 mil novos postos de trabalho em 2004. Ressalte-se que, embora a criagdo de postos

8,0



de trabalho em 2005 tenha sido inferior a registrada no ano anterior, ocorreu melhora na
gualidade dageracéo de emprego, namedidaem queforam registrados 315 mil novos postos
com carteiraassinadaem 2004 e 466 mil, em 2005, representando aumentos de 4,2% e 6%,
respectivamente.

6. Em 2005, o superdvit primario do setor publico n&o financeiro acangou
R$93,5 hilhdes, 4,84% do PIB,
comparativamentea4,59%doPIB,  rsbilnces
em2004. Ossuperavitsregistrados 23 1
NOS gOVErnos regionais e nas em- 45
presasestataiselevaram-seem0,11 ]
p.p. € 0,21 p.p. do PIB, respecti- 30
vamente, enquanto o relativo a0 2]
Governo Central recuou 0,08 p.p., 1s
refletindo o crescimento do déficit 1°

) Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan
no INSS. O superdvit do Governo 2002 2003 2004 2005 2006
Central atingiu R$55,7 bilhdesem ... crume W Receitas @ Despesas
2005, resultante de superavit de
R$93,6 bilhdes no Governo Federa e de déficits de R$312 milhdes do Banco Central e de
R$37,6 bilhes do INSS. Em janeiro de 2006, o superavit primério do setor publico ndo
financeiro atingiu R$3,1 bilhdes, com o governo central e osgovernosregionais apresentan-
do superavits de R$3,3 bilhdes e R$2,6 bilhbes, respectivamente, e as empresas estatais,
déficit de R$2,9 bilhdes. Em janeiro do ano anterior, 0 superdvit primério totalizou R$11,4
bilhdes, resultante de superavitsde R$8,5 bilhdes do governo central e de R$3,3 bilhGesdos

governos regionais, e de déficit de R$0,4 bilhdo das empresas estatais.

Resultado priméario do Governo Central

7. Osjurosnominais, incorporados pel o critério de competéncia, totalizaram
R$157,1 bilhdes, 8,1%do PIB, em
2005, comparativamente a
R$128,3 bilhdes, 7,3% doPIB,no  %doPs

12

anoanterior. O crescimentodataxa |, |
Selic acumulada no ano, que pas- 8 N/N\’\/V

Necessidades de financiamento do setor publico
Fluxos acumulados em 12 meses

sou de 16,3%, em 2004, para .. m
19,1%, em 2005, constituiu-seno 21

principa determinante do aumento 2

no volume de juros incorporados. L I I e R i (SR G -
Oresultadonominal dosetor plbli- ;a0 b sul out gan Abr 3l out Jan Abr Jul out Jan Abr Jul Out Jan
co ndo financeiro, queinclui o re- 2002 2003 2004 2005 2006

Nominal Juros nominais ™ ™ ™ Primério

sultado primario e 0s juros nomi-

nais apropriados, foi deficitario em R$63,6 bilhdes em 2005, superando o déficit registrado
no ano anterior em 0,62 p.p. do PIB. Os juros nominais apropriados por competéncia
alcancaram R$17,9 bilhGes e 0 déficit nominal do setor publico, R$14,9 bilhdes, em janeiro



de 2006, comparativamente a R$0,9 bilhdo, em janeiro de 2005. Assinde-se que o
crescimento da parcelade jurosincorporadaem janeiro de 2006 em relagdo adezembro de
2005, quando atingiu R$10,7 bilhdes, decorreu, basicamente, da trgjetoria da taxa de
cambio observada nesses dois meses. Assim, a apreciacao de 5,3% apresentada pelo real

emjaneiro, apds adepreciacdo de 6,1% observadaem dezembro, ocasionou areversao dos
ganhos financeiros registrados naguele més. O comportamento dos juros nominais sera
favorecido, em 2006, pela continuidade da flexibilizagdo da politica monetéria, iniciadaem
setembro de 2005.

8. A dividaliquida do setor publico totalizou R$1.014,4 bilhdes em janeiro,
51,6% do PIB, comparativamente
a R$1.002,5 bilhdes, 51,6% do w%drs

66

PIB, em dezembro de 2005, e a

R$957 bilhdes, 51,7% do PIB, em ., :J/\V\/\’\\Vv
dezembro de 2004. O resultado , |
alcancado em 2005refletiu, porum o |
lado, o superavit primariode4,84% 46 -
do PIB, assm como o crescimento 42

do PIB valorizado e a apreciacéo 3s
cambial registrados no ano, que
contribuiram paraareducéo dare-
lacdo com 2,4 p.p. € 0,9 p.p. do
PIB, respectivamente. Em sentido contrério, concorreram as apropriacdes dejurosnominais
ededividas, comimpactosde 8,1 p.p. €0,2 p.p. do PIB, respectivamente. Ao longo do ano,
prosseguiu o processo de mel horiano perfil dadivida, com aparticipacéo dadividaindexada
ao cambio recuando de 16,8% do total da divida liquida, em 2004, para 5,6% em 2005,
enquanto a representatividade da divida pré-fixada aumentou de 17% para 27,2%, no
mesmo periodo.

Divida liquida do setor publico

Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan
2002 2003 2004 2005 2006

DLSP =====Divida interna liquida




9 O superavit em transagdes correntes acumulado em doze mesestotalizou

US$12,9 bilhGes em janeiro de
2006, ante US$11,8 bilhGes no
periodo correspondente do ano
anterior, representando 1,62% do
PIB. Embora o desempenho em
transacOes correntes permanega
significativo, apresentou relativa
desaceleracéo em relacéo ao re-
corde de US$14,8 bilhdes
registrado em novembro de 2005.
Essa trgjetoria esta associada ao
comportamento das remessas li-

TransacOes correntes

légﬂi bilhdes Saldo acumulado em 12 meses
15 A
10 1
5
04
5
-10 T T T T T T T T T T T
Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan
2003 2004 2005 2006

guidas nas contas de servicos e rendas, que se elevaram em 40,3% na mesma base de
comparacao. Em janeiro, as transagdes correntes apresentaram déficit de US$452 milhdes.

10. Em janeiro, as exportactes totalizaram US$9,3 bilhdes e asimportagoes,

US$6,4 bilhdes, valores recordes
para 0 més. A média di&ria das
vendasexternascresceu 18,9%ea
das compras, 16,7%, em relacdo
a0 mesmo més do ano anterior. O
superavit atingiu US$2,8 bilhdes,
maior valor jaregistrado para me-
sesdejaneiro, situando-se US$657
milhes acimado valor ocorrido no
mesmo més de 2005. A corrente
de comércio cresceu 23,7% nessa
base de comparacdo, somando

US$ bilhdes
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Balangca comercial
Saldo acumulado em 12 meses

an Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan

2003 2004 2005 2006
Fonte: Secex-SRF

US$15,7 bilhdes. Segmentando as exportaces por fator agregado, as trés categorias
registraram vendas recordes em janeiro, com énfase paraameédia diaria das exportagdes de
produtos basi cos, com crescimento de 47,8% em relacdo ajaneiro de 2005. Asimportacoes
também apresentaram aumento generalizado no periodo, sobressaindo os crescimentos de
32,9% nas compras de bens de consumo e de 23,5% nas relativas a combustiveis e
lubrificantes, mesmo com a reducéo de 18,5% registrada no item petrol eo.



11. A conta financeira do balango de pagamentos apresentou remessas
liquidas acumuladas em doze me-

sesde USE7,8bilhGes, emjanairo | e s mess

de 2006, ante US$9,9 bilhdes no 24
periodo correspondente em janei- z
ro de 2005. Na mesma base de |
comparacao, 0s ingressos de in- 164
vestimentos estrangeiros diretosli- 147
quidos recuaram 15,8%, para ﬁ

US$15,5 hilhdes, evidenciando a -
operacdo deaquisicdo deempresa 6 e

. . Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan
vinculadaao setor deprodutosali- 503 — T -
menticios e bebidas, no valor de

US$4,9 bilhdes, ocorridaem agos-

to de 2005.
12. Asreservasinternacionais, no conceitodeliquidezinternacional, totalizaram
US$56,9 bilhdes, em janeiro de
PO Reservas internacionais
2006. Ascompl’%l |C]U| dE\SdO Ban- US$ bilhdes Conceito de liquidez internacional Meses
co Centra no mercado avistade s 15
cambio somaram US$2,4 bilhdes o - P
~ . < 13
no més. Relativamente as opera- 55 |
¢cOes externas, destacaram-se as  so- L 11
amortizagdes de US$3,1 bilhdes, s 10
. ~ . L 9
sendo US$2,3 bilhdes relativos a 401 .
bbnus soberanos, incluindo 3s . . . . . . . . 7
H ~ X Jan Mai Set Jan Mai Set Jan Mai Set Jan
US$774 milhGesreferentesaope- 577 oo hools oo

racdo de recompra de titulos da
divida externa, e US$815 milhdes
decorrentes de pagamentos realizados junto ao Clube de Paris. Ocorreram, ainda, lanca
mento de US$1 bilhdo em bbnus da Republica e despesas liquidas de juros de US$758
milhdes, advindas da receita de US$167 milhGes com a remuneracdo das reservas e das
despesas de US$866 milhdes relativas a bdnus e de US$59 milhdes rel ativos a pagamentos
ao Clube de Paris. As liquidacbes de compras do Tesouro Nacional somaram US$3,2
bilhdes, enquanto as demais operacdes geraram receita de US$310 milhdes.

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

B. Palitica Monetaria no quarto trimestre de 2005

13. Ossaldosdabase monetériarestrita, base monetériaampliadae dosmeios
de pagamentos, nos conceitos M1 e M4, situaram-se nos intervalos estabelecidos pela
Programacédo Monetaria para o quarto trimestre de 2005.



14. A base monetériarestrita, no conceito de médiados saldos diarios, atingiu
R$98,3 bilhdes em dezembro, expansdo mensal de 15,5% e anual de 12,6%. As reservas
bancérias expandiram-se 9,6% em relac&o ao més anterior e 11,5% em 12 meses, situando-
se em R$29,2 bilhdes. Nas mesmas bases de comparago, o saldo de papel moeda emitido
registrou crescimentos de 18,1% e de 13%, respectivamente, atingindo R$69,1 bilhbes.

15. A base monetaria ampliada, que inclui a base restrita, os depdsitos
compulsdrios e os titulos publicos federais fora da carteira do Banco Central, expandiu-se
2,3% em dezembro, alcancando R$1,15 trilhdo. A expansdo de 17,9%, em 12 meses,
refletiu aumentos nos saldos de titulos do Tesouro Nacional, 20%, na base restrita, 14,1%,
e nos depdsitos compul sorios, 11%, e recuo de 50% no saldo de titulos do Banco Central.

16. Osmeiosde pagamento (M 1), mensurados pelamédiados saldos diérios,
atingiram R$142,5 bilhGes em dezembro, com aumentos de 14,4% no més e de 12,1% em
12 meses. Consideradas as mesmas bases de comparacéo, o saldo de papel-moeda em
poder do publico elevou-se 18,9% e 11,8%, respectivamente, atingindo R$57,0 bilhdes, e
os depdsitos avista, 11,6% e 12,2%, alcancando R$85,4 bilhdes.

17. O agregado monetario M4 totalizou R$1,31 trilhdo em dezembro,
registrando expansoes de 2,5% no més e de 18,3% em 12 meses.

Quadro 1. Resultados previstos pela programacao monetéaria e
ocorridos no quarto trimestre de 2005 “

Discriminacéo Previsto Ocorrido

R$ bilhdes Variagdo percentual R$ bilhdes Variagdo percentual

2/
em 12 meses em 12 meses

3/

M1
L3

Base restrita

Base ampliada‘”

124,4-168,4
86,5-117,1
970,0-1312,3

15,2
16,6
16,5

142,5
98,3
1154,1

12,1
12,6
17,9

M44/ 1103,0-1492,3 17,0 1312,5 18,3

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

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

18. As operacfes com titulos publicos federais, incluidas as de gjuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central, proporcionaram expansao monetaria de R$12,4
bilhBes no quarto trimestre. Registraram-se emissao liquida de US$8,7 bilhdes no mercado
primario, resultado da colocagéo liquida de R$14,1bilhdes em titulos do Tesouro Nacional
e do resgate liquido de R$5,4 bilhdes pelo Banco Central, e compra liquida de R$20,9
bilhdes, no mercado secundario.



19. Nas reunifes de outubro, novembro e dezembro, 0 Comité de Politica
Monetéria (Copom) avaliou que a elevacdo da inflagdo no curto prazo estava sendo
determinada, em grande medida, pelos efeitos do regjuste dos pregos domésticos dos
combustiveis implementado na primeira quinzena de setembro, bem como pela reverséo
parcia da dindmica favorédvel dos precos dos alimentos observada em meses recentes.
Tendo em vista a expectativa quanto ao carater transitério de tais pressdes, o Copom
considerou que a manutencéo da flexibilizacdo da politica monetaria ndo iria comprometer
as importantes conquistas dos Ultimos meses no combate & inflagdo e na preservacdo do
crescimento econdmico com geracao de empregos e aumento da rendareal. Diante disso,
0 Copom decidiu, por unanimidade, reduzir ametaparaataxa Selic paral19%a.a., semviés,
em outubro, e para 18,5% a.a., sem viés, nareuniao subseqiente. Em dezembro, emboraa
magnitude da inflagéo tenha superado as expectativas, 0 Copom decidiu pela continuidade
do processo de flexibilizacdo da politica monetéria, deliberando a reducéo da meta para a
taxa Selic para18% a.a., sem viés. Assina ou que permaneceraacompanhando atentamente
nos proximos meses a evolugdo dainflacdo, as diferentes medidas de nucleo e adequando
prontamente a postura da politica monetéria as circunstancias.

C. Palitica monetaria no bimestre janeir o-fevereir o de 2006

20. A base monetariarestrita, cal culada pelamédia dos saldos diarios, somou
R$92,5 bilhdes em fevereiro, implicando contragéo de 4,3% no més e expansdo de 11,5%
em 12 meses. As reservas bancérias contrairam 7,1% em relagdo a janeiro e expandiram
8,0% em 12 meses, situando-se em R$28,5 bilhdes. O saldo de papel-moedaemitido atingiu
R$63,9 bilhdes, apresentando recuo mensal de3% e aumento anual de 13,1%.

21. A base moneté&ria ampliada totalizou R$1,19 trilh& em fevereiro, com
aumentosde 0,5% no mésede 17,5 % em 12 meses. O resultado anual refletiu crescimentos
de 11% no saldo de depdsitos compul sorios, de 11,5% nabaserestritae de 17,8% no saldo
de titulos publicos do Tesouro Nacional, paralelamente a reducdo de 53,6% no saldo de
titulos do Banco Central.

22. Os meios de pagamento (M 1), avaliados pela média dos saldos diarios,
alcancaram R$131,8 bilhdesem fevereiro, decrescendo 4,5% no més e expandindo-se 9,2%
em 12 meses. O sado do papel-moeda em poder do publico atingiu R$52 bilhdes,
apresentando contracdo de 4,6% no més e expansao de 11,2% em 12 meses, e 0s depositos
a vista totalizaram R$79,7 bilhdes, com reducdo mensal de 4,4% e crescimento anual de
7,9%.

23. O agregado monet&io mais amplo (M4) totalizou R$1,36 trilhdo em
fevereiro, registrando aumentos de 2,1% no més e de 19,7% em 12 meses.



Quadro 2. Resultados previstos pela programacdo monetaria para o primeiro
trimestre de 2006 e ocorridos no periodo janeiro/fevereiro”

Discriminagao Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variagéo percentual R$ bilhdes Variagdo percentual
em 12 meses” em 12 meses
Vi 111,8-151,3 98 1318 9,2
Base restrita” 78,1-105,6 12,8 92,5 115
Base ampliada® 1090,9-1280,7 14,9 1190,9 17,5
M44/ 1138,7-1540,6 16,2 1355,6 19,7
1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Para o célculo das variag8es 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.
24. As operacfes com titulos publicos federais, incluidas as de gjuste de

liquidez realizadas pel o Banco Central, resultaram em contragdo monetariade R$23 bilhdes
no bimestre janeiro-fevereiro. O Tesouro Naciona efetuou colocagdes liquidas de R$8,3
bilhdes no mercado primério, enquanto, no mercado secundario, as operagdes com titulos
publicos exerceram impacto contracionista de R$14,8 bilhdes.

25. Em janeiro de 2006, o Copom avaliou que 0 cendrio externo permanece
favoravel, particularmente no que diz respeito as perspectivas de financiamento para a
economiabrasileira, e que os dados referentes a atividade econdmica sugerem a consolida-

¢d0 progressiva de uma trajetdria de expansdo em ritmo condizente com as condi¢des de
oferta, de modo ando resultar em pressdes significativas sobre ainflacéo. Foi considerado,

adicionalmente, que aelevacdo dainflagdo observadano inicio de 2006 se deve afatoresde
carater predominantemente sazonal, que deverdo apresentar arrefecimento ao longo do
tempo. Diante disso, foi decidida, por unanimidade, areducdo dametaparaataxaSelic para
17,25% a.a, sem viés. Nareunido realizadaem marco, o0 Copom considerou a permanéncia
do cen&rio benigno que fundamentou a decisdo tomada na reunido anterior quanto ao
prosseguimento ao processo de flexibilizagdo da politicamonetaria. Nesse contexto, ameta
paraataxa SELIC foi fixada em 16,5% a0 ano, sem viés.
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Reunido Aplicagdo do viés de baixa Meta para a taxa Selic (% a.a.)“
do Copom
21.01.2004 - 16,50
18.02.2004 - 16,50
17.03.2004 - 16,25
14.04.2004 - 16,00
19.05.2004 - 16,00
16.06.2004 - 16,00
21.07.2004 - 16,00
18.08.2004 - 16,00
15.09.2004 - 16,25
20.10.2004 - 16,75
17.11.2004 - 17,25
15.12.2004 - 17,75
19.01.2005 - 18,25
16.02.2005 - 18,75
16.03.2005 - 19,25
20.04.2005 - 19,50
18.05.2005 - 19,75
15.06.2005 - 19,75
20.07.2005 - 19,75
17.08.2005 - 19,75
14.09.2005 - 19,50
19.10.2005 - 19,00
23.11.2005 - 18,50
14.12.2005 - 18,00
18.01.2006 - 17,25
08.03.2006 - 16,50

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

D. Per spectivas para o segundo trimestre e para o ano de 2006

26. A retomada da atividade econémica registrada no quarto trimestre de
2005 ocorreu de forma generalizada e em um cenério de maior solidez dos fundamentos
econdmicos. Todos os componentes da demanda e os subsetores da atividade registraram
expansdo, destacando-se 0 desempenho do consumo das familias, que cresce de forma
sustentada por trés trimestres consecutivos, e dos investimentos, favorecendo, em um
contexto de continuidade do guste fiscal e de consolidagdo das contas externas, o
fortalecimento das condi¢des necessérias para 0 crescimento sustentado da economia.

27. Asexpectativas paraos primeiros meses de 2006 combinam um movimen-
toresidua degjustede estoqueseumaconjunturamaisfavoravel parao consumo, sustentada
pelaconsolidacdo dos aumentos damassa de rendimentosreais, das melhores condicdesde
crédito e do fortalecimento da confianca dos consumidores. Dessa forma, 0 cen&rio
esperado é de expansdo da atividade econémica.

28. A evolucdo das operactes de crédito do sistema financeiro no trimestre
encerrado em janeiro refletiu as caracteristicas sazonais do periodo. Nos Ultimos dois meses
de 2005, ademanda das empresas registrou crescimento mais acentuado, acompanhando o
ciclodenegdcios, enquanto asoperacdes contratadas com asfamilias sofreram desacel eracéo,
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tendo em vista a complementacdo de renda determinada pelo recebimento do décimo
terceiro salario. No inicio do ano, por outro lado, areducéo dos empréstimos por parte das
empresas, associadaao menor volume de negdcios, foi acompanhadapelamaior contratagdo
nas diversas modalidades de crédito as familias, tendo em vista a concentracéo de
compromissos financeiros nesse periodo do ano.

29. A demanda por crédito por parte das familias tem evidenciado a conso-

lidagcdo do processo de migragdo para modalidades menos onerosas, com destaque para
crédito consignado e financiamento de bens de consumo. Em relagdo as empresas, 0
moderado crescimento registrado nas diversas modalidades deve ser associado, em parte,

ao acesso a fontes aternativas de crédito ndo bancério por parte das grandes empresas. As
expectativas quanto ao canal de crédito, diante do processo de flexibilizacdo monetariaem
curso, sdo de manutencao do patamar de demanda por parte das familias e acel eracéo por

parte das empresas, em linha com as perspectivas de aceleracdo do ritmo de atividade da
economia.

30. Os resultados registrados na esfera fiscal seguem favorecendo a
sustentabilidade dadividapublica, processo que deverapersistir em 2006 com aconsecucao
da meta de superavit primario de 4,25% do PIB, fixada para 0 ano na Lel de Diretrizes
Orcamentérias.

31. Os resultados expressivos proporcionados pela balanca comercia per-
manecem sustentando os superavits em transagdes correntes e provendo financiamento
estavel e de qualidade ao balanco de pagamentos. Ressalte-se que as perspectivas paraa
economia mundial em 2006 seguem favorévels, ndo sendo prevista reducéo acentuada no
resultado dabalanga comercial, mesmo em um cenério de retomada daatividade econdmica
domeéstica.

32. O desempenho das contas externas em 2005 permitiu ndo apenas o
financiamento do balanco de pagamentos, como a anteci pacéo de pagamentos referentes a
2006 e 2007. O programa de captacdes via bonus emitidos pela Republica antecipou, em
2005, a captacdo de US$3,5 bilhdes referentes as necessidades de 2006. As condigdes do
mercado internacional e da economia brasileiratém possibilitado a antecipacéo de financi-
amento, corroborando o0 cendrio positivo projetado para o balanco de pagamentos.

33. A manutencdo de condicdes favoravels permitiu ao longo dos Ultimos
meses a melhoria expressiva das condigdes de risco pais. Destaque-se a continua reducdo
do nivel derisco Brasil, que atingiu 228 pontos em 14 defevereiro, o nivel maisbaixo desde
oiniciodasérie, em 1994. A adoc¢ao de politicaduradourae consi stente paraaadministragdo
do passivo externo contribui para o processo estrutural de fortalecimento do balanco de
pagamentos brasileiro.



34. Em 2006, permaneceem vigor apoliticade recomposi¢ao dereservas, via
compras liquidas do Banco Central. Adicionalmente, continuaram a ser implementadas
medidas com o objetivo de melhorar o perfil dadividaexterna, com destagque paraadecisio
de efetuar recompras de bénus de vencimentos mais curtos e de antecipar aliquidacdo dos
bradies, passivo vinculado a divida reestruturada.

35. Os indicadores de sustentabilidade das contas externas, influenciados
tanto pela elevagdo das exportagOes quanto pela expansdo do conjunto de ativos externos
em poder da Autoridade Monetaria, refletem o quadro favoravel das contas externas
brasileiras, e reforcam a evolugdo positiva dos niveis de risco Brasil.

36. A inflagdo a0 consumidor Situou-se em patamar relativamente elevado
desde outubro de 2005, evidenciando a ocorréncia de fatores pontuais, que acarretaram
maiores riscos em relacdo a convergéncia para as metas estabelecidas pelo CMN. A
perspectiva para 0s proximos meses é de manutencdo de uma trgjetoria benigna para a
inflacdo, em um contexto de recuperacéo da atividade econdmica. Essa perspectiva
favoravel resulta, fundamentalmente, da politica monetaria implementada ao longo dos
ultimos anos, que reagiu de forma tempestiva e consistente as pressdes inflacionarias
existentes, criando as condi¢cOes necesséri as para que aeconomiamantenhaum crescimento
sustentado nos préximos anos.

E. Metasindicativas da evolucédo dos agr egados monetarios para o segundo trimestre
e para o ano de 2006.

37. A programacao dos agregados monetérios para o segundo trimestre de
2006 considerou o cenério provavel para o comportamento do PIB, dainflacéo, das taxas
de juros e do cambio e outros indicadores pertinentes, além de ser consistente com o atual
regime de politica monetaria, baseado no sistema de metas para ainflaco.

Quadro 3. Programac&o monetaria para o segundo trimestre e para o ano de 2006%

R$ bilhdes
Discriminacéo Segundo Trimestre Ano
R$ Var. % em R$ Var. % em
bilhdes 12 meses? bilhdes 12 meses?
m1¥ 112,8-152,7 12,4 135,5-183,4 11,9
Base restrita® 76,7-103,7 12,4 93,8-126,9 12,3
Base ampliada‘” 1144,2-1343,2 18,1 1222,3-1434,9 15,1
M4 1205,7-1631,3 19,8 1291,8-1747,7 15,8

1/ Refere-se ao ultimo més do periodo.

2/ Para o calculo da variacéo percentual considera-se o ponto médio das previsoes.
3/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.

4/ Saldos em fim de periodo.
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38. As projecbes dos meios de pagamento foram efetuadas com base em
model os econométricos paraade- O ————

mandapor seuscomponentei Con- % Variagdo em 12 meses (média dos saldos diarios)

siderou-se ainda o crescimento es-
perado do produto, a trgjetéria 32
esperada para a taxa Selic e a 24
sazonalidade caracteristicadaque-

les agregados. Em decorréncia, a L-ERLL
variacdo em 12 meses da média
dos saldos di&rios dos meios de
pagamento foi estimadaem 124% 8

Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez

parajunhoe11,9% paradezembro 2004 2005 2006
de 2006.
39. Considerou-se ainda, para a projecéo dos meios de pagamento, além da

expansdo das operacOes de crédito do sistema financeiro, como variaveis exdgenas, a
elevacdo do sal&rio minimo, as restitui¢cdes do imposto de renda e as liberagdes do FGTS,
ao amparo da Lei Complementar n® 110, de 29.6.2001.

40. Tendo em vista a projegéo feita para a demanda por papel-moeda e por
depéSi tosavista, que s30 relacio- Base monetaria restrita

nadas a demanda por meio Variag&o em 12 meses (média dos saldos diarios)
circulanteepor reservashancérias, “0-

e considerando-se a atual aliquota ., |
derecol himentoscompul soriosso-
brerecursosavista, projeta-seele- . L
vacdo em 12 meses para 0 saldo . —teme-
médio dabase monetériade 12,4%
emjunho e 12,3% em dezembro de
2006. 8 - - - - - -

Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2004 2005 2006

24
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41. Asprojecoes dabase monetariaampliada, que consiste deumamedidada
dividamonetariae mobiliariafede-
ral, foram efetuadas adotando-se - sse Empllizek )

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

cenarios pararesultados primarios 22
do governo central, operagdes do

19 A

setor externo e emissdes de titulos SNl

. . . . L4 BN
federais, assm como estimativas 161
detaxasdejurosedecambiopara ;. Projecto

projetar a capitalizacéo da divida
mobilidria federal. Os resultados
indicam variacdo em 12 meses de 7 . . . ; . .
18,1% em junhO e 15’1% em de_ Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez

10 4

2004 2005 2006
zembro de 2006.
42. Para os meios de pagamento ampliados, as previsdes estéo baseadas na
capitalizacdo de seuscomponentes
enosfatorescondicionantesde seu L M4 . )
% Variacdo em 12 meses (saldos em fim de periodo)

crescimento primario, que s
correspondem asoperagdesdecré-
dito do sistema financeiro, aos fi-
nanciamentos com titulos federais
junto ao setor ndo financeiro e as Projagéio
entradas liquidas de poupanca fi- ]
nanceira externa. Em decorréncia,

0 crescimento em 12 meses espe- 10 - - - - - -

20 4

-
-
-
-
-

rado para 0 M4 corresponde a zé%ri o 2/33; > ZZ%Z; " >
19,8% em junho e 15,8% em de-
zembro de 2006.
43. A proporcéo entre o M4 e o PIB ndo devera apresentar expansdo
sgnificativaaolongo de2006, con- :
. Meios de Pagamento - M4
sistente com o comportamentoes- % (% do PIB)
perado para as respectivas varia=  7°
velis. o emm=m"

-

Projecéo
65 - je¢

55 1

50 T T T T T T
Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2004 2005 2006
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44, A evolucdo dos agregados monetérios € resumida no quadro a seguir,
onde sdo apresentados os valores ocorridos no bimestre janeiro/fevereiro de 2006, bem
como os valores previstos para 0 segundo trimestre e para o final de 2006.

Quadro 4. Evolucao dos agregados monetarios”

Discriminacéo 2006 2006”
Janeiro - Fevereiro Sequndo Trimestre” Ano®
R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes Var. % em R$ bilhges” Var. % em
12 meses 12 meses 12 meses
M1 1318 9.2 1328 124 159,4 11,9
Base restrita‘” 92,5 11,5 90,2 12,4 110,4 12,3
Base ampliadaSI 1190,9 17,5 1243,7 18,1 1328,6 15,1
M45/ 1355,6 19,7 1418,5 19,8 1519,7 15,8

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.

45, A evolucado dosdiversos multiplicadores, implicitanaprogramacéo mone-
taria, € resumidano quadro a seguir:

Quadro 5. Multiplicador monetario”

Discriminacéo 2006 2006”
Janeiro - Fevereiro" Seaundo Trimestre Ano

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

em 12 em 12 em 12

meses meses meses
M1 / Base restrita® 1,425 -2,1 1,472 -0,1 1,445 -0,3
Res.bancérias / dep.vistay 0,358 0,0 0,348 0,0 0,341 0,0
Papel-moeda / M1¥ 0,395 1,8 0,381 -1,3 0,400 0,0
M4 / Base ampliada® 1,138 1,9 1,141 1,5 1,144 0,6

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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46.
ada ndo deverdo apresentar ten-

Multiplicador monetério

Os multiplicadores da base monetéria restrita e da base monetaria ampli-

déncia pronunciada em qualquer 1s

direcéo ao longo de 2006. el Projecio
’ j— —— - N e awE=
1,2 K
0,91 M1/Base Monetéria Restrita
0 PMPP/M1
0 o S — e Y
‘ —v Projecdo
Reservas/DV
0,0 T T T T T
Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2004 2005 2006
Multiplicador monetério
M4/Base ampliada
1,20
1’15- T I L
Projecao
1,10 4
1,05 4
1,00 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 quarto trimestre de 2005

Discriminacéo

Previsto

Ocorrido

R$ bilhdes Variag&o percentual R$ bilhdes Variag&do percentual
em 12 meses? em 12 meses
MlSI 124,4-168,4 15,2 142,5 12,1
Base restrita® 86,5-117,1 16,6 98,3 12,6
Base ampliada® 970,0-1312,3 16,5 1154,1 17,9
M44/ 1103,0-1492,3 17,0 1312,5 18,3

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 primeiro

trimestre de 2006 e ocorridos no periodo janeiro/fevereiro®

Discriminagao

Previsto

Ocorrido

R$ bilhdes Variag&o percentual R$ bilhdes Variag&do percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1? 111,8-151,3 98 131,8 9,2
Base restrita® 78,1-105,6 12,8 92,5 115
Base ampliada® 1090,9-1280,7 14,9 1190,9 17,5
M44/ 1138,7-1540,6 16,2 1355,6 19,7

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Para o célculo das variag6es percentuais considera-se o ponto médio das previsdes.

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

4/ Saldos em fim de periodo.

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

R$ bilhdes
Discriminacéo Segundo Trimestre Ano
R$ Var. % em R$ Var. % em
bilhdes 12 meses? bilhdes 12 meses?
M1¥ 112,8-152,7 12,4 135,5-183,4 11,9
Base restrita® 76,7-103,7 12,4 93,8-126,9 12,3
Base ampliada® 1144,2-1343,2 18,1 1222,3-1434,9 15,1
M4 1205,7-1631,3 19,8 1291,8-1747,7 15,8

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Para o célculo da variagéo 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 monetarios”

m1¥ 131,8 9,2 132,8
Base restrita® 92,5 115 90,2

Base ampliada® 1190,9 175 12437
M4 1355,6 19,7 1418,5

12,4
12,4
18,1
19,8

159,4
110,4
1328,6
1519,7

11,9
12,3

15,1
15,8

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”

M1 / Base restrita® 1,425 21 1,472
Res.bancarias / dep.vista® 0,358 0,0 0,348
Papel-moeda / m1¥ 0,395 1,8 0,381

M4 / Base ampliada® 1,138 1,9 1,141

-0,1
0,0
-1,3
15

1,445
0,341
0,400
1,144

-0,3
0,0
0,0
0,6

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.
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