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A.

A economia brasileira no segundo trimestr e de 2006

1 O Produto Interno Bruto (PIB) cresceu 1,4% no primeiro trimestre de

2006, emrelacdo ao quarto trimes-
tredo ano anterior, de acordo com
estatisticas dessazonalizadas das
Contas Nacionais Trimestrais do
IBGE. A taxa de crescimento do
PIB namargem mostrou-seconsis-
tente com as expectativas para o
periodo, ratificando a percepcéo
derecuperacaodoritmodecresci-

PIB trimestral
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tanto pelo crescimento da renda o isce
real como pelosreflexosdecorren-
tesdaflexibilizacdo dapoliticamonetéria. A andlise setorial, namesmabase de comparagao,
revela dta generalizada do nivel de atividade, atingindo 1,1% na agropecuaria, 1,7% na
industria e 0,8% no setor de servigos. Em relacdo aos componentes da demanda, ressalte-
se o crescimento de 3,7% da Formagdo Bruta de Capital Fixo (FBCF), apds aumento de
1,7% no quarto trimestre de 2005, em relagdo ao terceiro trimestre. O consumo das familias
aumentou 0,5% e o do governo, 1%. As exportacdes cresceram 3,9%, décima segunda
elevacdo trimestral consecutiva, e as importacdes, 11,6%, taxa mais acentuada desde o
guarto trimestre de 1996.

2. A atividade industrial apresentou crescimento moderado nos mesesinici-
ais de 2006. No primeiro
guadrimestredo ano, osetor indus- %
trial acumulou expansdo de 2,9%, ¢
em relacdo ao periodo equivaente 4
doano anterior, com destaque para
0 setor extrativo que, impulsionado
pelos resultados expressivos nos
segmentos de petréleo e gés e de 2]
minérios ferrosos, cresceu 10,9%. -4
No mesmo periodo, aproducéo da
indUstria de transformagdo aumen-
tou 2,5%. A andlise desagregada
por categorias de uso evidencia a representatividade da producdo de bens de consumo
duréavel, que aumentou 10,8%, no periodo, seguindo-se 0s crescimentos relativos as
producdes de bens de capital, 6,7%; bens de consumo semidurdvel e ndo duravel, 2,4%; e
bens intermediarios, 1,6%.
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3. Segundo aPesquisaMensal do Comércio (PMC), divulgadapel o Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatiti-

ca(l BGE), o volumedevendasdo indice de Volume de Vendas no Varejo
comérciovargjistarecuou0,1%em  ***
margo, emrelagdo ao mésanterior.
Ainda considerando dados 81
dessazonalizados, o IndicedeVo- § %%
lume de Vendas no Varg o aumen-
tou 2,3% no trimestre encerrado 1097
em margo de 2006’ em rel a(;éo a0 106Mar Jun S:et D(;z Mlar .]le Slet D(Iez Mar
trimestre outubro a dezembro de 2004 2005 2006
2005. Registrem-se 0s crescimen-  Fone: IBGE

tos das vendas nos segmentos

hi permercados e supermercados, 4,9%, e moveiseeletrodomesticos, 2,2%, e 0srecuos nas
vendas relativas a combustiveis e lubrificantes, 3,1%, etecidos, vestuério e cal¢ados, 1,4%.
Asvendas de automdveis, motocicletas, partes e pecas, segmento que ndo é considerado no
cdculo do indice geral, decresceram 3,4% no periodo. Ressalte-se que a melhoria nas
condicdes de crédito devera impulsionar as vendas desse Gltimo segmento nos proximos
meses, conforme antecipado, em maio, pelas edtatisticas relativas a licenciamento de
veiculos.
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4, O indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna (IGP-DI), divulgado
pela Fundacdo Getulio Vargas o
(FGV-R)) registrou inflaggo de Variaghioperconual pareal

0,38% em maio, frente alta de 2
0,02% em abril. Noano, o IGP-DI
acumulaaltade0,61% (1,99%em ']
igual periodo de 2005). A acelera
¢80 do I GP-DI registradaemmaio,
na comparacaéo com 0 més anteri- " . . . . . . . .
or, refletiu avariagdo do IPA-DI, wai  set Jan Mai  Set Jan Mai Set Jan Mai
que representa 60% do indiceto-  *°% 2004 2005 2000

tal, com elevacdo de 0,46%
(-0,15% em abril) e pelo INCC-
DI, querepresenta10% dototal do indice, cujaataatingiu 1,32% (0,36% em abril). O indice
de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), utilizado como indicador no sistema de metas de
inflagdo, registra tragjetdria declinante no acumulado de doze meses desde abril de 2005,
guando alcangou 8,07%. O IPCA encerrou 2005 indicando inflagcdo de 5,69%, em reducéo
pelo terceiro ano consecutivo. Em maio, avariagdo do IPCA desacelerou para 0,10%, ante
0,21% registrados em abril. O recuo dainflacéo de abril paramaio refletiu, principa mente,
aintensa queda nos precos do acool aliadaao menor crescimento nataxa de variagdo dos
medicamentos, dos artigos de vestuario, das tarifas de energia el étrica e de condominio. No
ano, até maio, o |PCA acumulou variacéo de 1,75%, ante 3,18% em igual periodo de 2005.

—|PCA IGP-DI

Fonte: IBGE, FGV e Fipe



5. De acordo com a Pesquisa Mensal de Emprego (PME), do IBGE, ataxa
de desemprego aberto, apos apre-
sentar trajetériaascendente no pri-
meirotrimestre, al cangando 10,4%
em marco, ante 8,3% em dezem-
bro de 2005, manteve-se estavel
em abril. Esse comportamento re-
fletiu, fundamentalmente, a *°°7
sazonalidade do periodo. A taxa 9.01
média de desemprego relativaaos sob—v—mF-—"——
quatro primeirOS meses dO ano fOl Zg%r; Abr Jul Out 2%%2 Abr Jul Out 2\:%15 Abr Jul Out 2%?)2 Abr
0,6 p.p. inferior aocorridano peri-  ronte: isce

odo correspondente de 2005, re-

flexo da expansdo de 2,1% no nimero de ocupados e da retracdo de 4% no numero de
desocupados. Nesse periodo, registraram-se tanto a criagdo de 325 mil vagas quanto o
aumento na qualidade das ocupagdes, tendo em vista o aumento de 422 mil postos de
trabalho no segmento com carteiraassinadaeaeliminagao de 153 mil empregos no mercado
informal. Ressalte-se que, em abril, arelacéo entre o nlmero deempregosformaiseinformais
atingiu o valor mais elevado desde o inicio da série historica, em 2002.

Taxa de desemprego aberto
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6. O superavit primario do setor publico ndo financeiro totalizou R$40,4
bilhdes no primeiro quadrimestre
do ano. 6.36% do PIB compara-  rsbinces Resultado primario do Governo Central

tivamentea7,45%do PIB emigua _, ]

periodo de 2005. Contribuiram s -
para essa reducéo os decréscimos 40
nos superavits do governo central, 22 ]
0,95 p.p. do PIB, e dos governos 2s -
regionais, 0,32 p.p. O superdvit ig
dasempresasestataiscresceu0,18 |,
p.p. do PIB, no perl’odo. O supe- Z(J)a(a)r; Abr Jul Out ZJOESZ Abr Jul  Out zJoagn5 Abr Jul Out 2?)%2 Abr
révit do Governo Central i ngiu Fonte: STN/MF HReceitas ®Despesas

R$28,5 bilhdes no quadrimestre,

registrando-se superavit de R$40,9 bilhdes no Governo Federa e déficit de R$12,5 bilhdes
nas contas da Previdéncia Social. Embora o resultado do Governo Central recuasse R$3,6
bilhdes, 1,09 p.p. do PIB, em relacdo ao assinalado no periodo correspondente de 2005,
manteve-se consi stente com ametaanua de 2,45% do PIB fixadaparaeste nivel degoverno.
A reducéo do superavit evidenciou o crescimento mais acentuado das despesas, 0,8 p.p. do
PIB, do que das receitas, 0,4 p.p.




7. Osjurosnominais, incorporados pel o critério de competéncia, totalizaram

R$57 bilhdes no pl’l meiro Necessidades de financiamento do setor publico
quadl’l mestrede 2006, 9% do PIB, Fluxos acumulados em 12 meses

% do PIB

comparativamente a R$51,2 bi- ,
IhGes, 8,7% do PIB, no mesmo 1° /\\/w
periodo de 2005. O crescimento ¢ |
dos juros apropriados refletiu o
resultado das operacOes de swap,
desfavoravel em R$4,5 bilhdes no
quadrimestre, comparativamenteao [ | | 1 [T P--keee==pr-"]
reﬂjltajo favorél\/el de R$1,3 bl- Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr
2003 2004 2005 2006

Ih&o no periodo janeiro a abril de —Nominal
2005. Adicionamente, parte do

efeito dareducdo de 5,7%, em 2005, para5,2%, em 2006, nataxa Selic acumuladano ano,
foi neutralizada pel os encargos incidentes sobre os titul os prefixados emitidos nos meses em
gue a taxa Situava-se em patamar mais elevado. O déficit nomina do setor publico ndo
financeiro, que inclui o resultado primario e os juros nominais apropriados, atingiu R$16,6
bilhGes no quadrimestre encerrado em abril, 1,41 p.p. do PIB superior ao registrado no
mesmo periodo do ano anterior.
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8. A dividaliquida do setor publico acangou R$1.014,88 bilhGes em abril,
51% do PIB, ante R$1.002,48 bi-
Ihdes, 51,5% do PIB, em dezem- Divida liquida do setor publico

% do PIB

brode2005. A redugdodarelagéo 66
divida/PIB foi favorecidapelosim- 621

pactosassociadosao resultadopri-  *®
mario, 2 p.p.; dapreciagdo cambial *>* m

acumulada no ano, 0,3 p.p.; a 0

reconhecimento de dividas, 0,1 :z

p.p.; € ao crescimento do PIB va- J0 I O e I
lorizado, 1,1 p.p. Emsentido CON-  jan Abr Ju Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr
trério, concorreram aapropriagio  *°% 2004 2005 2006
de juros nominais, com impacto
correspondente a 2,9 p.p. do PIB, e os gustes de paridade da cesta de moedas que
compdem adividaexternaliquida, com 0,2 p.p. Emabril, arelacdo dividaliquida/PIB atingiu
o nivel mais baixo desde junho de 2001. Esse resultado traduziu, especiamente, atrgjetoria
declinante dataxa Selic, aapreciacdo cambia e a continuidade do equilibrio fiscal em todas
as esferas de governo.

——DLSP e====Djvida interna liquida



9. As transacOes correntes apresentaram superavit de US$2 bilhdes no
primeiro quadrimestrede 2006. As i

despesas|iquidas com Servigosso-  uss inces Sl acumulado am 12 messs
maranUS$2,1bilhdeseasremes-  *°
sasliquidasderendas, US$9,6 bi- *° 1
Ihdes, com crescimentosde 19,7% 101
e de 17,8%, respectivamente, en s
relacdo ao mesmo periodo de o-
2005. O superavit em transagbes |
correntesacumulado endozeme- [ o
ses totalizou US$12,8 bilhdes em  san Abr Jul out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr
abril de 2006, representando **® 2004 2005 2000
1,54% do PIB, ante US$14,2 bi-

Ihdes no periodo correspondente do ano anterior. Essa trgjetéria esta associada ao
comportamento das remessas liquidas nas contas de servicos e rendas, que se elevaram em
33,5% na mesma base de comparacdo. O desempenho em transacfes correntes vem
apresentando desaceleracdo em relacdo ao recorde de US$14,8 bilhdes registrado em
novembro de 2005.

10. As exportagdes totalizaram US$10,3 bilhdes em maio, e asimportagdes,
US$7,2 bilhdes, valores recordes
paraomes, registrando, deacordo vsswmes g SAneRtonerca

comasmeédiasdidrias, estabilidade *°
e elevacio de 8,6%, respectiva jz
mente, em relacdo ap mesmo més |
do ano anterior. O superdvit co- 3
mercia de US$3 bilhdes, assnda 25
doemmaio, Stuou-se12,1%abai- 207
x0 do ocorrido em maio de 2005. 12 ]
Considerados 0s doze Meses eN- ~ jay mai set Jan Ma Set Jan Ma Set Jan  wai
cerrados em maio, o superdvit co- 2903 2004 2005 2006
mercial totalizou US$44,6 bilhdes, o

com crescimento de 17,1% emrel agdo ao periodo correspondenteno ano anterior, resultado

de exportagdes de US$124,3 bilhdes e de importagdes de US$79,7 bilhdes.




11. Os ingressos de investimentos estrangeiros diretos (IED) liquidos soma-
ram US$4,7 bilhdes no primeiro : —

. Investimento estrangelro direto
quadl’l mestre de 2006, ante US$ bilhdes Ingresso liquido acumulado em 12 meses
US$6,5 bilhdes de janeiro a abril 24
de 2005. Ressalte-se 0 comporta: - |
mento dos investimentos diretos 4 |
brasileiros no exterior que, refle- 161
tindo o processo de i‘z‘
internacionalizacdo crescente das |
empresas brasileiras, acumularam s -
saidas liquidas de US$3,5 bilhdes — o T T T v T T T

) Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr

no quadrimestre, ante US$847 2003 2004 2005 2006
milhdes no periodo equivalente de
2005. Considerado o periodo de doze meses encerrado em abril de 2006, 0s ingressos

liquidosde | ED somaram US$13,3 bilhdes, comparativamenteaUS$15, 1 bilhdes, em 2005.

12. As reservas internacionais cresceram US$2,8 bilhdes no primeiro
guadrimestre de 2006, ante aposi-

9510 de find de 2005’ totalizando US$ bilhGes ConFé:i?c? gleaﬁc;Sitcjeeer ianctiec;::(i:?onal Meses
US$56,6 bilhdes. As compras li- 65 15
quidas do Banco Central no mer- o+ [
cado & vista de cambio somaram s -
US$10,1 bilhdesnoperiodo. Rela 5o 4 11
tivamente as operacdes externas, s - 10
destacaram-se as amortizacbes de 4 I 2
US$14,6 bilhdes, sendo US$12,6 35 7

bllhﬁeS reIaIiVOS a bﬁnus Sobera- Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr
) ) e 2003 2004 2005 2006
nos - incluindo US$5,8 bilhdes re-

ferentes ao exercicio da op¢do de
call dos bradies e US$4,4 bilhGes de operagdes de recompra de principa de bonus - e
US$1,9 bilh&o decorrente de pagamentos realizados ao Clube de Paris.

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

B. PoliticaMonetariano primeiro trimestre de 2006

13. Ossaldosdabase monetériarestrita, base monetériaampliadae dosmeios
de pagamentos, nos conceitos M1 e M4, situaram-se nos intervalos estabelecidos pela
Programacéo Monetaria para o primeiro trimestre de 2006.

14. A base monetériarestrita, no conceito de médiados saldos diarios, atingiu
R$90,5 bilhdesem marco, retracdo mensal de 2,1% eexpansao anual de11,1%. Asreservas
bancérias estabilizaram-se em R$28,5 bilhdes e expandiram-se 8,2% em 12 meses. Nas



mesmas bases de comparacdo, o saldo de papel moeda emitido retraiu 3% e expandiu
12,5%, respectivamente, atingindo R$62 bilhdes.

15. A base monetaria ampliada, que inclui a base restrita, os depositos
compul sorios e os titulos publicos federais fora da carteira do Banco Central, expandiu-se
em 1% em marco, ao alcancar R$1,21 trilhdo. A expansdo de 17%, em 12 meses, refletiu
aumentos nos saldos de titulos do Tesouro Nacional, 17,8%; nabase restrita, 13,4%; e nos
depdsitos compulsorios, 10,5%; e, recuo de 54,1% no saldo de titulos do Banco Central.

16. Osmeiosde pagamento (M 1), mensurados pelamédiados saldos di&rios,
atingiram R$132 bilh6esem margo, com aumentosde 0,2% no mésede 10,2% em 12 meses.
Consideradas as mesmas bases de comparacéo, o saldo de papel-moeda em poder do
publico reduziu 2,8% e expandiu 11%, respectivamente, atingindo R$50,6 bilhdes, e os
depdsitos a vista aumentaram 2,1% e 9,7%, respectivamente, ao alcancar R$81,4 bilhdes.

17. O agregado monetario M4 totalizou R$1,37 trilh& em marco, registrando
expansdes de 1,6% no més e de 19% em 12 meses.

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

Discriminagéo Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variacao percentual R$ bilhdes Variacao percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 111,8-151,3 98 132,0 10,2
Base restrita® 78,1-105,6 12,8 90,5 11,1
Base ampliada‘” 1090,9-1280,7 14,9 1207,8 17,0
ma? 1138,7-1540,6 16,2 13715 19,0

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

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

18. As operacfes com titulos publicos federais, incluidas as de gjuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central, proporcionaram contracéo monetaria de R$26,2
bilhGes no primeiro trimestre. Registraram-se colocactes liquidas de US$5,3 bilhdes de
titulos do Tesouro Nacional no mercado primério e de R$21,1 bilhdes no mercado
secundario.

19. Em janeiro de 2006, o Copom avaliou que o0 cenario externo permanecia
favoravel, particularmente no que diz respeito as perspectivas de financiamento para a
economiabrasileira, e que os dados referentes a atividade econdmi ca sugeriam a consolida
¢0 progressiva de uma trajetdria de expansdo em ritmo condizente com as condigoes de
oferta, de modo ando resultar em pressdes significativas sobre ainflacéo. Foi considerado,



adicionamente, que a elevacdo dainflacdo observada no inicio de 2006 se deveu afatores
de caréter predominantemente sazonal, que deveriam apresentar arrefecimento ao longo do
tempo. Diante disso, foi decidida, por unanimidade, areducdo dametaparaataxa Selic 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 flexibilizacdo da politicamonetaria. Nesse contexto, ameta
para ataxa SELIC foi fixadaem 16,5% a0 ano, sem Viés.

C. Politica monetaria no bimestre abril-maio de 2006

20. A base monetariarestrita, cal culada pelamédia dos saldos diarios, somou
R$90,8 bilhées em maio, com reducdo de 0,2% em relacdo a abril e expansdo de 12,9% em
12 meses. Nas mesmas bases de comparacdo, as reservas bancarias contrairam 0,5% e
expandiram 8,3%, respectivamente, situando-se em R$28,2 hilhGes e o0 papel-moeda
emitido manteve estabilidade e aumentou 15,1%, ao atingir R$62,5 hilhdes.

21. A base monetéria ampliada totalizou R$1,22 trilhdo em maio, com
aumentos de 0,5% no mésede 17,7% em 12 meses. O resultado anual refletiu crescimentos
de 10,7% no saldo dos depdsitos compulsorios, de 8,1% na base restrita e de 19,1% no
saldo de titulos publicos de emissdo do Tesouro Nacional, paralelamente a reducéo de
45,9% no saldo de titulos de emissdo do Banco Central.

22. Os meios de pagamento (M 1), avaliados pela média dos saldos diarios,
alcancaram R$132 bilhdes em maio, com expansdo de 0,7% no més e de 13,5% em 12
meses. O saldo do papel-moeda em poder do publico atingiu R$51,2 bilhdes, apresentando
crescimentos de 1% no més e de 14,1% em 12 meses, enquanto os depdsitos a vista
totalizaram R$80,8 bilhdes, com elevagbes de 0,6% e 13,1%, nas mesmas bases de
comparagao.

23. O agregado monetario M4 totalizou R$1,4 trilh& em maio, registrando
aumentos de 1,5% no més e de 19,6% em 12 meses.



Quadro 2. Resultados previstos pela programacdo monetaria para o segundo
trimestre de 2006 e ocorridos no periodo abril/maio”

Discriminagao Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variagéo percentual R$ bilhdes Variagdo percentual
em 12 meses? em 12 meses
M1 112,8-152,7 12,4 132,0 135
Base restrita® 76,7-103,7 12,4 90,8 12,9
Base ampliada® 1144,2-1343,2 18,1 1223,9 17,7
M44/ 1205,7-1631,3 19,8 1400,1 19,6

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 0 Banco Central, resultaram em expansdo monetériade R$2,2 bilhdes
no bimestre abril-maio. O Tesouro Naciona efetuou resgate liquido de R$43,7 bilhdes,
enquanto o Banco Central resgatou liquidamente R$0,4 bilh&o, ambos atuando no mercado
primério. No mercado secundario, as operagdes com titulos publicos exerceram impacto
contracionista de R$41,6 bilhoes.

25. Em abril, o Copom avaliou que embora a elevacéo nos pregos internaci-
onaisde commoditiesimportantesintroduzisse um risco adicional paraaevolugéo dospregos
domeésticos, continuava se configurando um cenario benigno para a trgjetdria da inflagdo.
Adicionamente, tendo em vista as incertezas que cercavam 0s mecani Smos de transmissao
da politica monetaria e a menor distancia entre a taxa basicade juros corrente e as taxas de
juros que deverdo vigorar em equilibrio no médio prazo, o Copom entendeu que a
preservacao das importantes conqui stas obtidas no combate ainflagcdo e na manutencédo do
crescimento econémico, com geracdo de empregos e aumento da renda real, poderia
demandar que a flexibilizacdo adiciona da politica monetéria fosse conduzida com maior
parcimonia. A luz dessas consideragdes, 0 Copom decidiu reduzir ameta para ataxa Selic
para15,75% a.a. Em maio, o Copom considerou que o aumento recente navolatilidade nos
mercados financeiros internacionais, mesmo apresentando um caréer transitorio, havia
gerado elevacdo naincertezaem relagdo ao comportamento futuro dainflagdo, que poderia
acabar dificultando tanto a avaliacdo de cenérios pela autoridade monetéria quanto a
coordenacao de expectativas dos agentes privados. Nesse ambiente, no qual cabe apolitica
monetaria manter-se especia mente vigilante para evitar que a maior incerteza detectada em
horizontes mais curtos se propague para horizontes mais longos, o Copom decidiu, por
unanimidade, reduzir a meta para a taxa Selic para 15,25%, sem viés, e acompanhar a
evolucdo do cenario macroecondmico até a sua proxima reunido para, entdo, definir os
préximos passos na sua estratégia de politica monetéaria.



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

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

D. Perspectivasparaotercerotrimestree para o ano 2006

26. A atividade econdmica manteve-se em expansao No primeiro trimestre de
2006, e inicio do segundo trimestre, o que confirma a continuidade do crescimento da
economia brasileira apos o gjuste efetuado ao longo do terceiro trimestre de 2005. A
demanda interna responde integralmente pelo atual dinamismo da atividade, com ata
expressivatanto do consumo gquanto dos i nvestimentos. Quanto ao setor externo, apesar da
sua contribuicdo ser negativa nos primeiros meses de 2006, observa-se continuidade do
crescimento das exportagoes.

27. A recuperacdo dos investimentos é consequiéncia das boas perspectivas
para o crescimento da economia, do momento propicio a aquisicdo de maguinas e
equipamentos, da realizagdo de obras de infra-estrutura, da desoneracdo tributaria e das
mel hores condi¢des de crédito parao setor daconstrucdo civil. Assim, aevolucéo favoravel

dos investimentos constitui-se em fator relevante para o0 crescimento sustentado e mais

acelerado, no médio e longo prazos. Relativamente ao consumo, o0 crescimento da massa
sdlarial eaflexibilizac8o recente dapoliticamonetariaasseguram perspectivaspositivas para
o restante do ano.
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28. Esse cendrio se mostra sustentével para os préximos meses, levando-se
em conta os prognésticos mais plausivels para 0 comportamento da economia mundial.
Embora um cenario de continuidade das elevacfes nas taxas de juros norte-americanas
possa elevar a volatilidade de alguns indicadores domeésticos, os fundamentos atuais da
economia brasileira, expressos na estabilidade de precos, nos superdvits em transacdes
correntes e namelhorado perfil dadivida publica, constituem uma contencéo a propagacéo
desses eventuais efeitos.

29. A evolucao dos agregados monetéarios e, sobretudo, o crescimento das
operacdes de crédito, no periodo de fevereiro amaio, evidenciam acrescente contribui¢do
desse canal de difuséo da politicamonetaria nacomposi¢ao dademandainterna. Assm, ao
mesmo tempo em que as novas contratagcdes por parte das familias mantém-se em patamar
elevado nas diversas modalidades, a demanda por recursos por parte das empresas se situa
em linha com a expansdo do nivel da atividade. Concorreram para esse resultado tanto a
reducdo da taxa média de juros praticada no segmento livre de crédito, consistente com a
flexibilizacdo da politica monetaria, quanto os ganhos de renda real.

30. A expansdo do crédito para pessoas fisicas permanece sustentada,
basicamente, pela modalidade de crédito pessoal, em particular as operacdes relativas aos
empréstimos consignados em folha de pagamento. Em relagdo ao crédito para pessoas
juridicas, o resultado mostrou-se mais expressivo nas modalidades lastreadas em moeda
estrangeira.

31. Adicionamente, vale destacar a continua participacéo de formas aterna-
tivas ao credito bancério como fonte de financiamento no mercado de capitais por parte,
principalmente, das empresas de maior porte. Nesse sentido, destacam-se as novas
emissdes de agdes e os Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC), instrumen-
tos utilizados de maneira expressiva em periodos recentes.

32. Apesar da distribuicdo atipica do resultado primario do setor publico no
correr do ano, ndo repetindo a acumulagdo de resultados mensais acima da média nos
primeiros meses, a exemplo do observado em anos recentes, persiste a austeridade na
conducdo da politica fiscal e 0 comprometimento com o cumprimento integral da meta
estabel ecida para 2006

33. O cumprimento da meta de resultado fiscal e a efetivacdo do cendrio
esperado pelo mercado paraas principais varidveis daeconomiabrasileira, apontam paraa
continuidade da atual trgjetoria de reducdo da divida liquida do setor publico como
proporcéo do PIB.

34. A menor variagdo dos indices de precos ao consumidor nos ultimos

meses confirma a trgjetoria de convergéncia para as metas de inflacdo estabelecidas pelo
Conselho Monetario Nacional (CMN). O diagnéstico de que a aceleracéo inflacionaria
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observadano inicio do ano eratemporariafoi confirmado pel o comportamento subsequiente
dosindices de pregos. O recuo dainflacdo ocorreu de formageneralizada e foi evidenciado
pelas diferentes medidas de nucleo.

35. Esse comportamento favoravel ocorreu em um periodo de recupe-
racao daatividade econémica, sugerindo que aexpansao daeconomiatem ocorrido emritmo
compativel com as condigdes de of erta, ndo exercendo, desse modo, pressdes significativas
sobre ospregos. Em relagdo aconjunturainternacional, as condic¢des mostram-sefavoréveis
para a continuidade do crescimento das exportagdes, mas devem ser considerados alguns
fatoresderisco paraaevolucdo dos precosinternos, em especia no que serefere aosefeitos
da maior volatilidade dos mercados financeiros e dos pregos das commodities, particular-
mente, de produtos metédlicos e de energia.

36. As projecdes para 2006, no gque se refere ao saldo da balanca comercial,
apresentam perspectivas positivas e as expectativas sdo de continuidade na obtencéo de
superdvits em transacOes correntes. A despeito da apreciacdo cambial ocorrida, as expor-
tacOes e 0 saldo comercial apresentam evolugdo favoravel. Por outro lado, o crescimento
observado nasimportacdes é consi stente com o cenari o deretomadadaatividade econdmica,
ndo comprometendo o desempenho esperado para o setor externo.

37. Nos primeiros quatro meses do ano, a balanca comercia registrou
superdvit de US$12,4 bilhdes e astransferéncias unilaterai s correntes apresentaram melhora
em relacdo ao resultado de janeiro a abril de 2005. Mesmo com a elevacdo das remessas
liquidas nas contasde servicosederendas, o superavit em transagdes correntesatingiu US$2
bilhdes. Considerando o resultado acumulado em doze meses, 0 saldo positivo em transagoes
correntes totalizou US$12,8 bilhGes, equivalente a 1,54% do PIB. Os superavits em
transages correntes, somados aos fluxos liquidos de investimentos estrangeiros diretos, em
doze meses até abril de 2006, atingiram US$26,2 bilhdes, 3,15% do PIB.

38. A melhora significativa nas contas externas ocorrida no passado recente
deverdpermitir que 2006 segjaencerrado com um nivel de reservas superior ao de 2005, ndo

obstante as antecipacdes de pagamentos da divida publica realizados no ano, e continua
indicando um cenério confortavel para o balanco de pagamentos, mesmo em cenarios com
alguma piora nas condi¢des de financiamento ao longo dos préximos meses. A manutencdo

de elevados superavits comerciais e dos atuais nivels de reservasinternacionais, a reducéo

do estoque de passivo externo e os fluxos liquidos de |ED congtituem variaveis favoréveis

para a posicdo externa brasileira. Fortalecendo o cenério, o fluxo positivo registrado no

mercado de cambio contratado, nos cinco primeiros meses do ano, permite sustentar a
expectativade que ndo havera dificul dades para o financiamento do balanco de pagamentos
em 2006.



E. Metasindicativasdaevolugdo dosagregadosmonetariosparaoterceirotrimestre
e para o ano de 2006.

39. A programacao dos agregados monetarios parao terceiro trimestre e para
0 ano considerou o cendrio provavel para o comportamento do PIB, dainflacdo, 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 monetéria para o terceiro trimestre e para o ano de 2006

R$ bilhdes
Discriminacéo Terceiro Trimestre Ano
R$ Var. % em R$ Var. % em
bilhdes 12 meses” bilhdes 12 meses”
M1 116,7-157,9 14,5 137,9-186,6 13,9
Base restrita® 81,6-110,4 16,1 95,9-129,8 14,8
Base ampliada” 1178,0-1382,8 16,8 1215,7-1427,1 14,5
ma? 1241,2-1679,3 17,6 1284,4-1737,7 15,1
1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Para o célculo da variagao percentual considera-se o ponto médio das previsdes.
3/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.
4/ Saldos em fim de periodo.
40. As projecdes dos meios de pagamento foram efetuadas com base em
model oseconométricosparaade- :
Meios de pagamento - M1
manda pOf’ seus Componentes_ % Variagdo em 12 meses (média dos saldos diarios)
Considerou-se o crescimento es- *°
perado do produto, a trajetoria 32
esperada para a taxa Selic e a 24
sazonaidadecaracteristicadagque- | Projecéio
N . ——=m

les agregados. Em decorréncia, a n
variacdo em 12 meses da média

R . 0 -
dos saldos diarios dos meios de
pagamentofoi estimadaem14,5% 8 ' ' ' ' ' '

Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez

para setembro e em 13,9% para 2004 2005 2006
dezembro de 2006.
41. Considerou-se ainda, para a projecdo dos meios de pagamento, a

recuperacdo da atividade econdmica, a expansdo das operacles de crédito do sistema
financeiro easliberagbesdo FGTS, ao amparo daLei Complementar n°110, de 29.6.2001.
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42. Tendo em vista a projecéo feita para a demanda por papel-moeda e por
depéSi tosavisia, que S30 relacio- Base monetaria restrita

nadas a demanda por meio " Variagdo em 12 meses (média dos saldos diarios)
circulanteepor reservashancérias, 4o

e considerando-se a atual diquota 32 -
derecolhimentoscompul soriosso-  ,, |
brerecursosavista, projeta-seele- | Frojecdo
vagao de 16,1% em 12 mesespara

0 saldo médio da base monetaria
em setembro e de 14,8% em de-

zembro de 2006. 8 ' ' ' ' ' '
Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2004 2005 2006
43. As projecdes da base monetéria ampliada, que consiste de medida da
dividamonetériae mobilidriafede-
ral dealtaliquidez, foram efetuadas Base ampliada

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

adotando-secendriospararesulta- 22
dos primarios do governo central, o ehojecso
operacOesdo setor externoeemis- S

sdesdetitulosfederais,assmcomo 167 T
estimativas de taxas de jurosede ;| ‘
cambio para projetar a capitaliza-
cdodadividamobiliariafederal. Os
resultadosindicam variaggoem 12 7 : . : . . ;

10 1

meses de 16,8% em setembro e oy " NV L S e W b
14,5% em dezembro de 2006.
44, Para os mei os de pagamento ampliados, as previsdes estdo baseadas na
capitalizacdo de seuscomponentes

‘o M4
N nOSfatoreS Condl cionantes deseu % Variagdo em 12 meses (saldos em fim de periodo)

crescimento primério, que 2
correspondem asoperagdesdecré-

dito do sistema financeiro, aos fi- | Projecéo
nanciamentos com titulos federais s

. ~ - - N N
junto a0 setor ndo financeiro e as *

15 4 A

entradas liquidas de poupanca fi-
nanceira externa. Em decorréncia,
0 crescimento em 12 meses espe- 10 ' ' ' ' ' '

Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
rado para 0 M4 corresponde a 2004 2005 2006
17,6% em setembro e 15,1% em
dezembro de 2006.
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45,

A proporcéo entre o0 M4 e o

significativaaolongo de2006, con-
sistente com o comportamentoes-

perado para as respectivas varia- &0

Ves,

46.

Meios de Pagamento - M4

(% do PIB)

75 A Projecdo

70 1

65

60

55 T T T T T T

Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2004 2005 2006

PIB ndo devera apresentar expansdo

A evolucéo dos agregados monetérios € resumida no quadro a seguir,
onde sdo apresentados os val ores ocorridos no bimestre abril/maio de 2006, bem como os
valores previstos para o terceiro trimestre de 2006.

Quadro 4. Evolucao dos agregados monetarios”

Discriminac&o 2006 2006
Abril - Maio Terceiro Trimestre” Ano”
RS bilhdes Var. % em R$ bilhdes Var.%em | R$bilhdes? | Var.%em
12 meses 12 meses 12 meses
m1¥ 132,0 135 137,3 14,5 162,2 139
Base restrita” 90,8 12,9 96,0 16,1 112,8 14,8
Base ampliadaS/ 1223,9 17,7 1280,4 16,8 1321,4 14,5
ma¥ 1400,1 19,6 1460,3 17,6 1511,0 15,1

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Projecao.

3/ Ponto médio das previsdes.

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

47.

A evolugdo dosdiversos multiplicadores, implicitanaprogramagdo mone-
taria, € resumida no quadro a seguir:
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Quadro 5. Multiplicador monetario”

Discriminagao 2006 20067
Abril - Maio® Terceiro Trimestre Ano

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

em 12 em 12 em 12

meses meses meses
M1 / Base restrita® 1,455 0,6 1,430 1,4 1,438 -0,8
Res.bancarias / dep.vistaa 0,350 -41 0,351 0,0 0,341 0,0
Papel-moeda / M1¥ 0,388 0,5 0,398 2,1 0,400 0,0
M4 / Base ampliada‘” 1,144 1,6 1,140 1,4 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.

48.
ada ndo deverdo apresentar ten-

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

Multiplicador monetario

déncia pronunciada em qualquer ,

direcdo ao longo de 2006.
1,5 4 e - Projecao
p— R —— — - e -
1,24 K
0,9 M1/Base Monetaria Restrita
061 PMPP/M1
\A Projegao
e et — = = ST E
0,3
/' Projecéo
0.0 ! I ReservaslIIDV | ! I
Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2004 2005 2006
Multiplicador monetério
M4/Base ampliada
1,20
i Projecao
1,15 Ry —
1,10 A
1,05 4
1,00 T T T T T T
Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2004 2005 2006

16



Resumo das pr oj eces

Quadro 1. Resultados previstos pela programagdo monetéria e

ocorridos no primeiro trimestre de 2006

Discriminagao

Previsto

Ocorri

do

R$ bilhdes Variagéo percentual R$ bilhdes Variagdo percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1* 111,8-151,3 98 132,0 10,2
Base restrita® 78,1-105,6 12,8 90,5 1.1
Base ampliada4/ 1090,9-1280,7 14,9 1207,8 17,0
M44/ 1138,7-1540,6 16,2 13715 19,0

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

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

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

4/ Saldos em fim de periodo.

Quadro 2. Resultados previstos pela programagcao monetaria para o segundo
trimestre de 2006 e ocorridos no periodo abril/maio®

Discriminacdo

Previsto

Ocorrido

R$ bilhdes Variagéo percentual R$ bilhdes Variagdo percentual
em 12 meses? em 12 meses
Mlsl 112,8-152,7 12,4 132,0 13,5
Base restrita® 76,7-103,7 12,4 90,8 12,9
Base ampliada‘” 1144,2-1343,2 18,1 1223,9 17,7
M4* 1205,7-1631,3 19,8 1400,1 19,6

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

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

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

4/ Saldos em fim de periodo.

Quadro 3. Programacdo monetéaria para o terceiro trimestre e para o ano de 2006

R$ bilhdes
Discriminacéo Terceiro Trimestre Ano
R$ Var. % em R$ Var. % em
bilhdes 12 meses” bilhdes 12 meses?
M1 116,7-157,9 14,5 137,9-186,6 13,9
Base restrita” 81,6-110,4 16,1 95,9-129,8 14,8
Base ampliada‘” 1178,0-1382,8 16,8 1215,7-1427,1 14,5
ma? 1241,2-1679,3 17,6 1284,4-1737,7 15,1

1/ Refere-se ao ultimo més do periodo.

2/ Para o calculo da variagéo 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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Quadro 4. Evolucao dos agregados monetéarios”

Discriminacao 2006 2006
Abril - Maio Terceiro Trimestre” Ano”
RS bilhdes Var. % em R$ bilhdes var.%em | R$bilhdes® | var.%em
12 meses 12 meses 12 meses
M1 132,0 13,5 137,3 14,5 162,2 13,9
Base restrita‘” 90,8 12,9 96,0 16,1 112,8 14,8
Base ampliadaS/ 1223,9 17,7 1280,4 16,8 1321,4 14,5
ma” 1400,1 19,6 1460,3 17,6 15110 15,1
1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Projegao.
3/ Ponto médio das previsdes.
4/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.
5/ Saldos em fim de periodo.
Quadro 5. Multiplicador monetario”
Discriminag&o 2006 20067
Abril - Maio” Terceiro Trimestre Ano
Multiplicador Var. % Multiplicador Var. % Multiplicador Var. %

em 12 em 12 em 12

meses meses meses
M1 / Base restrita® 1,455 0,6 1,430 -1,4 1,438 -0,8

Res.bancarias / dep.vistay 0,350 4.1 0,351 0,0 0,341 0,0
Papel-moeda / M1* 0,388 0,5 0,398 2,1 0,400 0,0

M4 / Base ampliada® 1,144 1,6 1,140 1,4 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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