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A retomada da atividade econdbmica no quarto
trimestre de 2005 ocorreu de forma generalizada. Todos os
subsetores da atividade, bem como os principais
componentes da demanda, registraram crescimento,
destacando-se 0 desempenho do consumo das familias, que
se expandiu pelo terceiro trimestre consecutivo, e o dos
investimentos, o que fortalece ainda mais as condicdes
necessdrias para o crescimento sustentado da economia.

A expansio do nivel de emprego e da renda, o
crescimento do crédito, o fortalecimento da confianca dos
consumidores e 0 processo de flexibilizacdo da politica
monetaria sdo fatores que impulsionardo a atividade ao
longo dos proximos trimestres. A esses fatores devem ser
acrescidos os efeitos da expansdo das transferéncias em
funcdo do novo valor do salario minimo, dos impulsos
fiscais ocorridos no ultimo trimestre do ano passado e dos
esperados para o primeiro semestre deste ano. N&o se pode
descartar, ademais, umapossivel recomposi ¢do de estoques
depois da reducdo estimada para 2005. A dimensdo do
processo de ajustamento de estoquesindicaque aeconomia
deveraacelerar seu ritmo de crescimento ao longo de 2006,
com perspectivasfavoraveisdo ponto de vistadaampliacdo
da oferta de bens e servicos.

A evolucdo das operacOes de crédito do sistema
financeiro no trimestre encerrado em janeiro refletiu
caracteristicas sazonais. Nos Ultimos dois meses de 2005, as
operagdes contratadas com empresasregistraram crescimento
acentuado, em linha com o ciclo de negécios, enquanto as
contratadas com as familias sofreram desaceleracdo, tendo
emvistaaampliacdo darendadostraba hadores determinada
pel o recebimento do décimo terceiro salario. Por outro lado,
no inicio de 2006, a reducédo na demanda por empréstimos
por parte das empresas, associada ao menor volume de
negocios nesse periodo, foi acompanhada por uma maior
contratacdo pelas familias, nas diversas modalidades de
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crédito oferecidas pelo sistema financeiro, tendo em vistaa
concentracdo de compromissos nessa época do ano.

A composi ¢do dademanda por crédito por parte das
familias tem evidenciado a consolidacdo do processo de
migragdo em favor de modalidades menos onerosas, com
destaque para crédito consignado e financiamento de bens
de consumo. Em relagdo as empresas, o0 moderado
crescimento registrado nas diversas modalidades deve ser
associado, em parte, afacilidade de acesso afontesde crédito
ndo bancario por parte das grandes empresas. Asexpectativas
quanto aevolucdo do canal de crédito, diante do processo de
flexibilizacd monetéria em curso desde setembro de 2005,
s80 de expansdo dademandapor partedasfamilias, bem como
por parte das empresas, em linha com as perspectivas de
aceleracao do ritmo de atividade da economia.

Osresultadosregistrados naesferafiscal favoreceram
a dindmica de sustentabilidade da divida publica, processo
quedeveraseintensificar em 2006 com aconsecugdo dameta
de superavit primario de 4,25% do Produto Interno Bruto
(PIB), fixada parao ano naLe de Diretrizes Orcamentérias
(LDO). De fato, as perspectivas geradas pela continuidade
do esforgo fiscal, pela flexibilizacdo da politica monetéria,
bem como pela melhora no perfil da divida e pelas medidas
adotadas paraareducdo de seu custo definanciamento, devem
concorrer paraageracéo de um circulo virtuoso, garantindo
uma reducdo consistente darelacdo DLSP/PIB, no médio e
no longo prazo, inclusive pela aceleracdo do ritmo de
crescimento do PIB.

Os resultados expressivos proporcionados pela
balanca comercial permanecem sustentando a geragéo de
superavits em transacfes correntes. Ressalte-se que as
perspectivas para a economia mundial em 2006 seguem
favoréveis, ndo sendo prevista reducéo acentuada no
resultado da balanca comercial, mesmo em um cenario de
retomada da atividade econdémicadoméstica. No acumulado
de doze meses, o saldo das transacBes correntes atingiu
US$13,5 hilhGesem fevereiro de 2006, equivaentesa1,69%
do PIB. A elevacdo das remessas liquidas referentes a
viagens internacionais, lucros e dividendos, determinada,
em parte, pela apreciacdo do cambio, tem sido mais que
compensada pelo dinamismo do setor exportador

O desempenho das contas externas em 2005
permitiu a antecipacdo de pagamentos referentes aos
préximos anos. Nesse sentido, o programa de emissdo de
bbnus da Republica antecipou, em 2005, a captacéo de
US$3,5 bilhdes referentes as necessidades de 2006.



Contribuiram para o sucesso dessa estratégia as
excepcionais condicdes de liquidez do mercado
internacional. Tais desenvolvimentos tiveram como
consequiénciaimediata a melhoria expressiva da avaliacéo
derisco dostitulos soberanos brasileiros. Defato, o prémio
de risco-Brasil atingiu 215 pontos em 27 de fevereiro, o
nivel mais baixo desde o inicio da série, em 1994,

Em 2006, permaneceu em vigor a politica de
recomposicao de reservas, via realizagdo de compras
liquidas pelo Banco Central . Adicionalmente, continuaram
sendo implementadas medidas com o objetivo de melhorar
o perfil da divida externa, como o anuincio da recomprade
titulos de divida soberana, seguido pelo antincio do exercicio
da opcdo de compra ao par dos titulos Bradies
remanescentes. Os indicadores de sustentabilidade das
contas externas tém sido influenciados tanto pela elevacéo
das exportacdes liquidas, quanto pela expansao do estoque
de ativos externos liquidos em poder da Autoridade
Monetaria, e reforcam as perspectivas de manutencéo de
um quadro favoravel no futuro.

A taxa de inflagio medida pelo Indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) encerrou 2005 em
declinio pelo terceiro ano seguido e, pelo segundo ano
consecutivo, ameta estabel ecida pelo Conselho Monetario
Nacional (CMN) foi cumprida. A taxade 5,69% corresponde
ao menor valor anual verificado desde aimplementacéo do
regime de metas para ainflacéo, em 1999. As expectativas
sugerem que a inflacdo voltard a recuar em 2006,
aproximando-se ainda mais da meta de 4,50% fixada para
0 ano. Dentre os fatores que respaldam as expectativas de
recuo dainflacéo, pode-se destacar o bem-sucedido esforco
de desinflacdo levado a cabo em 2005, que possibilitara
uma convergéncia ainda mais suave para a tragjetoria de
metas. Noinicio de 2005, adistanciaentreataxadeinflagdo
acumulada no ano anterior, 7,60%, e 0 objetivo para o ano,
5,10%, atingiu 2,5 p.p. Para 2006, ressalte-se que essa
distancia se reduziu a menos da metade, ilustrando a
importancia da avaliac8o dos efeitos intertemporais da
politica monetaria para o entendimento de seus beneficios
sobre a economia.

A projecdo associadaao cenario dereferénciaindica
desaceleracéo da inflacéo medida pelo IPCA, que, para o
acumulado em doze meses, parte de 5,3% no primeiro
trimestre de 2006 e alcanga 3,7% no Ultimo trimestre. Houve
ligeiro declinio em relagéo ao projetado no Ultimo Relatério,
por conseguinte, esse valor permanece abaixo da meta de
4,5% fixada pelo CMN para o0 ano corrente. Para 2007, o
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cendrio de referéncia projeta inflagdo de 3,9%, também
inferior ametafixadapelo CMN parao periodo. Esse valor
superao estimado no Relatério de dezembro, essencia mente
em decorrénciadareducéo em 150 p.b. nametaparaataxa
Selic verificada deste entéo.

Similarmente, a projegdo associada ao cenério de
mercado indicatendéncia de reducéo dainflacdo em 2006,
gue encerraria 0 ano em 4,6%. A despeito da reducdo em
relacéo ao valor estimado no Relatério anterior, a projecdo
para 2006 ainda superaametade 4,5%. Para 2007, registrou-
se discreto aumento em relagdo ao valor estimado em
dezembro, com a projecéo passando de 5,3% para 5,4%,
permanecendo, portanto, acima da meta de 4,5%
estabel ecidapelo CMN. A elevacdo se deve aincorporacao
de projecdo de taxas de juros menores ao longo de 2006,
com efeitos que se manifestariam com defasagem e,
portanto, com maior intensidade nas projecdes para 2007.

De acordo com o cenério de referéncia, a projecéo
para o crescimento do PIB em 2006 se encontra em 4%,
mesmo valor apresentado no Relatdrio de dezembro.



Nivel de atividade

O desempenho da economia brasileira em 2005
esteve condicionado pelos ef eitos tanto do ciclo da politica
monetaria, conduzida de forma a assegurar a manutencao
dos ganhos relacionados a estabilidade dos pregos, como
das incertezas do cenario politico; da quebra da safra
agricola; e da manutencdo do cenério externo favoravel.

De fato, a evolucéo da taxa de juros apresentou
dois momentos distintos no decorrer de 2005. Até o inicio
do segundo trimestre do ano, o Comité de PoliticaMonetaria
do Banco Central (Copom) manteve aestratégiade elevacdo
gradual dastaxas de jurosiniciada no segundo semestre de
2004, acomodando o ritmo de expansdo da demanda
agregada, tendo em vista a necessidade de assegurar a
convergéncia da inflagcdo para as metas estipuladas pelo
Conselho Monetério Nacional (CMN).

Nesse contexto, a economia apresentou
desacel eracéo no trimestre encerrado em margo, registrando
recuo do consumo das familias e, mais significativamente,
dosinvestimentos. No segundo trimestre do ano, registrou-
se recuperacdo marcada da atividade econdbmica, com
expansdo significativa dos investimentos e retomada do
crescimento do consumo, em fungdo das perspectivas de
reversdo do ciclo restritivo dapoliticamonetéria, motivadas
pelareducdo no ritmo de elevacdo dataxa Selic. O terceiro
trimestre do ano foi caracterizado pelo recuo do produto,
evidenciando, fundamentalmente, aquebradasafraagricola,
a deterioracéo das expectativas associada a intensificagdo
dasincertezasno cenario politico, e o inicio deum movimento
significativo de gjuste de estoques daindlstria. Nesse periodo,
osinvestimentosvoltaram arecuar. O consumo dasfamilias,
entretanto, manteve-se em trajetdria ascendente,
apresentando crescimento consistente com a melhora
progressiva da renda real ocorrida nos ultimos anos. No
ultimo trimestre do ano, em cenario de esgotamento do
processo de gjuste de estoques, observou-se aintensificacéo
do ritmo da atividade econémica, sustentada pela
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Gréfico 1.1 — indice de Volume de Vendas no
Varejo — Total

Dados dessazonalizados
2003=100
118 4

107 4

96

T T T T T T T T T T 1
Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez
2003 2004 2005

Fonte: IBGE

Gréfico 1.2 — indice de Volume de Vendas no
Varejo
Dados dessazonalizados
2003=100
Méveis e eletrodomésticos Hipermercados, supermercados
170 - 120
150 1 110
130 -

110 4 100

90 T T T T T T T T T T + 90
Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez
2003 2004 2005

Moveis e eletrodomésticos

— — — Hipermercados, supermercados
Fonte: IBGE
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manutencdo do crescimento do consumo e pela retomada
dosinvestimentos.

O setor externo manteve, em 2005, o desempenho
favoravel registrado em anos anteriores, ressaltando-se a
contribui¢do do desempenho recorde das exportactes para
a sustentac&o da atividade econdémica ao longo do ano.

Para 2006, antecipa-se a continuidade do
crescimento observado ao fina de 2005. O aumento darenda
real, favorecido pelo controle dainflacdo, deveraimpulsionar
a venda de bens de consumo semiduravel e ndo duravel,
enquanto o desempenho do segmento de bens de consumo
duravel estara condicionado pelas melhores condicfes de
crédito e pelo aumento da confianca dos consumidores.
Projetam-se, ainda, resultados favoraveis para o setor
agropecuério, tendo em vista as perspectivas de producéo
anual de gréos recorde.

Os investimentos deverdo apresentar crescimento
expressivo em 2006, evidenciando osefeitosdaflexibilizacdo
da politica monetéria, da manutencdo de niveis ainda
elevados de utilizagdo da capacidade produtiva, da queda
expressiva do risco-pais e da adogdo de diversas medidas
visando incentivar o setor da construcéo.

1.1 Vendas no varejo

Os principais indicadores do comércio vargjista
registraram crescimento das vendas nos Ultimos meses de
2005, ap6s relativa estabilidade em patamar elevado
verificada no inicio do segundo semestre. Expectativas
favoraveis quanto a manutencdo da inflacdo em patamar
reduzido, ao crescimento da renda real, a melhoria das
condic¢des de crédito e a evolucdo dos indices de confianca
do consumidor sinalizam a continuidade do dinamismo das
vendas no varejo ao longo de 2006.

Segundo a Pesquisa Mensal do Comeércio (PMC),
divulgadapelo Instituto Brasileiro de Geografiae Estatistica
(IBGE), o Indice de Volume de Vendas no Varejo cresceu
4,8% em 2005, registrando aumento das vendas em todos 0s
segmentos, com excecdo de combustivels e lubrificantes, no
gual orecuo de 7,4% esteve associado aelevacdo dos pregos.

Asvendas do comércio vargjistaaumentaram 0,7%
no ultimo trimestre de 2005, ante o trimestre encerrado em
setembro, de acordo com dados dessazonalizados,
destacando-se as elevagdes de 0,8% nas vendas de tecidos,



Gréfico 1.3 — Indice de Volume de Vendas no

Varejo e concessfes de crédito

Dados dessazonalizados

Concessdes de crédito
T

Veiculos, motos partes e pecas

R$ bilhdes 2003=100
4.5 4 140
130
3.5 ,_/—/\/ 120
25 4 110
100
15 T T T T T T T T T T + 90
Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan
2003 2004 2005 2006
Conc. de crédito — — — Veiculos, motos, partes e pecas

Fonte: IBGE e Banco Central do Brasil

1/ Operacoes de crédito a pessoa fisica com recursos livres, para
aquisicdo de veiculos, a precos de dezembro de 2005.

Tabela 1.1 — indice de vendas no varejo — Brasil — 2005

Variagdo % acumulada no ano

Discriminagao Receita  Volume Precos
nominal

Comércio varejista 10,2 4.8 51
Combustiveis e lubrificantes 57 -7,4 14,1
Hipermercados e supermercados 53 2,9 2,3
Tecidos, vestuario e calcados 14,9 5,9 8,6
M0veis e eletrodomésticos 21,5 16,0 4,7
Automéveis e motocicletas 9,6 1,6 7,9

Fonte: IBGE

Tabela 1.2 — indice de volume de vendas no varejo

Variagéo percentual

Discriminagao 2005
Ago Set Out Nov Dez

No més”/

Comércio varejista 01 01 01 05 12
Combustiveis e lubrificantes 1,3 -03 -18 04 18
Hipermercados e supermercados o5 02 03 -07 -05
Tecidos, vestuério e calcados -14 52 -31 03 26
Moveis e eletrodomésticos -01 -24 -01 33 04
Automoéveis e motocicletas 25 -19 -08 3,7 57

Trimestre/trimestre anterior”

Comércio varejista 20 12 04 01 07
Combustiveis e lubrificantes -01 -19 -17 -20 -07
Hipermercados e supermercados 23 16 12 05 00
Tecidos, vestuario e calcados -03 25 43 39 08
M0veis e eletrodomésticos 42 -01 -21 -24 05
Automéveis e motocicletas 41 30 1,7 04 32

No ano

Comeércio varejista 49 50 48 48 48
Combustiveis e lubrificantes 70 -71 -72 -74 -74
Hipermercados e supermercados 35 36 33 32 29
Tecidos, vestuario e calcados 38 46 51 54 59
Moveis e eletrodomésticos 18,9 18,1 17,4 17,1 16,0
Automéveis e motocicletas 23 18 15 17 16

Fonte: IBGE
1/ Dados dessazonalizados.

vestuério e calgados e de 0,5% nas de moéveis e
eletrodomésticos. Asvendas de combustiveis e [ubrificantes
recuaram 0, 7% nessa base de comparacdo, mas apresentaram
recuperacao nosdois Ultimos meses de 2005, registrando taxas
positivas de 0,4% em novembro e de 1,8% em dezembro,
em relacdo aos meses imediatamente anteriores.

Asvendas do segmento automaéveis, motaocicletas,
partes e pecas, que ndo integram o indice geral, elevaram-
se 1,6% em 2005. Esse resultado evidenciou o aumento de
3,7% ocorrido no ultimo trimestre do ano, em relagdo ao
trimestre encerrado em setembro, segundo dados
dessazonalizados. A continuidade de mel horianas condi¢coes
de crédito a pessoafisica deverafavorecer as vendas desse
segmento Nos proximos meses.

A receitanominal devendas expandiu-se 10,2% em
2005, registrando-se aumentos de 4,8% no volume e de
5,1% nos precos do varejo, com énfase para 0s crescimentos
dasreceitasem moveis e el etrodomeésticos, 21,5%; tecidos,
vestuério e calgados, 14,9%; e automoveis e motocicletas,
9,6%. Os Uinicos segmentos que apresentaram expansao de
receita inferior a inflagdo média de 6,9% registrada pelo
indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA),
no ano, foram hipermercados e supermercados, 5,3%; e
combustiveiselubrificantes, 5,7%.

Considerando as 27 unidades da Federacéo
pesquisadas, apenas no Rio Grande do Sul e no Parana
ocorreram recuos no volume de vendas no varejo em 2005.
No quarto trimestre do ano, em relac&o ao trimestre julho-
setembro, segundo dados dessazonalizados, registraram-se
aumento nas vendas em dezenove unidades da Federacéo,
em especial nos estados de Roraima, 11,1%; Sergipe, 9,4%;
eAcre, 5,7%; ereducdo no volume devendas em oito estados,
com énfase em Alagoas, 4%; Amapa, 3,9%; e Para, 2,6%.

Em sintonia com a pesquisa do IBGE, estatisticas
da Federacdo do Comércio do Estado do Rio de Janeiro
(Fecomercio RJ) evidenciaram, no final de 2005, elevacéo
das vendas no varejo. Nesse sentido, o faturamento real do
comércio vargjista no estado do Rio de Janeiro aumentou
3,7% no quarto trimestre, ante o trimestre encerrado em
setembro, de acordo com dados dessazonalizados. O
crescimento registrado em 2005 a cangou 1,7%.

Outros indicadores relacionados ao comércio
ratificaram acontinuidade das vendas no varejo em patamar
elevado, com destaque para as vendas mais relacionadas a
evolucao da renda dos consumidores. O numero de
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Gréfico 1.4 — Indicadores de comércio varejista
Dados dessazonalizados — Média movel trimestral
275 -

260

245 4

\ Patd

v/

230 i— T T T T T T T T T 1
Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan
2003 2004 2005 2006

SPC — — — Usecheque
Fonte: ACSP

Tabela 1.3 — Indicadores de inadimpléncia

Taxa %
Discriminagédo 2005 2006
Nov Dez Jan Fev Ano”
sPc (sP)? 46 -18 48 6,1 54
Chegques devolvidos® 66 56 63 64 6,3
Telecheque (RJ)‘" 2,9
Telecheque (Nacional)4/ o 2,8

Fonte: ACSP, Bacen e Teledata

1/ Média no ano.

2/ (Novos registros (-) registros cancelados)/(consultas realizadas (t-3)).

3/ Cheques devolvidos por insuficiéncia de fundos/cheques compensados.

4/ Cheques devolvidos/cheques recebidos.

5/ Médias das seguintes cidades: Belém, Fortaleza, Recife, Salvador, Belo
Horizonte, S&o Paulo, Curitiba, Porto Alegre, Ribeirdo Preto e Rio de Janeiro.

Grafico 1.5 — indice de Confianca do Consumidor
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consultasao Servigo Central de Protecéo ao Crédito (SCPC),
indicador de compras a prazo e de maior valor agregado,
divulgado pelaAssociacdo Comercia de Séo Paulo (ACSP),
cresceu 0,5% no trimestre finalizado em janeiro, emrelacéo
ao trimestre encerrado em outubro de 2005, segundo dados
dessazonalizados. O Usecheque, indicador de compras a
vista e de menor valor, registrou crescimento expressivo —
8,7% — nessa mesma base de comparacéo.

Os indicadores de inadimpléncia relacionados a
utilizag@o de cheques situaram-se, no fim de 2005 enoinicio
de 2006, em patamar mais elevado do que em periodos
correspondentes do ano anterior, mas compativel com a
elevacdo das vendas no comércio vargjista. A relagdo entre
0 nimero de cheques devolvidos por insuficiénciade fundos
eototal de cheques compensados atingiu 6,4% em fevereiro
de 2006, ante 5,7% no mesmo periodo do ano anterior.

A taxa liquida de inadimpléncia no estado de S&o
Paulo, mensuradaapartir de estatisticas daA CSPenvolvendo
novos registros e cancelamentos no SCPC, atingiu 6,1% em
fevereiro de 2006, ante 7% no mesmo periodo de 2005.

Os resultados das pesquisas destinadas aavaliar as
expectativas dos consumidores revelaram, nos primeiros
meses de 2006, conti nuidade do otimismo observado no final
de 2005. O indice de Confianca do Consumidor (ICC),
divulgado pela Federacdo do Comércio do Estado de Séo
Paulo (Fecomercio SP), aumentou 5,1% no trimestre
encerrado em marco, em relacdo a dezembro de 2005.
Considerados seus componentes, o Indice de Expectativas
do Consumidor (1EC), que representa 60% do indice geral,
cresceu 6,5%, e o indice de Condigdes Econdmicas Atuais
(Icea), que representa o restante do indice geral, aumentou
2,7%, atingindo o valor méximo da série, registrado
anteriormente em dezembro de 2005. Assinale-se a
recuperacdo expressiva do indicador das expectativas dos
consumidores em relagdo a melhoria das condicdes
econdmicas futuras.

O indice Nacional de Expectativas do Consumidor
(Inec), de periodicidade trimestral, construido a partir de
pesquisa realizada entre 3 e 7 de dezembro de 2005 pela
Confederacdo Nacional da Industria (CNI), avancou 2,9%
no ultimo trimestre de 2005, em relacdo ao trimestre
encerrado em setembro. Quanto a composicéo do indice
geral, destacaram-se positivamente as expectativas em
relacdo tanto a renda geral quanto a renda pessoal. Por
outro lado, os consumidores mostraram-se mais pessimistas
em relacdo ainflagdo para 0s proximos seis meses.



Gréfico 1.6 — Producéao de graos
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1/ Estimativa.

Tabela 1.4 — Produgéo agricola

Em mil toneladas

Discriminagéo Producéo Variacéo %
2005 2006"

Produgéo de grédos 112 454 123933 10,2
Caroco de algodédo 2308 1793 -22,3
Arroz (em casca) 13 230 11 307 -14,5
Feijao 3012 3404 13,0
Milho 34 906 42171 20,8
Soja 51136 57 092 11,6
Trigo 4710 4929 4,6
Outros 3153 3238 2,7

Fonte: IBGE
1/ Estimativa.

1.2 Producao
Agropecuaria

A producao do setor agropecuario aumentou 0,8%
em 2005, de acordo com estatisticas do IBGE.
L evantamentos recentes rel ativos a safra de graos de 2006
indicam producdo recorde, sustentada pel os desempenhos
das culturas de soja, em continui dade aos resultados positivos
demilho edefeijao dos Ultimosanos. A pecuéria, estimulada,
principalmente, pelas exportagdes de carnes e derivados,
segue contribuindo expressivamente para 0 aumento do
produto do setor primério, evidenciando que o impacto da
ocorréncia de febre aftosa foi menos intenso do que o
previstoinicialmente.

Producao da lavoura

A producdo de gréos deverdalcancar 123,9 milhdes
de toneladas em 2006, com aumento de 10,2% em relacdo
a safra anterior, segundo o Levantamento Sistemético da
Producdo Agricola(LSPA), realizado pelo IBGE em janeiro
de 2006. Registre-se o crescimento de 35,3% previsto para
a safra da regido Sul, resultado, em parte, da base de
comparagao deprimidaem fungdo das condicdes climéticas
adversas ocorridas na regido em 2005.

A producdo de soja devera situar-se em 57,1
milhdes de toneladas, 11,6% superior a obtida na safra
anterior. Ressalte-se que os efeitos da recente estiagem
nos estados do Parana e de Santa Catarina encontram-se
incorporados nas estimativas da producdo de soja, bem
como de milho, 12 safra.

Nesse contexto, a producéo naciona de milho (nas
trés safras) deverda cancar 42,2 milhdes de tonel adas, 20,8%
acimadaregistradaem 2005. Esse desempenho, em sequiéncia
ao declinio de 16,5% observado nasafraanterior, em virtude
de condigdes climaticas inadeguadas nas principais regides
produtoras, reflete arecuperacdo dos niveis de produtividade
eoaumento nadreaplantada, principalmente pelasubstituicéo
de outras culturas, notadamente soja. A demanda doméstica
de milho, estimada pela Companhia Nacional de
Abastecimento (Conab), atinge 40 milhdes de toneladas,
devendo ser suprida pelaofertainterna, ndo devendo exercer
pressdo relevante sobre os pregos domésticos.

O volume daproducdo de arroz em 2006 é avaliado
em 11,3 milhdes de toneladas, insuficiente para suprir a
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Grafico 1.7 — Pecuéria — Abate de animais
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Tabela 1.5 — Produgé&o da pecuaria
Peso total das carcacas

Variagdo % acumulada no ano

Discriminagéo 2004 2005

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set

Bovinos 19,0 81 85 69 94 95 97 95 96 86
Suinos -2,6 34 54 56 73 89 108 115 13,0 141
Aves 134 105106 86 88 94 10,5 10,3 11,3 11,9

Fonte: IBGE
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demanda interna. O recuo de 14,5% na producéo no ano
reflete a diminuicéo de 20,7% na érea plantada, associada
aos baixos precos praticados na comercializacéo da safra
anterior. A estimativa para a producéo de feijao em 2006
totaliza 3,4 milhdes de toneladas de graos, representando
elevacdo de 13%, enquanto a demanda interna é estimada
em 3,2 milhdes de toneladas.

A producéo de cana-de-aglicar deveratotalizar 443
milhdes de toneladas, com elevacdo de 5% em relagcdo a
2005. A elevacédo nas cotagdes internacionais do aglcar e o
aumento das demandasinternae externade alcool estimulam
a cultura do produto. O mesmo levantamento indica que a
colheita de café devera totalizar 2,6 milhdes de tonel adas,
19,4% superior a safra do ano anterior.

Pecuaria

De acordo com a Pesquisa Trimestral de Abate de
Animais, realizada pelo IBGE, a producéo de carne bovina
alcancou 4,8 milhdes de toneladas, no periodo de janeiro a
setembro de 2005, com expansdo de 8,6% em relacdo ao
mesmo periodo de 2004. Adicionamente, a produgdo de
carnesde avestotalizou 5,8 milhdes detoneladaseade carne
suina, 1,6 milhao detoneladas, com crescimentosde 11,9% e
de 14,1%, respectivamente, na mesma base de comparacéo.

De acordo com a Secretaria de Comércio Exterior
(Secex), as exportagles de carnes de aves atingiram 2,8
milhdes de toneladas em 2005, seguindo-se as de carne
bovina, 1,1 milh&o de toneladas; e a de carne suina, 579,4
mil tonel adas, representando crescimentosanuaisde 17,4%,
13,9% e 23%, respectivamente.

As exportacdes de carnes de aves deverdo refletir,
em 2006, o avango da gripe aviaria. A confirmac&o da
presenca do virus em aves silvestres na Unido Européia
podera desencadear a queda do consumo mundial, com
impacto negativo sobre as exportacdes brasileiras. Em
sentido inverso, essas vendas poderéo ser favorecidas caso
ndo sgjam confirmados casos da doenca no Pais.

Producao industrial

O setor industria retomou trajetéria de expansao
nos meses finais de 2005, especialmente em dezembro,
guando voltou a registrar niveis recordes de produgéo,
seguindo-se um movimento de acomodagdo em janeiro de



Tabela 1.6 — Producéo industrial

Variagao percentual

Discriminagéo 2005 2006
Out Nov Dez Jan
IndUstria geral
No més 0,4 0,8 2,4 -1,3
Trimestre/trimestre anterior” -1,2 -7 0,5 15
Mesmo més do ano anterior 0,3 0,9 2,7 3,2
Acumulado no ano 3,4 3,1 3,1 3,2
Acumulado em 12 meses 4,1 35 31 2,9
Industria de transformagéo
No més® 01 14 29 1,9
Trimestre/trimestre anterior” -1,4 -2,0 0,6 19
Mesmo més do ano anterior -0,3 0,5 23 2,7
Acumulado no ano 3,0 2,8 2,7 2,7
Acumulado em 12 meses 3,8 3,2 2,7 25
Extrativa mineral
No masY 0,6 0,2 0,2 1,6
Trimestre/trimestre anterior” -0,6 0,6 13 15
Mesmo més do ano anterior 10,8 10,5 9,5 12,8
Acumulado no ano 10,2 10,3 10,2 12,8
Acumulado em 12 meses 9,6 10,0 10,2 10,6

Fonte: IBGE
1/ Dados dessazonalizados.

Tabela 1.7 — Produc¢dao industrial por categoria de uso
Variacéo percentual

Discriminagéo 2005 2006
Out Nov Dez Jan
No més”/

Producéo industrial 0,4 0,8 2,4 -1,3
Bens de capital -5,2 4,6 54 -3,6
Bens intermediarios 0,1 0,2 1,2 0,4
Bens de consumo 1,7 1,2 52 -3,0

Duraveis 3,6 -2,0 17,7 -5,7
Semi e ndo duraveis 1,2 14 3,3 -1,8
Trimestre/trimestre anterior”

Produgéo industrial -1,2 -1,7 0,5 15
Bens de capital -0,6 -0,9 1,3 3,8
Bens intermediarios -0,9 -0,9 0,3 1,0
Bens de consumo -25 -3,7 0,9 2,9

Duraveis -8,8 -11,5 0,1 6,1
Semi e nao duraveis -1,4 -2,4 0,7 2,3
No ano

Produgéo industrial 34 3,1 3,1 3,2
Bens de capital 31 3,3 3,6 6,8
Bens intermediarios 1,1 1,0 0,9 29
Bens de consumo 6,6 6,1 6,0 3,7

Duraveis 12,6 11,2 11,4 18,4
Semi e ndo duraveis 5,0 4,8 4,6 0,2
Fonte: IBGE

1/ Dados dessazonalizados.

2006. De acordo com a Pesguisa Industrial Mensal (PIM-
PF), do IBGE, a atividade industrial cresceu 1,5% no
trimestre encerrado em janeiro, em relacéo ao trimestre
agosto-outubro de 2005, segundo dados dessazonalizados.
Em 2005, a producéo industrial cresceu 3,1%, resultado de
aumentos de 10,2% na indUstria extrativa e de 2,7% na
industria de transformacao.

Ressalte-se que a producgdo da industria brasileira
em 2005 apresentou comportamento distinto do padréo
histérico, queregistranivel produtivo maisintenso dejulho
aoutubro, em contrapartida as encomendas definal de ano.
O desempenho daindustriafoi relativamente menosintenso
no terceiro trimestre, em relacdo ao segundo e ao quarto
trimestres, refletindo um movimento de normalizacéo de
estoques, namedidaem que aproducdo rel ativamente maior
registrada no primeiro semestre ndo foi acompanhada pelo
crescimento das vendas industriais, gerando aumento
indesgjado de estoques. Desse modo, a producdo industrial
refletiu com atraso as encomendas do comércio para as
festas de fim de ano.

A evolugdo da industria ao longo de 2005 esteve
condicionada pelo dinamismo da producdo de bens de
consumo, impulsionada por melhores condicoes de crédito
e de renda. A producdo de bens de consumo duravel
aumentou 11,4% e a de bens de consumo semidurével e
ndo duravel, 4,6%, em relagdo ao ano anterior, superando
pela primeiravez, desde 1999, ataxa de crescimento geral
daindustria. Adicionalmente, afabricacdo de bensde capital
cresceu 3,6% e a de bens intermediéarios, 0,9%.

A andlise de dados dessazonalizados de 23
segmentos industriais revela que a producdo de dezenove
deles experimentou crescimento no trimestre encerrado em
janeiro, em comparacdo ao periodo agosto-outubro, com
énfase paraméaquinas, aparelhos e materiais el étricos, 11,6%;
mobiliario, 9,9%; e perfumariae produtos de limpeza, 7,6%.
Em sentido contrario, assinalem-se, na mesma base de
comparacao, as quedas registradas na producdo dos
segmentos fumo, 23,1%; materia eetrénico, aparelhos e
equipamentos de comunicacles, 1,3%; erefino de petrdleo
e dcool, 1%.

Dados da Fundacéo Centro de Estudosdo Comércio
Exterior (Funcex), dessazonalizados pelo Banco Central,
indicam acontinuidade do crescimento das vendas externas.
Nesse sentido, no trimestre encerrado em janeiro,
comparativamente ao trimestre finalizado em outubro, os
indices de quantum das exportacBes de produtos
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Gréfico 1.8 — Producao industrial
Dados dessazonalizados
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Gréafico 1.9 — Producao industrial
Bens de consumo duraveis
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Gréfico 1.10 — Producéo industrial
Bens de consumo semi e ndo duraveis
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Gréfico 1.11 — Producdo industrial
Bens intermediarios
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2006

semimanufaturados e manuf aturados aumentaram 22,3% e
4,3%, respectivamente.

Outros indicadores também apresentaram melhora
na margem. As vendas industriais reais, apos recuarem no
terceiro trimestre de 2005, voltaram aapresentar crescimento
no quarto trimestre de 2005 e em janeiro de 2006, elevando-
se 2,8% namédiade novembro ajaneiro ante os trés meses
anteriores, de acordo com dados da CNI, dessazonalizados
pelo Banco Central. Note-se que, em um contexto de
apreciacdo cambial, o indicador deve ser considerado com
cautela, hgja vista que as vendas reais totais poderdo ser
subestimadas, na medida em que o valor da parcela
exportada, ao ser convertido parareais, refletiraatrajetoria
da taxa de cambio.

As hora trabal hadas na producao cresceram 0,3%
no trimestre encerrado em janeiro de 2006, em relagdo ao
periodo de agosto a outubro, conforme dados da pesquisa
Indicadores Industriais, da CNI, dessazonalizados pelo
Banco Central. O nimero de empregados na industria
manteve-se estéavel no periodo.

De acordo com pesquisa da Fundacdo Getulio
Vargas (FGV), o nivel de utilizago da capacidade instalada
atingiu 83,5% em janeiro de 2006, ante 83,8% emigual més
de 2005. Considerando dados dessazonalizados pelo Banco
Central, o nivel médio de ocupacéo do parque industrial
situou-se em 84,5% no quarto trimestre de 2005, ante 84,2%
no trimestre encerrado em setembro. A variagdo mais
acentuada ocorreu no segmento de bens de consumo, de
81,1%, no trimestre julho-setembro, para83,3%, no Ultimo
trimestre do ano, enquanto a maior reducdo foi registrada
no setor de bens de capital, de 80,6% para 77,9%.

O movimento de gjuste de estoques persistiu com
menor intensidade no quarto trimestre, registrando-se
crescimentos de 0,6% na producéo e de 0,9% nas vendas
da industria de transformacéo, em relacéo ao trimestre
encerrado em setembro, de acordo com dados
dessazonalizados. Esse processo favoreceu anormalizacéo
dosestoques, captada pel as pesgui sas Sondagem Conjuntural
da Industria de Transformacéo, da FGV, e Sondagem
Industrial, da CNI. Segundo a FGV, a diferenca entre as
empresas que afirmaram estar com estoques excessivos e
agquelas com estoques insuficientes alcangou 7 pontos
percentuais (p.p.) em janeiro, ante a diferenca de 12 p.p.
assinalada em julho. De acordo com a CNI, os estoques de
produtos finai s bem como os de matérias-primas e produtos
intermediérios recuaram no quarto trimestre, tanto nas



Gréfico 1.12 — Producgéo industrial
Bens de capital
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Gréfico 1.13 — Exportagdes industriais — Quantum
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Grafico 1.14 — Producgéo e vendas industriais
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Gréfico 1.15 — Utilizagdo da capacidade instalada
naindustria de transformacéo
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grandes como nas pequenas e médias empresas. Contudo,
enquanto os estoques de insumos encontravam-se gjustados
ao nivel planejado, os estoques de produtos finais
permaneceram ligeiramente superiores ao desgjado pelas
empresas, podendo ainda afetar, mas de forma residual, a
producdo dos primeiros meses de 2006.

A confianga do empresariado voltou a crescer no
final de 2005. Nesse sentido, o indice de Confianca do
Empresario Industria divulgado pelaCNI atingiu 57,2 pontos
emjaneiro, ante 52,7 pontos em outubro. Apesar damelhora,
o indicador situou-se no menor valor para essa época do
ano desde 1999 e 7,7 pontos inferior ao de janeiro de 2005.
Na comparacdo com os dados de outubro, a evolugéo foi
positiva, especialmente no componente relativo as
expectativas para 0s proximos seis meses, ndo ocorrendo
mel horasignificativano item condi¢des atuais.

A Sondagem Conjuntural da Industria de
Transformacéo, divulgada pela FGV no final de janeiro,
revel ou que 8% dos entrevistados consideraram a demanda
atual forte e 23%, fraca. A diferenca negativa de 15 p.p.
entre os dois extremos constitui o pior resultado para essa
época do ano desde 1999. Assinale-se, entretanto, que as
expectativas sdo relativamente mais otimistas, tendo em
vista que o percentual de empresas que projeta melhorana
situacdo dos negdcios nos proximos seis meses supera em
41 p.p. aparcela daguel as que prevéem a sua deterioracéo.

1.3 Mercado de trabalho
Emprego

Segundo a Pesguisa Mensal de Emprego (PME),
realizada pelo IBGE em seis regides metropolitanas, ataxa
de desemprego atingiu 8,3% em dezembro, com recuo de
1,3 p.p. em relag@o a dezembro de 2004. Essa € a menor
taxaregistradadesde aintroducéo danovasérie, em outubro
de 2001. Em janeiro de 2006, refletindo as influéncias
sazonais do periodo, ataxa elevou-se para 9,2%, situando-
se 1 p.p. abaixo darelativa ajaneiro de 2005.

A taxa média de desemprego situou-se em 9,8%
em 2005, ante 11,5% em 2004. O numero de ocupados
aumentou, em média, 3% nesse periodo, registrando-se a
criacdo, em 2005, de 474 mil vagas, comparativamente a
646 mil novos postos de trabalho em 2004. Ressalte-se que,
embora a criagdo de postos de trabalho em 2005 tenha sido
inferior & registrada no ano anterior, ocorreu melhora na
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Nos Ultimos anos, tem-se verificado
recuperagdo substancial nosindicadoresdo mercado
de trabalho, em especial, no nimero de postos de
trabalho com carteira assinada. Essa trajetdria pode
ser avaliada, entre outros indicadores, pelaevolucao
das estatisticas do Cadastro Geral de Empregados e
Desempregados (Caged) do Ministério do Trabalho
e Emprego (MTE); daPesquisaMensal de Emprego
(PME) redlizadapelo Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica (IBGE), e da Pesquisa de Emprego e
Desemprego na Regido Metropolitana de S&o Paulo
(PED), divulgada pel o Departamento Intersindical de
Estatisticae Estudos Socio-Econdmicos (Dieese) em
conjunto com aFundagéo SistemaEstadua deAndlise
de Dados (Seade).

O MTE disponibiliza, com base no Caged,
estatisticas mensais de abrangéncia nacional sobre
a evolugdo do emprego formal, com abertura por
setores de ocupacdo e por regides, 0 que possibilita
aidentificacdo de tendéncias daatividade econdmica,
além de sua migracéo entre as regides. No final de
dezembro de 2005, registravam-se 25.897 mil
empregos com carteira assinada no Pais,
comparativamente a 24.643 mil, em dezembro de
2004. A PME do IBGE, redizada em dezembro de
2005, indicava que a Populacdo Economicamente
Ativa (PEA) nas seis regides metropolitanas objeto
da pesqguisa domiciliar (S&o Paulo, Rio de janeiro,
Belo Horizonte, Porto Alegre, Salvador e Recife)
totalizava 22.079 mil pessoas no final do ano, das
guais 20.238 mil ocupadas’.

1/ Uma comparagdo entre as estatisticas do MTE e do IBGE foi realizada no boxe "Emprego Formal — Caracteristicas Recentes", publicado

no "Relatério de Inflagdo" de setembro de 2005.
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Tabela 1 — Evolugao do emprego formal

Novos postos de trabalho — Acumulado (em mil)

Discriminagao 1985-2003 2004 2005 2004-2005
Total 2634,3 15233 1254,0 27773
Industria de
transformagao -170,8 504,9 177,5 682,4
Comeércio 1170,6 403,9 389,8 793,8
Servigos 1955,2 470,1 569,7 1039,8
Construcéao civil -418,8 50,8 85,1 135,8
Agropecuéria -20,8 79,3 -129 66,4
Servicos industriais
de utilidade publica -102,8 4,6 13,5 18,1
outros” 221,8 9,7 31,2 40,9

Fonte: MTE

1/ Inclui extrativa mineral, administragdo publica e outras.

Tabela 2 — Evolugédo do emprego formal

Novos postos de trabalho — Acumulado no ano (em mil)

Discriminagao 2004 2005

Brasil 1523,3 1254,0

Regides metropolitanas

Séo Paulo 240,7 286,8
Rio de Janeiro 72,3 78,1
Belo Horizonte 55,2 62,8
Porto Alegre 51,8 13,1
Salvador 23,8 36,1
Recife 22,7 25,3

Interior do estado

Sé&o Paulo 256,9 186,1
Rio de Janeiro 355 43,0
Minas Gerais 120,0 92,6
Rio Grande do Sul 65,1 13,2
Bahia 28,9 27,9
Pernambuco 14,9 14,9

Fonte: MTE

A crescente absorcdo de méo-de-obra no
mercado de trabalho formal é evidenciada, de
acordo com estatisticas do MTE, pela criacdo, nos
dois Ultimos anos, de 2.777 mil novos postos de
trabalho com carteira assinada, volume superior ao
total de 2.634 mil empregos gerados entreoinicio da
pesquisa, em janeiro de 1985, e dezembro de 2003.
No biénio 2004/05, foi registradaacriacéo de 1.039,8
mil empregos no setor de servigos, 793,8 mil na
atividade varejista, 682,4 mil na industria de
transformacao, 135,8 mil no setor de construcao civil
€ 66,4 mil naagropecudria.

A andlise dos dados do MTE relativos aos
estados da Federacdo abrangidospelaPME do IBGE,
revela que, no biénio 2004/05, ocorreu a criagdo de
970,6 mil postos em S&o Paulo, com areversdo, em
2005, da tendéncia de criagdo mais acentuada de
postos de trabalho no interior do que na regido
metropolitanadacapital, observadaem anosanteriores.
Em Minas Gerais, foram criados 330,7 mil empregos
com carteira assinada no periodo, dos quais 35,7%
na regido metropolitana de Belo Horizonte. No Rio
de Janeiro, foram gerados 228,9 mil empregos,
seguindo-se Rio Grande do Sul, 143,1 mil; Bahia,
116,7 mil; e Pernambuco, 77,9 mil; dosquais 65, 7%,
45,3%, 51,3% e 61,6%, nas regides metropolitanas
das respectivas capitais.

De acordo com a pesquisa do IBGE,
considerando asregifes metropolitanas de Sdo Paulo,
Riodejaneiro, Belo Horizonte, Porto Alegre, Salvador
e Recife, ocorreuaincorporacéo de 1.119 mil pessoas
a populacéo ocupada e 630 mil pessoas a PEA, no
biénio. Em linha com os dados do MTE, registrou-
se crescimento mai s intenso daocupacéo e da PEA
em 2004, totalizando 646 mil e 414 mil pessoas, ante
473 mil e 216 mil pessoas em 2005, respectivamente.
Ressalte-se, entretanto, que emboraquantitativamente
o resultado de 2004 tenha sido mais representativo,
em termos qualitativos sobressaiu o relativo a 2005,
ocorrendo, nesse ano, acriagdo de 561 mil postosde
trabalho com carteiraassinada, comparativamente a
348 mil em 2004. O rendimento médio e a massa
salarial, como reflexo da melhor qualidade dos
empregos criados, elevaram-se em 2% e 5%,
respectivamente, em 2005, enquanto no anterior
haviam sido registradosrecuo de 0,7% no rendimento
médio e aumento de 2,4% namassa salarial.
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Tabela 3 — Evolugdo do niumero de ocupados

Acumulado no ano (em mil)

Discriminagao 2004 2005
Brasil

PEA 414 216

Ocupados 646 473
Sé&o Paulo

PEA 105 -14

Ocupados 279 170
Rio de Janeiro

PEA 161 30

Ocupados 151 122
Belo Horizonte

PEA 44 65

Ocupados 83 93
Porto Alegre

PEA 32 50

Ocupados 53 45
Salvador

PEA 66 30

Ocupados 61 38
Recife

PEA 6 56

Ocupados 19 7

Fonte: IBGE
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O numero de ocupados cresceu em todas as
regides metropolitanas consideradas na pesquisa, no
biénio 2004/05. Em S&o Paulo, as elevacdes no
nimero de ocupadas e na PEA totalizaram 449 mil e
91 mil pessoas, respectivamente, registrando-se,
também, desaceleracéo na criacdo de vagas em
2005. Ressalte-se que o recuo no nimero de novos
postos de trabalho ocorreu de forma generalizada,
exceto naregido metropolitana de Belo Horizonte.

Deacordo comaPED, divulgadapelo Dieese/
Seade, 0 nUmero de pessoas ocupadas na regido
metropolitanade S&o Paulo aumentou em 553 mil, no
biénio 2004/05, enquanto a PEA elevou-seem 268 mil
pessoas. Por setor de atividade, assinalem-se o0s
crescimentos no nimero de ocupados nos setores
servicos, 291 mil; industria, 116 mil; e, comércio, 90 mil.

As diversas pesquisas e estatisticas sobre o
mercado de trabalho indicaram, portanto, elevacdo
do nimero de empregados e da ocupacéo nos ultimos
anos, favorecendo a continuidade do crescimento
sustentado da economia.



Tabela 1.8 — Estoques na industria de transformagao”

Discriminagao 2004 2005

LI I\ | Il nm v

Industria de transformacgéo
Produtos finais 49,6 51,3 54,4 555 54,6 52,8
Matérias-primas e intermediarios 48,8 49,8 50,4 50,1 51,0 50,3

Grandes empresas
Produtos finais 51,5 53,8 56,6 58,3 58,9 54,1
Matérias-primas e intermediarios 51,2 53,6 54,0 53,1 56,3 52,0

Pequenas e médias empresas
Produtos finais 48,6 50,0 53,3 54,1 52,4 52,2

Matérias-primas e intermediarios 47,6 47,8 48,6 48,6 48,3 49,4

Fonte: CNI
1/ Valores acima de cinglienta significam estoque acima do planejado.

Gréfico 1.16 — indice de Confianca do
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Gréfico 1.17 — Taxa de desemprego aberto
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Gréfico 1.18 — Emprego na indUstria de
transformacao — Média moével trimestral
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qualidade dagerac&o de emprego, namedidaem queforam
registrados 315 mil novos postos com carteira assinada em
2004 e 466 mil, em 2005, representando aumentos de 4,2%
e 6%, respectivamente.

A taxa média de desemprego recuou em todas as
regides metropolitanas abrangidas pela PME, em 2005,
excetuando-se Recife, onde cresceu 0,5 p.p. As reducdes
mais acentuadas ocorreram em S&o Paulo, 2,4 p.p., e em
Belo Horizonte, 1,8 p.p.

De acordo com o Cadastro Geral de Empregados e
Desempregados (Caged) do Ministério do Trabalho e
Emprego (MTE), de abrangéncianacional, registrou-se, em
2005, acriacdo de 1.254 mil vagas com carteiradetrabalho
assinada. Dessetotal, 569,7 mil vagasforam proporcionadas
pel o setor de servicos, seguindo-se 0 comércio, 389,8 mil; a
industria de transformac&o, 177,5 mil; e aconstrucao civil,
85,1 mil.

Ressalte-sequeno biénio 2004/05 foram criados2.777
mil novos postos de trabalho com carteira assinada, total
superior a0s2.634 mil novosempregosformaisgerados desde
oinicio dasérie, emjaneiro de 1985, até dezembro de 2003.

O numero de empregos na industria de
transformacdo aumentou 4,2% em 2005, conforme
estatisticas da CNI junto a doze federacbes estaduais,
emboraocorresse reducdo do ritmo de contratacdes ao longo
do ano. Nesse sentido, 0 aumento do contingente de
empregados nesse segmento industrial atingiu 2% no
primeiro semestre e 0,1% no periodo subseglente, em
relacdo aos semestres anteriores, considerados dados
dessazonalizados pelo Banco Central. Em janeiro de 2006,
observou-se quedade 0,1% no pessoal ocupado, mantendo-
se atrgjetoria, iniciada no segundo semestre de 2005, de
acomodacdo do emprego naindustria.

Rendimentos

O rendimento médio real habitualmente recebido
pelos trabalhadores das seis regides metropolitanas
pesquisadas na PME aumentou 2% em 2005. Tendo em
vista que o nimero de ocupados elevou-se 3% no ano, a
massa salarial cresceu 5%, comparativamente a 2,4% em
2004. Em janeiro de 2006, o rendimento médio aumentou
2,3% em relacéo ajaneiro do ano anterior.
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Tabela 1.9 — Evolucdo do emprego formal

Novos postos de trabalho — Acumulado no ano (em mil)

Discriminagéo 2004 2005
1°Sem. 2°Sem. Ano

Total 1523,3 966,3 287,7 1254,0
Ind. de transformagao 504,9 194,0 - 16,5 177,5
Comeércio 403,9 133,1 256,7 389,8
Servigos 470,1 3511 218,6 569,7
Construcao civil 50,8 59,4 25,6 85,1
Agropecuaria 79,3 187,5 -200,4 -12,9
Serv. ind. de util. publica 4,6 8,8 4.8 13,5
Outros” 97 323 11 31,2

Fonte: MTE

1/ Inclui extrativa mineral, administragéo publica e outras.

g . . o 1/
Gréfico 1.19 — Rendimento habitual médio real
Em R$, a precos de dezembro de 2005, deflacionado pelo INPC
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Tabela 1.10 — Produto Interno Bruto — Otica da demanda”
Taxa acumulada ao longo do ano

Variagdo %

Discriminagao 2004 2005
MTri IVTri 1 Tri WTri W Tri IVTri
PIB a pregcos de mercado 5,0 4,9 28 34 2,6 2,3
Consumo das familias 3,7 4,1 33 32 3,0 3,1
Consumo do governo -01 01 11 21 1,8 1,6
Formacéo Bruta de
Capital Fixo 11,5 109 23 31 1,2 1,6
Exportacéo 18,7 18,0 136 13,3 129 116
Importagdo 149 143 122 125 114 9,5

Fonte: IBGE
1/ Dados dessazonalizados.
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De acordo com a CNI, a massa salarial rea na
industria de transformac&o, deflacionada pelo indice
Nacional de Precos ao Consumidor (INPC) do IBGE,
aumentou 8,1% em 2005, ante 9% em 2004. Rel ativamente
as variagfes na margem, observou-se comportamento
homogéneo durante o0 ano, com crescimentos de 3,5% nos
dois semestres do ano, relativamente aos semestres
anteriores, segundo dados dessazonalizados.

1.4 Produto Interno Bruto

O Produto Interno Bruto (PIB) cresceu 2,3% em
2005, de acordo com o IBGE. Esse resultado refletiu o
aumento da demanda interna, em fungéo das melhores
condi¢cbes de crédito e da recuperacdo gradual dos
rendimentos reais e do emprego, e o bom desempenho do
comércio exterior. Nesse contexto, o consumo das familias
cresceu 3,1%; as exportagoes, 11,6%; e as importacgoes,
9,5%, no periodo. Adicionalmente, a Formacéo Bruta de
Capital Fixo (FBCF) e o consumo do governo elevaram-se,
igualmente, em 1,6%.

Os resultados acumulados no ano, por setores,
também apresentaram evolucdo positiva. A taxa de
crescimento daagropecuariaatingiu 0,8%, refletindo aqueda
de 5,7% na producdo de gréos. Esse desempenho esteve
associado, fundamentalmente, a queda de produtividade do
setor causadapor condigdes climéticas adversas. Napecudria,
por outro lado, persistiu atrgjetoria de crescimento tanto na
criacdo quanto na exportacdo de bovinos, suinos e aves.

A atividade industrial aumentou 2,5% em 2005,
registrando-se taxas positivas em todos os subsetores. A
industria extrativa mineral cresceu 10,9%, resultado
influenciado, principal mente, pel o aumento na producao de
petréleo. Adicionalmente, registraram-se aumentos de 3,6%
nosservicosindustriaisde utilidade publica, setor congtituido,
basicamente, pela geracdo de energia elétrica, e de 1,3%
nas industrias de transformag&o e da construcao civil.

O sator de servigos cresceu 2% em 2005, evidenciando
0 comportamento favorével dos segmentos comércio e
transportes, que apresentaram crescimentos respectivos de
3,3% e de 3,2%. No mesmo sentido, registraram-se aumentos
nos segmentosalugués, 2,5%; ingtitui¢desfinanceiras, 2,4%;
servicos de administracdo publica, 1,7%; “outros servicos’,
1,3%; e comunicagdes, 0,1%.



Tabela 1.11 — Produto Interno Bruto
Taxa acumulada ao longo do ano

Variacdo %

Discriminagéo 2004 2005
1 Tri Il Tri I Tri IV Tri
Agropecuaria 53 2,6 2,9 1,4 0,8
Industria 6,2 3,1 4,4 29 2,5
Extrativa mineral -0,7 3,7 106 10,5 10,9
Transformagéo 7,7 3,6 3,9 2,1 1,3
Construcao civil 57 0,6 2,2 0,7 1,3
Servigos ind. de util. pablica 4,6 3,3 3,9 3,8 3,6
Servigos 3,3 2,2 2,4 2,1 2,0
Comércio 7,9 4,2 4,0 3,4 3,3
Transporte 4,9 3,9 4,0 3,7 3,2
Comunicagdes -1,4 -2,8 -1,6 -0,8 0,1
Institui¢bes financeiras 4,2 2,8 31 2,5 2,4
Outros servigos 5,6 2,2 15 1,3 1,3
Aluguel de iméveis 1,8 3,7 3,2 29 2,5
Administragdo publica 0,9 0,6 2,0 1,7 1,7
Dummy financeiro 4.4 2,7 3,3 2,5 2,1
Valor adic. a pregos béasicos 4,6 2,6 3,2 2,3 2,1
Impostos sobre produtos 8,2 4,7 53 4.4 39
PIB a precos de mercado 4,9 2,8 34 2,6 2,3
Fonte: IBGE

Tabela 1.12 — Produto Interno Bruto — Pre¢cos de mercado

Variagédo %

Discriminagéo 2004 2005
| Il 1] v
Acumulado no ano 4,9 2,8 34 2,6 2,3
Acumulado em 4 trimestres 4,9 4,6 4,4 31 2,3
Trimestre/igual trimestre
do ano anterior 4,7 2,8 4,0 1,0 1,4
Trimestre/trimestre anteriorl/ 0,4 0,1 1,4 -0,9 0,8
Agropecuéria 1,0 -0,3 0,9 -2,1 0,8
Industria 04 -0,6 15 -09 1,4
Servigos 0,4 0,1 0,7 0,3 0,7
Fonte: IBGE

1/ Dados dessazonalizados

O PIB apresentou elevacéo de 0,8% no quarto
trimestre, em relac&o ao terceiro trimestre do ano, de acordo
com dados dessazonalizados, resultado inferior ao sugerido
pela evolucdo de indicadores antecedentes e coincidentes.

A producao agropecuariacresceu 0,8% no trimestre,
resultado atribuido, principa mente, ao impacto negativo das
culturasde café, trigo e laranja sobre o resultado do terceiro
trimestre, enquanto nos setores industrial e de servigos
registraram-se aumentos de 1,4% e 0,7%, respectivamente,
na mesma base de comparacéo.

A analise pela 6tica da demanda indica um quadro
mais favoravel que o sugerido pela 6tica da oferta. O
consumo das familias aumentou 1,3% no quarto trimestre,
em relacdo ao trimestre encerrado em setembro,
considerados dados dessazonalizados. Na mesma base de
comparagao, 0 consumo do governo apresentou estabilidade
e a FBCB elevou-se em 1,7%. Relativamente ao setor
externo, as exportacGes elevaram-se em 0,7%, e as
importacdes recuaram 1,3%. O desempenho da demanda,
superior ao do produto agregado, mostrou-se consistente
com o movimento de gjuste de estoques efetuado nos dois
ultimostrimestres do ano.

Usualmente, por ocasido da publicacdo dos
resultados do PIB referentes ao terceiro trimestre do ano, o
IBGE faz as revisfes dos resultados anteriores, objetivando
incorporar informagdes estatisticas ndo disponiveis aépoca
dadivulgacdo original, além de eventuais modificacdes de
ordem metodol 6gica. Para 2005, tal revisao sd ocorreraem
conjunto com a divulgacdo da nova série das Contas
Nacionais na base atualizada.

A expansdo do PIB no ultimo trimestre de 2005
ratificaaprevisdo de crescimento mais acel erado em 2006.
A estimativade crescimento anual de 4% é sustentada pelas
perspectivas favoraveis para a safra agricola, pelo
esgotamento do movimento de gjuste de estoques e pela
continuidade da expansdo da demanda interna, estimulada
pel osreflexos positivos do cenario macroecondmico benigno
sobre as decisdes de consumo e investimento.

1.5 Investimentos
De acordo com as Contas Nacionais Trimestrais,

divulgadas pelo IBGE, os investimentos, excluidas as
variacoes de estoques, aumentaram 1,6% em 2005,

Marco 2006 | Relatério de Inflagao | 25



Gréfico 1.20 — Investimento (FBCF) e risco-Brasil

Dados dessazonalizados
1990=100

FBCF Risco-Brasil (t-2)

135 1800

1400

1000

N
— 600
—_
105 A————————————————————+ 200
| 1 | 1 | 1 | 1l | 1l | 1
2001 2002 2003 2004 2005 2006
FBCF — — — Risco-Brasil (t-2)

Fonte: IBGE e JP Morgan

Gréfico 1.21 — Formacgéao Bruta de Capital Fixo
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1/ Dados dessazonalizados.

Gréfico 1.22 — Producédo de bens de capital e de
insumos para a construc¢dao civil
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registrando taxa positiva no ultimo trimestre, apds o0 recuo
observado no terceiro trimestre do ano. A manutencéo dessa
recuperacao € sugerida pela evolucédo de indicadores
antecedentes, em especial pelasreducdes sucessivasdo risco
Brasil medido pelo Emerging Market Bond Index Plus
(Embi+), do JP Morgan. A evolugdo do risco-pais indica
gue o ambiente propicio aretomadadosinvestimentosdevera
se manter nos proximos meses, com desdobramentos
favoraveis para 0 aumento da capacidade produtiva e para
acontinuidade da expansdo do nivel de atividade.

Entre os diversos indicadores antecedentes da
FBCF, com periodicidade mensal, osinsumos da construcéo
civil, com peso aproximado de 60%, apresentaram elevacdo
de 1,3% no ano, enquanto a producéo, exportacles e
importacfes de bens de capital aumentaram 3,6%, 18,5% e
21,4%, respectivamente, determinando o crescimento de
4,1% na absor¢éo dessa categoria de produto em 2005.

A producéo de bensde capital desagregada por setor
registrou crescimento generalizado no ano, excetuando-se
0 desempenho de segmentos associados aevol ugdo do setor
agropecuario, em especia pegas agricolas e maguinas e
equipamentos agricol as, que apresentaram reducdes de 69%
e de 37,7%, respectivamente. Assinalem-se 0s aumentos na
producdo de bens de capital destinados aos setores da
construcao, 32%; de energiaelétrica, 28,5%; e detransportes,
6,7%. A producdo desse setor continua sendo impulsionada,
principalmente, pelo desempenho de itens destinados a
construcdo de avides, além de 6nibus e caminhdes.

Segundo aA ssociacdo Nacional dos Fabricantesde
Veiculos Automotores (Anfavea), a producéo de méaquinas
agricolas decresceu 23,8% no ano, evidenciando as quedas
de59,5% naproducdo de colheitadeirasede 22,5% narelativa
atratoresderodas. Em sentido inverso, as productesde 6nibus
e de caminhdes, destinadas, em parte, ao mercado externo,
elevaram-se 22,6% e 9,8%, respectivamente.

1.6 Conclusao

A retomada da atividade econdmica no quarto
trimestre de 2005 ocorreu de forma generalizada e em um
cen&rio de maior solidez dos fundamentos econdémicos.
Todos os componentes da demanda e os subsetores da
atividade registraram expansdo, destacando-se o
desempenho do consumo das familias, que cresce deforma
sustentada por trés trimestres consecutivos, e dos



Tabela 1.13 — Indicadores de investimento

Variacéo percentual

Discriminagéo 2005
Set Out Nov Dez
No masY
Bens de capital
Produgéo 0,8 -4,9 55 58
Importacao 1,7 -0,3 -17,3 29,5
Exportacéo 3,7 -10,3 14,3 0,1
Insumos da construgao civil 0,4 -1,1 3,4 4,4
No ano
Bens de capital
Produgéo 34 31 3,3 3,6
Importacado 23,9 24,2 22,2 21,4
Exportacéo 34,4 23,3 23,2 18,5
Insumos da construcéo civil 0,8 0,5 0,8 13
Financiamentos do BNDES 12,3 6,5 12,6 17,9

Fonte: IBGE, Funcex e BNDES
1/ Dados dessazonalizados.

investimentos, favorecendo, em um contexto de continuidade
do gjuste fiscal e de consolidagdo das contas externas, o
fortal ecimento das condi ¢des necessarias para o crescimento
sustentado da economia.

As expectativas para 0s primeiros meses de 2006
combinam um movimento residual de ajuste de estoques e
uma conjunturamaisfavoravel parao consumo, sustentada
pela consolidac&o dos aumentos da massa de rendimentos
reais, das mel hores condi¢bes de crédito e do fortalecimento
da confianga dos consumidores. Dessa forma, o cenario
esperado é de expansdo da atividade econémica.
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Precos

Tabela 2.1 — indices gerais de precos

Variagdo % mensal

Discriminagao

2005

2006

Jul

Ago

Set

Out

Nov

Dez Jan Fev

IGP-DI
IPA
IPC-Br
INCC

-0,40
-0,69
0,13
0,11

0,79
-1,04
-0,44

0,02

-0,13
-0,28

0,09
0,24

0,63
0,79
0,42
0,19

0,33
0,24
0,57
0,28

0,07 0,72 -0,06

-0,14 0,81 -0,12

0,46 0,65 0,01
0,37 0,34 0,19

Fonte: FGV

A variacdo dos indices de pregos apresentou forte
desacel eracdo em fevereiro de 2006, evidenciando o carater
transitorio das pressdes sazonais, especialmente sobre os
pregos dos alimentos in natura, de itens monitorados e do
acool, que haviam sensibilizado os indices no més anterior.

Apesar da dta em janeiro, a inflagdo acumulada no
trimestreencerrado em fevereiro decresceu comparativamente
ao trimestre terminado em novembro. A trajetéria esperada
para 0s precos ao consumidor € de convergéncia para a
meta, em linha com a continuidade do processo de
flexibilizagdo da politica monetéria iniciada na segunda
metade de 2005.

2.1 indices gerais

A taxa de variacdo do indice Geral de Pregos —
Disponibilidade Interna (IGP-DI) da FGV acumulada no
trimestre dezembro-fevereiro atingiu 0,73%, ante 0,83% no
trimestre encerrado em novembro. Essa reducdo refletiu,
especia mente, o recuo dos pregos no atacado, evidenciando
a desacel eragéo nos precos dos produtos industriais.

O indice de Pregos por Atacado — Disponibilidade
Interna (IPA-DI) aumentou 0,54% no trimestre encerrado
em fevereiro, comparativamente a 0,75% no trimestre
setembro-novembro de 2005. Os precos dos produtos
agropecudrios, apos recuarem 1,79% no periodo setembro-
novembro de 2005, elevaram-se 0,47% no trimestre
encerrado em fevereiro. Esse movimento refletiu, por um
lado, os aumentos de 11,06% no prego da cana-de-acUcar,
em periodo de entressafra, e de 8,75% nos precos dos
alimentos in natura, impactados pelas fortes chuvas nos
Ultimos meses, e, em sentido inverso, a continuidade da
tendéncia declinante dos pregos dos produtos de origem
animal e de seus derivados, em especial de bovinos, leite,
suinos e aves.
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Gréfico 2.1 — Evolugéo do IPA (10, M e DI) — Agricola

e industrial
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Gréfico 2.2 — Evolugéo do IPCA
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Os precos dos produtos industriais desaceleraram
no periodo, registrando variagdo de 0,57%, ante 1,59% no
trimestre encerrado em novembro. A reducédo esteve
associada a menor pressdo exercida pelos precos dos
combustiveis e lubrificantes, que variaram, nos mesmos
periodos, 1,58% e 10,08%, respectivamente.

A variacdo do Indice de Pregos ao Consumidor —Brasil
(IPC-Br) permaneceu relativamente estével no trimestre
encerrado em fevereiro, apresentando variagéo de 1,13%
no periodo, ante 1,08% no trimestre setembro-novembro.
Esse resultado refletiu aumentos de pregos sazonais nos
grupos educacao, leitura e recreacao e transportes.

Em 2005, o |GP-DI variou 1,22%, menor resultado
anual desde a criacdo do indice, em 1944. O IPA-DI
recuou 0,97% no ano, refletindo queda de 6,32% nos
precos dos produtos agricol as e altade 0,88% nos precos
dos produtosindustriais.

2.2 indices de precos
ao consumidor

O IPCA, medido pelo IBGE, aumentou 5,69% em
2005, registrando-se elevacdes de 8,96% nos precos dos
bens e servigos monitorados e de 4,32% nos precos livres.

Asvariagbes mensaisdo |PCA, refletindo pressdes
pontuais, situaram-se em niveisrel ativamente el evados apos
setembro de 2005. No trimestre encerrado em fevereiro de
2006, o indice acumulou 1,37%, comparativamente a 1,66%
no trimestre setembro-novembro. Essa desaceleracéo foi
determinada, fundamental mente, pelo recuo de 3,42% para
1,53% navariagéo dos precos monitorados, segmento cuja
participagdo na composic¢ao do indice é de cerca de 30%.

Destacaram-se, no trimestre, as elevacfes nos
precos dos itens cursos, dcool, condominio, empregado
domeéstico, alimentacéo fora do domicilio e, em virtude da
entressafra da cana-de-acUcar, do aclcar refinado, além
de arroz efeijéo.

O indice de difusdo, indicador da propor¢ao do
nimero de itens que apresentaram variagdo positiva no
IPCA, registrou média de 56% no trimestre encerrado em
fevereiro, ante 57,6% no trimestre setembro-novembro de
2005. Esse patamar € 0 menor dasérie, iniciadaem setembro
de 1994, para trimestres terminados em fevereiro.



Gréfico 2.3 — IPCA — Alimentagédo
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Gréfico 2.4 — indice de difusdo do IPCA
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1/ O IPCA é composto por 512 itens.

Tabela 2.2 — Pre¢co ao consumidor

Variacdo % mensal

Discriminagéo Pesos 2005 2006

Nov Dez Noano Jan Fev
IPCA 100,00 0,55 0,36 5,69 0,59 0,41
Livres 66,67 042 029 4,32 0,60 0,40
Monitorados 33,33 0,85 0,53 8,96 058 042

Principais itens
Energia elétrica 4,75 1,30 0,55 8,07 -0,94 0,15

Agua e esgoto 1,95 0,33 0,16 13,42 0,21 0,00
Onibus urbano 5,19 0,64 024 1044 1,82 1,25
Passagem aérea 0,74 504 090 28,10 -1,20 -1,43
Gasolina 443 083 -018 7,76 1,19 057

Plano de salde 2,65 1,01 0,99 12,03 1,89 1,07

Fonte: IBGE

Gréfico 2.5 — IPCA — Grupos discriminados
Variagdo % em 12 meses
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A pressdo sazonal exercida sobre os indices de
precos pel 0s segmentos cursos e acool combustivel tende
a esgotar-se nos proximos meses. Esse fator e a
continuidade da reducdo dos precos em importantes
segmentos do setor primario contribuirdo para a
desaceleracéo da variagdo do IPCA nos proximos meses.

2.3 Monitorados

Os precos monitorados aumentaram 8,96% em
2005, respondendo por 2,67 p.p. davariacdo total do IPCA
no ano. As maiores pressoes ocorreram nas tarifas de
energiaelétrica, 8,1%; de &guae esgoto, 13,4%; e de 6nibus
urbano, 10,4%; nas passagens aéreas, 28,1%; e nos planos
de salide, 12%. Ressaltem-se, ainda, as menores elevacoes,
em 2005, nos pregos da gasolina, 7,8%; e do dcool, 5,7%;
comparativamente aos aumentos de 14,7% e de 31,6%,
respectivamente, ocorridos em 2004.

No trimestre dezembro-fevereiro, os conjuntos de
precos livres e monitorados do IPCA apresentaram taxas
de variacdo de 1,28% e 1,53%, respectivamente, em
comparacdo a 0,78% e 3,42% no trimestre encerrado em
novembro. A variagao dos precos monitorados representou
0,51 p.p. da variacéo de 1,37% do IPCA no trimestre
encerrado em fevereiro.

Astarifasde 6nibusintermunicipaiselevaram-seem
2,18% no trimestre, e as passagens de 6nibus urbano, em
4,4% em Recife, em 20% em Brasilia, em 12,1% em Belo
Horizonte, em 5,14% em Porto Alegreeem 5,14% no Rio de
Janeiro, acumulando alta de 3,34% de dezembro afevereiro.

Os precos monitorados deverdo ser pressionados,
Nnos proximos meses, pel osregjustes de energiael étrica, em
marco e abril, nos estados do Rio de Janeiro, Pernambuco,
Minas Gerais, Rio Grande do Sul, Bahia e Ceard; e de
telefonia, em abril.

2.4 Nucleos

Os nucleos de inflagcdo apresentaram evolucao
distinta no periodo de dezembro a fevereiro de 2006. O
nucleo do IPCA calculado com a exclusdo de precos
monitoradosealimentosem domicilio acumulou atade 1,89%
no trimestre, comparativamente a 0,95%, no periodo
setembro-novembro de 2005. O aumento refletiu amudanca
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Precos Administrados por Contrato e Monitorados na
Composicao do IPCA: Atualizacao da Pesquisa de

Orcamentos Familiares

A atualizacao periddicade indices de precos
consisteem préticadesgjavel paraquetaisindicadores
reflitam, efetivamente, os padrées de consumo de
sua populacdo alvo. Com esse objetivo, a estrutura
dositens que compdem o indice Nacional de Pregos
a0 Consumidor Amplo (IPCA), do I nstituto Brasileiro
de Geografiae Estatistica(IBGE), serdatualizada, a
partir de julho de 2006, com base nas informagdes
da Pesquisa de Orcamentos Familiares (POF)
realizadaem 2002/03, substituindo a atual estrutura
derivadada POF de 1995/96. Serdo, ainda, ateradas,
por consequéncia, a composicao e a estrutura de
pesos do grupo de produtos com precos administrados
por contrato e monitorados.

Rel ativamente acomposi¢do do grupo, foram
retirados ositensimposto predia etransporte publico-
navio, e incorporados os itens gés veicular e multa
detransito. A exclusdo doimposto predial éjustificada
por se tratar de um item vinculado ao patrimonio,
ndo possuindo caracteristica de gasto de consumo.
Assinale-se que o Imposto sobre a Propriedade de
Veiculos Automotores (IPVA) permaneceu na
estruturado IPCA por estar associado ao uso de um
bem de consumo. Esse procedimento é aplicado na
maioria das metodologias internacionais de indices
de precos. O item transporte publico-navio, retirado
por ndo se enquadrar nos novos critériosdeinclusao?,
atualmente &, entre os monitorados, o item de menor
peso (0,0039%).

Osdoisitensincluidosrefletem aatualizagdo
das estruturas de consumo e dos gastos das familias.
A ponderacdo do gés veicular foi estimada em

1/ Os critérios de inclusdo estdo descritos no boxe "INPC e IPCA — Atualizagdo da Pesquisa de Orcamentos Familiares e Aprimoramentos
Metodol 6gicos”, publicado no "Relatério de Inflagcdo" de dezembro de 2005.
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0,112% do IPCA em janeiro de 2003, e arelativaa
multadetransito, em 0,1033%. O primeiro, de acordo
com a POF realizada em 2002/03, faz parte da cesta
de consumo das familias nas regi 6es metropolitanas
de Fortaleza, Belo Horizonte, Rio de Janeiro e S&o
Paulo, enquanto o segundo esta presente em todas

as regides, exceto em Recife e no Rio de Janeiro.
Tabela 1 — Estruturas de ponderagéo do IPCA em

janeiro de 2003

o . A estrutura de ponderacéo foi alterada para
Principais itens do grupo com pre¢os administrados

toda a cesta de consumo das familias. Dentro do

ltens POF Diferenca (POF grupo de produtos com precos monitorados, as
2002/2003 — POF principais alteracdes podem ser observadas na
20l 000) Tabela 1, onde sdo comparados 0s pesos atribuidos
2002/2003 1995/1996 EI .p. Em % - . . .
mp-p- =m aos itens nas diferentes POFs, evidenciando a
Onibus urbano 832 461 -1.28 -27.85 mudanga ocorrida entre os periodos das pesquisas.
Produtos farmacéuticos 2.97 3.93 -0.95 -24.29
Energia elétrica residencial 341 4.12 -0.71  -17.33 i i ,
Gas de bujdo fcE 0 8 N A nova estrutura |_mpI|cara gueda da
Taxa de 4gua e esgoto 1.27 160  -0.33 -2058 participacdo dos precos monitorados. Baseando-se
Onibus intermunicipal 1.03 1.02 0.01 1.35 na ponderagéo dejanei ro de 2003, a queda a|Can(;a
Telefone fixo 325 298 027 920 1,68 p.p. (5,49%), com reducbes mais significativas
Plano de saide 2.76 2.46 030 1216 dnibus urbano. 1.28 - produtos farmacéuticos.
Gasolina 5.02 437 0.65 14.75 el oo P'p" p_ ; '
Telefone celular 1.34 0.23 111 49152 0,95p.p.; eenergiaelétricaresidencia, 0,71 p.p. Em
Outros itens 3.24 355  -031 -8.86 sentido inverso, registrem-se 0s aumentos das
Administrados 2894 3063  -168 -5.49 partl(?l pacdes dos gastos com plano desatide, 0,3 p.p.;
gasoling, 0,65 p.p.; eteefonecdular, 1,11 p.p. Ressdte-
Fonte: IBGE

Se que na hova estrutura de pesos, gasolina passou a
ser o item de maior contribuicéo individual no grupo
com precos monitorados do IPCA, enquanto,
anteriormente, Gnibus urbano exerciaessainfluéncia

Apesar das diversas mudancas de
ponderagdo, 0 grupo dos pregos monitorados devera
manter a mesma dindmica da série anterior, tendo
em vista que as duas estruturas de pesos apresentam
elevada correlacdo, conforme sinalizado pelo
Gréfico 1.

Gréfico 1 — Ponderagéo dos pregos administrados
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Fonte: IBGE Ponderagéo POF 2002/03
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Tabela 2.3 — Pregos ao consumidor e seus nucleos

Variagdo % mensal

Discriminagao 2005 2006

Ago Set Out Nov Dez Jan Fev

IPCA (cheio) 0,17 035 075 055 036 059 041
Excluséo 026 030 038 027 030 087 071
Médias aparadas

Com suavizagdo 0,36 0,551 058 0,51 0,43 0,61 0,49
Sem suavizagdo 0,28 0,34 050 049 033 061 042

IPC-Br (cheio) -0,44 009 042 057 046 065 0,01

Médias aparadas 0,07 0,29 0,37 0,31 0,36 0,44 0,29

Fonte: IBGE, Bacen e FGV

Gréfico 2.6 — Nucleos de inflagao
Variagdo % em 12 meses
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Gréfico 2.7 — Evolucéo diaria das expectativas de
mercado para a inflagdo medida pelo IPCA
(mediana)
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naclassificacio dositens monitorados, que passou aincluir
remédios e a excluir o dcool combustivel, assim como as
€elevacdes nos precos dos cursos e condominio.

A variacdo trimestral do nucleo calculado pelo
procedimento de médias aparadas com suavizacdo de itens
preestabel ecidos atingiu 1,54% no trimestre finalizado em
fevereiro, apresentando recuo em relacdo ao resultado do
trimestre setembro a novembro de 2005. O nucleo de
inflacdo por médias aparadas sem o procedimento de
suavizagdo apresentou estabilidade nos periodos
considerados, registrando variagdes acumuladas de 1,37%
e 1,34%, respectivamente.

O nucleo de inflacéo para o IPC-Br da FGV,
calculado pelo método das médias aparadas, apresentou
tendéncia ascendente no trimestre encerrado em fevereiro,
elevando-se 1,09% nesse periodo, comparativamente a
0,97% no trimestre encerrado em novembro.

2.5 Expectativas de mercado

Segundo a pesquisa conduzida pela Geréncia-
Executiva de Rel acionamento com Investidores (Gerin) do
Banco Central, as expectativas do mercado para o IPCA
de 2006 e de 2007 mantiveram-se no trimestre ancoradas a
meta de 4,5% definida pelo CMN para os dois anos. No
caso da mediana do IPCA para 2006, observou-se alguma
oscilagdo proximaametapor conta de ajustes pontuais nas
expectativas do més corrente, sem entretanto alterar sua
tendéncia. Para 2007, a mediana das expectativas para o
IPCA permaneceu estavel em 4,5% durantetodo o trimestre.

Considerando as expectativas suavizadas para o
IPCA paraos préximos doze meses, as projecoes recuaram
de4,6% em janeiro para4,4% nasegunda semanade marco,
0 patamar mais baixo apurado pela pesquisade expectativas
desde agosto de 2002.

Em relacdo as expectativas do mercado para os
indices gerais de precos, verificou-se, ao longo do
trimestre, recuo nas previsdes para 2006 e estabilidade
nas previsdes para 2007, com a mediana para o indice
Geral de Precos — Mercado (IGP-M) dos dois anos
atingindo respectivamente 4,3% e 4,5% na segunda
semana de marco.

O comportamento favoravel das expectativas de
inflac&o no primeiro trimestre do ano pode ser explicado pelos



Gréfico 2.8 — Evolucéo diaria das expectativas de
mercado para a inflacdo medida pelo IGP-M
(mediana)
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Gréfico 2.9 — Evolucéo diaria das expectativas de
mercado para pre¢cos administrados (mediana)
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Gréfico 2.10 — Evolugdo diaria das expectativas de
mercado para taxa de cambio — Fim de periodo
(mediana)
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Tabela 2.4 — Resumo das expectativas de mercado

30.9.2005  30.12.2005 10.3.2006

2006 2007 2006 2007 2006 2007
IPCA 46 45 45 45 46 45
IGP-M 50 49 46 45 43 45
IPA-DI 52 50 48 4,7 40 46
Precos Administrados 48 5,0 45 43 44 41
Selic (fim de periodo) 16,0 140 150 135 145 134
Selic (média do periodo) 16,5 14,7 159 145 155 14,0
Cambio (fim de periodo) 256 2,69 240 255 220 2,40
Céambio (média do periodo) 250 2,61 235 245 2,20 2,31
PIB 35 35 35 35 35 37

efeitos defasados do ajuste de politica monetaria
implementado em 2004/2005 e pel as perspectivas do mercado
de apreciacdo dataxade cambio. A estabilidade das projecoes
para os indices gerais de pregos e para o regjuste dos pregos
administrados em 2006 também foi importante para ancorar
as expectativas inflacionarias no patamar da meta.

No que diz respeito aconducdo dapoliticamonetéria,
observa-se que, no primeiro trimestre de 2006, 0 mercado
gjustou sua expectativa para a evolugdo da taxa de juros
até 2007, sinalizando uma perspectivade maior flexibilidade
na conducdo da politica monet&ria. Para 2006, a projecdo
paraataxa Sdic definal de periodo recuou de 15% a.a. para
14,5% a.a., enquanto para 2007 ficou estavel em 13,4% a.a.

As expectativas para a taxa de cambio em 2006 e
em 2007 continuam favorecendo aformacao de um quadro
de menor pressdo inflacion&ria. No primeiro trimestre de
2006, as medianas para a taxa média de cambio
apreciaram-se, trazendo a expectativa para a média de
2006 de R$2,35/US$, no final de 2005, paraR$2,20/USS$, na
segunda semana de margo; a expectativa para a média de
cambio em 2007 passou de R$2,45/US$ para R$2,31/USS,
no mesmo periodo.

Quanto as estimativas para o regjuste dos precos
administrados em 2006, a mediana das expectativas para
2006 recuou de 4,5% para 4,35%, sinalizando a perspectiva
de que esse componente ndo serdum fator de pressdo sobre
0 IPCA, ao contréario do verificado nos dltimos anos.

2.6 Conclusao

A inflagdo a0 consumidor situou-se em patamar
relativamente el evado desde outubro de 2005, evidenciando
a ocorréncia de fatores pontuais ao longo do periodo, que
nao parecem ter acarretado maiores riscos em relagdo a
convergéncia para as metas estabelecidas pelo CMN. A
perspectiva para 0s proximos meses é de manutencdo de
uma trgjetoria benigna para a inflagdo, num contexto de
recuperacao da atividade econdmica.

Essaperspectivafavorave resulta, fundamental mente,
dapoliticamonetériaimplementadaao longo dos Ultimosanos,
que reagiu de forma tempestiva e consistente as pressdes
inflacionarias existentes, criando as condi¢des necessarias
para que aeconomiamantenhaum crescimento sustentéavel
Nos proximos anos.
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Tabela 3.1 — Evolucéo do crédito

R$ bilhdes
Discriminagao 2005 2006 Variacéo %
Out Nov Dez Jan 3 12
meses meses
Total 575.9 590.2 606.7 608.7 5.7 20.2
Recursos livres 385.7 395.0 403.5 405.3 51 24.6
Direcionados 190.2 195.2 203.2 2034 6.9 12.2
Participacéo %:
Total/PIB 30.2 308 31.3 31.1
Rec. livres/PIB 20.2 206 20.8 20.7
Rec. direc./PIB 10.0 102 105 104

Gréfico 3.1 — Crédito segundo controle do capital
das institui¢des financeiras

% do saldo
45 4

40 4

35 4

30 4

25 4

20 4
Publico

W Janeiro 2005

Privado nacional

Estrangeiro

W Janeiro 2006

3.1 Crédito

As operacdes de crédito do sistema financeiro
realizadas com recursos livres e direcionados, totalizaram
R$608,7 bilhBes em janeiro de 2006, registrando
crescimentos de 5,7% no trimestre e de 20,2% em doze
meses. O volumetotal de empréstimos passou arepresentar
31,1% do PIB, ante 30,2% em outubro e 27,2% em janeiro
de 2005.

A evolugdo dosempréstimos no trimestre encerrado
em janeiro esteve associada as caracteristicas sazonais do
periodo, refletindo aretragdo dademandado setor produtivo,
evidenciada pelaacomodac&o dos negéciosrel acionados as
transagbes mercantis, apos periodo de crescimento
observado no final do ano. Ao mesmo tempo, a procurade
crédito por parte das pessoas fisicas, apds moderado
crescimento em dezembro, tendo em vistaadisponibilidade
adicional derecursos representadapel o 13° salério, mostrou-
se mais intensa em janeiro, em virtude da concentragcdo de
compromissos financeiros nos primeiros meses do ano.

Relativamente a segmentacéo do crédito conforme
o controle de capital das instituicdes financeiras, os
financiamentos realizados pel os bancos privados nacionais
somaram R$249,5 bilhdes, com elevacdes de 5,9% no
trimestre e de 24,8% em doze meses, passando arepresentar
41% dos empréstimos do sistema financeiro. Os
financiamentos concedidos pelas instituicdes estrangeiras
responderam por 22,3% do total de crédito emjaneiro, com
aumentos de 4,8% em relacdo a outubro e de 22,8% em
doze meses. Nesses dois segmentos, destacaram-se as
operacOes relativas a pessoas fisicas e a outros servicos.
As carteiras dos bancos publicos corresponderam a 36,8%
do volume do sistemafinanceiro, em janeiro de 2006, tendo
aumentado 6% no trimestre e 14% em doze meses, com
énfase para os setores rural e outros servigos.
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Gréafico 3.2 — Direcionamento do crédito para
atividades econdmicas — Institui¢gdes privadas
nacionais
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Grafico 3.3 — Direcionamento do crédito para

atividades econémicas — Institui¢cdes publicas
Composicao %
30 1

25 4
20 4 17,3 17,6
15 4

10 4

Outros
servigos

Setor  IndUstria

Habi- Rural Comér- PF
publico i

tacao cio
M Janeiro 2005 M Janeiro 2006

Gréafico 3.4 — Direcionamento do crédito para
atividades econdmicas — Instituicdes estrangeiras
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Tabela 3.2 — Crédito com recursos direcionados
R$ bilhdes
Discriminagédo 2005 2006 Variagdo %
Out Nov Dez Jan 3 12
meses meses
Total 190.2 195.2 203.2 203.4 6.9 12.2
BNDES 1149 118.2 1241 1235 7.5 11.7
Direto 599 624 66.3 65.2 8.8 7.9
Repasses 55.0 55.8 57.9 58.3 6.1 16.2
Rural 421 434 451 45.2 7.4 11.8
Bancos e agéncias 405 417 434 43.3 6.9 11.1
Cooperativas 1.6 1.7 1.8 1.8 18.1 32.8
Habitacéo 272 276 281 28.9 6.0 16.1
Outros 6.0 6.0 5.9 5.9 -2.6 7.3
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Com relacdo a distribuicéo dos empréstimos por
setor da atividade econdmica, as operacbes com o setor
privado somaram R$588,3 bilhbes, com expansdo de 5,8%
no trimestre, sustentada, em grande parte, pelas eevactes
assinal adas nas operagdes classifi cadas nos segmentos outros
sarvicos, 10,5%, erurd, 6,9%, quetotaizaram R$98,7 bilhGes
e R$66,3 bilhdes, respectivamente.

Adicionamente, os créditos para o setor publico
elevaram-se em 2,9% no trimestre, atingindo R$20,5 bilhdes
em janeiro. Esse desempenho esteve associado ao aumento
de 4,8% nas dividas bancarias dos governos estaduais e
municipais, que alcancaram R$16 bilhdes, refletindo,
principalmente, a concessdo de recursos para empresas de
energiael étrica. As operactes contraidas pelaesferafederal
totalizaram R$4,4 bilhdes, com declinio de 3,3% no periodo,
devido a amortizacdes de contratos com empresas estatais
dos ramos de gés e geracéo de energia elétrica.

Operacoes de crédito com
recursos direcionados

AsoperacOes de crédito com recursos direcionados
atingiram R$203,4 bilhGes em janeiro, com crescimentos de
6,9% em relac&o ao trimestre encerrado em outubro de 2005
e de 12,2% em doze meses. O resultado trimestral foi
determinado pela expansio de 7,5% nos financiamentos
concedidos pelo sistema Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES),
destacando-se as operacOes realizadas sob a forma direta.
No mesmo sentido, os empréstimos destinados ao setor rural
cresceram 7,4% no periodo, seguidos pel os financiamentos
concedidos ao segmento habitacional, 6%. Os créditos
destinados a agropecuaria com recursos controlados
corresponderam a 68,1% do volume total de crédito rural,
destacando-se a modalidade de custeio agricola, cuja
participacdo no crédito rural elevou-se de 39,4%, em
outubro, para41,2%, em janeiro.

Os financiamentos habitacionais concedidos a
pessoas fisicas e cooperativas somaram R$28,9 bilhGes em
janeiro de 2006, registrando aumento de 6% em relacéo a
outubro de 2005, destacando-se as aplicagdes com recursos
do Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS). No
mesmo periodo, os desembol sos com recursos da caderneta
de poupancacresceram 56,3%, situando-se em R$1,5 bilhdo.

A carteira de empréstimos do BNDES, que
correspondeu a60,7% do total do crédito direcionado, somou



Tabela 3.3 — Desembolsos do BNDES

R$ milhdes
Discriminagéo Jan Variagdo %
2005 2006
Total 3795 2489 -34.4
Inddstria 2102 647 -69.2
Outros equipamentos de transportesu 1498 0 -100.0
Veiculo automotor 113 179 58.4
Mag. e equipamentos 87 40 -54.0
Prod. alimenticio e bebidas 7 143 85.7
Produtos quimicos 58 27 -53.4
Celulose e papel 79 23 -70.9
Comércio/Servigos 1194 1443 20.9
Transporte terrestre 514 795 54.7
Eletricidade, gas, 4gua quente 381 177 -53.5
Construcéo 79 130 64.6
Comércio e reparagéo de veiculos 47 202 329.8
Agropecuaria 499 399 -20.0
Fonte: BNDES
1/ Inclui indUstria aeronautica.
Tabela 3.4 — Crédito com recursos livres
R$ bilhdes
Discriminagédo 2005 2006  Variagdo %

Out Nov Dez Jan 3 12

meses meses

Total 385.7 395.0 403.5
203.0 208.1 213.0
1549 161.1 164.9

405.3 51 246
210.6 3.7 153
163.4 55 209

Pessoa juridica

Recursos domésticos

Referencial 130.2 135.1 137.3 136.2 47 205
Leasing 128 13.1 136 13.7 7.4 36.9
Rural 1.9 21 21 2.1 12.0 335
Outros 10.1 108 119 114 12.8 7.8
Recursos externos 48.2 470 481 47.2 -20 -05
Pessoa fisica 182.6 186.9 190.4 194.7 6.6 36.5
Referencial’/ 151.8 1559 1552 1602 5.6 37.0
Cooperativas 8.2 8.3 8.3 8.4 34 182
Leasing 7.2 76 82 8.6 199 96.5
Outros 155 15.0 188 17.4 124 236

1/ Crédito referencial para taxas de juros, definidos pela Circular 2.957,
de 30.12.1999.

R$123,5 bilhdes em janeiro, superando em 7,5% o valor
registrado em outubro. Esse resultado esteve associado as
elevacbes de 8,8% nos financiamentos concedidos
diretamente pelo BNDES, que totalizaram R$65,2 bilhdes,
ede 6,1% nas operacdes realizadas sob aformade repasses
asinstituicdesfinanceiras, que atingiram R$58,3 bilhdes.

Os desembol sos efetuados pelo BNDES somaram
R$2,5 bilhdes em janeiro. O recuo de 34,4% em relacdo a
igual periodo do ano anterior evidenciou as reducdes de
69,2% nos financiamentos contratados pela indUstria, em
especial no ramo outros equipamentos de transporte, e de
20% nos desembolsos para a atividade agropecuaria. Em
sentido inverso, as concessdes parao segmento de comércio,
inclusive servicos, elevaram-se 20,9%, refletindo aprocura
mais acentuada nos segmentos transporte terrestre e
comércio e reparacao de veiculos. Assinale-se que 0s
financiamentos contratados pelas micro, pequena e média
empresas, emborarecuassem 3,9% em relacdo ajaneiro de
2005, responderam por 42,1% do total de desembol sos.

As consultas apresentadas ao BNDES, que
representam desembol sos potenciais para investimentos de
médio elongo prazos, somaram R$6,7 bilhdesem janeiro de
2006, com elevacdo de 71,9% em relagdo ao mesmo mésdo
ano anterior. Essavariacdo traduziu, basicamente, o aumento
de 109% nas solicitagdes da industria, totalizando R$5,2
bilhdes, com énfase no segmento aeronautico. Os pedidos
formulados pelo setor de comércio e servicos alcancaram
R$1,3 hilhdo, registrando-se expansdo de 29,4%, vinculada,
basicamente, as consultas da area de energia e eletricidade.

Operacoes de crédito com
recursos livres

As operagOes de crédito com recursos livres
totalizaram R$405,3 bilhGes em janeiro de 2006, elevando-
se 5,1% em relagdo a outubro de 2005 e 24,6% em doze
meses. A participacao desses empréstimos no estoque total
do sistema financeiro recuou 0,4 p.p. no trimestre, ao
alcancar 66,6%.

Os empréstimos para pessoas juridicas
apresentaram elevacao trimestral de 3,7%, alcancando
R$210,6 bilhdes. Esse desempenho refletiu, por um lado, o
acréscimo de 5,5% nos financiamentos com recursos
domésticos, cujo volumeatingiu R$163,4 bilhdes, e, por outro
lado, aretragdo de 2% nos créditos lastreados em recursos
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Gréafico 1 — Emissdes consolidadas no mercado de
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O saldo das operacdes de crédito do sistema
financeiro, incluindo recursos livres e direcionados,
elevou-se em 21,5% em 2005. A evolucdo, em
continuidade a trajetdria de crescimento verificada
em 2004, quando essas operacdes aumentaram
19,5% no ano, Mostrou-se mais expressiva nos
empréstimos para pessoas fisicas. Essa expansao,
no entanto, vem sendo acompanhada, recentemente,
por significativa ampliacdo de fontes internas
alternativas de financiamentot.

Dentre essas, assinalem-se 0 desempenho
das captacBes de recursos no mercado de capitais
mediante aemissdo detitul os de propriedade (actes)
ou de dividas (debéntures, notas promissorias e
Fundos de Investimentos em Direitos Creditorios —
FIDC). Em 2005, consolidou-se a importancia do
mercado acionério para o financiamento das
empresas, com as novas emissdes totalizando
R$4,4 bilhdes, superior, pelo segundo ano
consecutivo, ao total relativo ao quadriénio 2000/
03. As novas emissdes de debéntures, 332,1%
superiores as registradas em 2004, somaram R$41,5
bilhdes, novo recorde histérico de captacdes nesse
segmento. As perspectivas para 2006 sdo igualmente
favoréveis. No primeiro bimestre, asofertas primarias
registradas (Gréfico 1) atingiram R$7,1 bilhGes, com
aumento de 38,7% em relagdo a igual periodo de
2005, destacando-se o crescimento verificado nas
ofertas de acbes e de FIDC. Com relagao as
emissOes de debéntures, prevé-se que se mantenham
em patamar elevado em 2006, tendo em vista que,
até 13 de marco, osregistros na Comissdo de Valores

1/ Serdo abordadas aqui, exclusivamente, algumas fontes de financiamento formais, ndo sendo considerado o uso de recursos proprios
(lucros retidos), ou de créditos de fornecedores, que tém, reconhecidamente, papel de grande importancia no Brasil.
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Gréfico 2 — Emisséo primaria de fundos de AN 2ef : A e
investimento em direitos creditorios Mobiliarios (CVM) totalizaram R$2,6 bilhGes,

R$ millhges — Acumulado no ano existindo, nessa data, ofertasem processo de andlise
10 4 no montante de R$4,6 bilhdes.
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64 O fortalecimento do mercado de capitais no

periodo pode ser associado ao conjunto de acles
microecondmicas adotadas nos Ultimos anos, que
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1/ Acumulado até fevereiro. securitizacdo, sobressaindo acriacdo de mecanismos

de financiamento especificos para o setor de
construcdo civil e de agronegocio, bem como
melhorias em instrumentos de crédito ja existentes
para as empresas, como os FIDC.

Os FIDC, instituidos pela Resolugdo CMN
2.907/2001 e direcionados, principalmente, para
investidores de médio e grande portes, devemn destinar
pelo menos 50% de seus recursos a aplicacdes em
direitos creditérios diversos (recebiveis)?. Dessa
maneira, constituem instrumento de captacdo de
recursos pelas empresas e de otimizagdo da estrutura
de capital das firmas®.

Os dados relativos as captacbes desses
fundos evidenciam seu acentuado crescimento nos
ultimosanos. SegundoaCVM, o volumetota captado
em 2003, primeiro ano de efetivo funcionamento
dessesfundos, atingiu R$1,5 bilhdo, aumentando para
R$8,6 bilhdes em 2005, dos quais R$5,2 bilhdes
oriundos de créditos de empresas ndo financeiras.

Adicionalmente, deve-se assinalar que a
possibilidade de congtitui céo dessesfundos sob regime
aberto viabilizou a negociacéo de tais produtos em
mercados secundérios de cotas dos FIDC, cujo
volume de transactes atingiu R$3,4 bilhdes em 2005.
Ressalte-se, ainda, que a existéncia desse mercado
secundério fornece garantiaadicional ao investidor,
além de propiciar reducéo do desagio inerente as
emissdes primérias.

2/ Direitos creditérios (ou recebiveis) sao titulos originarios de operacbes de vendas de produtos e/ou de servicos, 0s quais podem ser
oferecidos em garantia as operacdes de empréstimo ou financiamento. A regulamentacéo permite que sejam incluidos créditos de
diversas naturezas (comercial, financeira, industrial, imobiliaria, hipotecéria, de arrendamento mercantil ou de prestacéo de servicos),
ndo se restringindo a recebiveis de mercados especificos.

3/ Esse instrumento permite que as empresas antecipem receitas imobilizadas sob a forma de recebiveis sem a geragéo de passivo, com
vantagem tributéaria.
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Gréafico 3 — Consorcios — Dispéndios executados
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Tabela 1 — Evolugéo dos participantes ativos

dos consorcios

Milhares

Discriminagao

Posicéo de final de ano

2001 2002 2003 2004 2005

Total

Bens iméveis

Bens moéveis
Tratores
Automoveis
Motos
Aquisicéo de bens

Outros

2894 3016 3147 3188 3399
95 124 177 229 317
2799 2892 2970 2959 3081
120 118 121 130 135
955 886 869 906 891
1400 1630 1789 1717 1737
325 257 191 207 318
0 0 0 0 0

Participagdo (%)

Discriminagao

Posicéo de final de ano

2001 2002 2003 2004 2005

Total

Bens iméveis

Bens moéveis
Tratores
Automoveis
Motos
Aquisicéo de bens

Outros

100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
3.3 4.1 5.6 7.2 9.3
96.7 959 944 928 90.7
4.1 3.9 3.8 4.1 4.0
330 294 276 284 262
484 541 56.8 539 511
11.2 8.5 6.1 6.5 9.4
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

4

=

A recente ampliagdo das fontes formais de
financiamento as empresas, fora do sistema
financeiro, pode contribuir paraamudancaestrutural
naeconomiabrasileira, concorrendo paraaampliacdo
e modernizacdo da capacidade produtiva e,
consequientemente dacompetitividade do Pais. Essas
fontes representariam alternativa efetiva ao
endividamento externo* e ao crédito direcionado, em
termos de condic¢des de custo e prazo, ampliando o
nimero de empresas beneficiadas.

Em relac8o ao segmento de pessoas fisicas,
deve-se sdlientar a evolucéo recente das operacdes
com consorcios, mecanismo com a finalidade de
formar poupancadestinadaacomprade bensmoveis
durdveis,iméveis e servicosturisticos. Nesse sentido,
registre-se que os recursos disponibilizados pelo
sistema de consorcios para aquisicdo de bens e
servicos, de acordo com estimativaobtidaa partir do
valor das cartas de crédito concedidas, apresentaram
expressivas expansdes no triénio 2003-2005. Em
2005, o total das cartas de crédito disponibilizadas
atingiu R$12,4 bilhdes, com crescimento de 16,3%,
comparativamente a2004. Em dezembro de 2005, o
sistema de consorcios incorporava 3,4 milhdes de
participantes ativos, 91% dos quai s concentradosem
bens moveis, basicamente automotivos.

Relativamente a evolugdo por segmento de
bens, assinale-se a expansdo dos consorcios para
aquisicdo de bensimoveis, cuja representatividade,
em termos de participantes, mais do que duplicou
entre 2002 e 2005. O crescimento desse segmento,
entre outros fatores, pode ser atribuido tanto a
reduzidaexpansao do crédito habitacional no periodo®
como a participacdo de grandes bancos no sistema
de consorcio, que ampliaram a oferta de produtos
disponiveis para os seus clientes, propiciando o
ingresso de novos demandantes nesse mercado. Ao
mesmo tempo, ressalte-se a queda, ao longo do
periodo, do nimero de participantes nos segmentos
de automoveis e aguisicdo de bens, que pode ser

As captacOes externas de empresas brasileiras, excluidas institui¢des financeiras, vém mostrando reducdo desde 2003 (o total captado

em 2005 atingiu R$4,8 bilhdes, ante R$6,2 bilhdes em 2003), comportamento que pode ser parcialmente associado ao recente
dinamismo das fontes de crédito domésticas.

5

=

Considerando apenas o setor privado como devedor, entre dezembro de 2002 e dezembro de 2005, o estoque do crédito habitacional

concedido pelo sistema financeiro cresceu 20,8%, comparativamente a expansdo de 62,5% ocorrida no conjunto das demais modalidades

de crédito.
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associada a maior expansdo do crédito bancario as
pessoasfisicas, principalmente namodalidadeleasing.

A ampliacdo dasfontesinternasalternativas
de financiamento vem, dessa forma, contribuindo
para a disseminacdo do crédito aos agentes
econdmicos e concorrendo para elevar o nivel de
investimento das empresas e 0s planos de consumo
dasfamilias.
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Gréfico 3.5 — Taxas das operacdes de crédito com

recursos livres
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Gréfico 3.7 — Spread médio das operagdes de

crédito com recursos livres
p.p. — Média e PJ

Jan

2001

6

p.p. - PF

35 4 - 60

30 .\—\/—\/~—/\—/\/. 55

25 4 - 50

N
20 4 -——- ~ 45
T E g T mmy S m

154 ———_[40

~Ne—————— ~——

10 T T T T T 35
Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan
2004 2005 2006

Spread médio — — —PJ = = = pPf

44 | Relatério de Inflagao | Marco 2006

externos, gue totalizaram R$47,2 bilhdes, evidenciando a
apreciacado cambial registrada no periodo.

Assinale-se a participacdo de 83% do crédito
referencial, parcela utilizada para célculo e monitoramento
dastaxasdejuros, nototal doscréditos parapessoasjuridicas
com recursos domésticos, totalizando R$136,2 bilhbes, com
elevacdo de 4,7% no trimestre. Os financiamentos rurais
aumentaram 12%, e as operacfes de arrendamento
mercantil paraempresas, 7,4%, destacando-se aparticipacdo
de méguinas e equipamentos entre os bens arrendados e do
segmento de servigos como principais beneficiérios.

Os empréstimos para pessoas fisicas atingiram
R$194,7 bilhdes em janeiro, com aumento de 6,6%
relativamente aoutubro, dos quais 82% referentes a crédito
referencial paraataxadejuros, que apresentou crescimento
de 5,6% no trimestre. Os financiamentos para aguisi¢do de
veiculos elevaram-se em 9,8% no trimestre, impul sionados
por campanhas promocionais das principais montadoras,
enguanto o volume de crédito pessoa aumentou 5,4%, em
linhacom aconcentracdo sazonal de pagamentos observada
em janeiro. A expansdo desses empréstimos continua
refletindo a trajetéria dos créditos consignados, cuja
participacdo nacarteirade crédito pessoa cresceu de 45,3%,
em janeiro de 2005, para 46,5% em janeiro deste ano,
evidenciando, principalmente, aconsolidacdo das operacdes
com aposentados e pensionistas do Instituto Nacional do
Seguro Social (INSS). O saldo das operacBes consignadas
em folha de pagamento cresceu 8% em relacdo ao de
outubro de 2005, atingindo R$33,7 bilhdesem janeiro.

As operagdes de leasing para pessoas fisicas, em
especia de automéveis, aumentaram 19,9% no trimestre,
atingindo R$8,6 bilhdes, enquanto as operagdes realizadas
por cooperativas cresceram 3,4%, a cancando R$8,4 bilhdes.

A taxamédiade juros no segmento de crédito livre
referencial recuou 2,1 p.p. no trimestre, atingindo 46,1%
a.a. em janeiro. Esse movimento, resultante de reductes
tanto nas operagdes envolvendo pessoas fisicas quanto
juridicas, mostrou-se consistente com a flexibilizacéo da
politicamonetériainiciadaem setembro de 2005.

No segmento de pessoas juridicas, as taxas médias
dos empréstimosreduziram-se 2,1 p.p., ao atingir 31,3% a.a.
O decréscimo nas taxas de juros ocorreu de forma
generalizada, com destaque para as modalidades desconto
de duplicatas, capital de giro e vendor. Adicionamente,
ressalte-se adiminuic&o do custo projetado para os contratos



Gréfico 3.8 — Taxa de inadimpléncia”
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Grafico 3.9 — Base monetaria e meios de pagamento —
Média dos saldos diéarios
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1/ indice de prego: IPCA.

de Adiantamento sobre Contratos de Cambioo (ACC),
associada, principalmente, & apreciacdo cambial registrada
no periodo.

Astaxas de juros dos empréstimos para as pessoas
fisicas diminuiram 2 p.p., situando-se em 59,7% a.a. em
janeiro. Esse resultado foi influenciado tanto pela reducéo
no custo dos empréstimos, principal mente crédito pessoal,
quanto por alteragdes no perfil da carteira de crédito
envolvendo a maior participaco de operagcdes com taxas
maisreduzidas, aexemplo dosfinanciamentos paraaquisicao
de bens.

O spread bancério decresceu 0,1 p.p. no trimestre
encerrado em janeiro de 2006, ao atingir 29,7 p.p. Esse
comportamento refletiu 0 menor repasse ao tomador final
da queda observada nas taxas de captacéo.

A inadimpléncia do crédito referencial cresceu
0,4 p.p. no trimestre, alcangando 4,4% em janeiro, reflexo
de aumentos nos atrasos rel ativos as operagdes com pessoas
juridicas, 0,3 p.p., e pessoasfisicas, 0,4 p.p.

3.2 Agregados monetarios

Os meiosde pagamento restritos (M 1), considerada
ameédia dos saldos diarios, atingiram R$137,9 bilhdes em
janeiro, registrando expansdo de 10,9% nos ultimos doze
meses. Quanto aos seus componentes, verificaram-se
crescimentos de 11,2 % no saldo médio do papel-moedaem
poder do publico e de 10,7% nos depositos avista.

Quando considerados dados dessazonalizados e
deflacionados pelo IPCA, o M1 registrou crescimento de
2,5% no trimestre encerrado em janeiro. A sequéncia
expansionista do agregado mostrou-se compativel com o
nivel da atividade econémica e, particularmente, com o
crescimento continuo das operagdes de crédito.

Consistente com a evolugdo dos meios de
pagamento, a média dos saldos diérios da base monetéria
alcangou R$96,7 bilhGes em janeiro, registrando acréscimo
de 12,4% em doze meses. Esse comportamento refletiu
aumentos de 12,4% no saldo médi o do papel-moedaemitido
e de 12,5% nas reservas bancarias.

Relativamente as fontes de emissdo priméria de

moeda, as compras liquidas de divisas no mercado
interbancério de cambio totalizaram R$23,4 bilhSes no
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trimestre encerrado em janeiro, constituindo-se no principal
fator de expansdo monetéria, no periodo. As demais
operacdes com o sistema financeiro foram expansionistas
em R$1 bilhao, refletindo impactosde R$1,1 bilhdo relativos
aajustes nas operacoes com derivativos e de R$573 milhdes
relacionados a0 movimento na conta Unica do Tesouro
Nacional, e a contragdo de R$780 milhdes decorrente da
exigibilidade adicional sobre depositos. O resultado liquido
das operacdes com titulos publicosfederaisfoi contracionista
em R$11,4 bilhes.

Considerado o conceito M2, que agrega M1,
depbsitos parainvestimentos, depdsitos de poupancaetitulos
emitidos pelas instituicdes financeiras, os meios de
pagamento elevaram-se em 5,3%, em relacdo a outubro, e
16,1%, ante janeiro de 2005. Os saldos das cadernetas de
poupanca e dos titulos privados cresceram 3,9% e 4,6%,
respectivamente, no trimestre. A movimentagdo desses
ativos reflete, em parte, o efeito sazonal relacionado ao
pagamento do 13° salario.

O conceito M3, que agrega ao M2 as quotas de
fundos de renda fixa e os titulos publicos federais que déo
lastro a posicéo liquida de financiamentos em operagdes
compromissadas realizadas entre o0 setor ndo financeiro e o
publico financeiro, registrou atade 6% em rel acdo aoutubro,
com captacdo liquidade R$10,7 bilhdes no periodo. O conceito
M4, que compreende o0 M3 mais os titulos publicos de
detentores ndo financeiros, apresentou saldo de R$1,3 trilhdo
em janeiro, com crescimentos de 5,6% no trimestre e de
19% em doze meses.

Titulos publicos federais e
operacoes do Banco Central no
mercado aberto

O saldo liquido das operagdes com titulos publicos
federais, no trimestre encerrado em janeiro, foi
contracionista em R$8,4 bilhdes, refletindo colocacbes de
R$94,7 bilhdes, vencimentosde R$77,4 bilhdes e comprase
resgates antecipados da ordem de R$8,9 bilhdes. Astrocas
somaram R$58,5 bilhbes, concentradas maj oritariamente em
Notado Tesouro Nacional —Série B (NTN-B), titulo atrelado
ao IPCA, com 79,3% do valor negociado.

Em janeiro, o Tesouro Nacional divulgou o Plano
Anual de Financiamento (PAF) para 2006. Dentre as
diretrizes apresentadas para a gestdo da Divida Publica
Federa (DPF), destacam-se a elevagdo de seu prazo médio



Gréfico 3.12 — Posic¢ao liquida de financiamento
dos titulos publicos federais — Média diaria
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Gréfico 3.14 — Taxa de juros ex-ante deflacionada
pelo IPCA para 12 meses
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e a substituicdo dos titulos referenciados a taxa Selic e &
variacdo cambial por papéis com rentabilidade prefixadaou
atrelada a indices de precos. Em linha com a estratégia
apresentada, as Letras do Tesouro Nacional (LTN) e as
NTN-B responderam por 65,4% e 28%, respectivamente,
das emissdes registradas no trimestre encerrado em janeiro.

No trimestre, a atuacdo preventiva no controle de
liquidez, efetuada por meio de vendas conjugadas a
recompras de LTN, totalizou R$16,3 bilhGes. Em termos
estruturais, a esterilizacdo das operagdes de compra de
ddlares pelo Banco Central, buscando recompor asreservas
internacionais, atuou no sentido de elevar a posi¢éo de
liquidez, enquanto as operacOes primé&riasdo TN comtitulos
publicos contribuiram paracontrai-la.

A médiadiariadaposicéo liquidade financiamento
situou-se em R$60,8 bilhGes em janeiro de 2006, ante
R$56,5 bilhdes em outubro, com oscilagfes pontuais ao
longo do trimestre. A expansao sazonal da base monetaria
reduziu para R$22,9 bilhdes o saldo dessas operacfes no
fim de dezembro, enquanto o tradicional vencimento deinicio
detrimestre de LTN elevou esse valor para R$68,6 bilhdes
no primeiro diaUtil dejaneiro.

Em janeiro, as operagbes compromissadas
prefixadas, com prazo de cinco meses—iniciadasem outubro
— giraram R$39,1 bilhdes, em média, e as de prazo de trés
meses, R$10,4 bilhdes, ante R$43 bilhGes em outubro de
2005. Ressalte-se que essa elevacdo de prazos aumenta a
eficéciano controle das condic¢des de liquidez do sistema.

No trimestre encerrado em janeiro, objetivando
reduzir a exposi¢do cambial da divida publica, a
autoridade monetaria atuou no mercado futuro de dolares
por meio da contratago de US$18,3 bilhGes em swaps
reversos. No periodo, o vencimento de divida cambial
somou US$1,6 bilhéo em titul os publicos e US$1,3 bilhdo
em swaps cambiais reversos.

Taxas de juros reais e expectativas
de mercado

A taxa de juros Selic real ex-ante, calculada com
base na pesquisa Focus de 10 de fevereiro, realizada pelo
Banco Central, atingiu 10,4% a.a., ante 11,8% a.a. no final
de novembro de 2005. O recuo dataxareal esperadarefletiu,
primordialmente, o g uste das expectativas sobre aevolucéo
da taxa Selic, em face do processo de flexibilizaggo da
politicamonetariainiciado em setembro.
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Gréfico 3.15 — Selic x swap DI x Pré
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Gréfico 3.16 — Emisséo primaria autorizada no
mercado de capitais

R$ bilhdes — Acumulado até janeiro
5 -
4 4
34

24

14

0 . . [
Acoes Debéntures Notas promissérias
W 2003 W 2004 W 2005 2006

Fonte: CVM

Gréfico 3.17 — Bolsas de valores
Janeiro 2005 = 100

200 -
180 4
160 4
140 4
120 4

100 4

80

Nov Jan Mar Mai Jul Set Nov Jan
2004 2005 2006
Ibovespa (em délar) =— — — Dow Jones = ™= ™= Nasdaq

48 | Relatério de Inflagao | Marco 2006

Em linha com o gjuste nas expectativas e com a
convergénciados indices de pregos atrajetéria de metas de
inflacdo, as taxas de juros privadas, referenciadas pelos
contratos de swap DI x pré, recuaram no periodo de
novembro afevereiro. Em 6 defevereiro, ataxareferencia
dos contratos de swap DI x pré com prazo de 360 dias
atingiu 15,6% a.a., ante 16,75% a.a. no final de novembro.

Mercado de capitais

O volume de financiamento das empresas no
mercado, segundo of ertas primariasregistradas na Comissdo
deVaoresMobiliarios (CVM), mediante emissdes de acOes,
debéntures e notas promissorias atingiu R$13,5 bilhdes no
trimestre encerrado em janeiro, dos quais R$1,2 bilhdo
relativo a emissdes primérias de acbes e R$10,7 bilhdes a
debéntures. Ressalte-se que, no inicio de fevereiro, sete
novos pedidos de emissdes de debéntures, totalizando R$4,2
bilhdes, encontravam-se em andlise naCV M. As captacdes
dos Fundos de Investimentos em Direitos Creditorios (FIDC)
somaram R$3,1 bilhdes no trimestre, com variacéo de 1%
em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior.

O Indice da Bolsa de Valores de S&o Paulo
(Ibovespa) atingiu 38.382 pontos ao final de janeiro,
registrando altade 27,1% em relacéo ao final de outubro. O
volume médio diério negociado no trimestre encerrado em
janeiro atingiu R$2 bilhdes, com elevacéo de 11,6% em
relacdo ao registrado no trimestre agosto-outubro de 2005.
A decisio deresgatar anteci padamente parcelasignificativa
dadividaexternapublica, possibilitada pelaacumulacéo de
reservas, bem como as expectativas quanto a isencdo de
tributacdo sobre as aplicacbes de estrangeiros em titulos
publicos federais favoreceram a percepgao de risco-pais.
Nesse cenario, os investidores estrangeiros foram
responsaveis por aguisi¢des liquidas de R$4,5 bilhdes na
Bolsa de Valores de S&o Paulo (Bovespa), no trimestre
finalizado em janeiro de 2006, elevando sua participacao
para 34,5% no total dos negdécios desse periodo, ante 33%
no trimestre encerrado em outubro de 2005.

O Ibovespa, avaliado em délares, registrou
acréscimo de 29,3% no trimestre encerrado em janeiro. No
mesmo periodo, ocorreram altas de 8,7% no indice National
Association of Securities Quotation (Nasdag) e de 4,1%
no Dow Jones.



Gréfico 3.18 — Evolugéo patrimonial de CDB, FIF
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Gréfico 3.19 — Evolugdo de titulos publicos na
carteira dos fundos, por indexador
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Aplicacoes financeiras

O saldo de recursos nas aplicacbes financeiras,
considerados osfundos deinvestimento, os depdsitosaprazo
e as cadernetas de poupanca, aumentou 6,7% no trimestre
encerrado emjaneiro, ao atingir R$1,1 trilh&o.

Os fundos de investimento continuaram a
administrar a maior parcela das aplicacOes, totalizando
R$698,7 bilhdes em janeiro, com elevagdo de 6,4% em
relacdo a outubro de 2005. Desse total, 0s recursos das
entidades da administragéo federal, mantidos em fundos
extramercado, somaram R$21,6 bilhdes, representando 3,1%
do capital do segmento.

Dentre as modalidades de fundos de investimentos,
assinale-se o aumento da participacdo dos fundos
multimercado, de 19,4% para 20%, refletindo a elevacéo
do rendimento das operaces com rendavariavel observada
no trimestre. Os fundos de curto prazo e os de renda fixa
responderam, respectivamente, por 3,4% e 54,4% das
aplicacdes do segmento, com relativa estabilidade em suas
participagdes. A fracdo aplicada em fundos referenciados
recuou de 22,4% para 21,9%, namesmabase de comparacéo.

Além de refletir a migracdo de recursos entre as
modalidades de fundos de investimento, a composi¢ao da
carteira do setor também foi influenciada pelo processo de
reducdo da taxa Selic. Em janeiro, os depdsitos a prazo
totalizaram R$77,2 bilhdes das aplicagdes, e os titulos
publicos federais somaram R$466,1 bilhdes. Entre esses,
os papéis prefixados el evaram sua participagao para 33,3%
da carteira, ante 28,5% em outubro, assim como os titulos
atrelados a indices de pregos, cuja propor¢cdo cresceu de
12% para 14,5% no periodo. A participacdo dos papéis
referenciados ataxa Selic e a variagdo cambial apresentou
reducdo de 58,4% para 51,3% e de 1,2% para 0,9%,
respectivamente, no total dostitulosfederais.

Os patrimdnios liquidos dos fundos de acdes e dos
Fundos M (tuos de Privatizacéo (FMP), que aplicam recursos
do FGTS, influenciados pel o crescimento do indice |bovespa,
atingiram R$57,9 bilhdes e R$10,7 bilhdes, respectivamente,
com crescimentos de 25,1% e 29,6% no trimestre. Entre
outubro e janeiro, a captacdo liquida dos fundos de acdes
atingiu R$1,7 bilh&o, enquanto os FM P registraram resgates
liquidosde R$217,2 milhdes.
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O estoque de recursos em depdsitos a prazo atingiu
R$253 bilhdesem janeiro, com elevacdo de 4,9% emrelacéo
aoutubro, refletindo, além daincorporacéo de rendimentos,
captagdesliquidasdeR$1,7 bilhdo. O saldo dosinvestimentos
em cadernetas de poupanca alcancou R$168 hilhdes, com
crescimento de 3,8% no trimestre. Refletindo
comportamento sazonal, as captacdes liquidas observadas
na cadernetade poupancaforam superiores as dos depdsitos
aprazo, somando R$2,8 bilhdes.

A Medida Provisoria(MP) 281, de 15 de fevereiro
de 2006, reduziu de 15% parazero aal iquotade imposto de
rendaincidente sobre os rendimentos produzidos por titulos
publicos federais, adquiridos a partir da data de publicagdo
da referida MP, quando pagos, creditados, entregues ou
remetidos a beneficiério residente ou domiciliado no exterior.
O dispositivo legal aplica-se as cotas de fundos de
investimento exclusivos para investidores néo residentes,
gue possuam, no minimo, 98% de sua carteira composta
por titulos publicosfederais.

Ostitulos publicos adquiridos com compromisso de
revendapel o comprador ou titulos adquiridos por residentes
ou domiciliados em pais que ndo tribute a renda ou que a
tribute a aliquota inferior a 20% néo estdo sujeitos ao
beneficio tributario definido pelaM P 281.

Os rendimentos oriundos dos titulos adquiridos
anteriormente a edicdo dessa MP continuam sendo
tributados, sendo que o prazo limite para o acerto de conta
vence em 31 de agosto de 2006.

De maneira complementar, a MP 281 incentiva o
desenvolvimento do segmento de capital de risco (venture
capital), reduzindo a zero a aliquota de imposto de renda
incidente sobre os rendimentos auferidos por investidores
ndo residentes em Fundos de Investimento em Empresas
Emergentes (Fiee), em Fundos de Investimento em
Participacdes (FIP) e em Fundos de I nvestimento em Cotas
de Fundo de Investimento em Participactes (FCFIP).

Além disso, foi reduzida para zero a aliquota da
Contribuicéo Provisoria sobre Movimentacdo Financeira
(CPMF) incidente sobre o langamento a débito de conta-
corrente de depdsito paraliquidacéo das operacGes de of ertas
publicas de aces de empresas fora de recintos ou sistemas
de negociacdo em bolsa de valores. A legislagéo em vigor
ja institui a ndo-incidéncia da CPMF nas transacoes
realizadas em bolsa de valores.



Tabela 3.5 — Necessidades de financiamento do setor
publico — Resultado priméario

Acumulado no ano R$ milhdes
Periodo Ocorrido Meta Margem

() (n (- /an (%)
1999 -31 087 -30 185 3,0
2000 -38 157 -36 720 3,9
2001 -43 655 -40 200 8,6
2002 -52 390 -50 300 4,2
2003 -66 173 -65 000 1,8
2004 -81 112 -71 500 13,4
2005 -93 505 -82 750 13,0

Tabela 3.6 — Necessidades de financiamento do setor
publico — Resultado primério

Acumulado no ano

Segmento 2004 2005 2006-Jan
R$ % R$ % R$ %
bilhdes PIB bilhdes PIB  bilhdes PIB
Governo Central -52.4 -3.0 -55.7 -2.9 -3.3 -2.0
Governos regionais -175 -1.0 -21.3 -11 -26 -1.6
Empresas estatais -11.2 -0.6 -16.4 -0.9 29 17
Total -81.1 -4.6 -935 -4.8 -3.1 -1.8

Espera-se, com essas medidas, a diminuicdo do
custo darolagem dadividainterna. Defato, haimportantes
segmentos deinvestidores estrangeiros que tém preferéncia
por investimentos em titulos delongo prazo, principalmente
prefixados ou indexados a indice de pregos, caracteristicas
gue est&o em consonanciacom asdiretrizes daadministracéo
dadividapublicamobilidriafederal.

3.3 Politica fiscal

A conducéo da poalitica fiscal segue garantindo a
sustentabilidade da divida publica, contribuindo para a
manutencao de um ambiente macroeconémico estavel. O
esforco fiscal evidenciado nos resultados recentes eleva a
percepcao de evolucdo favoravel do nivel de endividamento,
ampliando as condi¢bes paraaadocdo de medidas adicionais
de reducdo do préprio custo da divida, como a MP 281
mencionada na secdo anterior.

Necessidades de financiamento do
setor publico

Evolucao em 2005

Em 2005, o superdvit primério do setor publico ndo
financeiro alcancou R$93,5 bilhdes, 4,84% do PIB,
comparativamente a4,59% do PIB, em 2004. Os superavits
registrados nos governos regionais e nas empresas estatais
elevaram-se 0,11 p.p. € 0,21 p.p. do PIB, respectivamente,
enguanto o relativo ao Governo Central recuou 0,08 p.p.,
refletindo o crescimento do déficit no INSS.

O superévit do Governo Centrd atingiu R$55,7 bilhdes
em 2005, resultante de superavit de R$93,6 bilhdesno governo
federa ede déficitsde R$312 milhdes do Banco Central ede
R$37,6 bilhdesdo INSS.,

O resultado do Governo Central refletiu o
crescimento de 16,6% na arrecadacdo do Tesouro, que
atingiu 19,6% do PIB. Esse resultado esteve associado, em
grande parte, ao aumento do lucro das empresas registrado
no ano, evidenciado pelo crescimento da arrecadacéo da
Contribuicéo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) e do
Imposto de Renda — Pessoa Juridica (IRPJ), com énfase
nos setores extracdo de minerais metalicos,
telecomunicacbes, combustiveis, eletricidade, metalurgia
basica e comércio atacadista. Assinalem-se, ainda, os
crescimentos significativos, em 2005, das taxas e receitas

Marco 2006 | Relatério de Inflagao | 51



52 | Relatério de Inflagdo | Marco 2006

parafiscais e da cota-parte de compensacdes financeiras
pela exploracdo de petroleo e gés natural, cujo aumento
refletiu os niveis elevados dos precos internacionais do
petréleo e 0 aumento da producdo doméstica. Por outro lado,
as receitas relativas a CPMF, a Cofins e ao Imposto sobre
Produtos Industrializados (IPl) apresentaram crescimento
mai s modesto.

Outro fator que contribuiu para a elevacéo das
receitas do Tesouro em 2005 foi o aperfeicoamento das
normas de recuperacao de créditos publicos, o que permitiu
gue a atuacdo da Procuradoria Geral da Fazenda Nacional
(PGFN) fosse intensificada e se tornasse mais eficaz. Em
2005, foram recuperados R$8,8 bilhGes em créditosinscritos
na Divida Ativa da Uni&o, contribuindo para que a média
anual de créditos recuperados no triénio 2003-2005
superasse em 50% a média do triénio anterior.

As despesas do Tesouro Nacional apresentaram
crescimento de 16,5% em 2005, al cangando 10,56% do PIB.
Esse desempenho deveu-se, em grande parte, ao
crescimento das despesas com custeio e capital, em especial
das despesas com o Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT),
em decorréncia do aumento real do sal&rio minimo e,
conseguientemente, dos gastos com seguro-desemprego, e
da elevacéo do emprego formal, que pressiona o gasto com
abono salarial. Adicionalmente, 0s gastos sociais previstos
na Le Organica de Assisténcia Social e na Renda Mensal
Vitalicia (Loass/RMV) aumentaram 23,3% em 2005,
refletindo a elevacdo do salario minimo e o aumento na
concessao de beneficios amparados pelo Estatuto do |doso.

Asdespesas com subsidios e subvengdes econdmicas,
incluindo reordenamento de passivos e fundos regionais,
passaram de R$5,6 bilhdes, em 2004, para R$10,4 bilhdes
em 2005. Destacaram-se as despesas com a capitalizagéo
da Empresa Gestora de Ativos (Emgea), que somaram
R$1,2 bilh&o, sem correspondénciano ano anterior, eosgastos
com subsidios e subvengdes econdmicas para a agricultura,
incluindo, no Ultimo caso, 0 aumento de R$1,5 bilhdo nos
subsidios relativos a divida agricola securitizada e os gastos
decorrentes do Programa Especial de Saneamento de Ativos
(Pesa), que aumentaram R$993,7 milhes em fungdo de
transferéncias para a Divida Ativa da Uni&o.

Aindano dmbito das despesas com custeio e capital,
registrem-se os aumentos de R$3,5 bilhdes nos gastos com
salide e de R$1,7 bilh&o nos gastos com educagdo, a maior
parte destes aplicada no custeio das universidades.



Gréfico 3.21 — Resultado da Previdéncia Social
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Tabela 3.7 — Transferéncias da Unido para os estados

e municipios

R$ milhdes

Discriminagao 2004 2005 Variagao %
(@) (b) (b)/(a)

Transferéncias constitucionais
(IP1, IR e outras) 51138 63756 24.7
Fundo de compensagao das
exportacdes (LC 87/1996) 4295 4757 10.8
Transferéncias da Cide (E.C. 42/2003) 1109 1776 60.1
Demais” 11015 13648 23.9
Total 67 557 83937 24.2

Fonte: Ministério da Fazenda/Secretaria do Tesouro Nacional

1/ Contribui¢do do Salério Educagdo, Fundo de Manutencéo e Desenvolvimento

do Ensino Fundamental e de Valorizagédo do Magistério (Fundef), royalties

petréleo e outras transferéncias.

Gréfico 3.22 — Arrecadagédo de ICMS
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As despesas com pessoal aumentaram 10,3% em
2005, mantendo-se estéveis como proporcéo do PIB. O
crescimento marginal de 0,03 p.p. do PIB, emrelacdo a2004,
refletiu, além do crescimento vegetativo da folha de
pagamentos, a concessao de regjustes diferenciados para as
carreiras, visando corrigir distorcdes, e aadmissdo de 11 mil
novos servidores publicos concursados para suprir a
demanda existente em diversas areas da administracao
publicafederal.

Odéicit daPrevidénciaSocid acangou R$37,6 bilhdes
em 2005, ante R$32 hilhGes no ano anterior, registrando-se
crescimentos de 0,43 p.p. do PIB nas despesas com
beneficios e de 0,3 p.p. do PIB nas receitas previdenciarias.
O crescimento das despesas esteve vinculado ao aumento
de 7,4% no valor médio dos beneficios pagos; ao acréscimo
de R$1,4 bilh&o nos pagamentos realizados por forca de
decisfes judiciais, e ao aumento de 1 milh& no ndmero
médio de beneficios pagos mensalmente. O aumento das
receitas, por sua vez, foi influenciado pela criacéo de 1,3
milh&o de postos detrabalho no setor formal e pelaelevacéo
de 18,4% nas receitas relacionadas a recuperagéo de
créditos previdenciarios.

Em 2005, as transferéncias para estados e
municipios totalizaram R$83,9 bilhdes. O crescimento de
24,2%, em relacdo ao ano anterior, esteve associado,
fundamentalmente, ao crescimento da arrecadacéo
vinculada ao Imposto de Renda e ao |PI, tributos que
compdem os fundos de participacao dos estados e
municipios, e ao aumento no repasse de royalties pela
exploracdo de petroleo e gas natural .

O resultado primério dos governos regionais
cresceu 0,11 p.p. do PIB, em 2005, registrando-se aumento
de 0,13 p.p. do PIB no superavit dosgovernosmunicipaise
recuo de 0,02 p.p. do PIB no resultado dos governos
estaduais, ndo obstante 0 aumento real de 6% observado
na arrecadacdo do Imposto sobre Circulacdo de
Mercadorias e Servicos (ICMS), principal tributo estadual.

As elevacBes dos precos internacionais e da
producédo internade petroleo vém favorecendo os resultados
da Petrobras, com desdobramentos sobre o superdvit das
empresas estatais, que cresceu 0,21 p.p. do PIB em 2005,
em relacdo ao ano anterior.

Os juros nominais, incorporados pelo critério de

competéncia, totalizaram R$157,1 bilhdes, 8,1% do PIB, em
2005, comparativamente a R$128,3 bilhdes, 7,3% do PIB,

Marco 2006 | Relatério de Inflagao | 53



Tabela 3.8 — Necessidades de Financiamento do

Setor Publico

Acumulado no ano

Discriminagdo

2005

2006-Jan

R$ bilhdes

% PIB

R$ bilhdes

% PIB

Usos
Primério
Juros
Fontes
Financiamento interno
Divida mobiliaria
Divida bancéria
Outros
Financiamento externo

63.6
-93.5
157.1

63.6
136.4
157.0

-35.0

14.3

-72.7

3.3
-4.8
8.1

3.3
7.1
8.1
-1.8
0.7
-3.8

14.9
-3.1
17.9

14.9
26.1
41.7
-7.9
-7.7
-11.2

8.9
-1.8
10.8

8.9
15.6
25.0
-4.7
-4.6
-6.7
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no ano anterior. O crescimento da taxa Selic acumuladano
ano, que passou de 16,3%, em 2004, para 19,1%, em 2005,
constituiu-se no principa determinante do aumento no volume
dejurosincorporados. O comportamento dosjurosnominais
serafavorecido, em 2006, pelacontinuidade daflexibilizacgo
dapoliticamonetéria, iniciadaem setembro de 2005.

O resultado nominal do setor publico ndo financeiro,
que inclui o resultado primario e 0s juros nominais
apropriados, foi deficitario em R$63,6 bilhGes em 2005,
superando o déficit registrado no ano anterior em 0,62 p.p.
do PIB.

Em relagdo as fontes de financiamento do déficit
nominal, registrem-se, em 2005, a continuidade daquedado
financiamento externo, ja observada no ano anterior, e a
reducdo dadividabancéria, enquanto o crescimento dadivida
mobiliéria constituiu-se naprincipal fonte definanciamento
do setor pablico.

Evolucao em janeiro de 2006

Em janeiro de 2006, o superavit primario do setor
publico ndo financeiro atingiu R$3,1 bilhdes. O Governo
Central e 0s governos regionais apresentaram superavits
de R$3,3 bilhdes e de R$2,6 bilhdes, respectivamente, e as
empresas estatais, déficit de R$2,9 bilhdes. Em janeiro do
ano anterior, o superavit primario totalizou R$11,4 bilhdes,
resultante de superavitsde R$8,5 bilhdes do Governo Central
e de R$3,3 hilhdes dos governos regionais, e de déficit de
R$0,4 bilhdo das empresas estatais.

A redugdo no superdvit observada nessa base de
comparacdo esteve vinculada a eventos episodicos, ndo
representando qualquer mudanca nas diretrizes da politica
fiscal. Nesse sentido, o recuo no superavit do Governo
Central refletiu a normalizagdo dos fluxos de pagamentos
para o “Sistema S’ (Servigo Social do Comércio — Sesc,
Servigo Social da Industria — Sesi, Servico Naciona de
Aprendizagem Industrial — Senai, Servico Nacional de
Aprendizagem Comercial — Senac e Servico Brasileiro de
Apoio as Micro e Pequenas Empresas — Sebrae) e uma
concentracdo de pagamentos de precatdrios judiciais.
Adicionalmente, aelevagdo no déficit dasempresas estatais
refletiu, além do crescimento do pagamento de dividendos
aosacionistas, aconcentracao de dispéndiosrelativosacota
parte de compensacéo financeirapelaexploracéo de petroleo
e de gas natural.



Exposicao Cambial do Setor Publico e Sensibilidade da

Relacao Divida/PIB
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Gréfico 2 — Exposicdo cambial do setor publico
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A sensibilidade da relacéo entre a divida
liquidae o Produto Interno Bruto (PIB) as oscilacdes
nataxade cambio decorre ndo apenas da magnitude
dessas oscil acbes, mas também da parceladadivida
indexada ao dolar e do resultado da exposicdo em
operacoes de swap. A reducdo naexposi¢ao cambial
do setor publico torna-se, nesse caso, fundamental
paraque adividaliquida e asuarelagdo com o PIB
permanegam menos sensiveis aos movimentos de
depreciagdo e apreciacdo da taxa de cambio.

Em boxe anterior sobre o assunto, foi
analisado o impacto das variacdes nataxade cAmbio
sobre a Divida Liquida do Setor Publico (DLSP)Y,
observando-se que, em funcéo das alteracdes havidas
na participagdo percentual dadividaatreladaao dolar
e no volume de exposicao em operacdes de swap, a
sensibilidade da divida liquida a oscilacBes na taxa
de cambio sofreu significativas alteragdes entre
janeiro de 2000 e o primeiro quadrimestre de 2004.
Considerando o tempo decorrido desde aquelatltima
analise, bem como a evolucéo recente da exposi¢ao
cambial do setor publico, este boxe retomao assunto.

A reducdo na relagdo entre a DLSP e o
PIB, observada desde 0 segundo semestre de 2002,
reflete, em parte, a conducédo austera da politica
fiscal, com desdobramentos favoraveis sobre a
percepcdo quanto a evolucdo do nivel de
endividamento e de umaformamaisampla, sobreo
cenario macroecondmico, contribuindo para a

reducéo do prémio de risco-Brasil.

Nessa conjuntura, em que o risco-pais vem
diminuindo deformacontinuada, o setor externovem

1/ O assunto foi examinado em boxe do "Relatério de Inflagdo" de junho de 2004, pp. 56 a 58.
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Gréfico 3 — Exposicdo cambial do setor publico
Percentual do PIB
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Tabela 1 — Exposi¢do cambial interna

R$ milhdes

2002 2003 2004 2005 2006-Jan

Divida liquida interna

cambial® 117277 61037 22299 5978 6147
Exposicdo em swap 91098 82278 38343 -14845 -30492
Total da exposicdo 208 375 143 315 60 642 -8867 -24345
DLSP 881108 913 145 956 994 1002 485 1014 358

US$ milhdes

2002 2003 2004 2005 2006-Jan

Divida liquida interna

cambial® 33199 21132 8403 2555 2775
Exposicdo em swap 25789 28486 14 449 -6 344  -13765
Total da exposicéo 58988 49617 22853 -3789  -10990
DLSP 249 429 316 142 360 640 428431 457 908

1/ Inclui, como principais itens, NBC-E, NTN-D, NTN-A e FAT cambial.

Gréfico 4 — Sensibilidade da relagdo DLSP/PIB a

uma variacdo de 1% nataxa de cambio
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registrando resultados significativamente positivos,
ancoradostanto no ingresso deinvestimentos externos
COmMo nos superavits recordes da balanca comercial,
com reflexos sobre a apreciacdo da taxa de cambio.

Esse cenéario benigno estimulou aadogdo de
medidas objetivando aredugdo daexposi ¢éo cambial
do setor publico, entre as quais a estratégia de ndo
renovagao integral dostitulos e swaps indexados ao
cambio, introduzida pelo Banco Central no primeiro
semestre de 2003. Registrou-se, entre dezembro de
2002 ejaneiro de 2006, reductes de 39% para4%, na
parceladadividaliquidado setor pablico indexadaao
cambio, e de US$123,2 bilhdes para US$4,7 hilhdes,
na exposi¢éo cambia do setor pablico, incluindo a
exposicdo em swap.

Emboranao constituam divida e ndo sejam,
portanto, computadas na DLSP, as exposi¢des em
swap geram um fluxo de ganhos ou perdas
equivalenteadiferencaentreavariagdo cambia mais
cupom eataxaDI e, por isso, sdoincluidasno cdlculo
da exposi¢cdo cambial do setor publico. Criadas no
inicio de 2002, com o objetivo de dar protecéo (hedge)
a0 mercado, queinicia mente apostou magjoritariamente
na posicao “comprada’, essas operacdes chegaram
a impor ao Banco Central, até fevereiro de 2003,
dispéndios de R$15,6 bilhdes. Essa situagéo foi
revertida, e em janeiro de 2006, o Banco Central
acumulavarecebimentos liquidos de R$11,6 bilhdes
no conceito caixa, desde o inicio dessas operagoes.
Ressalte-se que o resultado da exposicdo em
operacOes de swap apresentaimpacto sobre adivida
liquida em decorréncia dos acertos de margens.

A dividaliquidainternaindexadaao cambio,
acrescida da exposicdo em swap cambial, evoluiu
de US$59 hilhdes, ao final de 2002, para o saldo
liquido negativo de US$11 bilhdes, em janeiro de 2006.
Esse recuo refletiu a reducdo na divida liquida
cambial, de US$33,2 bilhdes paraUS$2,8 bilhdes, e
ainversdo daexposicao em swap, de posi¢cdo vendida
de US$25,8 bilhdes para posicdo comprada de
US$13,8 bilhdes, no mesmo periodo.

Assinale-se que aevolugdo dadividaexterna
l[iquida também contribuiu para a reducdo na
exposi¢ao cambial, com oscréditosliquidosdo Banco
Central passando de US$16,7 bilhGes, em dezembro



Tabela 2 — Divida externa liquida

R$ milhdes
2002 2003 2004 2005

2006-Jan

256 732 218767 198197 172032 160 268

263016 222418 201881 175563 163564
Créditos externos  -6284 -3651 -3683 -3531 -3296

Est. e municipios 21308 19035 18631 15130 14343
Divida externa 21308 19035 18631 15130 14343
Créditos externos

Bacenll -59141 -58490 -73080 -125238 -125 101
Reservas intern. -133 610 -142 387 -140 468 -125 884 -126 098

Empresas estatais 7897 7 146 -4 817 -11623 -11 342

Governo federal

Divida externa

Total 226 796 186458 138931 50300 38168

US$ milhdes
2002 2003 2004 2005

2006-Jan

Governo federal 72677 75740 74690 73521 72349
Divida externa 74456 77004 76078 75030 73837
Créditos externos -1779 -1264 -1388 -1509 -1488

Est. e municipios 6 032 6 590 7021 6 466 6 475
Divida externa 6 032 6 590 7021 6 466 6 475
Créditos externos

Bacenll -16 742 -20250 -27540 -53523 -56474

-37823 -49296 -52935 -53799 -56924
Empresas estatais 2236 2474 -1815 -4967 -5120

Reservas intern.

Total 64203 64554 52356 21497 17230

1/ Liquida de reservas internacionais.

Tabela 3 — Divida mobiliaria federal®
Cronograma de vencimentos

R$ milhdes
2006 2007 A partir  Total
de 2008
Titulos cambiais 10 546 394 14199 25139

Swaps -23609 -4835 -2048 -30492

Titulos ndo cambiais 320 409 260 160 379 219 959 788

1/ Posigao em 31.1.2006.

2/ Né&o sdo considerados os efeitos da desvalorizac&o sobre o PIB.

em 2002, paraUS$56,5 bilhdes em janeiro de 2006.
Essa elevacdo decorreu da ampliagédo das reservas
internacionais, em cerca de 50%, e da reducéo do
passivo cambial dalnstituicéo.

A evolucdo dadividaexternaliquidado setor
publico consolidado foi influenciada, adicionalmente,
pel o desempenho das empresas estatai s no mercado
externo. A divida externa liquida dessas empresas
passou de US$2,2 bilhdes, em dezembro de 2002,
paraumaposicao de credito liquido de US$5,1 bilhdes,
em janeiro de 2006.

Cerca de 42% da divida liquida interna
indexada ao cambio vence até o final de 2006, e
56,5%, a partir de 2008. No caso dos contratos de
swap, 77,4% vencem até o final de 2006. Esse
cronograma de vencimentos pode resultar em
alteracBes naexposicao cambial do setor publico, em
funcdo dos percentuais a serem refinanciados e do
impacto dos resultados das operacdes de swap, por
ocasido dos acertos de margens.

A menor participacdo daexposicdo cambial
no total dadividaliquidaproporcionou areducéo da
sensibilidade da relacdo DL SP/PIB a alteracdes na
taxa de cABmbio. Nesse sentido, uma depreciacéo de
1% nataxade cambio em setembro de 2002, quando
a participacdo da divida cambial no total da divida
liquidaal cancava46,9%, implicavaacréscimo de 0,29
p.p. do PIB na relacdo DLSP/PIB, efeito que
alcancava 0,34 p.p. se considerada a exposi¢cao em
swap. Com a reducéo da exposi¢cdo cambial, a
mesma depreciacdo de 1% provocava aumento de
apenas 0,02 p.p. na relacéo em janeiro de 2006, ou
de 0,01 p.p., se incorporada a exposi¢do em swap?.
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Gréfico 3.23 — Composicéo da divida
mobiliaria federal
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Tabela 3.9 — Operagcdes compromissadas — Mercado

aberto

Saldos e participacbes

R$ milhdes

Até 1 més Acima de 1 més Total
Saldo % Saldo % Saldo %
2003 Nov 50451 91,6 4655 84 55106 100
Dez 43742 785 11975 215 55717 100
2004 Mar 47718 72,1 18440 279 66 158 100
Jun 46509 58,8 32578 41,2 79088 100
Set 34839 47,0 39250 53,0 74089 100
Dez 7797 165 39410 835 47 207 100
2005 Mar 5239 115 40506 885 45744 100
Jun 4099 123 29165 87,7 33264 100
Set -6 857 -16,4 48591 116,44 41734 100
Dez -24 430 -106,9 47286 206,9 22856 100
2006 Jan* 4400 7,7 52856 923 57 257 100

* Dados provisorios.
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Os juros nominais apropriados por competéncia
alcancaram R$17,9 bilhdes e o déficit nominal do setor
publico, R$14,9 bilhdes, em janeiro de 2006,
comparativamente a R$0,9 bilh&o, em janeiro de 2005.
Assinale-se que o0 crescimento da parcela de juros
incorporada em janeiro de 2006 em relacdo a dezembro de
2005, quando atingiu R$10,7 bilhdes, decorreu, basicamente,
datrgjetoriadataxade cambio observadanesses dois meses.
Assim, a apreciagéo de 5,3% apresentada pelo real em
janeiro, apbs adepreciacéo de 6,1% observadaem dezembro,
ocasionou a reversdo dos ganhos financeiros registrados
naguele més. Adicionalmente, o comportamento dataxade
cambio nesse periodo proporcionou o aumento das despesas
com swap cambial, quetotalizaram R$1,8 bilhdo em janeiro,
comparativamente ao ganho de R$0,2 bilh&o contabilizado
em dezembro.

Divida mobiliaria federal

A dividamobiliériafederal, avaliadapelaposicéo de
carteira, elevou-se de R$826,7 hilhdes, 44,4% do PIB, em
janeiro de 2005, para R$984,9 bilhdes, 50,1% do PIB, em
janeiro de2006. Essavariacéo resultou, do lado expansionista,
de emissdesliquidasde R$17,7 bilhSesno mercado primério
e da incorporacéo de juros de R$145,2 bilhdes, e do lado
contracionista, daapreciacéo de 16,5% do real frente ao délar,
correspondente a reducdo de R$4,5 bilhdes.

A parcela da Divida Publica Mobiliéria Federal
interna (DPMFi) indexada ao dolar, primariamente e por
swap, recuou de R$66,5 bilhdes paraR$5,4 bilhdes negativos
no periodo, em fungdo da reducéo de R$59,2 hilhdes na
exposicao decorrente das operacdes liquidas de swap; de
resgates cambiaisliquidos de R$10,3 bilhdes; e daapreciacdo
do real frente ao dolar. No periodo, a participacdo dostitulos
vinculados ao cambio, inclusive swap, no total da divida
mobiliériafederal reduziu-se de 7,5% para-0,5%, enquanto a
participacdo dadivida prefixada passou de 18,7% para 26, 7%.

Em janeiro, o cronogramade amortizacdo dadivida
mobilidria em mercado, exceto operacdes de
financiamento, apresentou a seguinte configuracéo:
R$330,9 bilhdes, 33,6% do total, vencendo de fevereiro a
dezembro de 2006; R$260,6 bilhdes, 26,5% dototd, vencendo
em 2007; e R$393,4 bilhdes, 39,9% do total, vencendo apartir
dejaneiro de 2008.

O saldo das operagdes compromissadas realizadas
pelo Banco Central para controle de liquidez totalizou



Gréfico 3.24 — Operac8es de swap e mercado aberto
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Tabela 3.10 — Evolugédo da divida liquida
Fatores condicionantes

Discriminagao

2004 2005 2006-jan
R$ % R$ % R$ %
milhdes PIB milhdes PIB milhdes PIB

Divida liquida
total — Saldo

Fluxos

956996 51.7 1002 485

Acumulados no ano

51.6 1014358 51.6

Var. DLSP

Fatores
NFSP
Primario
Juros
Ajuste cambial
Div. interna”
Div. externa
Outros?
Reconhecimento
de dividas

Privatizacdes

Efeito crescimento
PIB

43 851

43 851
47 144
-81112
128 256

-16 193
-3335
-12 858
7137

6 516
-753

55

2.4
25
-4.4
6.9

-0.9
-0.2
-0.7

0.4

0.4
0.0

-7.9

45 488

45 488
63 641
-93 505
157 146

-18 202
-4 554
-13 648
2258

3262
-954

-0.1 11873 0.0

2.3 11873 0.6
3.3 14861 0.8
-4.8 -3066 -0.2
8.1 17928 0.9

-0.9 -3845 -0.2
-0.2 -1411 -0.1
-0.7 -2434 -01
-0.1 1513 0.1
0.2 44 0.0
0.0 -700 0.0
-2.4 0.6

1/ Divida mobiliria interna indexada ao dolar.

2/ Paridade da cesta de moedas que compdem a divida externa liquida.

R$57,3 bilhGes em janeiro, sendo 92,3% desse total
referentes a operagdes com prazo superior a um més e
apenas 7,7% referentes a operactes de curtissimo prazo.

Asoperagdesdeswap cambid aingiramR$30,5 bilhdes
negativosemjaneiro de 2006, comparaivamenteaR$28,7 bilhdes
positivos no mesmo més do ano anterior. O resultado dessas
operaces, definido como a diferenca entre a rentabilidade
do DI e avariag8o cambial mais cupom, foi favoravel ao
Banco Central em R$304 milhGesno critério de competéncia
eem R$911 milhdes no critério caixa, considerado o periodo
de doze meses encerrado em janeiro de 2006. Em 2004, o
resultado das operacdes havia sido favorével ao Banco
Central em R$6 bilhdes e, em 2003, em R$15,6 bilhdes.

Divida Liquida do Setor Publico

A DividaLiquidado Setor Publico (DL SP) totalizou
R$1.014,4 bilhdes em janeiro, 51,6% do PIB,
comparativamente a R$1.002,5 bilhdes, 51,6% do PIB, em
dezembro de 2005, e a R$957 bilhdes, 51,7% do PIB, em
dezembro de 2004.

O resultado al cangado em 2005 refletiu, por um lado,
0 superavit primério de 4,84% do PIB, assim como o
crescimento do PIB valorizado e a apreciacdo cambial
registrados no ano, que contribuiram para a reducdo da
relacdo com 2,4 p.p. €0,9 p.p. do PIB, respectivamente. Em
sentido contrério, concorreram as apropriagdes de juros
nominais e reconhecimento de dividas, com impactos de
8,1 p.p. € 0,2 p.p. do PIB, respectivamente.

A menor intensidade nareducéo darelacgdo DL SP/
PIB em 2005, comparativamente a 2004, quando recuou
5,5 p.p. do PIB, esteve associada, em grande parte, ao
comportamento do IGP-DI ao longo do ano quando, de
maneira oposta a observada em anos anteriores, como em
2004, ndo contribuiu para a reducéo dessa relacdo. De
qualquer modo, ressalte-se que a perspectiva de
convergénciadosindicesdeinflacgo no longo prazoreforca
as expectativas de reducéo da relacdo DL SP/PIB?.

Aolongo do ano, prosseguiu o processo demelhoria
no perfil da divida. A participacdo da divida indexada ao

1/ A influéncia da escolha do deflator empregado na valorizagdo do PIB para a evolucéo da relagdo DLSP/PIB foi discutida no boxe "Evolugdo
da Divida Liquida do Setor Publico e Valorizagdo do PIB — Comportamento do IGP-DI", no "Relatério de Inflagdo" de dezembro de 2005, no
boxe "Trajetéria do Endividamento Liquido e Critérios de Valorizagdo do PIB", no "Relatério de Inflagdo" de dezembro de 2004, e no boxe
"PIB Valorizado e Divida Liquida do Setor Publico", no "Relatério de Inflagdo" de setembro de 2003.
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Gréafico 3.25 — DLSP: participagéo percentual
por indexador
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cambio recuou de 16,8% do total dadividaliquida, em 2004,
para5,6% em 2005, enquanto arelativa a divida prefixada
aumentou de 17% para 27,2%, no mesmo periodo.

Em janeiro de 2006, arelacdo DL SP/PIB manteve-
se estavel em relacédo a dezembro do ano anterior. O
superavit primério e aapreciacéo cambial responderam, cada
um, por reducéo correspondentea0,2 p.p. do PIB, e o efeito
do crescimento do PIB valorizado, por contragdo de 0,6 p.p.
Em sentido expansionista, contribuiram o gjuste de paridade
da cesta de moedas que integram a divida externaliquida e
0S juros nominais apropriados, com impactos de 0,1 p.p. e
de 0,9 p.p. do PIB, respectivamente.

A Divida Bruta do Governo Gera (DBGG), que
inclui o governo federal, o INSS e 0s governos estaduais e
municipais, recuou de R$1.453,6 bilhGes em dezembro de
2005, 74,8% do PIB, para R$1.458,3, 74,2% do PIB, em
janeiro de 2006.

3.4 Conclusao

A evolucdo das operacles de crédito do sistema
financeiro no trimestre encerrado em janeiro refletiu as
caracteristicas sazonais do periodo. Nos ultimos dois meses
de 2005, a demanda das empresas registrou crescimento
mai s acentuado, acompanhando o ciclo de negdcios, enquanto
as operacdes contratadas com as familias sofreram
desaceleracdo, tendo em vista a complementacdo de renda
determinadapel o recebimento do 13° salério. Noinicio do ano,
por outro lado, a reducdo dos empréstimos por parte das
empresas, associada ao menor volume de negdcios, foi
acompanhadapelamaior contratacao nasdiversas modaidades
de crédito as familias, tendo em vista a concentracéo de
compromissos financeiros nesse periodo do ano.

A demanda por crédito por parte das familias tem
evidenciado a consolidagdo do processo de migracéo para
modalidades menos onerosas, com destaque para crédito
consignado e financiamento de bens de consumo. Em
relacdo as empresas, 0 moderado crescimento registrado
nas diversas modalidades deve ser associado, em parte, ao
acesso a fontes alternativas de crédito ndo bancario por
parte das grandes empresas. As expectativas quanto ao
canal de crédito, diante do processo de flexibilizac&o
monetaria em curso, sdo de manutencdo do patamar de
demanda por parte das familias e aceleracdo por parte das
empresas, em linha com as perspectivas de ampliacéo do
ritmo de atividade daeconomia.



Os resultados registrados na esfera fiscal seguem
favorecendo a sustentabilidade da divida publica, processo
que deverapersistir em 2006 com a consecucéo dametade
superavit priméario de 4,25% do PIB, fixada para o ano na
Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO).

As perspectivas geradas pela continuidade do
esforco fiscal, a flexibilizacdo da politica monetaria, bem
como a melhora no perfil da divida e as medidas adotadas
para a reducdo de seu custo, devem concorrer para a
geracdo de um circulo virtuoso, garantindo a tendéncia de
reducdo consistente darelagdo DL SP/PIB no médio elongo
prazos, inclusive pela consolidagdo das condicOes para a
aceleracao do ritmo de crescimento do produto.
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Em 2005, confirmou-se a consolidac&o do impulso
a economia mundial proveniente das economias norte-
americanae chinesa, assim como a sustentacéo da expansao
japonesa. As economias emergentes continuaram se
beneficiando do cenério global favoravel, traduzido em
expansdo das exportacdes e em amplaliquidez financeira.

Para 2006, espera-se a manutencéo do ritmo de
expansdo da economia mundial, com moderado
arrefecimento em algumas regifes, possivelmente
compensado por melhor desempenho econdmico na Area
do Euro. Os riscos mais iminentes estéo relacionados aos
precos do petroleo e ao mercado imobilidrio norte-americano,
que vem apresentando sinais de desagquecimento.

Neste inicio de 2006, a valorizagdo dos ativos
financeiros das economias emergentes se manteve tao
consistente quanto no ano anterior, evidenciando a
continuidade daacentuadaliquidez, o dinamismo daatividade
global e a melhor percepgéo relativa aos indicadores de
liquidez e de solvéncia.

As bolsas de valores também permanecem
impulsionadas pelo cenario benigno, notadamente nas
economias emergentes exportadoras de commodities,
enguanto os mercados acionérios de economias industriais
repercutem com maior intensidade asincertezas quanto aos
impactos potenciais do elevado custo daenergia.

4.1 Atividade econOmica

O PIB dos Estados Unidos cresceu 3,5% em 2005,
apbs expansao de 4,2% em 2004, validando expectativasde
crescimento expressivo, ainda que menos intenso, do nivel
de atividade. Para 2006, estima-se ritmo de expansao
proximo ao observado em 2005, haja vista que a
desacel eracdo registradano Ultimo trimestre de 2005, quando
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Grafico 4.1 — EUA e Japdo — PIBY
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Grafico 4.3 — Area do Euro — PIBY
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ataxade crescimento anualizada do PIB atingiu 1,6%, pior
resultado desde a recessdo de 2001, devera ser pontual,
conforme sugere a recuperacdo das despesas de consumo
antecipadas pelo desempenho das vendas de veiculos, em
dezembro, e das vendas ao varejo em geral, em janeiro.
Adicionalmente, a continuidade da recomposicdo dos
estoques tende a compensar o arrefecimento das vendas
do setor manufatureiro, contribuindo para a aceleracdo do
nivel de atividade no primeiro trimestre. Assinale-se que o
mercado detrabal ho continuaevoluindo positivamente, com
a taxa de desemprego situando-se em 4,7% em janeiro e
em 4,8% em fevereiro, os menores niveisregistrados desde
julho de 2001. Os novos pedidos de seguro-desemprego
também apresentam sensivel melhora desde novembro de
2005, acancando, na segunda semana de janeiro, o menor
patamar desde marco de 2000, e mantendo-se, desde entéo,
abaixo dos 300 mil pedidos semanais.

A economia japonesa vem gradativamente
consolidando suaexpansdo, com o PIB crescendo 2,7% em
2005, apobs elevacdo de 2,3% no ano anterior. Esse
desempenho vem sendo favorecido tanto pel osinvestimentos
em capital fixo quanto pela intensificagéo do consumo
privado, evidenciando os desdobramentos da evolugdo
positivado mercado detrabal ho refletidos no nivel do salério
real e nataxa de desemprego, que se manteve estavel em
4,4% em dezembro. A producdo industrial apresentou
trajetdria crescente nos Ultimos quatro meses de 2005.

Na Area do Euro, em sintonia com 0 avango nas
expectativas de empresarios e consumidores quanto a
evolucdo do nivel de atividade, a producéo industrial
apresentou acel eracdo no ultimo trimestre de 2005. No ano,
o crescimento do PIB do bloco atingiu 1,3%, ante 2,1% em
2004, recuo similar ao observado no Reino Unido, onde
passou de 3,2% para 1,8%. A taxa de desemprego na Area
do Euro recuou ao longo do ultimo ano, passando de 8,8%,
em janeiro de 2005, para 8,3% em janeiro de 2006.

A economiachinesa, aexemplo do observado desde
2002, devera apresentar expansao superior a 9% em 2006,
persistindo, portanto, como fator decisivo parao crescimento
da economia mundial e para a evolucéo das cotagdes nos
principais mercados de commodities. Em 2005, o PIB chinés
cresceu 9,9%, apds expansdes superiores a 10% nos dois
anos anteriores.

A economia indiana, fortalecida pelo sélido
desempenho da producdo industrial, também vem
apresentando taxas de crescimento significativasnos dltimos



Gréfico 4.5 — Taxas de juros oficiais
Taxas anuais
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Gréfico 4.7 — Inflagdo ao consumidor — Area
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anos, com reflexos favorévei s sobre o mercado aciondrio e
as expectativas dos investidores estrangeiros. A expansdo
do PIB deve situar-se acimade 7,5% em 2005, considerado
0 ano fiscal que se encerra em marco do ano subseqiente,
seguindo-se as taxas de 8,5% em 2003 e de 6,9% em 2004.
Para o proximo ano fiscal, é previsto crescimento superior
a 7%, sustentado, fundamental mente, pela continuidade do
vigor dos gastos de consumo e das exportacoes.

4.2 Politica monetaria e inflacao

As perspectivas de continuidade do crescimento das
economias mais desenvolvidas, em contexto de demanda
internacional robusta, em especial nos Estados Unidos e no
Japéo, sugere a adogdo de uma postura mais conservadora
dos bancos centrais no G-3 (Estados Unidos, Areado Euro
e Japdo) ao longo dos proximos meses, visando a reducao
da liquidez e ao esvaziamento das bolhas imobiliarias
localizadas nesses paises.

Nos Estados Unidos, as cotacBes do petréleo tém
pressionado 0s precos, registrando-se, em janeiro, variacéo
acumulada de 2,1% no nucleo do indice de precos ao
consumidor. Além disso, o contexto de pleno emprego,
pressdo de salarios e elevada utilizagcdo da capacidade
instalada, tem aumentado a preocupacéo do Federal
Reserve (Fed) em relacdo a trajetdria da inflagdo, com
reflexos provaveis sobre as decisdes do Comité de Mercado
Aberto quanto a continuidade do gradual aperto monetario.

NaAreado Euro, apesar daliquidez acentuada, dos
efeitos potenciais da alta dos pregos do petréleo sobre os
salarios e os precos, e da inflacdo ao consumidor haver
superado ametaestipulada, 0 Banco Central Europeu (BCE)
manteve, nas reunides de janeiro e fevereiro desse ano, a
taxa bésica de juros em 2,25% a.a. No entanto, aquele
cenario levou a confirmagéo da expectativa de que a taxa
fosse novamente elevada, para 2,50%, em sua reuniéo de
marco. Na entrevista que se seguiu, o BCE sinalizou a
continuidade do ciclo de aperto em 2006, ainda que ndo em
bases mensais.

No Reino Unido, apesar da alta dos precos da
energia e dos servicos de transportes, o grau de ociosidade
da economia possibilitou que a taxa de inflacdo ao
consumidor acumulada em doze meses atingisse 1,9% em
janeiro de 2006, atendendo a meta de longo prazo
estabelecida pelo Banco da Inglaterra (BoE). Embora
mantendo a taxa repo em 4,5% a.a. desde agosto ultimo, o
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Gréfico 4.8 — Inflagdo ao consumidor —
Reino Unido
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Gréfico 4.10 — Inflagc&o ao consumidor — China
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BoE alertaque osriscosinflacionariosno curto prazo devem
ser monitorados, haja vista a volatilidade dos precos do
petréleo e dos bens importados.

No Japédo, 0 aumento das demandas doméstica e
externa tem aquecido o mercado de trabalho, favorecendo
aelevacdo de salarios, enquanto o0 aumento nos precos das
commodities, da eletricidade e datelefonia e a depreciacdo
do iene tém pressionado 0s precos e as expectativas
inflacionérias. Nesse cendrio, o nucleo do indice de precos
ao consumidor anualizado n&o registra deflacdo desde
outubro, trgjetériainédita nos Ultimos 24 meses. Diante do
IPC defevereiro de 0,5%, o Banco do Jap&o (BoJ) anunciou,
em 9 de margo, o inicio dareversdo gradua da politica de
afrouxamento quantitativo por meio do abandono das metas
guantitativas e da adocdo da taxa de juros primaria como
meta operacional . Esse movimento deve ser visto como um
passo inicial visando ao término, possivelmente ainda em
2006, da politica de taxa de juros zero.

NaChina, gpesar do crescimento vigoroso daeconomia
e da alta internacional dos precos do petrdleo, a inflagéo
acumulada em doze meses atingiu 1,9% a.a. em janeiro,
evidenciando o controle administrativo de vérios pregos. A
evolucdo dos pregos nos proximos meses estaré condicionada,
por um lado, a existéncia de excesso de capacidade instalada
em setores especificos da economia, ao crescimento da
produtividade e & possibilidade de val orizacdo do renminbi e,
por outro lado, a liberalizac@o esperada dos precos dos
combustiveis e da el etricidade, a revisdo da cesta-padréo de
consumo utilizada na mensuracdo dos indices de pregos e a
pressdes de demanda e escassez localizadas.

4.3 Mercados financeiros
internacionais

N&o obstante o ciclo de contragdo monetariaobservado
em muitaseconomiasindustriaisem 2005, osretornosdostitulos
governamentais de longo prazo permaneceram flutuando em
uma faixa considerada historicamente reduzida. Nos Estados
Unidos, amédiadaremuneracéo anual dostitulosde dez anos
do Tesouro atingiu 4,28% em 2005, comparativamentea4,25%
em 2004. Na mesma base comparativa, as taxas de papéis
similares acancaram 1,39% e 1,51% no Japdo, e 3,38% e
4,06%, naAlemanha.

Recentemente, ap0s o recuo registrado ao longo de
novembro e dezembro, observaram-se elevacfes dessas
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Gréfico 4.12 — Emerging Markets Bond Index Plus
(Embi+)
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Gréfico 4.13 — Emerging Markets Bond Index Plus
(Embi+)
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remuneragdes nos Estados Unidos e naAlemanha, refletindo
expectativas de prolongamento do ciclo de aperto monetario,
dadaadivulgacdo deindicadores econdmicos maisrobustos
que o esperado. Entre 18 dejaneiro e 14 de marco, o retorno
dostitulos de dez anos elevou-se de 4,33% para4,70%, nos
Estados Unidos, e de 3,28% para 3,65%, naAlemanha. No
mesmo periodo, no Japdo, as taxas similares aumentaram
de 1,44% para 1,69%.

A persisténciadesses patamaresreduzidosvem sendo
atribuida a diversos fatores, entre os quais a ocorréncia de
mudangas estruturais na economia mundial, associadas a
maior propensdo a poupar; o excesso de liquidez global,
gue induz & busca por retornos mais elevados e favorece a
reducdo do prémio derisco exigido nos mercados de capitais;
e as condicdes de oferta/demanda de titulos soberanos de
longa maturidade, a exemplo de inovacdes regulatérias e
aguisicao de titulos por bancos centrais asi aticos.

Os spreads sobre a remuneracdo dos titulos do
Tesouro norte-americano praticados nos mercados de crédito
permaneceram, em 2005 e no inicio de 2006, mai s reduzidos
que o esperado pelos analistas, dadas as iniciativas de
contracdo monetaria adotadas por muitas das economias
maduras. Nesse cendrio, eventuais elevacfes dos spreads,
como a observada na primeira semana de marco, néo
deverdo se traduzir em deterioracdo das condicbes de
financiamento externo paraemissores soberanos e privados,
umavez que subsistem, no médio prazo, condictes para a
sustentacdo dos spreads em patamares proximos aos atuais.

O Embi+, indicador do risco associado a mercados
emergentes, registrou reducéo de 33% em 2005, atingindo
239 pontos. Destaque-se que em meados de fevereiro Gltimo,
0 Embi+ rompeu a barreira psicoldgica dos 200 pontos,
recuando para o minimo histérico de 194 pontos.

Adicionalmente, mesmo considerando-se a
significativaval orizac8o dadividade paises emergentes nos
ultimos anos, o retorno oferecido por essa classe de ativos
ainda permanece atrativo, uma vez que a sua valorizacao
também tem sido favorecida pel aconjugacdo de crescimento
econdmico, com disciplina fiscal e evoluc&o positiva dos
resultados em conta-corrente, com algumas economias
emergentes sendo especialmente beneficiadas pela
sustentac&o dos el evados pregos das commodities. Em 2006,
até 14 de marco, o Embi+ ja acumula retracéo de 17,2%,
situando-se em 198 pontos. No mesmo periodo, a reducéo
do Embi+ do Brasil e daVenezuelaatingiu 26,4% e 30,8%,
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Tabela 4.1 — Bolsas de valores

Variagdo % acumulada no ano

2004 2005  2006"
Estados Unidos (Dow Jones) 3.1 -0.1 4.1
Estados Unidos (Nasdaq) 8.6 25 4.0
Reino Unido (FTSE 100) 75 16.7 5.9
Alemanha (DAX) 7.3 26.0 7.7
Japéo (Nikkei) 7.6 40.2 0.8
Brasil (Ibovespa) 17.8 30.1 115
Russia (RTSI) 6.8 83.3 20.9
México (IPC) 46.9 36.7 5.3
Coreia do Sul (KOSPI) 105 54.0 -4.5

Fonte: Bloomberg
1/ Até 14 de margo.

Gréfico 4.14 — Cotagdes do dolar
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respectivamente, enquanto para Russia e Turquia
observaram-se diminuicdes de 6,8% e de 20,6%, nessaordem.

A busca por retornos mais competitivos também
reduziu o prémio de risco parainvestimentos em acdes em
2005. Nesse ambiente de maior tolerancia ao risco, 0s
elevados precos das commodities também contribuem para
impulsionar ainda mais as cotagfes acionérias de vérias
economias emergentes. Ressalve-se que as bolsas de
valores dos Estados Unidos apresentaram tendéncia menos
consistente de val orizagdo, comparativamente as de outras
economias industriais e de mercados emergentes, pois
refletiram, com maior intensidade, asincertezas quanto aos
impactos do elevado custo da energia sobre o ritmo de
atividade global e atragjetériadainflacao.

Em 2005, nos Estados Unidos, enquanto o indice
Dow Jones apresentou estabilidade, o Nasdag elevou-se
2,5%, desempenho beminferior ao registrado pelosprincipais
indices da Inglaterra e da Alemanha, que apresentaram
valorizagdo de 16,7% e 26%, respectivamente. O indice
Nikkei japonés, por sua vez, elevou-se 40,2%, refletindo as
perspectivas mais otimistas para o nivel de atividade. No
mesmo periodo, o indice da Russia aumentou 83,3%, o0 da
Coréiado Sul, 54%, e os do Brasil (Ibovespa) e do México,
30,1% e 36,7%, respectivamente.

Nesse inicio de 2006, a perspectivade manutencéo
do ritmo de expansdo da economia global contrabalangou
0S impactos negativos das incertezas sobre a atuacdo do
Fed e o risco geopolitico. Nesse cenario, observou-se a
elevacdo dos indices namaioria das bolsas de valores. Até
14 de margo, o Dow Jones e o Nasdaq elevaram-se 4,1% e
4,0%, respectivamente, enquanto no Reino Unido a
valorizag&o atingiu 5,9% e naAlemanha, 7,7%. No mesmo
periodo, refletindo 0 impacto de escandal os corporativos, 0
indice acionario japonés chegou a apresentar forte recuo,
mas j& registra recuperacéo de 0,8%, enquanto no Brasil e
na RUssiaregistraram-se val orizacfes expressivas de 11,5%
e 20,9%%, respectivamente.

A melhoria do desempenho econdmico no Japao e
na Europa, bem como a relativa reducéo dos diferenciais
detaxasdejurosentre os Estados Unidos e outras economias
desenvolvidas, observada a partir de outubro, favoreceram
adepreciacdo damoedanorte-americanafrenteasprincipais
moedas de pagamento internacional, interrompendo a
tendéncia de apreciagdo mais acentuada gque caracterizou
aevolucdo do ddlar no terceiro trimestre de 2005.



Gréfico 4.15 — Moedas de paises emergentes
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Grafico 4.16 — Moedas de paises emergentes

China, Coréia do Sul, Taiwan e Tailandia
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Os expressivos resultados do setor externo dos
principais paises emergentes, em cenario de ingressos
representativos de investimentos de portfolio, fortaleceram
atendéncia de depreciacéo do délar em relacéo as moedas
asiaticas, observadaapartir do final do terceiro trimestre, e
as moedas | atino-americanas, registrada durante todo 2005.

O processo de flexibilizagcdo cambial na China
permanece evol uindo gradualmente. Em novembro de 2005,
0 banco central chinés passou a operar no mercado futuro
de moedas. No primeiro contrato, firmado ao final daquele
més, com vencimento em doze meses, avalorizagdo implicita
do renminbi diantedo ddlar atingiu 2,9%. A partir dejaneiro,
0 governo chinés passou a utilizar cotagBes apuradas entre
treze market makers, antes da abertura dos mercados, na
determinacdo da taxa de cAmbio utilizada como referéncia
paraaflutuacdo diariamaximado renminbi frente ao dolar
e outras moedas estrangeiras. Em tese, essa mudanca deve
aumentar a flexibilidade naformac&o das taxas de cambio,
provocando aceleracéo da apreciacdo da moeda local.

4.4 Comércio mundial

De acordo com a Organizacéo para a Cooperagéo
e Desenvolvimento Econémico (OCDE), o comércio
mundial devera crescer 9,1% em 2006, ante previsdo de
7,3% para2005. No mesmo sentido, 0 Banco Mundial prevé
0 aumento do dinamismo do comércio mundial em 2006.
Essas projecdes corroboram as previsdes efetuadas pelo
Fundo Monetério Internacional (FMI) e pela Organizagédo
Mundial do Comércio (OMC), segundo as quais, apés
peguena diminui¢do dataxa de crescimento em 2005, ante
2004, o comércio mundial apresentararecuperacdo em 2006.
Essas perspectivas sdo fundamentadas, em parte, na
continuidade do crescimento das economias dos Estados
Unidos, China e india, na crescente demanda por bens
manufaturados, principalmente de alta tecnologia, e no
aumento da renda dos paises exportadores de petréleo. Os
riscos elencadostanto pelo Banco Mundial, como pelaOMC
recaem, basicamente, sobre doispontos: novasatasdo preco
do petrdleo e desequilibrio nos fluxos de conta-corrente.

O déficit comercia de bens dos Estados Unidos
atingiu o recorde de US$782,1 bilhdes, em 2005, com as
importacdes totalizando US$1.674,6 bilhGes e as
exportacfes, US$892,5 bilhdes. Essa deterioracdo esta
associada, em parte, ao aumento do déficit bilateral com a
Chinae com os paises produtores de petroleo. As projecoes
para 2006 sugerem a continuidade do cenério de déficits
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representativos dabalanca comercial norte-americana, tendo
em vista os provaveis efeitos do crescimento da economia
sobre o volume de importac@es. A proporcao entre o déficit
comercial de bens e servigos e 0 PIB cresceu, nos Estados
Unidos, de 5,3%, em 2004, para 5,8%, em 2005.

Na Area do Euro, a balanca comercial apresentou
superavit de €23,4 bilhdes em 2005, ante €71,5 bilhbesem
2004, registrando-se aumentos de 7,1% nas exportaces e
de 12% nasimportacdes. A reducdo acentuada do resultado
comercial daregido refletiu tanto o aumento dos pregos do
petréleo como adeterioracdo do comércio bilateral comtrés
importantes parceiros comerciais. Nesse sentido,
considerando dadosrel ativos ao periodo janeiro anovembro
de 2005, o déficit referente a conta energia atingiu €53,7
bilhdes, com crescimento de 43,5% em relagdo ao mesmo
periodo de 2004. No mesmo periodo, o superévit comercial
com o Reino Unido diminuiu 14%, para€49,2 bilhdes, e 0s
déficits com a RUssia e a Chinaaumentaram € 18,8 bilhdes
e€19,8 bilhdes, respectivamente.

O superavit dabalancacomercia do Japao totalizou
US$79,3 bilhdes em 2005, com decréscimo de 28,6% em
relacdo a 2004, registrando-se aumentos de 11,8% nas
importacdes e de 3,9% nas exportaces. Assinale-se que,
no ultimo trimestre de 2005, o crescimento das exportacdes
foi maisacentuado, atingindo 3,2% em relacéo ao trimestre
encerrado em setembro, dados dessazonalizados, favorecido
pelael evacdo das vendas de automoveis e maguinas el étricas
para os Estados Unidos e para a China.

O superavit da balanga comercial chinesa
apresentou crescimento em ritmo acelerado a partir do
segundo semestre de 2005, atingindo US$101,8 bilhdes no
ano. As exportacdes, com destague para as vendas de bens
manufaturados, em especia equipamentos eletrénicos,
cresceram 28,4% e as importacdes, 17,8%, em relacdo a
2004. Em janeiro, o superavit atingiu US$9,5 bilhdes,
acumulando US$104,9 bilhdes nos tltimos doze meses, 172%
superior ao resultado correspondente do ano anterior.

441 Commodities

A evolucdo positiva das cotacBes das principais
commodities, tanto metdlicas quanto agricolas, continuou
sustentada, em 2005, pela expansdo da demanda mundial,
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resultante, em grande medida, do desempenho das
economias emergentes asidticas, sobretudo China e india.
Essa trgjetéria deverd persistir em 2006, em linha com as
perspectivas de crescimento da economiamundial.

As cotagdes das commodities metalicasregistraram
elevacdo média anual de 26,4% em 2005. Essa tendéncia
manteve-se em janeiro de 2006, evidenciada pelas altas de
3,8% e 38% em relacdo as cotagcdes de dezembro e de
janeiro do ano anterior, respectivamente. Os contratos
futuros de cobre vém sendo negociados em alta, apesar das
expectativas de desaceleracdo do consumo nos Estados
Unidos e na China. A demanda por ouro totalizou o valor
recorde de US$53,6 bilhdes em 2005, de acordo com o
Conselho Mundial do Ouro, e os precos internacionais do
metal atingiram o patamar de US$550/on¢a-troy, maior valor
nominal desde o inicio dosanos oitentae o maior valor real
dos Ultimos quinze anos.

As commodities agricolas também continuaram a
apresentar desempenho positivo em 2005, registrando
elevacdo média de 1,6% no ultimo trimestre de 2005, em
relacdo ao trimestre encerrado em setembro, dados
dessazonalizados, e de 11,8% ante o periodo correspondente
do ano anterior. Emjaneiro de 2006, os precos apresentaram
crescimento mensal de 0,8%, dados dessazonalizados.

A demanda mundia por café continua aguecida,
pressionando as cotacdes do produto, enquanto 0S precos
do milho, também ascendentes, al cancaram, em meados de
fevereiro, o valor mais elevado nos ultimos cinco meses. O
cenario externo para os precos da soja permanece estavel,
mas com tendéncia de altano curto prazo, face aostemores
relativosaumapossivel reducdo daproducdo daArgentina,
apesar das expectativas favoraveis quanto as safras norte-
americana e brasileira. Os precos do aglicar continuam
batendo sucessivos recordes, em virtude da escassez do
produto projetada para o ano, entre 1,5 milh&o e 2 milhdes
de toneladas, enquanto as cotacdes do trigo seguem
elevadas, em contrapartida a quebra de safra ocorrida na
Europa e na RUssia, assim como aos problemas climaticos
observados nos Estados Unidos.
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A economiamundial tem se beneficiado, nos
ultimos anos, de uma conjunturabastante favoravel.
O acumulo de liquidez internacional e o forte
crescimento mundial tém dado suporteaumciclo de
elevados precos internacionais de commodities,
contribuindo paraaapreciacdo das moedas de paises
para os quais as commodities representam parcela
relevante das exportacoes.

O indice de precos de commodities do
Commodity Research Bureau (CRB) indica que
esses pregos se mantém elevados em comparagao
com os padrdes histéricos, com algumatendénciade
arrefecimento em seu crescimento. Os precos de
algumas classes de commodities ainda persistem em
sua tendéncia de elevacdo, como as metalicas, e de
insumos industriais e algumas agricolas, aexemplo
do café, aglcar, algodéo e trigo.

A dta ocorre em funcdo de problemas de
oferta enfrentados por paises produtores, estoques
limitados e aumento dademandamundial, refletindo o
crescimento daseconomias. O movimento do mercado
financeiro é outro ingrediente no aumento dos precos
das commodities agricolas e metélicas. Os patamares
de juros ofertados pelos titulos do tesouro norte-
americano, considerados baixos pelo mercado
financeiro, estimulam investidores a migrarem para
outros tipos de ativos, como os contratos futuros
baseados em commodities, fazendo com que ospregos
sevalorizem e apresentem maior volatilidade.

Commodities metalicas

O desempenho das commodities metdlicas
tem sido excepcional nos Ultimos anos, reflexo da



presséo de demanda originada no bom desempenho
da economia mundial, basicamente advinda do
crescimento observado na China, importante
consumidor. Em 1993, esse pais consumiaentre 7%
e 10% do total mundial de metaisbésicose, em 2003,
passou aconsumir entre 20% e 25%. Nosdois Ultimos
anos, os precos das commodities metélicas
cresceram, em média, 28% a.a., demonstrando folego
paracontinuar crescendo nos préximos anos, embora
aum ritmo menos intenso.

A manutencdo e a persisténcia das cotagdes
dessas commodities em patamares elevados deve-se,
também, aofertainsuficiente para atender ao aumento
da demanda mundial. Os estoques globais de cobre,
auminio, chumbo, zinco eniquel estdo em seusmenores
niveisem décadas. Além disso, deve-selevar em conta
0 longo processo de maturacdo de novos projetos de
mineragdo, que vai desde a observancia de
regulamentagBes ambientais mais edtritas, a fata de
ma&o-de-obra especiaizada e de equipamentos.

A producéo mundia deauminio deveracrescer
4,6% e 4,9% em 2006 e 2007, respectivamente, € 0
consumo mundial, 4,7% e 2,3%, segundo estimativas
da Economist Intelligence Unit (EIU), que também
prevé que o consumo nos Estados Unidos subira
10,3% em 2006 e 7,4% em 2007, ante 13,4% em
2004 e 20% em 2005, influenciado pelareconstrucdo
de éareas afetadas pelos furacfes que atingiram o
pais. Ainda segundo a EIU, uma eventual
desacel eracdo daeconomiamundial poderaarrefecer
o crescimento do setor em 2006 e em 2007, tendo
em vistaas previsdes de menor €l evacdo no consumo
da China, de 8,5% em 2005, para 1,1%, em 2006, e
0,14% no ano seguinte.

Ainda, segundo a EIU, a producéo mundial
de cobrerefinado deveraregistrar elevacao de 6,3%,
em 2006, e de 2,8%, em 2007, enquanto 0 consumo
deveréa crescer 2,8% e 2,3%, respectivamente,
naguel es anos. E oportuno observar que o cobrevem
sofrendo aconcorrénciade produtos plasticos no setor
da construgdo. Cabe ressaltar que a demanda
européiadacommodity ndo tem sido tao fracaquanto
as expectativas iniciais indicavam e que 0s precos
continuam levemente pressi onados pel os movimentos
formadores de estoques e pel osinteresses de fundos
institucionai s que operam no mercado.
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Com relacéo ao niquel refinado, a producéo
mundial devera crescer 5,5% e 2,9% em 2006 e
2007, respectivamente, enquanto o consumo global
deverasubir 4,9% e 5,3% naqueles anos, segundo a
ElIU. Os estoques deverdo subir 24% em 2006, o
que pressionara os precos para baixo, enquanto em
2007 os estoques subirdo 3,4% e os precos 6,7%.
Com relacéo ao zinco, a andlise do EIU indica que
0s estogues continuam em queda, com grande
margem de déficit entre oferta e demanda global, o
gue devera pressionar 0s pregos. Com relagdo ao
aco, 0 excesso de ofertaem muitos paises asiéticos,
princi palmente na China, tem pressionado 0s precos
dacommodity. Em 2006, os aumentos em producéo
serdo menores que os verificados em anos recentes,
embora o Independent Seel Industry Analysts
(MEPS) afirme que a producéo de aco continuard
em declinio nos Estados Unidos, naUnido Européia
e no Japéo.

Commoditiesagricolas

As commodities agricolas vém apresentando
desempenho positivo nos dltimos anos, alternando
periodos de crescimento e reducdes de precos. As
oscilacdes nas cotacOes levam em consideracdo
fatores como clima, previsdo e colheita de safras,
estoques e movimentos especul ativos nas bolsas de
mercadorias. De maneira geral, prevé-se a
estabilizacdo dos precos dessa classe de commodity,
embora o quadro de oferta e demanda de alguns
produtos sugira val orizag&o nas cotacdes.

As cotacfes do café e do aglcar estdo em
ascensdo. A demanda mundial de café continua
pressionada, o quetem elevado os pregos do produto.
A baixarentabilidade da cultura em alguns paises e
condi¢des climaticas desfavoraveis (seca no Vietna
e furacdes em alguns paises da América Central e
México) tém afetado a oferta mundial do produto.
As previsdes da Organizacdo Internaciona do Café
indicam produgdo mundial entre 118 milhdes de sacas
€122 milhdesde sacas, paraum consumo de 118 milhdes
de sacas. O consumo mundia de café cresce cerca de
1,5% a0 ano. Com relagdo ao aglcar, aforte pressdo
de demandainternacional tem pressionado os pregos
da commodity a baterem sucessivos recordes. Em
janeiro de 2006, a cotacdo médiado aclcar ficou em



16,16 centavosdeddlar por libra-peso, 15,7% maior
gue em dezembro, atingindo o maior patamar desde
1981. Em doze meses, o0 aumento é de 75,4%; em 24
meses, chega a 168%. A demanda por dcool e a
perspectivade reducdo daofertado produto por parte
de alguns paises sdo fatores que deverdo manter
elevada a cotagdo da commodity. No ano passado,
paises produtores de aglicar de beterraba tiveram
problemas de producéo, o que reduziu os estoques
mundiais do produto. A entrada em 2006 com
estogques menores, aliadaademandaem crescimento,
devem impulsionar o0 aumento dos pregos. A
estimativa da Organizacdo Internacional do Acucar
€ que a demanda deste ano seja dois milhdes de
toneladas superior a producéo.

Com relacdo a soja, o relatério do
Departamento de Agricultura dos Estados Unidos
(USDA) divulgado emfevereiro, chamaatencéo para
0 crescimento dos estoques norte-americanos, ao
mesmo tempo em que indica estabilidade de precos
internacionais no curto prazo. Os problemasdagripe
aviaria na Asia e em outros paises produtores de
frango podem refrear o consumo de farelo de soja,
refletindo nos estoques do produto e, com efeitos
sobre os precos. A perspectiva para o0 milho € de
producdo proxima a 700 milhdes de toneladas,
segundo o relatorio do USDA. A grande dificuldade
dessacultura, no curto prazo, € o problemaenfrentado
pelo setor avicultor, grande consumidor do produto.
A epidemiadagripeaviéria, segundo aOrganizacéo
Mundial da Saide (OMS), deve sacrificar cerca de
150 milhGes de aves no mundo, pressionando os
precos internacionais da commodity para baixo, no
médio prazo, 0 que podera ser compensado pela
demanda fortemente aquecida em funcdo do boom
norte-americano por etanol advindo do milho, em
razdo dos precos do petroéleo.

Quanto ao trigo, os pregos da commodity
no mercado internacional continuam elevados,
sustentados pela baixa oferta de produto de boa
gualidade e a perspectiva de redugdo da area
plantadanaArgentina, um dos principai s produtores
mundiais. Entretanto, a india, grande consumidor,
deverapermanecer auto-suficiente em 2006 e 2007,
de acordo com o EIU, enquanto a China devera
reduzir suas compras, como reflexo de elevacéo de
sua producdo.
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A perspectiva de um quadro de demanda
maior que a oferta e a conseqliente recuperacéo dos
precos estdo dando folego as vendas de algoddo no
inicio deste ano. As cotagdes do produto naBolsade
NovaYork jAacumulam altade 32% nos tltimos doze
meses. Quase metade desse avango ocorreu em
dezembro e em janeiro, quando os contratos para
2007 comecaram a serem fechados. Esperam-se
precos firmes para o ano todo, especialmente se as
previsdes de queda na producdo do hemisfério norte
e de aumento no consumo se realizarem. Prevé-se
que a producdo mundial recorde do ano passado —
26 milhdes de toneladas — ndo deva se repetir.

Petroleo

Nos ultimos cinqlenta meses, 0S precos
internacionais do petréleo vém sendo pressionados
por inimeros fatores, podendo-se destacar 0s
geopoliticos — oriundos basicamente do Oriente
Médio —, os climaticos — furacdes e baixas
temperaturas — e os decorrentes do crescimento
econdmico global, principamente pelos efeitos do
crescimento da demanda chinesa e norte-americana, e
damargem estreitaentre of ertae demandado produto.

O prego médio anual do barril de petréleo
tipo U.K. Brent passou de U$24,40, em 2001, para
U$38,32 em 2004, atingindo U$54,51 no ano seguinte,
representando alta de 123% em quatro anos. Nos
dois primeiros meses de 2006, a média mensal esta
em U$61,79, podendo manter-se no médio prazo
proxima a U$60 o barril. A EIU trabalha com
estimativas de precos de U$55 e U$46,75 para 2006
€2007, respectivamente, parao barril tipo U.K. Brent,
enquanto para o West Texas Intermediate (WTI), a
estimativaestdem U$56,28 (2006) e U$47,85 (2007).
O consumo mundial devera crescer em média 2,4%
ao ano, entre 2006 e 2007. Embora alguns analistas
trabalhem com preco médio do barril de petréleo
abaixo de U$60, paraeste ano, outrostrabalham com
precos mais el evados, apostando na persisténciados
fatores acima relacionados, que aliados aos fatores
especul ativos podem trazer focos deintranquiilidade.



Riscos

O excepcional ciclo de expansédo da
economia internacional e das cotacdes das
commodities ndo deve ser considerado como
permanente. Certamente, um conjunto de incertezas
estd associado as estimativas citadas anteriormente.
AlteracOes possiveisno quadro internacional podem
ter impactos importantes nessas cotacfes e, por
conseguinte, nas exportagdes e nos saldoscomerciais.
O principal risco € uma desaceleracdo brusca do
crescimento mundial, provocada por elevagéo
excessivados precos do petréleo, acentuacdo do ciclo
de alta da taxa basica de juros nas principais
economias, eventua reducdo sincronizadadaliquidez
global, e apropagacéo daepidemiade gripe avidria.
Segundo estimativado Banco Mundial, umaeventual
pandemiadessadoenca entre seres humanos custaria
cerca de US$800 bilhdes por ano, o equivalente a
2% do PIB global.

Embora as perspectivas sejam de que o
gjuste nas taxas de juros prossiga gradualmente, a
liquidez internacional poderaestreitar-seao longo dos
préximos doze meses, rel ativamente aosniveisatuais.
Esse fato, juntamente com uma eventual
desacel eracdo do crescimento do comércio mundial,
provocado por umaepidemiadagripeaviaria, podera
afetar negativamente os precos internacionais de
commodities, reduzindo tanto os superavits
comerciais, quanto o ingresso de capitais, com
reflexos sobre o comportamento da taxa de cambio
e dainflacdo.
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4.4.1.1 Petrdleo

A demandamundial por petrdleo tem registrado, nos
ultimos dois anos, crescimento em ritmo superior a oferta,
sobretudo em termos de capacidade de refino, pressionando
0s pregos da commodity. Adicionalmente, as cotagcdes do
petréleo tém sido afetadas por adversidades climaticas e
fatores geopoliticos, a exemplo dos atritos recorrentes no
Oriente Médio e dos ataques terroristas praticados na
Nigériacontraaindustria petrolifera do pais.

O prego do barril de petréleo iniciou 2006 em
trajetoriaascendente, apresentando cotagdo média proxima
aU$60,00 o barril, encerrando fevereiro aUS$60,05 (U.K.
Brent). Ao longo desse periodo, as cotacdes da commodity
apresentaram grande volatilidade, com a minima em
US$56,19 eamaximaem US$66,29, influenciadapor fatores
geopaliticoseinformagdes de producéo e estoque do produto.
Com relacéo ao mercado futuro, os contratos paradezembro
de 2006 vém sinalizando a deterioracdo das expectativas
quanto a evolugdo do prego da commodity (U.K. Brent).
Nesse sentido, as cotacdes do barril de petroleo elevaram-
sedeU$59,65, em 31.10.2005, paraU$62,27, em 30.12.2005,
e para U$69,09, em 30.1.2006, recuando para US$65,44,
em 28.2.2006, mas voltando aaumentar em 15.3.2006, para
US$66,63.

4.5 Conclusao

O cendrio externo mantém-se favoravel, embora
algumas das dificul dades estruturai s vigentesem 2005, como
0s déficits gémeos norte-americanos, sigam como riscos ao
crescimento mundial de longo prazo. A essa, juntam-se as
dificuldades conjunturai s associ adas basi camente aquestdes
geopoliticaseavolatilidade dos mercados. Nesse cenario, as
perspectivas sdo de que o ritmo de crescimento mundial em
2006 deve sofrer ateracbes na margem, em relacdo a 2005.
Estados Unidos e China deveréo apresentar bons resultados
em 2006, esperando-se, adicionalmente, maior dinamismo da
economia japonesa e alguma recuperacéo na Europa.

Na medida em que as perspectivas de crescimento
nos paises do G-3 permanecem positivas para 2006, mas
gue as expectativas quanto ao comportamento futuro do
preco do petrdleo afetam os riscos inflacionarios, areacéo
coordenada de seus bancos centrais tem sido no sentido de
elevacdo das taxas de juros e aperto monetario, como
aqueles em curso na Area do Euro e nos EUA, e de sua
iminéncia, como esperado para a economia japonesa.



Alguns fatores de estimulo ao comércio mundial
observados em 2005, como os altos precos das commodities
internacionais e a demanda externa forte, deverdo estar
presentes em 2006. Damesmaforma, vislumbra-se cenério
positivo nos mercados financeiros, tanto para as principais
economias quanto para os paises emergentes, que
continuardo a ser beneficiados pelaamplaliquidez e menor
aversdo ao risco, favorecendo a consolidacdo dos
respectivos gjustes estruturais e macroeconomicos.

A percepcao dos mercados de crédito mantém-se
positiva. Prevalecem expectativas de continuidade dos
reduzidos spreads nos mercados financeirosinternacionais
e de elevacdo da classificag8o de risco para emissores
soberanos emergentes que tém promovido o gerenciamento
eficaz de seu endividamento externo, em especia no que se
refere aantecipacdo de amortizagdes, refinanciamentos com
prazos e custos mais favoraveis e pré-financiamentos das
necessidades previstas para 2006. Ressalve-se que 0
Institute of International Finance (IIF) enfatiza a
necessidade da coordenacéo de politicas, por parte das
grandes economias, com a finalidade de evitar que a
correcao de expressivos déficits em conta-correnteimplique
gjustamentos cambiais e financeiros abruptos.

Embora os indices de inflacdo tenham sido
pressionados pela alta dos precos do petréleo no decorrer
de 2005, os nuacleos permaneceram relativamente bem
comportados. Para 2006, as expectativas sdo no sentido de
que as pressdes inflacionarias sigam sob controle.

Existem, entretanto, alguns fatores de risco a
evolucdo da economia mundial. Nesse sentido, assinalem-
se o0s elevados déficits externos, sobretudo nos Estados
Unidos, na medida em que uma elevacdo mais acentuada
das taxas de juros norte-americanas, para combater um
eventual aumento das pressdes inflacionarias, poderia ter
efeitos de transmissdo em outras economias. Outro risco é
representado pelo preco do petréleo, haja vista que as
pressdes sobre as cotacbes sdo cada vez mais um problema
de oferta do que uma questdo de demanda. Dessa forma,
choques exdgenos, naturais, como 0s provocados pelo
furac&o Katrina, ou geopoliticos, continuardo aexercer forte
influéncia sobre os precos da commodity no curto prazo.
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Setor externo

Em 2005, pelo terceiro ano consecutivo, o balanco
de pagamentos apresentou superavit em transacfes
correntes. Essa trajetéria, que devera persistir no corrente
ano, segue sustentada, fundamental mente, pel o desempenho
consistente dabalangacomercial, em contexto de expansdo
da corrente de comércio. Permanecem, portanto,
confortaveis o cendrio para as contas externas do Pais e as
condi¢es de financiamento do balanco de pagamentos.

Nesse cenario, 0 governo deu continuidade as
medidas de reducdo e amelhoriado perfil do endividamento
externo publico, iniciadasem 2005 com aquitacéo anteci pada
dos empréstimos junto ao FM| e com o andncio de
antecipacdo do pagamento da divida relativa ao Clube de
Paris. Dessa maneira, no inicio de 2006, foram divulgadas
iniciativas visando a recompra, ao longo do ano, de papéis
brasileiros com vencimentos entre 2007 e 2010, e também
ao exercicio, em abril, da opgédo de call dos bdnus bradies
em mercado. Os pagamentos relativos as medidas
anunciadas no comeco deste ano serdo efetuados com
recursos provenientes das reservas internacionais do Pais.

Os ingressos liguidos de divisas se intensificaram
em 2005, evidenciando osresultados positivos apresentados
pelabalanca comercial cambial. Essatendénciase manteve
no primeiro bimestre de 2006, fortalecida pela ocorréncia
deingressos liquidos relativos as operagdes financeiras.

As projecOes para o setor externo constantes deste
“Relatério de Inflagao” sofreram alteragdes em relacéo ao
relatério anterior. Ocorreram mudangas em algumas
rubricas, como exportacdes, aluguel de equipamentas, juros
elucrosedividendos, em fungdo dos resultadosjaocorridos
e de sua tendéncia prospectiva. Relativamente a conta
financeira, foram alteradas as projecdes para o servico da
divida, com elevacdo das amortizacdes esperadas,
fundamentalmente devido as amortizacdes antecipadas de
titulos da divida externa publica e ao anancio do exercicio
de call para os bénus Bradies. Foram, também, elevadas,
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Tabela 5.1 — Movimento de cambio

USS$ bilhdes

Discriminagéo 2005 2006
Fev Jan- Ano Fev Jan-
fev fev
Operagdes com clientes no Pais 3,9 57 193 7,7 9,7
Comercial 35 55 518 49 81
Exportacéo 8,0 154 123,0 10,6 20,0
Importacéo 44 99 712 56 11,9
Financeiro” 04 02 -325 28 16
Compras 8,7 15,2 120,2 16,8 30,4
Vendas 8,3 15,0 152,7 14,0 28,8
Operacdes com 00 -04 -05 00 0,0

instituicdes no exterior (Il’quido)y

Saldo 39 53 188 77 97

1/ Exclui operag6es interbancérias e operagdes externas do Banco Central.
2/ Movimentagdes relacionadas com transferéncias internacionais em reais,

no Pais, de domiciliados no exterior.
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de US$16 bilhdes para US$18 bilhdes, as projegdes paraos
ingressos liquidos deinvestimentos estrangeiros diretos; de
70% para 100% as taxas de rolagem do passivo externo
privado de médio e longo prazos; de US$2 hilhbes para
US$5 bilhdes as remessas liquidas de investimentos
brasileiros diretos; e de US$4 bilhdes para US$10 bilhdes
as aplicagOes liquidas em papéis e acbes de emissdo
doméstica.

Deacordo com esse cenario, eincluindo aaquisicdo
pel o Tesouro Nacional em mercado datotalidade do servico
dadividaexternareferente abbnus e ao servico relacionado
ao pagamento antecipado ao Clube de Paris, o mercado
cambial devera continuar superavitario, permitindo a
constituicdo de ativos no exterior pelo setor bancario. As
reservas internacionais estimadas para o final de 2006
deverdo apresentar elevacdo de US$3,2 bilhdes, incluidas
as compras efetuadas pelo Banco Central em janeiro e
fevereiro. Sob essas hipoteses, ndo deverdo ocorrer
dificuldades no financiamento do setor externo.

5.1 Movimento de cambio

O mercado de cambio, em 2005, proporcionou
ingressos liquidos de US$18,8 bilhdes de recursos
contratados, em comparagdo a US$6,4 bilhdes em 2004.
Essefoi o maior superavit desde 1992, quando o saldo liquido
totalizou US$20,8 bilhdes. Osingressos|iquidos no segmento
comercial atingiram US$51,8 bilhdes, melhor resultado da
série, ante US$36,7 bilhdes em 2004, registrando-se
aumentos de 31,6% nas exportacdes e de 25,5%, nas
importacBes. As contratacdes no segmento financeiro,
incluidas as operacdes com instituicdes no exterior, vigentes
até a implementacdo do Regulamento do Mercado de
Cémbio e Capitais Internacionais (RMCCI) em meados
de marco de 2005, resultaram em saidas liquidas de
US$32,5 bilhdes, superiores em US$2,6 bilhdes as
observadas em 2004, registrando-se crescimentos de 42,1%
nas compras de moeda estrangeira e de 33,3% nas vendas.

No primeiro bimestre de 2006, foram registrados
ingressos|liquidos de US$9,7 bilhdes de recursos contratados,
em comparacdo a US$5,3 bilhdes no mesmo periodo de
2005. Osingressosliquidos no segmento comercid atingiram
US$8,1 bilhdes, e os no segmento financeiro, US$1,6 bilhao.
Nesse segmento, as compras de moeda estrangeira, de
US$30,4 bilhdes, e as vendas, de US$28,8 bilhdes, foram
superiores as do primeiro bimestre de 2005 em 99,9% e
86,4%, respectivamente.



Tabela 5.2 — Balanga comercial — FOB
US$ milhdes

Periodo Exportacédo Importacdo Saldo Corrente de

comércio

Jan-fev 2006 18 021 12 355 5666 30376
Jan-fev 2005 15 200 10 237 4963 25438
Var. % 18,6 20,7 14,2 19,4
Fonte: MDIC/Secex
Nota: Em jan-fev/2005, 39 dias Uteis e jan-fev/2006, 40 dias Uteis.
Tabela 5.3 — Exportacgao por fator agregado — FOB
Média diaria — Janeiro-fevereiro
US$ milhdes
Discriminagao 2005 2006 Var.%
Total 389,8 4505 15,6
Basicos 93,0 120,7 29,7
Industrializados 288,9 3180 10,1
Semimanufaturados 61,3 62,8 2,5
Manufaturados 2276 2552 121
Operagdes especiais 78 11,8 51,6
Fonte: MDIC/Secex
Nota: Em jan-fev/2005, 39 dias Uteis e jan-fev/2006, 40 dias Uteis.
Gréfico 5.1 — Exportag6es por principais setores
Janeiro/fevereiro — 2006/2005" — %
Petréleo e derivados
Mat. de transporte
Metallrgicos
Carnes
Minérios
Quimicos
(') 2'5 5'0 7'5 1(')0 1;5

Fonte: MDIC/Secex
1/ Variagéo sobre igual periodo do ano anterior.
Em jan-fev/2005, 39 dias Uteis e jan-fev/2006, 40 dias Uteis.

O significativo superavit cambial permitiu ao Banco
Central efetuar compras liquidas de divisas em mercado de
US$21,5 hilhGes, em 2005, e de US$4,8 bilhdes, nos dois
primeiros meses deste ano.

A posicdo vendida dos bancos no mercado a
vista de cambio passou de US$1,4 bilhdo, em 2004, para
US$4,1 bilhdes, em 2005. Ao final defevereiro, aposi¢cao
dos bancos no mercado avistade cambio tornou-se comprada
em US$200 milhdes.

5.2 Comeércio de bens

Em fevereiro, asexportacbesbrasileiras alcancaram
US$8,8 bilhdes, e asimportacdes, US$5,9 bilhdes, valores
recordes para 0 més. A média didria das vendas externas
cresceu 12,8% e adas compras, 19%, em relagdo ao mesmo
més do ano anterior. O superdvit atingiu US$2,8 bilhdes,
maior valor ja registrado para fevereiro. A corrente de
comércio cresceu 15,3% nessa base de comparacao,
somando US$14,7 bilhdes.

Segmentando as exportagdes por fator agregado,
astrés categoriasregistraram vendas recordes em fevereiro.
A maior variagdo, de acordo com ameédiadi&riadefevereiro,
na comparagdo com 0 mesmo més de 2005, ocorreu nas
exportacdes de produtos manufaturados, com crescimento
de 14,4%. Destacaram-se, no més, as vendas externas de
6leos combustiveis, 239%; automoveis, 40,6%; laminados
planos, 41,1%; autopegas, 19%; maquinas e aparel hos para
terraplanagem, 35,9%; motores e geradores elétricos,
150,9%; e veiculos de carga, 43,6%.

As exportacdes de bens semimanufaturados
cresceram 1,1% na mesma base de comparacéo,
principal mente em fungdo do aumento das vendas externas
de aluminio em bruto, 30,4%; semimanufaturados de ferro
e ago, 21%; celulose, 34,5%; e couros e peles, 27,7%.
Adicionamente, o valor das exportagdes dos itens basicos
elevou-se 12,3%, destacando-se o desempenho dos itens
petréleo, 21,1%; sojaem gréo, 89%; minério deferro, 38,4%;
fumo em folhas, 20,9%; e café em gréo, 14,7%.

Asexportacdes, consideradas as médias dirias por
principais setores, também apresentaram aumentos
generalizados no acumulado janeiro-fevereiro de 2006, com
énfase nasvendas de petréleo e derivados, 120%; minérios,
53,9%; carnes, 24,4%; produtos metal irgicos, 18,1%;
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Gréfico 5.2 — Exportacées — indices de pregos e
guantum —Janeiro/fevereiro — 2006/2005
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Gréafico 5.3 — Concentragdo das exportagoes,
por produtos
indice de Herfindahl-Hirschman
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Gréfico 5.4 — Concentracéo das exportagdes,
por destinos
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Tabela 5.4 — Importacéo por categoria de uso final - FOB
Média diaria — Janeiro-fevereiro

US$ milhdes

Discriminagao 2005 2006 Var. %
Total 262,5 308,9 17,7
Bens de capital 52,2 64,4 23,4
Matérias-primas 139,5 157,4 12,8
Naftas 4,7 51 9,5
Bens de consumo 28,5 36,8 29,2
Duraveis 12,6 16,6 32,0
Automéveis de passageiros 2,4 35 48,4
N&o duraveis 15,9 20,2 27,0
Combustiveis e lubrificantes 42,3 50,3 18,9
Petréleo 30,5 26,9 -12,1

Fonte: MDIC/Secex
Nota: Em jan-fev/2005, 39 dias Uteis e jan-fev/2006, 40 dias Uteis.
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materiais de transporte, 27,1% e quimicos, 9,1%.
Consideradas em conjunto, asvendas externas classificadas
nesses seis segmentos representaram 64,4% do total
exportado no bimestre.

De acordo com estatisticas da Fundacéo Centro de
Estudosdo Comércio Exterior (Funcex) relativasao primeiro
bimestre de 2006 e aigua periodo do ano anterior, 0 aumento
nas quantidades embarcadas foi inferior ao incremento
registrado pelos pregos, nessa base de comparacdo. Nesse
sentido, o aumento do valor das vendas de produtos basicos
refletiu crescimentos de 10,3% no quantum e de 20,5%
NoSs pregos, enquanto para bens semimanufaturados, astaxas
de crescimento atingiram 0,2% e 5,1%, e para os bens
manufaturados, 5,4% e 9%, respectivamente.

O indice de concentracdo das exportagdesbrasileiras
por produtos, calculado pela aplicagdo do indice de
Herfindahl-Hirschman (IHH) as vendas externas do Pais,
segundo a Classificacdo Uniforme para o Comércio
Internacional (Cuci), que permanecia em trajetéria de
reducéo desde 2001, cresceu, em 2005, para nivel
equivalente ao assinalado em 2002. Esse recrudescimento
da concentrac@o deveu-se, principalmente, ao aumento
relativo do valor exportado de produtos como minério deferro,
petroleo e derivados, equipamentos detel ecomunicacéo, aglcar,
carne, automoéveis e café. Com excegdo das exportacles de
automoveis, o aumento no valor dosdemaisprodutosfoi reflexo,
principalmente, das elevacdes de pregos externos.

Por outro lado, o IHH calculado por paises de destino
das exportacdes brasileiras manteve a tendéncia declinante
iniciadaem 2000, evidénciadadesconcentracdo que seobserva,
principal mente, nas vendas de produtos manufaturados.

Em fevereiro, comparativamente ao mesmo mésde
2005, ocorreram, similarmente ao registrado nas
exportacOes, elevaches generalizadas nas importactes de
todas as categorias de uso. As compras de bens de consumo
elevaram-se 25,8%, com expansdes de 25,7% em duraveis
e de 25,9% em ndo-duraveis, destacando-se o desempenho
de produtos alimenticios, farmacéuticos, automoveis e
maguinas e aparel hos para uso doméstico. Asimportacdes
de combustiveis e lubrificantes cresceram 15,6% em
fevereiro, ante o mesmo mésde 2005, refletindo as compras
de gés natural, carvao e 6leos combustiveis.

As importacdes de bens de capital permaneceram
em trgjetoria de expansdo significativa, elevando-se 26,3%
na mesma base de comparagdo, com destaque para as



Gréfico 5.5 — Importagdo de matérias-primas x
producéo industrial — Média mével de 3 meses
indices dessazonalizados
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Fonte: IBGE e Funcex

Gréfico 5.6 — Importagédo de bens de capital x
producao industrial — Média movel de 3 meses
indices dessazonalizados
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Fonte: IBGE e Funcex

Gréfico 5.7 — Importagdes por principais setores
Janeiro/fevereiro — 2006/2005Y — %
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Fonte: MDIC/Secex
1/ Variacdo sobre igual periodo do ano anterior.
Em jan-fev/2005, 39 dias Uteis e jan-fev/2006, 40 dias Uteis.

Grafico 5.8 — Importacdes — Iindices de precos e
gquantum — Janeiro/fevereiro— 2006/2005
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compras de maguinas e aparel hos para escritdrio-cientifico,
maquinariaindustrial e partes e pegas para bens de capital.
Asimportacdes de matérias-primas, gue representam mais
dametade do valor importado pelo Pais, cresceram 16% no
més, fortalecendo as expectativas de recuperacéo da
industriadoméstica.

De maneira semel hante a registrada na andlise das
exportacOes, asimportagdes, consideradasas médiasdiarias
por principai s setores, apresentaram aumentos generalizados
no primeiro bimestre de 2006, ante 0 més correspondente
do ano anterior. Dentre os setores mais representativos,
assinalem-se 0s crescimentos registrados nas compras de
equipamentos mecanicos, 31,7%; combustiveis e
lubrificantes, 18,9%; automoveis e partes, 17,1%;
eletroeletrénicos, 35,3%; pléasticos e suas obras, 23,2%; e
produtos quimicos, 15%. Esses setores representaram 69,8%
do total da pauta.

De acordo com estatisticas da Funcex, o aumento
das importacfes assinalado no acumulado do ano esteve
associado aos crescimentos de 12,1% no quantum e de
7,6% nos pregos. A maior expansdo de quantidades
importadas ocorreu nas importagdes de bens de consumo
duréveis, 47,9%, seguida da registrada em bens de capital,
34,1%. A variacdo nos precos esteve associada,
especialmente, aos aumentos em combustiveis e
[ubrificantes, 41,1%, influenciado pela cotacdo elevada do
petroleo no mercado internacional, e em ndo duravels, 17,4%.

Entre os dois primeiros meses de 2006 e de 2005,
as exportacOes brasileiras por mercado de destino se
ampliaram para as principais regifes. As exportacdes para
a Associagdo Latino-Americana de Integragdo (Aladi)
cresceram 23,5%, com as vendas para 0 Mercado Comum
do Sul (Mercosul) se expandindo 20,6% e as direcionadas
ao México, 14,6%. Destacaram-se, também, os aumentos
dosembarques paraaAsia, 21%, com destaque paraaChina,
Japao e Coréiado Sul.

Por mercados fornecedores, registrou-se aumento
nas importacfes de todas as regides, na mesma base de
comparacdo. As compras originarias da Aladi, exceto o
Mercosul, aumentaram 64,4% e as procedentes da Asia,
45,5%, destacando-se as provenientes da China, 47%, do
Japdo, 20,8%, e da Coréia do Sul, 55,4%. Assinalem-se,
ainda, as elevacdes nas importacbes oriundas dos EUA,
16,7%; do Mercosul, 9,4%; e da Unido Européia, 3,6%.

Margo 2006 | Relatério de Inflagao | 85



Tabela 5.5 — Exportagéo e importagéo por area

geografica — FOB

Média diaria — Janeiro-fevereiro

US$ milhdes

Discri- Exportacéo Importacao Saldo
minacgéo 2005 2006 Var. 2005 2006 Var. 2005 2006

% %

Total 390 451 156 262 309 17,7 127 142
Aladi 84 104 235 40 51 278 45 54
Mercosul 37 45 20,6 26 29 9,4 11 16
Argentina 31 38 20,8 23 25 82 13
Demais 6 7 200 3 18,5 4
México 15 17 14,6 3 91 12 14
Demais 32 42 31,2 10 18 82,1 22 23
euaY 87 8 07 46 54 167 41 34
ue? 91 97 66 71 74 36 20 24
Europa or.” 10 13 271 4 5 207 6 8
Asia 53 65 21,0 55 79 455 -1 -15
Jap&o 12 15 21,0 12 15 20,8 0 0
Coréia (Sul) 5 7 416 7 11 554 -2 -4
China 17 21 243 17 24 47,0 1 3
Outros 19 22 13,0 19 29 56,4 1 -7
Demais 63 84 322 47 46 -1,3 17 38

Fonte: MDIC/Secex
1/ Inclui Porto Rico.

2/ Inclui também os dez paises que aderiram em 2004 (além dos que integravam a

Europa Oriental, Chipre e Malta).

3/ Oito paises, antes incluidos nesse grupo, passaram para a UE.

Tabela 5.6 — Transagdes correntes

USS$ bilhdes

Discriminagao 2005 2006
Fev Jan- Ano Fev Jan- AnoY

fev fev

TransagGes correntes 01 09 142 07 03 86
Balanga comercial 2,8 50 44,38 2,8 57 39,0
Exportacdes 7,8 152 118,33 8,8 18,0 128,0
Importaces 50 10,2 73,6 59 124 89,0
Servicos -04 -06 -81 -06 -10 -86
Transportes 0,1 -02 -1,8 01 -02 -19
Viagens internacionais 00 01 -09 -0,1 -01 -13
Computagéo e inform. 01 -03 -1,6 01 -03 -15
Aluguel equipamentos -0,3 -06 -41 -0,3 -0,7 -43
Demais 02 04 03 01 03 04
Rendas -25 -39 -26,0 -1,8 -50 -253
Juros -1,2 -2,2 -135 -1,0 -2,6 -12,3
Lucros e dividendos -1,3  -1,7 -12;7 -08 -24 -130
Salarios e ordenados 00 01 02 00 00 00
Transferéncias correntes 02 05 36 03 06 35

1/ Projeg&o.
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5.3 Servicos e renda

O superéavit em transagdes correntes acumulado em
doze mesestotalizou US$13,5 bilhdes em fevereiro de 2006,
ante US$11,8 bilhes no periodo correspondente do ano
anterior, representando 1,69% do PIB. Embora o
desempenho em transacbes correntes permaneca
significativo, foi apresentada desaceleracéo em relacdo ao
recorde de US$14,8 bilhdes registrado em novembro de
2005. Essa trajetoria esta associada ao comportamento das
remessas liquidas nas contas de servicos e rendas, que se
elevaram em 33,7% na mesma base de comparacdo. No
bimestre, as transagbes correntes apresentaram superavit
de US$273 milhdes.

Considerando o resultado acumulado no primeiro
bimestre de 2006, as despesas liquidas com servigos
somaram US$986 milhdes, e asremessas|iquidas de rendas,
US$5 bilhdes, com crescimentos de 54,1% e de 27,3%,
respectivamente, em relacdo ajaneiro/fevereiro de 2005.

A elevacdo das despesas liquidas com servicos é
explicada, principalmente, pelo desempenho das contas
aluguel de equipamentos, viagensinternacionais e servicos
governamentais. A rubrica aluguel de equipamentos
registrou remessas liquidas de US$4,1 bilhdes em 2005,
ante US$2,2 bilhdes no ano anterior, e de US$663 milhdes
no bimestre janeiro/fevereiro de 2006. A ampliacéo das
remessas estd associada, em parte, a maior utilizagdo, no
Pais, de bens de capital de propriedade de ndo-residentes,
com desdobramentos favoréveis sobre o nivel dacapacidade
produtivadaeconomia.

As remessas liquidas de viagens internacionais
acumuladas no ano somaram US$71 milhdes, anteingressos
liquidos de US$60 milhdes no mesmo periodo de 2005. A
reversdo do resultado em viagens internacionais, com o
crescimento das remessas em ritmo superior ao dos
ingressos, acompanhou a apreciagdo nominal na taxa de
cambio, nesse periodo. Ressalte-se, entretanto, o crescimento
continuo e sustentado dasreceitas, com o resultado acumulado
de doze meses, atéfevereiro de 2006, constituindo o recorde
em ingressos nasérieiniciadaem 1947.

A conta de rendas — tradicionalmente deficitaria
devido ao estoque de passivos externos superior ao de ativos
externos, o que se traduz em posicdo internacional de
investimentos negativa em US$353,9 bilhGes em setembro
de 2005, ultima apuracdo disponivel — registrou
pagamentos liquidos dejuros de US$13,5 bilhdes em 2005,



Tabela 5.7 — Conta financeira

US$ bilhdes

Discriminagéo 2005 2006
Fev Jan- Ano Fev Jan- Ano"

fev fev
Conta financeira 44 58 95 -02 28 -63
Investimentos diretos 08 20 127 -09 -06 130
Brasileiros no Exterior -0,1 -01 -25 -1,8 -3,0 -50
Estrangeiros no pais 09 21 152 09 24 180
Participagdo 00 08 150 06 1,7 180
Intercompanhias 09 13 01 03 07 00
Investimentos em carteira 35 39 49 44 49 13
Ativos 02 02 -18 07 10 07
Passivos 33 37 67 37 39 05
Derivativos 01 01 0,0 01 01 0,0
Outros investimentos 01 -02 -27,0 -38 -16 -205
Ativos -08 -10 -38 -50 -34 -18,6
Passivos 10 09 -232 12 18 -19
1/ Projegao.

e de US$2,6 hilhdes no periodo janeiro/fevereiro de 2006,
ante US$2,2 bilhées no mesmo periodo de 2005.

O aumento do déficit nacontade rendas é resultado,
fundamentalmente, da elevacdo de 72,9% nas remessas
liquidasdelucrosedividendos, queatingiram US$12,7 bilhes
em 2005. No primeiro bimestre de 2006, as remessas
liquidas de lucros e dividendos somaram US$2,4 bilhdes,
ante US$1,7 bilhao no periodo equivalente de 2005,
evidenciando a trajetoria crescente do estoque de
Investimento Estrangeiro Direto (IED). Nesse sentido,
assinale-se que o estoque estimado de IED elevou-se em
24,8% em setembro de 2005, relativamente a posi¢ao de
dezembro de 2004, totalizando US$201,2 bilhdes, e que os
ingressos|iquidostotaisem 2005 somaram US$15,2 bilhdes.
A elevacdo das remessas liquidas foi estimulada,
adicionalmente, pelo aumento dalucratividadeincidente sobre
esse estoque e pela apreciacdo nominal da taxa de cambio,
que eleva a contrapartida enviada em moeda estrangeira.

5.4 Conta financeira

A conta financeira do balanco de pagamentos
apresentou ingressos | iquidos acumulados em janeiro e em
fevereiro de 2006 de US$2,8 bilhdes, ante US$5,8 bilhdes
no periodo correspondente de 2005. Na mesma base de
comparagdo, 0s ingressos de investimentos estrangeiros
diretosliquidos cresceram 13,2%, paraUS$2,4 bilhdes, ante
US$2,1 hilhdes de janeiro afevereiro de 2005.

Os investimentos diretos brasileiros no exterior
acumularam saidasliquidas de US$3 bilhdes no bimestre, ante
US$133 milhdes no periodo equivalente de 2005. Essas
operaclesrefletem o processo de crescenteinternacionalizacéo
das empresas brasileiras, evidenciado pelo aumento no
estoque deinvestimentos diretos no exterior que, de acordo
com aultimaposi¢do disponivel, relativaasetembro de 2005,
totalizavam US$71,6 bilhdes.

O resultado da conta de investimentos estrangeiros
em carteira apresentou aumento, registrando-se captactes
liquidas de US$3,9 bilhGes nos doi s primeiros meses de 2006,
ante US$3,7 bilhdes no periodo correspondente de 2005. O
comportamento dos fluxos distribuidos por instrumento
financeiro foi diferenciado. Os investimentos liquidos em
acOes somaramingressosde US$H2,8 bilhdes ante US$1,7 bilhéo
no mesmo periodo de 2005. Os investimentos estrangeiros em
titulosderendafixaregistraramingressos|liquidosde US$1,1
bilhdo, comparativamente a US$2 bilhdes no bimestre
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Tabela 5.8 — Fontes de financiamento do BP

Itens selecionados

US$ bilhdes
Discriminagao 2005 2006
Fev Jan- Ano Fev  Jan- Anol/
fev fev
Capitais de médio e
longo prazos 25 29 17,9 30 54 144
Bonus publicos 19 19 80 04 14 45
Titulos privados 04 08 73 22 33 7.2
Empréstimos diretos 02 03 26 04 07 26
Empréstimos de
curto prazo (lig)? 1,3 22 -18 -02 -01 00
01 01 04 -0,1 -06 0,0

Tit. de curto prazo (lig.)

Taxas de rolagem para o setor privado3/
Total: 102% 109%
114% 140%

41% 35%

Titulos privados

Empréstimos diretos

94%
94%
97%

687% 652% 100%
653% 757% 100%
1551% 256% 100%

1/ Projeg&o.

2/ Inclui empréstimos diretos e linhas de comércio repassadas por bancos.

3/ Equivale & raz&o entre desembolsos e amortiza¢cSes de médio e longo prazos,

exclusive as amortizagdes decorrentes de converséo de divida em

investimento direto.

Tabela 5.9 — Demonstrativo de reservas

USS$ bilhdes
Discriminagéo 2005 2006
Jan-fev Ano  Jan-fev anoY
Posi¢éo de reservas no
periodo anterior 52,9 52,9 53,8 53,8
Compras liquidas do Bacen 6,3 21,5 48 48
Servigo da divida (liquido) -15 -16,2 -6,9 -18,8
Juros -1,3 54 -1,4 4.2
Receita 0,2 1,3 03 14
Despesa -15 -6,7 -1,7 56
Amortizagao -0,2 -10,8 -55 -14,6
Desembolsos 1,9 125 1,4 45
Organismos multilaterais - - - -
B6nus da Republica 1,9 125 1,4 45
Fundo Monetéario Internacional -23,3 -
Desembolso - -
Amortizacéo -23,3 -
Demais? 08 -29 02 13
Compras do Tesouro Nacional 0,2 9,3 45 11,3
Variagéo de haveres 6,1 0,9 36 32
Posicéo de reservas brutas 59,0 53,8 57,4 57,0
Posicéo de reservas liquidas:
Conceito Banco Central® 34,8 -

1/ Projegéo.

2/ Compreende pagamentos/recebimentos do Convénio de Créditos Reciprocos
(CCR), flutuagéo nos precos dos papéis, variagdo na paridade das moedas e
preco do ouro, agio/desagio, pagamento de comissdes e liberagdo de

garantias colaterais.

3/ Desde a liquidagdo da divida junto ao FMI, ocorrida em dezembro de 2005,

ndo mais se aplica esse conceito.
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correspondente do ano anterior, enquanto 0s ingressos
liguidos em notes e em commercial papers aumentaram
de US$315 milhdes para US$2,7 bilhdes. A Republica
aproveitou as condicdesfavoravel s do mercado internacional
de crédito e das contas externas brasileiras para antecipar
amortizacOes de divida, efetivando pagamentos liquidos de
US$2,9 hilhdes nos dois primeiros meses de 2006, ante
colocagdes|iquidas de US$1,9 bilhd em periodo equivalente
de 2005.

Os outros investimentos estrangeiros registraram
ingressos liquidos de US$1,8 bilhdo, no bimestre, ante
US$854 milhdes no periodo correspondente do ano anterior.
Os créditos comerciais de fornecedores apresentaram
ingressos liquidos de US$2 bilhdes, comparativamente a
amortizagBes|iquidas de US$589 milhGesnosdois primeiros
meses de 2005.

As taxas de rolagem para operacfes de médio e
longo prazosdo setor privado e publico financeiro atingiram
81% em 2005. Para o setor privado, a taxa de rolagem
situou-se em 94%, sendo 97% para empréstimos diretos e
94% para titulos. No primeiro bimestre deste ano,
contrariando a tendéncia observada desde o final de 2003,
de taxas de rolagem abaixo de 100%, com consequente
reducdo do passivo externo do setor privado, as taxas de
rolagem dos setores privado e publico financeiro atingiram
521% e as do setor privado, isoladamente, 652%.

Asreservasinternacionais cresceram US$3,6 bilhdes
no primeiro bimestre de 2006, ante aposi¢ao definal de 2005,
totalizando US$57,4 bilhdes. As compras liquidas do Banco
Central no mercado avistade cambio somaram US$4,8 bilhdes
no periodo. Rel ativamente as operacdes externas, destacaram-
se as amortizagdes de US$5,5 hilhdes, sendo US$4 bilhdes
relativosabonussoberanos, incluindo US$2,5 bilhdesreferentes
a operacdo de recompra de titulos da divida externa, e
US$1,5 bilhé@o decorrente de pagamentosrealizados ao Clube
de Paris. Ocorreram, ainda, lancamentos de US$1,4 bilhdo
em bdnus da Republica e despesas liquidas de juros de
US$1,4 bilh3o, advindas da receita de US$299 milhdes
com a remuneracao das reservas e das despesas de
US$1,5 bilh&o relativas a bonus, de US$66 milhdes
relativas ao Clube de Paris e de US$111 milhdesjunto ao
FMI. As liquidagdes de compras do Tesouro Nacional
somaram US$4,5 bilhGes, enquanto as demais operacoes
geraram despesa de US$225 milhdes.

Estima-se que as reservas crescam US$3,2 bilhdes
em 2006, atingindo US$57 bilhGes. No mesmo periodo, estéo



previstos pagamentos de US$18,8 bilhdes com o servico da
divida externa e lancamentos de bénus de US$4,5 bilhdes.
Estimam-se, ainda, liquidacdes de compras de US$4,8 bilhdes
do Banco Central, ja ocorridas, e de US$11,3 bilhdes de
compras a serem efetuadas pelo Tesouro Nacional no
mercado domestico de cambio para pagamento do servico
dadividade suaresponsabilidade.

5.5 Indicadores de
sustentabilidade externa

Considerando-se a posi¢do da divida externa para
o Ultimo trimestre de 2005, osindicadores de sustentabilidade
externamantiveram-se natrajetériafavoravel verificadaao
longo do ano, evidenciando aredugdo dadividaexternatotal
e 0s crescimentos das exportacdes e do PIB, a despeito da
reducdo ocorrida nas reservas internacionais em funcdo do
pagamento antecipado de US$15,5 bilhdes ao FMI.

A divida externa registrou, de acordo com o
ultimo estoque disponivel, relativo adezembro de 2005,
US$169,5 bilhdes. Esse valor significou reducdo de
US$56,3 bilhdes na comparagdo com o valor maximo
de US$225,8 bilhdes, apurado em marco de 2000,
representando também o menor montante de
endividamento externo desde 1995, quando foram
registrados US$153,1 hilhdes Desse total, US$100,3 bilhdes
referiam-se ao endividamento externo do setor publico em
dezembro de 2005, que também observou trajetoria de
reducdo desde seu ponto maximo, em setembro de 2003,
US$138,7 bilhdes. Por sua vez, o endividamento do setor
privado permaneceu relativamente estavel em 2005,
registrando US$69,2 bilhdes ao final dagquele ano. Observe-
se, no entanto, que esse estoque representareducao de 39%
em relagdo ao de 1999, US$113,3 bilhdes.

O servico da divida externa refletiu a liquidagdo
antecipada em US$15,5 bilhdes ao FMI, ocorrida em
dezembro de 2005, el evando-se US$13,2 bilhdes no tltimo
trimestre do ano, enquanto as exportagdes aumentaram
US$5,4 bilhdes. Em conseqiiéncia, a participacéo do servico
da divida nas exportagdes passou de 46,9%, em setembro,
para56%, no final de 2005.

No mesmo periodo, o PIB em ddlares cresceu
US$46,1 bilhdes, enquanto a divida total e a divida total
liguida recuaram US$13,7 bilhdes e US$8,9 bilhdes,
respectivamente. Esse desempenho proporcionou reducdes
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Tabela 5.10 — Indicadores de sustentabilidade externa

USS$ bilhdes

Discriminagéo 2004 2005
Dez Mar Jun Set Dez

Exportacdes de bens 96,5 101,5 106,8 112,9 118,3
Exportacdes de bens
e servicos 109,1 114,9 120,9 128,0 1344
Servigo da divida 51,9 50,5 47,3 53,0 66,2
Divida externa total 201,4 2019 191,3 183,2 1695
Divida externa total liquida 135,7 127,8 121,2 110,0 101,1
Reservas internacionais 52,9 620 599 570 538
PIB 604 650 700 746 792
Indicadores
Divida total/PIB (%) 33,3 31,1 27,3 246 214
Divida total liquida/PIB (%) 22,5 19,7 17,3 1477 128
Divida total/exportacées 2,1 2,0 1,8 1,6 14
Divida total/exportagao
de bens e servigos 1,8 1,8 1,6 14 1,3
Div. total liquida/exportagéo 1,4 1,3 11 1,0 0,9
Div. total liquida/exportacdo
de bens e servigos 1,2 1,1 1,0 0,9 0,8
Servigo divida/export. (%) 53,8 49,7 442 46,9 56,0
Servigo divida/exportagcdo
de bens e servigos (%) 47,6 439 39,1 414 493
Reservas/divida total (%) 26,3 30,7 31,3 311 31,7
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de 3,2 p.p. narelagdo dividatotal sobre o PIB, que atingiu
21,4% em dezembro, amenor relag&o observadadesde 1976,
e de 1,9 p.p. narelacdo dividatotal liquida sobre PIB, que
se situou em 12,8%, o menor patamar desde 2000.

A relacé@o entre a divida total e as exportacdes
recuou de 1,6 para 1,4, na mesma base de comparacéo,
engquanto a proporc¢do entre divida total liquida e as
exportagOes decresceu de 1 para 0,9, constituindo-se, nos
dois casos, no melhor coeficiente ja observado em toda a
serie. As relages entre os mesmos conceitos de divida e
as exportacOes de bens e servigos atingiram 1,3 e 0,8,
respectivamente, em dezembro de 2005.

Consideradaamesmabase de comparacéo, asreduces
de US$3,2 bilhGes nas reservas internacionais e de US$13,7
bilhdes na divida externatotal propiciaram o aumento de 0,6
p.p. naparticipacdo das reservas nadividatotal, que a cangou
31,7% em dezembro de 2005, o maior valor desde 1996.

5.6 Conclusao

Os resultados expressivos proporcionados pela
balanca comercia permanecem sustentando 0s superavits
em transag0es correntes e provendo financiamento estavel
e de qualidade ao balango de pagamentos. Ressalte-se que
as perspectivas paraa economia mundial em 2006 seguem
favoréveis, ndo sendo prevista reducéo acentuada no
resultado da balanca comercial, mesmo em um cenario de
retomada da atividade econdémica doméstica.

O saldo em transacdes correntes acumulado em
doze meses atingiu US$13,5 bhilhdes em fevereiro de 2006,
representando 1,69% do PIB. A elevacdo das remessas
liguidas referentes a viagens internacionais e lucros e
dividendos, relacionada, em parte, a apreciacdo dataxa de
cambio nominal, tem sido mais que compensada pelo
dinamismo exportador, que aumenta o ingresso liquido de
divisas viaexpansdo do saldo comercial.

O desempenho das contas externas em 2005
permitiu n&o apenas o financiamento do balanco de
pagamentos, como a antecipacdo de pagamentos referentes
a 2006 e 2007. O programa de captactes via bbnus emitidos
pelaRepuiblicaanteci pou, em 2005, acaptacio de US$H3,5 bilhdes
referentes as necessidades de 2006. As condi¢des do mercado
internaciona e da economia brasileira tém possibilitado a
antecipacdo de financiamento, corroborando o cendrio
positivo projetado para o balango de pagamentos.



A manutencdo de condic¢des favoraveis permitiu ao
longo dos Ultimos meses amel horiaexpressivadas condi goes
de risco-pais. Destaque-se a continua reducéo do nivel do
risco-Brasil, que atingiu 215 pontos em 27 de fevereiro, o
nivel maisbaixo desde oinicio dasérie, em 1994. A adocéo
de politicaduradourae consistente paraaadministracdo do
passivo externo contribui para o processo estrutural de
fortal ecimento do balanco de pagamentos brasileiro.

Em 2006, permanece em vigor a politica de
recomposi¢do de reservas, via compras liquidas do Banco
Central. Adicionalmente, continuaram aser implementadas
medidas com o objetivo demelhorar o perfil dadividaexterna,
com destague paraadecisdo de efetuar recompras de bénus
de vencimentos mais curtos e de antecipar aliquidacéo dos
bradies, passivo vinculado a divida reestruturada.

Os indicadores de sustentabilidade das contas
externas, influenciadostanto pelaelevacéo das exportactes
quanto pela expansdo do conjunto de ativos externos em
poder daAutoridade Monetaria, refletem o quadro favoravel
das contas externas brasileiras e reforcam a evolucéo
positivados niveisderisco-Brasil.
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Este boxe apresenta a trajetéria recente dos
indicadores de sustentabilidade externa do Pais,
retomando tema que ja foi analisado no "Relatério
de Inflacdo" de dezembro de 2004, incluindo
comparacdes com paises com ratings iguais ou
superiores aos do Brasil.

A evolugdo benigna desses indicadores nos
ultimos anos tem evidenciado tanto a adogéo de
politicas econdémicas consistentes, com reflexos
favoraveis sobre a manutencao da estabilidade
macroeconémica, como o significativo esforco
exportador realizado pelasempresas brasileiras que,
entre outros efeitos, tem sido fundamental para os
expressivosingressos liquidosem moedaestrangeira
no Pais. Adicionalmente, tém sido relevantes paraa
mel horiadosindicadores de sustentabilidade externa
aabundante liquidez dos mercadosinternacionais, que
tem contribuido para a reducdo da aversdo ao risco
por parte dos investidores estrangeiros e se
manifestado na reducdo dos spreads pagos nas
emissdes no mercado externo e namedidado risco-
pais, asamortizacbesliquidas ao exterior, reduzindo
0 passivo externo, tanto publico quanto privado; ea
politica de recomposi¢éo das reservas, atualmente
em curso, viacompras|iquidas de divisasem mercado
pelo Banco Central.

Nesse aspecto, ressaltem-se as diversas
iniciativas governamentais destinadas a reducéo do
endividamento externo do setor publico e a
melhoriado seu perfil. Em 2005, o governo federal
anunciou a antecipacéo do pagamento da linha
Supplemental Reserve Facility (SRF) ao Fundo
Monetério Internacional (FMI), no valor de US$5
bilhdes, efetuado em julho, e, em dezembro, foi
realizadaaquitacéo antecipadade US$15,5 bilhdes,



relativa ao restante da divida com o FMI. Essa
anteci pacao de pagamentos possi bilitou economiade
juros de aproximadamente US$900 milhdes.

Adicionalmente, foi anunciado o pagamento
antecipado dadividade US$2,6 bilhdes com o Clube
deParis, dosquaisjaforamliquidados US$815 milhdes,
emjaneiro, e US$724 milhbes, em fevereiro de 2006.
Ainda em fevereiro, foi anunciado que o Banco
Central e o Tesouro Nacional iniciaram, no més
anterior, programa de recompras de bénus em
mercado, utilizando recursos das reservas. Esse
programaresultou em aguisi¢des, com o consequiente
cancelamento de dividaexternade US$774 milhdes,
em janeiro, e de US$1,7 bilhdo, em fevereiro. Por
fim, 0 governo devera exercer, em abril, a opgéo de
call dos bonus bradies em mercado, estimada em
US$6,6 bilhdes, eliminando totalmente seu passivo
externo renegociado.

Em relagdo a evolugdo dos fundamentos
econdmicos que compdem os indicadores de
sustentabilidade externa, sempre comparando as
estatisticas maisrecentes com as relativasa 1999,
guando ocorreu amudancadapoliticacambial ea
adocdo do regime de metas para a inflacéo,
observou-se expanséo de 152% nas exportacoes
acumuladas em doze meses, que atingiram
US$121,1 bilhdes, em fevereiro de 2006. A divida
externatotal reduziu-se um quarto, em relagdo ade
dezembro de 1999, atingindo estoque estimado de
US$169 bilhes em fevereiro deste ano. As reservas
internacionais, ndo obstante a quitacéo antecipada
dadividacom o FMI, que resultou em pagamentos
de US$23,3 bilhdesem 2005, atingiu US$57,4 bilhoes,
em fevereiro, 58% acima do observado ao final de
1999. Apenas em relagdo ao servico da divida
acumulado nos ultimos doze meses, observou-se
ligeira piora no final de 2005, influenciado pelo
referido pagamento antecipado ao FMI. Assim,
enquanto as remessas brutas de juros reduziram-se
em 8,2%, para US$14,8 bilhdes nos doze meses
encerrados em fevereiro, as amortizagdes
aumentaram 25,5%, para US$55,9 bilhdes. Em
consequéncia, 0 servico da divida cresceu 16,5%,
em relacdo aosresultados de 1999. O Produto Interno
Bruto (PIB), medido em doélares correntes,
apresentou crescimento de 49%, de 1999 afevereiro
de 2006, quando atingiu US$799,6 bilhdes.
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Tabela 1 — Indicadores de sustentabilidade externa

A relagdo dividaexterna/PIB atingiu 21,4%
em dezembro de 2005, e 21,1%, na estimativa para
fevereiro deste ano, a menor desde 1976, 20,9 p.p.
abaixo da observada em 1999, e menos da metade
do pico recente de 45,9% atingido em 2002. A
participacdo da divida externa liquida no PIB, por
suavez, situou-se em 12,8% e 12,1%, nos periodos
citados, amenor desde 1973, representando reducéo
de 20,4 p.p. emrelacdo aobservadaem 1999, e pouco
mais de um terco do maior valor para o periodo de
cambio flutuante al cancado em 2002.

As razdes divida externa/exportacdes e
dividaexternaliquida/exportacbesatingiram 1,4 €0,9,
respectivamente, em dezembro de 2005, e 1,4 0,8
em fevereiro de 2006, os melhoresresultadosdasérie
histérica, comparativamente a4,7 e 3,6 em 1999. A
razdo divida externalreservas era igua a 3,1, em
dezembro de 2005, ea2,9 naestimativaparafevereiro
de 2006, metade darazéo registradaem 1999 emel hor
resultado desde 1996. O estoque das reservas, em
marco de 2005, superou em 7,6% a divida de curto
prazo por maturidade residual, que inclui o passivo
de médio elongo prazosavencer nos préximos doze
meses. Registre-se que, em 1999, as reservas
representavam pouco mais que metade, 56,6%, dos
COMPromissos a vencer nos proximos doze meses.
Naestimativaparafevereiro de 2006, esse percentual
atingiu 147%.

US$ milhdes

Discriminag&o

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Divida externa total/PIB (%)

Divida externa total liquida/PIB (%)

Divida externa total/exportacdes (raz&o)

Divida externa total liquida/exportacdes (razéo)
Divida externa total/reservas (razéo)
Reservas/divida de CP residual (%)

Servigo da divida/PIB (%)

Servico da divida/exportagdes (%)

Reservas/servico da divida (razéo)

42,0 360 412 459 424 333 214
325 284 319 359 298 225 128
4,7 3,9 3,6 3,5 2,9 2303 14
3,6 3,1 2,8 2,7 2,1 14 0,9
6,2 6,6 5,9 5,6 4,4 3,8 31
56,6 60,4 66,7 646 829 993 1334
11,3 8,1 97 109 105 8,6 8,4
1265 886 849 827 725 538 56,0
0,6 0,7 0,7 0,8 0,9 1,0 0,8
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Apenas o indicador de servico da divida/
exportacdes e de reservas/servico da divida
apresentaram leve deterioracdo em dezembro de
2005, pelaincorporacdo daantecipacdo do pagamento
de US$15,5 bilhdes ao FMI.



Para a comparacdo dos indicadores
brasileiros de sustentabilidade externa com os de
paises sel ecionados, foram utilizadas asinformacdes
da dltima edicdo do "Moody's Satistical Handbook
— Country Credit", de novembro de 2005. Foram
selecionados paises que entao tinham rating
soberano paraadividaem moedaestrangeiradelongo
prazoigua ou melhor que o do Brasil. A comparacéo
considerou os seguintesindicadores: dividaexterna/
PIB, divida externa/reservas, divida externa/
exportacles, servico da divida externalreceitas de
transacOes correntes e o indicador de vulnerabilidade
externa, cal culado como o somatorio dadividaexterna
de curto prazo, da divida externa de longo prazo a
vencer nos proximos doze meses edos depdsitostotais
dendo-residentes até um ano, dividido pelasreservas.

De modo geral, agrande maioria dos paises
sel ecionados apresentou expressivamelhoranos seus
indicadores de sustentabilidade no periodo analisado.
Essaevolucéo reflete, por um lado, osimpactos das
crises do Sudeste Asiético, em 1997, e da RuUssia,
em 1998, ainda predominantes em 1999; e, por outro
lado, em especial nos Ultimos anos, amanutencao de
ambiente econémico internacional marcado pela
estabilidade, por jurosbaixos e por abundanteliquidez.

Dessa forma, a relagdo divida externa/PIB
diminuiu, de 1999 para 2005, em 13 dos 15 paises
selecionados. Nesse indicador, o Brasil apresentou
seu melhor desempenho relativamente aos demais
paises, com reducdo percentual darelacdo superada
apenas pelas da Tailandia e da Russia (Gréficol).
Comparando a posi¢ao em 2005, 21,4%, o Brasil
apresentou divida externa como proporcdo do PIB
inferior & da mediana dos paises com ratings Bal a
Ba3, categoria do Brasil, 35,7%; de Baal a Baa3,
30%; e de Aaaa A3, 39,1%.

Quando sdo analisados os desempenhos dos
paises, na comparacdo entre a divida externa e as
reservasinternacionais, indicador parao qual aadocéo
do regime de cambio flutuante reduz marcadamente
seu poder andiitico, observou-se que osmaioresganhos
estdo concentrados nos paises asiéticos, todos com
indicadores em 2005 representando menos da metade
do apurado em 1999. Para o Brasil, a reducéo do
indicador atingiu 49,3%, Situando-seem 3,15 aofina de
2005, acima da mediana dos paises Bal aBa3, 2,17.
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Gréfico 1 — Divida externa/PIB (%)
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A evolugdo do indicador divida externa/
exportacBes no Brasil evidenciou a trajetéria
favoravel de ambos os componentes darelacéo, com
a divida externa recuando 25,1% e as exportacdes
elevando-se em 146% no periodo considerado. Dos
quinze paises sel ecionados, em apenas quatro ocorreu
reducdo dadividaexternano periodo, registrando-se
que a diminuicdo ocorrida no Brasil foi superada
apenas pela observada na Tailandia. Em relacdo as
exportacdes, assinalem-se as expansdes de 56,7%,
no México, e de 291%, na China. Nesse contexto, a
razdo divida externa/exportacdes do Brasil reduziu-
se em 69,6% no periodo analisado, passando de 4,7
paral,4. Nao obstante esse desempenho, o indicador
brasileirofoi inferior, em 2005, aosde 3 dos 15 paises
pesquisados, resultado associado, fundamental mente,
ao elevado patamar registrado em 1999.

Narelagdo entre 0 servico dadividaexterna
e as receitas em transagdes correntes, indicador no
qual foi observadareducdo de 52,6 pontospercentuais
no Brasil, ao alcancar 46,8% em 2005, o Pais
permaneceu, nos dois periodos, com amais elevada
relacdo dentre os paises analisados. Desempenho
similar ocorreu com a trajetoria do indicador de
vulnerabilidade externa do Brasil, para o qual a
diminuicdo, de 1999 a 2005, atingiu 113 pontos
percentuais, ou 55%. Aindaassim, o nivel acancado



em 2005, 92,8%, foi inferior aos da Hungria e da
Pol6nia (Gréafico 2).

Grafico 2 — Indicador de vulnerabilidade externa
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No periodo analisado, todos os indicadores
de sustentabilidade externa do Pais registraram
melhorias significativas, com boa parte desses
indicadoresreduzindo-se, ao final do periodo, amenos
da metade do observado em 1999. Assim, até
fevereiro de 2006, observaram-se reducdes de 49,8%
na relagdo divida externa/PIB; de 52,6% na divida
externa/reservas; e de 62,8% na divida externa
liquida/PIB. Nosindicadores querelacionam adivida
externaeadividaexternaliquidacom as exportagdes,
as redugdes foram ainda mais pronunciadas, 70,3%
e 78%, respectivamente. O indicador que compara
as reservas com o principa da divida a vencer nos
proximos doze meses melhorou 160,1%, na mesma
base de comparacdo. Também em relacdo aos
indicadores relacionados ao servico dadividahouve
progressos, de 21,8% nha relagdo com o PIB; de
35,6% narelacdo com asreservas; e de 53,8%, com
as exportacoes.

O Gréfico 1 mostra que essa melhoria dos
indicadores também se sustenta na comparagéo
internacional com paisesemergentes. A relagcdo divida
externa/PIB do Brasil, em 2005, s6 era superior ada
China, daindiae daAfricado Sul, tendo ganho quatro
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posi¢des de 1999 a 2005 entre 0s quinze paises
selecionados. NoO entanto, permanece necessaria a
continuidade dessa tragjetoria de fortalecimento dos
indicadores de sustentabilidade, 0 que também pode
ser visto na comparagdo com outros paises
emergentes feita neste boxe.



As projecdes para o balanco de pagamentos
de 2006 foram atualizadas, passando aincorporar 0
resultado ocorrido no primeiro bimestre do ano,
previsdes de amortizacBes e pagamentos de juros
consistentes com a apuracdo do estoque da divida
externa para dezembro de 2005 e os efeitos das
medidas de reducéo do passivo externo publico,
anunciadas no comego do ano.

A projecdo para 0 superavit em transagcoes
correntes passou de US$6,3 bilhdes, no "Relatério
de Inflacdo" de dezembro de 2005, para US$8,6
bilhdes, equivalentesa 1% do Produto I nterno Bruto
(PIB). Essa dteracéo reflete, fundamentalmente, a
elevacdo de 5,2% para 8,2% na taxa anual de
crescimento das exportacdes, justificada, em parte,
pelo desempenho favoravel das vendas externas no
primeiro bimestre do ano. A projecdo para as
importacbes foi mantida, com elevacdo de 21% em
relacdo ao ano anterior, em ambiente de recuperacao
da atividade doméstica. A estimativa do saldo
comercial foi ampliadapara US$39 bilhdes.

Também foram alteradas as previsdes para
asremessas|iquidas deauguel deequipamentos, juros
e lucros e dividendos. No que se refere as despesas
liquidas com aluguel de equipamentos, areestimativa
para 0 ano é de US$4,3 bilhdes, com elevacdo de
4,1% comparativamente as observadas em 2005.

A nova estimativa de juros considerou a
posicdo dadividaexternaem dezembro de 2005 e 0s
impactos do exercicio da op¢do de call dos bénus
bradies em abril. Serdo economizados o0s
pagamentos de juros de US$149 milhdes, previstos
para outubro, e incorporados as reservas, como
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Tabela 1 — Usos e fontes de recursos

USS$ bilhdes

Discriminagédo 2005 2006
Fev Jan- Ano Fev Jan- Ano”

Fev Fev
Usos -1,3 -2,0 -188 -2,7 -7,2 -24;7
TransagOes correntes 0,1 09 14,2 0,7 03 86
Amortizacdes de MLP? -1,4 -30-330 -34 -75-333
Papéis -0,7 -09 -20,7 -23 -49 -21,2
Pagas -0,7 -09 -147 -23 -49 -21.1
Refinanciadas 00 00 -45 00 00 00
Conversdes em IED 00 00 -15 00 -01 -01
Créd. de fornecedores -02 -04 -1,7 -01 -02 -21
Empréstimos diretos® 05 -17 -105 -1,0 -23 -10,0
Fontes 1,3 20 188 27 7,2 247
Conta capital 00 01 07 00 01 07
Inv. estrangeiros diretos 09 21 152 09 24 18,0
Papéis domésticos” 15 18 69 29 40 100
Desembolsos de MLP® 28 34 285 35 70 219
Papéis 23 2,7 198 26 47 117
Créd. de fornecedores 00 01 0,7 0,1 02 18
Empréstimos® 04 07 80 08 22 84
Ativ. brasil. no exterior -0,7 -09 -76 -60 -52 -229
Empréstimo ao Bacen (FMI) 00 00-233 00 00 00
Demais”’ 16 23 27 22 24 00
Ativos de reservas -48 -68 -43 -08 -35 -30
1/ Projegao.

2/ Registra amortizagdes de crédito de fornecedores de médio e longo prazos,
empréstimos de médio e longo prazos e papéis de médio e longo prazos
colocados no exterior deduzidos de refinanciamentos e descontos. Exclui
amortizag6es de empréstimos do FMI e intercompanhias.

3/ Registra amortizagdes de empréstimos concedidos por bancos estrangeiros,
compradores, agéncias e organismos.

4/ Inclui investimentos estrangeiros em agoes e em titulos de divida
negociados no mercado doméstico.

5/ Exclui desembolsos de empréstimos intercompanhias.

6/ Inclui organismos, agéncias e créditos de compradores.

7/ Registra valores liquidos de refinanciamentos de bonus, papéis de curto
prazo, crédito comercial de curto prazo, derivativos financeiros, depésitos
de n&o-residentes, outros passivos e erros e omissodes.
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receitas, 0s juros incidentes sobre as garantias dos
bradies, estimados em US$585 milhdes. Assim, as
remessas liquidas de juros foram revisadas de
US$12,9 bilhGes paraUS$12,3 bilhdes.

A projecdo para as despesas liquidas com
lucrosedividendosfoi elevadade US$12 bilhdespara
US$13 bilhdes, o que representa variagdo de 2,5%
em relacdo ao resultado do ano anterior.

A projecdo referente a conta financeira foi
alterada, passando de déficit de US$0,3 bilh&o, para
déficit de US$6,3 bilhdes. As principais alteragdes
ocorreram nosinvestimentos diretos, tanto brasileiros
no exterior quanto estrangeiros no Pais, nos
investimentos em papéisdomésticos de médio elongo
prazos e agdes e nas amortizacbes e desembol sos
de médio elongo prazos.

Os investimentos brasileiros diretos no
exterior, liquidos, foram alterados de US$2 bilhdes
para US$5 bilhdes, em fungéo do resultado ocorrido
no primeiro bimestre, US$3 bilhdes, e das
expectativas a partir dos antincios de investimentos
de companhias brasileiras em filiais no exterior. Os
investimentos estrangeiros diretos também foram
revisadosparaUS$18 bilhGes, aumento de US$2 bilhdes
em relacdo aprojecéo do Relatdrio de Inflagdo anterior,
0 que representara crescimento de 18,5% em relacéo
a0 ocorrido em 2005.

Os investimentos estrangeiros em agdes de
companhias brasileiras registraram ingressos
significativos no primeiro bimestre, ao atingir
US$2,8 bilhdes. O ingresso de investimentos
externos em carteira devera ser estimulado, no
decorrer do ano, pela recente desoneracéo do
investimento estrangeiro em titulos de rendafixano
mercado doméstico. Apenas em fevereiro, foram
registrados, nessa rubrica, ingressos liquidos de
US$1,8 bilhdo, acumulando US$1,9 bilhdo no
bimestre. Assim, a projecdo de ingressos liquidos
em papéis domeésticos de médio e longo prazos e
acOes foi elevada de US$4 bilhdes, constante do
"Relatério de Inflacéo" de dezembro de 2005, para
US$10 bilhes.

Observe-se, adicionalmente, que aliberacéo
das garantias dos bdnus bradies, em abril, serd



Tabela 2 — Balango de pagamentos — Mercado

US$ bilhdes
Discriminagao 2005 2006
Fev Jan- Ano Fev Jan- Ano”
Fev Fev
Transacg@es correntes 09 22 16,6 07 01 68
Capitais (liquido) 34 42 49 64 68 148
Investimento estrangeiro
Direto 09 21 152 09 24 180
Em carteira 16 19 71 35 47 100
Empréstimos de médio
e longo prazos -0,3 -0,9 -10,3 14 07 -87
Crédito comercial de curto,
médio e longo prazos 10 14 06 15 20 05
Bancos 12 20 -28 -01 00 08
Demais -02 -06 34 16 20 -03
Investimentos brasileiros
no exterior 00 -0,7 -7,6 -3 -31 61
Demais 03 05 -02 04 02 11
Hiato financeiro 43 64 214 7,1 6,9 21,6
Compras liquidas
do Banco Central -3,7 -6,3 -215 -24 -48 -48
Dep6sitos de bancos -06 -01 0,0 -4,7 -2,1 -16,8

1/ Projegé&o.

registrada no balan¢o de pagamentos como retorno
de investimentos brasileiros em carteira, por valor
estimado de US$903 milhdes.

As amortizacdes previstas para 2006 foram
alteradas em relagcdo a projecdo de dezembro de
2005, em func&o do novo perfil de divida e das
operagdes de pagamentos antecipadosdadividaexterna
do setor publico — recompras de bonus e o call dos
bradies, com impactos respectivos de US$2,8 bilhdes,
no primeiro bimestre, e de US$5,6 bilhdes, previstos
paraabril.

As taxas de rolagem do passivo externo
privado de médio elongo prazosforam elevadas para
100%, ante aprevisdo de 70% constante do "Relatério
de Inflagdo" anterior, refletindo o desempenho das
captacdes no primeiro bimestre e as perspectivas
para o restante do ano, a partir dos anuncios de
empresas e do cenario econdmico. Diante do ocorrido
no bimestre, e dos anuincios de novos desembol sos,
0Singressos de recursos provenientes de organi smos
para financiar projetos do setor privado foram
elevados para US$2 bilhdes. Considerando-se essas
projecbes, o mercado cambial continuara
superavitario no ano.

Mesmo incorporando a esses fluxos as
compras liquidas de divisas pelo Banco Central em
mercado, efetivamente ocorridas no primeiro
bimestre, estima-se aconstitui¢cdo de haveresdo setor
bancario no exterior, no ano. A elevacao dos depdsitos
de bancos comerciais mantidos no exterior esta
prevista em US$16,8 bilhdes, ante US$11 bilhdes
projetados anteriormente.

O resultado global do balanco de pagamentos
deveraser superavitario em US$3 bilhdes, enquanto
ovalor anteriormente previsto atingia US$6, 7 bilhdes.
Essa diminuicdo do crescimento projetado para as
reservas derivados pagamentos antecipadosrel ativos
as recompras de bénus e ao call dos bonus bradies
e da perspectiva atual de nenhum desembolso
proveniente de organismos internacionais para as
reservas, valor anteriormente estimadoemUS$1 bilhéo,
apenas parcialmente compensadas pelas compras
liquidas de divisas pelo Banco Central em mercado,
efetivamente ocorridas no bimestre, e pela liberacéo
das garantias dos bonus bradies.
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Este capitulo do “Relatério de Inflagdo” apresenta
a avaliagéo feita pelo Copom sobre o comportamento da
economiabrasileiradesde adivulgagdo do Ultimo Relatério,
em dezembro de 2005, assm como aanalise das perspectivas
para a inflagdo até o fim de 2007 e para o crescimento do
PIB até o fim de 2006. As projegdes para a inflagdo séo
apresentadas em dois cenérios principais. O primeiro,
denominado cenario de referéncia, supde que a taxa Selic
serd mantida inalterada, durante o horizonte de previsdo,
em 16,50% a.a., valor decidido pelo Copom em sua Ultima
reunido, em 7 e 8 de marc¢o, e que a taxa de cambio
permanecera em valor proximo ao vigente nos dias que
antecederam areunido (R$2,15 por doélar norte-americano).
O segundo cenario, denominado cenério de mercado, utiliza
as trgjetdrias para a taxa basica de juros e para a taxa de
cambio que constam da pesquisa realizada pela Gerin do
Banco Central do Brasil com analistas do setor privado nos
dias que antecederam a reunido do Copom de marco. E
importante ressaltar que esses cenarios servem apenas para
balizar as decisdes de politica monetéria, e suas hipoteses
ndo devem ser vistas como previsdes do Copom sobre o
comportamento futuro das taxas de juros e de cambio.

As previsdes de inflagdo e de crescimento do PIB
divulgadas por este Relatério ndo sdo pontuais. Elas
explicitam interval os de probabilidade que ressaltam o grau
deincerteza presente no momento em que adecisio sobrea
taxa bésica de juros foi tomada. As previsdes de inflacéo
dependem n&o apenas das hipdteses sobre astaxas de juros
ede cambio, mastambém de um conjunto de hipéteses sobre
0 comportamento de variaveis exégenas. O conjunto de
hip6teses considerado mais provavel pelo Copom é utilizado
para construir os cenarios a que o Comité atribui maior
peso natomada de decisdo sobre ataxadejuros. Ao expb-
las, por meio deste Relatorio, 0 Copom procura dar maior
transparéncia as decisdes de politica monetéria,
contribuindo para suaeficaciano controle dainflacéo, que
€ seu objetivo precipuo.
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6.1 Determinantes dainflacao

O PIB cresceu 2,3% em 2005, registrando expansdo
de 1,4% no Ultimo trimestre, em comparagdo com 0 Mesmo
periodo do ano anterior. Em termos dessazonalizados, houve
crescimento de 0,8% no quarto trimestre, revertendo, portanto,
areducdo de0,9% (cujaprimeraestimativahaviasdo de 1,2%)
registrada no terceiro trimestre. Os dados do PIB, juntamente
com ndmeros mais recentes sobre o nivel de atividade,
corroboram o cendrio deacel eracdo do ritmo de crescimento da
economiaantecipado no Ultimo“ Relatorio deInflagdo”. O recuo
dastaxas de inflac&o, amelhora nosindicadores referentes ao
mercado de trabalho, aelevacao darendared, o aumento das
intencbesdeinvestimento, bem como osefetosdaflexibilizagdo
da politicamonetéria e as perspectivas mais favoraveis parao
setor agropecuario possibilitam antever para2006 um cenario
com crescimento superior ao observado em 2005. Destagque-
se, ainda, que esse cendrio devera se materiaizar dentro de
um quadro aindamaisbenigno do que o observado em 2005 no
que diz respeito aevolucéo dos precos.

A taxa deinflacéo medidapelo IPCA encerrou 2005
em queda pelo terceiro ano seguido?. Pelo segundo ano
consecutivo, houve cumprimento da meta estabelecida pelo
CMN. A taxa de 5,69% observada no ano representa reducdo
pronunciada em relacdo aos 12,53% registrados em 2002 e
corresponde ao menor valor anual verificado desde a
implementag&o do regime de metas para a inflagéo. Por sua
vez, aelevacdo dainflacdo em janeiro de 2006, relativamentea
observadano mésanterior, resultou principa mente de pressdes
sazonais e pontuais, que apresentaram desaceleracdo em
fevereiro. Os dados relativos ao primeiro trimestre devem
confirmar reducdo da inflacdo, a despeito da inércia
relativamente elevada carregada do trimestre imediatamente
anterior. Asexpectativassugerem queainflacéo voltaraarecuar
em 2006, aproximando-se ainda mais da meta de 4,50%
estabelecida para o ano. Dentre os fatores que respaldam as
expectativas de recuo da inflacéo, pode-se destacar o bem
sucedido esforco de desinflacéo levado a cabo em 2005, que
possi bilitard umaconvergénciamais suave paraatrgjetériade
metas. No inicio de 2005, a distancia entre ataxa de inflacdo
acumulada no ano anterior, 7,60%, e 0 objetivo para 0 ano,
5,10%, atingiu 2,5 p.p. Para2006, ressalte-sequeessadistancia
se reduziu a menos da metade, ilustrando a importancia da
avaliacdo dos efeitosintertemporai sdapoliticamonetériapara
o entendimento de seus beneficios sobreaeconomia

2/ O boxe “A Decomposicéo da Inflagdo, 2001-2005" apresenta a contribui¢io de diferentes fatores na determinacgéo da variagdo de precos
observada em 2004 e 2005, juntamente com decomposicdes referentes a 2001, 2002 e 2003 ja apresentadas em Cartas Abertas do Presidente
do Banco Central ao Ministro da Fazenda
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O recuo da inflagdo em 2005 foi ainda mais
significativo quando medido pelos indices gerais de precos,
que, adespeito de repercutirem maisintensamente aelevacéo
dos precos das commodities nos mercados internacionais,
foram beneficiados sobremaneirapelaapreciacdo cambial. No
ano, o IGP-DI acumulou variagéo de apenas 1,22%, contra
12,14% em 2004, ao passo que o | PA-DI acumulou variagdo
negativade 0,97%, depoisdeter encerrado 2004 com elevacéo
de 14,67%. Em 2005, o IPA agricola registrou reducdo de
6,32%, ante elevacdo de 2,65% no ano anterior, e 0 IPA
industrial, aumento de apenas 0,88%, o menor valor verificado
desde 1999, umadesacel eracéo expressivafrente ao aumento
de 19,50% observado em 2004. A exemplo dos pregos ao
consumidor, ospregosno atacado também seelevaramnoinicio
de 2006, mas em fevereiro parecem ter retomado atrgjetéria
de acomodacéo exibidaao longo de 2005.

Em relag&o ao cenario externo, houve alteragéo no
quadro considerado a época do “Relatorio de Inflagdo” de
dezembro. No ambito dos mercados financeiros
internacionais, observaram-se dois movimentos distintoscom
respeito ao cenario entdo considerado: melhora expressiva
da percepcao de risco associada ao Pais e ligeira
deterioracéo das condicOes excepcionais de liquidez
internacional, naesteiradeincertezas associadas aevolugdo
da politica monetéria nas economias centrais. Em janeiro, o
prémio derisco-Brasil posicionou-se, pelaprimeiravez, abaixo
dos 300 p.b., passando a flutuar nas semanas mais recentes
em torno de patamares ligeiramente acimados 200 p.b. Jaos
precos do petrdleo e dagasolinanos mercadosinternacionais
recuaram ligeiramente nas Ultimas semanas, depois deterem
se elevado substancialmente em janeiro.

Nesse cen&rio, inaugurando anovas steméticade oito
reuniées anuais, no periodo janeiro-marco, 0 Copom deu
continuidade ao processo de distensdo da politica monetéria
iniciado em 2005. Apos reduzir ataxa bésicaem 175 p.b. de
setembro adezembro, o Comitéimplementou cortesadicionais
de75p.b. nasreunidesdejaneiro emarco, levando ataxaSelic
para 16,50% a.a., seu menor valor desde outubro de 2004.

A elevacdo dainflagdo ao consumidor em janeiro,
relativamente ao valor registrado em dezembro, resultou
principalmente de pressdes sazonais e pontuais, nao
representando desvio significativo em relagdo atrajetoriade
convergénciaparaas metasestabelecidaspelo CMN, emlinha
com o cendrio anteci pado nas Notas das reunides do Copom.
O IPCA registrou variacéo de 0,59%, ante 0,36% em
dezembro. Esseresultado decorreutanto daligeiraaceleracéo
dos pregos monitorados e administrados por contrato, que
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variaram 0,58%, de modo especial os do grupo transportes,
como daforte acel eracdo dos precoslivres, que aumentaram
0,60%, em particular os do acool combustivel e do aclcar.
Parafevereiro, osdadosreferentesao |PCA, que ndo estavam
disponiveisnareunido de margo, confirmaram adesacel eracao
dainflacdo, adespeito de se concentrar nesse més o computo
daelevacdo dos precos das mensalidades escol ares.

Com excegdo do nucleo calculado pelo critério de
médi as aparadas com suavizagao de itens preestabel ecidos,
gue registrou valor de 6,80% em 2005, as demais medidas
de inflagdo subjacente ficaram préximas a inflacéo plena
em 2005. Osval ores dos nicleos cal culados por exclusdo de
administrados e de aimentos no domicilio e por médias
aparadas sem suavizacao de itens preestabel ecidos
alcancaram, respectivamente, 5,60% e 5,30%. Em 2006, em
linha com o comportamento da inflacéo plena, as medidas
de inflac&o subjacente registraram aceleracdo em janeiro.
Os nucleos por exclusio e por médias aparadas com e sem
suavizagdo atingiram valores, respectivamente, de 0,87%,
0,61% e 0,61%, ante 0,30%, 0,43% e 0,33% em dezembro.
Em janeiro, ostrés nlicleos apresentaram val ores superiores
aos verificados no mesmo periodo de 2005. Parafevereiro,
osindicadores divulgados ap6s areunido do Copom mostram
reduc&o nos val ores dos nlcleos, em relagdo ajaneiro, para
valores acimadosregistrados em dezembro.

No inicio de 2006, a inflacdo no atacado seguiu
apresentando sinais de continuidade do processo de
acomodacdo observado ao longo de 2005. Apds registrar
expressiva elevacdo em janeiro, o IGP-DI se reduziu em
fevereiro. A aceleracéo dainflacéo em janeiro, para 0,72%,
ante 0,07% no més anterior, foi consequénciadaelevacéo do
IPA-DI, que registrou inflacdo de 0,81% em janeiro, frente
umadeflacdo de 0,14% em dezembro. Por suavez, 0 aumento
dos precos no atacado resultou da aceleracdo nos precos
industriais, haja vista que a taxa de variagdo dos pregos
agricolas se manteve estavel, comparativamente adezembro.
Similarmente, o recuo de 0,06% do |GP-DI em fevereiro foi
reflexo, essenciamente, da desaceleracdo do |PA-DI, que
recuou 0,12%. Nesse més, a reducdo dos precos no atacado
resultou tanto de uma forte desacelerac@o nos precos
industriais, quanto de um acentuado recuo dos pregosagricolas.
Com os resultados de fevereiro, o IGP-DI e o IPA-DI
acumulam, respectivamente, aumento de 1,15% e reducéo
0,75% em doze meses. No mesmo periodo, o IPA agricola
registrou reducéo de 7,07%, e o |PA industrial, aumento de
apenas 1,40%. Demaneiragera, apGs os previsivelsaumentos
localizados em janeiro, h& evidéncias de acomodagéo
consistente dos precos no atacado, com potenciais efeitos



Gréfico 6.1 — Evolucgéo das expectativas de mercado
e das metas referentes a inflacdo doze meses a frente
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favoraveis sobre os precos ao consumidor ao longo dos
proximos trimestres. Conforme destacado nas Notas de
reunidesrecentes do Copom, aintensidade detaisefeitos, bem
como sua propria continuidade, dependera das condicles
prospectivas da demanda e das expectativas dos formadores
de precos em relacdo atrgjetoriafutura dainflacéo.

As expectativas de inflacdo permanecem ancoradas
na meta. Desde a divulgacao do uUltimo “Relatério de
Inflacgo”, no fim de dezembro, houve ligeira deterioracéo
das expectativas para 2006, refletindo os efeitos da elevacdo
dainflacdo no inicio do ano. No entanto, apds ter acangado
4,66% na primeira quinzena de fevereiro, a mediana das
expectativas coletadas pela Gerin para a variagdo do IPCA
em 2006 reduziu-se para4,56% nos dias que antecederam a
reunido de marco do Copom. Nesse sentido, as expectativas
se mostram alinhadas com a meta de 4,50% estabelecida
pelo CMN. O mesmo ocorre com as expectativas de inflagdo
para 2007, que permanecem ancoradas em 4,50% ha 31
semanas. Como mencionado no ultimo “Relatério de
Inflagdo” e em Notas de reunifes recentes do Copom,
esses desenvolvimentos sugerem que as decisdes de
politica monetaria dos ultimos trimestres, além de conter
as pressOes inflacionérias de curto prazo, estao
contribuindo de formaimportante para a consolidacéo de
um ambiente macroecondmico cada vez mais favoravel
em horizontes maislongos.

O PIB cresceu 2,3% em 2005. Entretanto, sob a 6tica
dademandaagregada, ataxade crescimento anual atingiu 3,2%,
com expansao de 3,5% no Ultimo trimestre, nacomparacdo com
0 mesmo periodo de 2004, que se traduziu num crescimento
dessazonalizado de 1,3% frente ao terceiro trimestre de 2005.
Persistem, portanto, sinais de que um processo de reducéo
de estoquesteve curso ao longo do ultimo trimestre, como
observado no trimestre anterior e em 2005 como um todo.
Houve expansdo de 3,2% no consumo das familias em 2005,
na comparacdo com 2004, impulsionada pelo aumento do
nivel de emprego e da renda real, além da expansdo do
volume de crédito. O consumo do governo e a FBCF
cresceram 1,6% em 2005. Em que pese o crescimento
modesto da FBCF em 2005, as perspectivasfavoraveispara
a economia brasileira em 2006 dever&o servir como
catalisador para a aceleragdo dos investimentos.

Contrariando previsdes menosfavoraveisdivulgadas
no inicio de 2005, as exportagdes cresceram 11,6% no ano
passado, segundo as Contas Nacionais, sugerindo a
ocorréncia de mudancas estruturais no relacionamento
comercia do Brasil com o resto do mundo. Nesse sentido, os

Marco 2006 | Relatério de Inflagao | 107



108 | Relatério de Inflagao | Marco 2006

elevados pregos das commodities observados nos ultimos
anos representam apenas um dos fatores que explicam a
forte reversdo da balanca comercial a partir de 2002. As
importagdes também cresceram em ritmo el evado em 2005,
9,5% segundo as Contas Nacionais, como se esperaria em
um contexto de crescimento econdmico e apreciagao cambial.
Osresultadosratificam acrescenteimportanciado comércio
internacional paraadinamicadaeconomiadomestica.

Pela ¢tica da oferta agregada, a industria, com
crescimento de 1,4% no ultimo trimestre de 2005, em
comparaco ao trimestre imediatamente anterior, foi o setor
mai s beneficiado pelaretomadadaatividade. A agropecuaria
e 0S servicos registraram expansdes de 0,8% e 0,7%,
respectivamente. Assim, em adi¢do ao comportamento da
demanda agregada, a recuperacéo da oferta agregada no
guarto trimestre de 2005 e a evolucéo recente de outros
indicadores apontam paraumamaior expansao da atividade
em 2006. Olhando afrente, aexpansdo do nivel deemprego
e da renda, o crescimento do crédito e o processo de
flexibilizacéo da politica monetéria sdo fatores que
impulsionardo aatividade ao longo dos proximostrimestres.
A essesfatores devem ser acrescidos os ef eitos daexpansao
dastransferénciasem funcéo do novo valor do salério minimo
e dosimpulsos fiscais ocorridos no ultimo trimestre do ano
passado e esperados para 0 primeiro semestre deste ano.
N&o se pode descartar, ademais, umapossivel recomposicao
de estoques depois da reducdo estimada em 2005. A
dimensdo do processo de gjustamento de estoques indica
gue a economia deverd acelerar seu ritmo de crescimento
ao longo de 2006, com perspectivasfavoraveis do ponto de
vista da ampliacéo da oferta de bens e servicos.

Essa avaliacdo é reforcada pela retomada do
crescimento da FBCF no ultimo trimestre, 1,7%, frente ao
trimestre imediatamente anterior. Além disso, merece
destague 0 aumento expressivo na importacéo de bens de
capital, que acumulou crescimento, em valor, de 26,7% em
2005, bem como aretomadada producdo deinsumos paraa
construcao civil, que mostrou nitida aceleracdo ao final do
ano passado, ao crescer 7,1% em dezembro, nacomparacao
com o mesmo mésdo ano anterior, €2,9% no Ultimo trimestre
em relacdo ao mesmo periodo de 2004. Mantendo o ritmo,
em janeiro observou-se expansdo de 7,2% na producao desses
insumos. No mesmo sentido, dados da Sondagem Conjuntural
da FGV mostram que a intencdo de investimento dos
empresariosnoinicio de 2006 se encontravalevemente acima
daguela observada no inicio de 2005, quando a economia
vinha crescendo, na margem, em ritmo mais acelerado. O
aumento daintencdo deinvestimento corroboraaexpectativa



de que o maior crescimento esperado para 2006 ndo devera
enfrentar restricbes de oferta que possam se traduzir em
pressdesinflacionériassignificativas.

A retomada do crescimento da producéo no quarto
trimestre e 0 cenario promissor que se delineia para 2006
podem ser percebidos, também, nos nimeros da producéo
industrial, cujo indice dessazonalizado atingiu 0 maximo
histérico da série em dezembro, quando se observou
crescimento de 2,3% frenteanovembro. Em termosagregados,
aproducdo industrial acumulou expansdo de 3,1% em 2005.
Em dezembro, destaca-se 0 aumento de 5,8% naproducéo de
bensdecapitd, relativamente ao més anterior, que seconstituiu
no maior incremento entre as categorias de uso para 0 més.
No acumulado do ano, contudo, aproducdo debensduréaveis
mostrou maior dinamismo, totalizando um aumento de 11,4%
em 2005. Por outro lado, a producéo de maguinas agricolas
foi negativamente afetada, com retracdo de 23,8% em 2005,
reflexo do crescimento modesto do PIB agricolaedoselevados
investimentos efetuados por esse setor em 2004. Dados
divulgados ap6s a reunido de mar¢co do Copom indicaram
crescimento daproducgdo industrial em janeiro em relagdo ao
mesmo periodo de 2005, com reducdo em rel acdo adezembro,
em termos dessazonalizados, e expansio dasvendasindustriais
reais, tanto em relacdo ajaneiro de 2005 quanto em termos
dessazonalizados em relacdo adezembro.

O crescimento daeconomiaem 2005, aliado aqueda
das taxas de inflag8o, repercutiu positivamente sobre o
mercado detrabal ho. Depoisde se manter inalteradaem 9,6%
de setembro anovembro, ataxa de desemprego apresentou
reducdo expressivaem dezembro e finalizou 2005 em 8,3%
da Populagdo Economicamente Ativa (PEA), 1,3 p.p.
inferior ataxa registrada em dezembro de 2004. Esse valor
representa a menor taxa observada desde o inicio da
publicacdo danovasérie, em outubro de 2001. A taxamédia
de desemprego passou de 11,5% em 2004, para 9,8% em
2005. O IBGE estimou para janeiro de 2006 uma taxa de
desocupacéo de 9,2%, ante 10,2% em janeiro de 2005. O
aumento na taxa de desocupacdo em relacdo a dezembro
reflete muito provavelmente fatores sazonais,
essencialmente devido a reducdo do nimero de vagas
temporarias, ao passo que a reducdo na comparagdo com
igual mésdo ano anterior se deve principalmente amelhora
do quadro macroecondmico geral, como expresso pela
expansdo de 2,6% do numero de ocupados, a maior desde
junho de 2005. Apo6s aumento de 1,8% em dezembro, o poder
decompradostraba hadoresdiminuiu 1,2% em janeiro, mas,
ainda assim, situou-se em patamar 2,3% superior ao
observado em janeiro de 2005, em parte devido aos efeitos
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positivos das menorestaxas deinflacdo sobre o sal&rio real.
Em 2005, 0 emprego naindustriade transformacao acumulou
crescimento de 4,2%, segundo dados da CNI, ao passo que
amassasalaria real acumulou crescimento de 8,1%. Esses
dados evidenciam um processo, recorrente ao longo do Ultimo
ano, gue aliou aumento da quantidade de vagas a melhoria
na qualidade do emprego industrial. O emprego formal,
computado pelo MTE, apdsacriacdo demaisde 1,2 milhdo
de vagas em 2005, continuou em trajetdria de expansdo em
janeiro, com mais de 86 mil novasvagas.

As vendas no comércio varejista mostraram padréo
semelhante ao daproduc&o industrial, crescendo ao longo do
ultimo trimestre, depois de terem apresentado estagnac&o no
terceiro, atingindo em dezembro expansdo de 1,2% em termos
dessazondizados e de 4,3% em rel acdo ao mesmo mésde 2004.
No acumulado de 2005, aexpansdo foi de 4,8%. Cabe destacar
aevolugdo ao longo de 2005, em particular em meses mais
recentes, das vendas associadasaitensmaissensiveisarenda
e ao emprego, cuja performance positiva complementa uma
dindmicatambém favorével dositensmaissensiveisao crédito.
A média mével trimestral da série de vendas no comércio
vargjista cresceu pelo segundo més consecutivo (0,6%) e
atingiu um novo maximo historico. Osindicadores preliminares
disponiveisparajaneiro efevereiro sugerem continuidade da
trgjetdria de ata das vendas. De modo geral, para 2006, séo
favoréveis os prognosticos para 0 comércio vargjista, que
deveraser estimulado pelaexpansdo do nivel deemprego eda
renda, pelo crescimento do crédito e pelo processo de
flexibilizac&o da politica monetéria, aliados a propria
recuperacao daconfiancado consumidor.

6.2 Cenario principal:
pressupostos e
riscos associados

As projecbes com as quais o Copom trabalha
baseiam-se em um conjunto de hipo6teses sobre o
comportamento das principais variavei s macroecondmicas.
Esse conjunto de pressupostos, bem como os riscos a eles
associados, compdem o cenario principal com base no qual
0 Copom toma decisdes.

Em relagdo aosriscosidentificados paraadinamica
prospectiva dainflagdo no ultimo “ Relatorio de Inflag&o”
tanto o cenariointerno quanto o cenério externo permanecem
favoraveis. Damesmaformaque em dezembro, os maiores
riscos paraatrajetoriafuturadainflagdo est@o associados a



evolugdo do cendrio interno. Anteci pa-se que, nos proximos
trimestres, a atividade econdmica continue em expansao,
em ritmo condizente com as condi¢des de oferta, de modo
a nado resultar em pressdes significativas sobre a inflacao.
Além disso, as expectativas de inflacdo permanecem bem
ancoradas, como mostraaconvergénciadamedianareferente
a 2006 para a meta de 4,50% fixada pelo CMN, mesmo
aposaelevacdo pontual observadanoinicio do ano naesteira
da maior inflagdo registrada em janeiro. A exemplo do
diagndstico feito pelo Copom no Relatério de dezembro, as
maioresincertezas em relagdo adinamicafuturadainflacéo
estéo associadas aintensidade e as def asagens com que opera
0 mecanismo de transmissdo da politica monetéria,
especia mente no contexto de flexibilizagcdo progressivadas
condicdes monetarias, em vigor desde setembro de 2005.

No cendrio externo, hgjavistao aumento daincerteza
associada a trgjetoria futura dos juros basicos no ambito do
G-3 (Estados Unidos, Area do Euro e Jap&o), houve ligeira
deterioracdo em relacdo ao quadro considerado quando da
publicacdo do ultimo “Relatério de Inflagdo”, no que diz
respeito as condicoes excepcionais de liquidez observadas
nos ultimos anos. Além disso, os precos do petroleo nos
mercados internacionais ainda permanecem em patamares
elevados. Como mencionado em Relatdrios anteriores, dadas
as incertezas que cercam a sua trajetoria, os pregos do
petréleo no mercado internacional continuam a representar
fator de risco para 0 comportamento futuro da inflacgo. De
um modo geral, entretanto, 0 cené&rio externo permanece
favorével, particularmente no que diz respeito as perspectivas
definanciamento paraaeconomiabrasileiratendo emvistaa
incorporacdo nos precos dos ativos da melhora de
fundamentos proporcionada pelas medidas adotadas pelo
governo para elevar a capacidade de resisténcia a choques.
Taisdesenvolvimentosresultaram em melhoradacl assificacéo
de risco dos titulos soberanos brasileiros e em expressiva
reducdo na percepcdo de risco associada aos efeitos de
choques externos adversos sobre a economia doméstica.

Conforme destacado em Relatérios de Inflacdo
anteriores, bem como em Notas de reuni&es do Copom, parte
importante dadinamica prospectivado processo de formacéo
de precos na economia esta relacionada a eventuais
descompassos entreademandae aofertaagregadas. Osdados
referentes ao PIB do quarto trimestre de 2005, em conjunto
com outros indicadores recentes, sugerem que a atividade
econdmicacontinuaem expansdo, em ritmo que deveramostrar
aceleracdo no decorrer de 2006. Mesmo assim, para 0s
proximostrimestres, anteci pa-se umaevol ugdo equilibradada
demanda e oferta agregadas, com baixa probabilidade de
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pressdes inflacionarias significativas. Segundo dados da
CNI, dessazonalizados pelo Banco Central, a Utilizag&o
da Capacidade Instalada (UCI) situava-se em 81,5 ao final
de 2005, valor inferior aos 82,5 observados ao final de
2004, e ainda distante do nivel maximo atingido naquele
ano. A UCI aumentou novamente em dezembro,
apresentando incremento de 0,5% em relagdo ao més
anterior, mas voltou a recuar em janeiro, com queda de
0,3% em relagdo a dezembro, de acordo com dados
divulgados ap6s a reunido de marco do Copom. Esse
movimento ocorre a0 mesmo tempo em que os dados
recentes relativos a producéo e a absor¢do de bens de
capital sugerem aocorrénciade um processo de maturagéo
de investimentos realizados nos ultimos anos. Nesse
sentido, o indicador de investimento representado pela
absorcao de bens de capital acumulou expansdo de 4,1%
em 2005. Para esse resultado, contribuiu fortemente o
aumento das importacdes de bens de capital, de 21,4%
em volume, em comparagéo a 2004. Embora continuem
se consolidando evidéncias de crescimento do investimento,
o desempenho da oferta agregada nos proximos trimestres
continua sendo importante para a definicdo da dinamica
prospectiva dainflagéo.

As expectativas de inflacdo para 2006 se elevaram
ligeiramente apos a divulgacdo do ultimo “Relatério de
Inflacéo”, refletindo fundamental mente o aumento maior
do que origina mente antecipado no IPCA dejaneiro. Desde
aprimeiraquinzenadefevereiro, no entanto, asexpectativas
voltaram a apresentar trajetdria descendente, convergindo
para a meta de 4,50% estabelecida pelo CMN. Dessa
maneira, antecipa-se um cenario em que as pressoes
inflacionarias de curto prazo permanecem contidas, ao
mesmo tempo em que se consolidam perspectivasfavoraves
parahorizontes maislongos.

Os precos no atacado continuam a mostrar
acomodacdo, apesar dael evacdo observadano inicio de 2006,
com potenciais efeitos favoraveis sobre os precos ao
consumidor ao longo dos proximos trimestres. Conforme
destacam tanto as Notas de reunides do Copom quanto os
Relatorios de Inflacéo mais recentes, a intensidade de tais
efeitos, bem como sua propria continuidade, dependera das
condicOes prospectivas da demanda e das expectativas dos
formadoresde pregosem relacéo atrgjetdriafuturadainflacéo.

A posturade politicamonetériaadotadaao longo dos
ultimos trimestres vem contribuindo de maneiraimportante
para a consolidacdo de um ambiente macroecondmico cada
vez mais favoravel em horizontes mais longos, com a



configuragcdo de um cen&rio benigno para a evolugdo da
inflagdo®. O principa desafio da politica monetaria nesse
contexto é garantir que os desenvolvimentosfavoraveisque
se antecipam para o futuro se consolidem efetivamente. A
convergéncia ininterrupta da inflacdo para a tragjetéria de
metas e a resultante consolidacdo de um cenéario de
estabilidade macroeconémica duradoura contribuir&o para
a manutencao do processo de reducdo progressiva da
percepcao de risco macroecondmico que vem ocorrendo nos
ultimos anos. O espago para que observemos juros reais
menores no futuro continuard se consolidando de forma
natural, como consequiénciadessamelhora de percepcao.

Ao longo dos ultimos trimestres, o Copom tem
mencionado fatores especificos entre as incertezas que
normal mente cercam exercicios de projecdo macroecondmica,
dadas as dificuldades de mensuracdo das defasagens e da
intensi dade com que atuam os canais de transmi ssdo dapolitica
monetaria, que poderiam vir a prejudicar o processo de
convergénciadainflacdo paraatrgjetdriade metas. Desde a
reunido do Copom de setembro, a meta para ataxa Selic foi
reduzidaem 325 p.b., fazendo com que se tornasse menor a
distancia entre ataxa basica de juros corrente e as taxas que
deverdo vigorar em equilibrio no médio prazo. Com isso,
embora o Copom continue identificando de forma claraum
cenario benigno paraaevolucéo dainflagdo no médio prazo,
as incertezas associadas as defasagens e as magnitudes dos
mecani smos de transmissao da politica monetériatornam-se
progressivamente mais importantes. Tendo em vista tais
incertezas, que além de significativas sdo indissociaveis dos
cenariosque orientam as deci sdes sobre ataxadejurosbésica,
a acdo cautelosa da politica monetéria continuara sendo
fundamental paraaumentar a probabilidade de convergéncia
da inflacdo para a trgjetéria de metas. Para que essa maior
probabilidade continue se traduzindo em resultados efetivos,
entretanto, € preciso que osindicadores prospectivosdeinflacgo
sigam apresentando elementos compativeis com o cenario
benigno que tem se configurado nos dltimos meses. Dessa
forma, a flexibilizacdo gradual da politica monetéria nao
comprometeraasimportantes conqui stas obtidas no combate
ainflacdo e na preservacdo do crescimento econdmico com
geracdo de empregos e aumento darendareal .

No queserefereapoliticamonetariano G3 (Estados
Unidos, Areado Euro e Jap&o), houve aumento daincerteza
associadaatraetoriafuturadosjurosbasicos, traduzido em
elevacdo dosrendimentos dostitul os emitidos nessasregi Oes,

3/ O boxe “A Previsibilidade das Decisdes do Copom” avalia como tem evoluido a capacidade de os participantes de mercado anteciparem as
decisBes do Copom.
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com potencial impacto sobre a oferta de fundos para
mercados emergentes. O Copom continuara monitorando
esse componente do cenario internacional atentamente, mas,
por ora, permanece atribuindo baixa probabilidade a um
cenario de deterioracdo significativa nos mercados
financeiros internacionais, capaz de comprometer as
condi¢des de financiamento do Pais, aindamaisem face ao
aumento progressivo da capacidade de resisténcia da
economia brasileira a choques externos.

No inicio de janeiro, o prémio de risco-Brasil
posicionou-se, pelaprimeiravez, abaixo dos300 p.b., reflexo
da melhora consistente nos fundamentos da economia
brasileira, especiamente dos fortes superavits comerciais,
aliadosageracéo de superavits priméri os adequados, areducdo
consistentedainflacao, apoliticade recomposicéo dereservas
internacionaiseamelhorano perfil dadividapublicainterna,
tanto no que serefereaquedado componente ligado ataxade
cambio, quanto no aumento de sua parcela prefixada ou
atreladaa indices de precos. Maisrecentemente, medidas de
gerenciamento do passivo publico, materiaizadas no anincio
da recompra de titulos de divida soberana, seguidos pelo
anuncio do exercicio daopgao de compra, a0 par, dostitulos
Bradies remanescentes e da isen¢cdo de imposto de renda
incidente sobre aaplicacdo de estrangeirosem titulos publicos
federais no mercado doméstico, contribuiram sobremaneira
para reduzir a percepcao de risco associada aos efeitos de
choques externos adversos sobre a economia doméstica,
implicando reducao adicional do Embi+ Brasil parapréximo
dos 200 p.b.

A evolucdo dos precos internacionais do petréleo
permanece como fonte de incertezas, como indica sua
elevadavolatilidade, potencializada, em grande medida, por
questdes geopoliticas. De fato, os precos do petrdleo e da
gasolina nos mercados internacionais alcancaram, em
janeiro, o maior nivel desde o inicio de setembro e, apesar
de recuarem ligeiramente em fevereiro, ainda se
encontram em patamares elevados. Caso se estabilizem,
entretanto, ndo deverao constituir foco relevante de pressao
inflacionaria, hajavista aelevacdo dos precos domésticos
dos combustiveis implementada em setembro. Por outro
lado, arecente alteracdo na composi ¢cdo dagasolina podera
determinar, em curto prazo, ligeira elevacéo dos precos
dos combustiveis, que tendera a se reverter ao longo do
ano. Em principio, o Copom continuatrabal hando com um
cenério que ndo contempla el evagéo dos precos domeésticos
da gasolina no acumulado de 2006. Mesmo assim, dadas
as incertezas que cercam a sua trajetoria, os pregos do
petréleo no mercado internacional continuam arepresentar



fator de risco para o comportamento futuro da inflago.
De um lado, porque suas variacdes se transmitem a
economiadomeésticapor intermédio dos seus efeitos sobre
0s precos de insumos derivados do petréleo; de outro,
porque afetam as expectativas dos agentes econdémicos.

A despeito dosaumentos nos pregosdos combustivels
verificados principalmente em janeiro, para 0 acumulado de
2006, as projecdes para 0 conjunto dos precos administrados
por contrato e monitoradosndo sofreram alteragbesem relagéo
a0s 4,6% previstos em dezembro. Essa projecdo baseia-se na
manutencao da hipdtese devariagdo nulanos pregosdagasoling,
tal como mencionado no parégrafo anterior, edo gésde botij&o.
Além disso, supde-se variacao de 3,60% nos precos médiosda
eletricidade e de 3,10% nas tarifas de telefonia fixa, ao passo
que, no Ultimo Relatdrio, essesvalores eram, respectivamente,
4,20% e 2,50%. O model o de determinacdo enddgenade pregos
administrados néo apresentou mudancas no que diz respeito
aosvalorescongtantesno Ultimo Rel atério e continuaproj etando,
para 2007, variacdo acumul ada de 6,20%.

De acordo com os procedimentos tradiciona mente
adotados, o cenario de referéncia pressupde a manutencao
da taxa de cambio constante ao longo do horizonte de
previsdo, em R$2,15, valor proximo ao verificado no periodo
que antecedeu areunido do Copom de marco, e ametapara
ataxa Selic em 16,50%, val or fixado naquelaoportunidade.
Esse conjunto de informacdes se traduz em trajetérias
esperadas para a taxa de swap pré-DI de 180 dias com
spreads de 23 p.b. e 54 p.b., em relacdo ataxa Selic, parao
ultimo trimestre de 2006 e 2007, respectivamente.

Asexpectativas paraaevolugdo dataxade cambio,
coletadas pela Gerin junto a analistas do setor privado,
apresentaram reducdo na comparacdo com os valores
divulgados no “Relatério de Inflagdo” de dezembro. Parao
ultimo trimestre de 2006, as expectativas passaram de R$2,41
para R$2,25; enquanto, para o ultimo trimestre de 2007,
passaram de R$2,55 para R$2,38. As expectativas acerca
daevolucdo dataxa Selic também se reduziram, embora as
mai ores variacfes tenham se concentrado no ano corrente.
Para o ultimo trimestre de 2006, as projecdes passaram de
15,46% para 14,71%; enquanto, para o ultimo trimestre de
2007, passaram de 13,64% para 13,57%. Essa trgjetoria €
consistente com spreads de -79 p.b. parao swap pré-DI de
seis meses, no ultimo trimestre de 2006; e de -188 p.b., no
ultimo trimestre de 2007. A depreciacdo cambial considerada
implicavariagGes maiores para os precos administrados no
cendrio de mercado, quando comparadas as do cenario de
referéncia. A propdsito, para o cenario de mercado, as
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Gréfico 6.2 — Projecéo da inflagdo medida pelo IPCA, com
juros constantes de 16,50% a.a. (Cenario de referéncia)
Leque de inflagdo
()10
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Obs.: Inflagdo acumulada em 12 meses (% a.a.).

Tabela 6.1 — Inflag&o do IPCA, com juros constantes de 16,50% a.a.

(Cenério de referéncia)

Intervalo de confianca
50%
Periodo 30% Projegéo
central

2006 1 50 51 G15) 57 53
2006 2 4,0 4,3 51 54 4,7
2006 3 3,6 4,1 5,3 57 4,7
2006 4 2,3 2,9 4,5 3l 3,7
2007 1 15 2,2 4,1 4,9 3,2
2007 2 15 23 4,5 5,3 3,4
2007 3 1,6 2,5 4,8 5,6 3,6
2007 4 18 2,7 51 6,0 3,9

Obs.: Inflagdo acumulada em 12 meses em % a.a.
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variagOes para 0 conjunto de pregos alcancam 4,70% e
7,20%, respectivamente, em 2006 e 2007.

As projecbes apresentadas neste Relatério
pressupdem, ainda, 0 cumprimento dasmetasfiscaisdesuperavit
primério do setor publico consolidado para2006 e 2007.

6.3 Previsao de inflacao

Com base nos pressupostos acima € nos riscos a
eles associados, conforme considerados pelo Copom, e
utilizando o conjunto de informacdes disponivel, foram
congtruidas as projecles paraavariacéo do |PCA acumulada
em quatro trimestres, compativeiscom astrgjetériasdejuros
e cambio que caracterizam os cendrios de referéncia e de
mercado. O cendrio de referéncia considera a manutencéo
dametaparaataxa Selic em 16,50%, de acordo com deciséo
tomada nareunido do Copom de margo, e ataxade cambio
constante ao longo do horizonte de previsdo em patamar
préximo ao vigente nos dias que antecederam a reunido
(R$2,15 por ddlar norte-americano). No cenério de mercado,
baseado nos dados de pesquisa realizada pela Gerin com
um conjunto significativo deingtituicdes, atrgjetériadejuros
esperada pelos agentes aponta para uma taxa Selic média
de 15,90% a.a. no segundo trimestre de 2006, que se reduz
atéatingir 14,71% a.a. no tltimo trimestre de 2006 € 13,57%
a.a. no ultimo trimestre de 2007. A trgjetdria para ataxade
cambio parte deumamédiade R$2,15 no segundo trimestre
de 2006 e atinge R$2,25 e R$2,38 nos tltimostrimestres de
2006 e 2007, respectivamente.

A previsao central associada ao cenério de
referéncia indica desaceleracdo da variacdo do IPCA
acumul ada em doze meses, partindo de 5,30% no primeiro
trimestre de 2006, até atingir 3,70% no Ultimo trimestre,
abaixo, portanto, dametade 4,50% estabelecidapelo CMN.
Deacordo com o Gréfico 6.2, atendénciadeclinanteiniciada
no segundo trimestre de 2005, determinada, principal mente,
pelos efeitos do processo de gjuste dataxade jurosrealizado
pelo Copom a partir de setembro de 2004, deve persistir ao
longo de 2006. Os dados da Tabela 6.1 indicam que as
maiores redugdes na inflagdo acumulada em doze meses
ocorreriam no segundo e no quarto trimestres de 2006. Para
0 segundo trimestre de 2006, o recuo de 0,6 p.p. haprojecdo
em relacdo ao trimestre imediatamente anterior deve-se ao
menor valor esperado para a variagdo dos pregos livres
nesse periodo, quando comparada com a ocorrida no
segundo trimestre de 2005. Em outra perspectiva, areducao



Gréfico 6.3 — Projecéo da inflacdo medida pelo IPCA, com
expectativas de mercado para as taxas de cambio e de juros
Leque de inflagdo
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Obs.: Inflagéo acumulada em 12 meses (% a.a.).

Tabela 6.2 — Projecéo da inflacdo medida pelo IPCA, com
expectativas de mercado para as taxas de cambio e de juros?

Intervalo de confianga
50%
Periodo 30% Projecéo
central

2006 1 50 51 615) &7/ 53
2006 2 4,2 4,5 5,3 5,6 4,9
2006 3 4,2 4,7 5 6,4 53
2006 4 3,2 3,8 54 6,0 4,6
2007 1 215 33 5.2 5 4,2
2007 2 2,7 3;5] 57 6,5 4,6
2007 3 2,9 3,7 6,1 6,9 4,9
2007 4 3,3 4,2 6,6 7,5 54

Obs.: Inflagdo acumulada em 12 meses em % a.a.
1/ De acordo com a Gerin.

deve-se a substitui¢cdo da inflagdo, medida pelo IPCA, de
1,34% no segundo trimestre de 2005, pelaprojecéo de0,76%
para o periodo equivalente de 2006. Por suavez, areducéo
de 1,0 p.p. projetada para o quarto trimestre de 2006, deve-
seamenor contribuicdo do conjunto de precosadministrados
nesse periodo, com variacdo projetada de 0,85%, ante os
3,02% referentes ao quarto trimestre de 2005, além da
prépriareducdo no valor esperado paraavariacdo dos pregos
livres (0,64% parao quarto trimestre de 2006, contra1,09%
parao mesmo periodo de 2005). De acordo com o intervalo
de confianga apresentado na Tabela 6.1, a probabilidade
estimadadeainflagdo superar o limite superior do intervalo
detoleréncia de 2%, para a meta de inflagdo de 2006, é de
cerca de 9%, inferior ao valor estimado em dezembro, que
era de 14%. A trajetéria esperada para a inflacdo medida
pelo IPCA em 2007, segundo o cenario de referéncia, a
partir do segundo trimestre, esta sistematicamente acima
da apresentada no ultimo Relatério, devido ao incremento
na projecdo de variagdo dos precos livres no periodo. Esse
resultado, por suavez, decorredo fato deataxa Selic utilizada
nos atuais exercicios de projecdo ser 150 p.b. inferior a
consideradano Relatério anterior. Todavia, mesmo com esse
patamar mais elevado, o valor de 3,90% projetado para a
inflagdo acumulada em 2007 € inferior & meta fixada pelo
CMN para o periodo.

As projecdes do cendrio de mercado, apresentadas
no Gréfico 6.3 e naTabela 6.2, também indicam tendénciade
reducdo dainflacgio em 2006, que encerraria o ano em 4,60%,
acimadametaestabel ecidapelo CMN. Nacomparacdo como
cenario de referéncia, os valores mais elevados devem-se as
expectativas dos analistas de reducéo na taxa Selic e de
depreciagdo nominal do cdmbio ao longo do horizonte de
projecdo. Cons derando ainflagdo acumuladaem doze meses,
amaior redugdo ocorre entre o terceiro e o quarto trimestres,
totalizando 0,7 p.p. Similarmente ao verificado no cenério de
referéncia, areducdo se deve a menor variacdo projetada para
0s precos administrados no quarto trimestre de 2006, em
comparacao ao ocorrido no mesmo periodo de 2005. Entretanto,
essa substituicéo ndo reduz ainflacdo em magnitude similar a
verificadano cendrio dereferénciaporque o cenario demercado
incorporaas hi pétesesde reducéo nataxa Selic ede depreciacdo
cambia, quedevamainflacéo projetada. A reducdo naprojecéo
deinflacdo para2006, relativamente ao va or congtantedo ltimo
“Relatdriodelnflagdo”, implicou reducdo daprobabilidade de
descumprimento dametadeinflacdo para2006, que passou de
26% para 18%. A projegéo de inflagdo para 2007 registrou
discreto aumento em relagdo ao valor estimado em dezembro,
passando de 5,30% para 5,40%, acima, portanto, da meta de
4,50% estabelecida pelo CMN. A elevagdo se deve a
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Tabela 6.3 — Proje¢des do "Relatério de
Inflag&o" de dezembro de 2005

periodo Cené[io tlie Cenério de
referéncia mercado
2005 IV 57 57
2006 | 5,2 53
2006 11 4,7 51
2006 11 4.8 55
2006 IV 3,8 4,9
2007 | 3,4 4,5
2007 11 34 4,7
2007 1l 3,4 49
2007 IV 3,6 53

Gréfico 6.4 — Trajetdria das metas e projecdes referentes
ainflagdo acumulada em doze meses
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Gréfico 6.5 — Variacdo do PIB com juros fixos em 16,50% a.a.
Cenério de referéncia
Leque do produto
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incorporacdo no cendrio de projecdo detaxas dejuros menores
ao longo de 2006, com efeitos que se manifestam com
defasagem e, portanto, com maior intensidade nas projegdes
para 2007.

A Tabela 6.3 apresentaosval ores centrais constantes
no “Relatério de Inflagdo” de dezembro de 2005.
Comparando essas projecfes com as atuais, observa-se
rel ativaestabilidade das estimativas para2006 elevetendéncia
de elevacao para 2007. Para 2006, as projecdes, segundo 0s
cenarios de referéncia e de mercado, sdo, respectivamente,
0,1 p.p. €0,3 p.p. menores do que as obtidas em dezembro. A
apreciacdo cambia e o menor ritmo da atividade econdmica
observados no segundo semestre de 2005 fizeram com que as
projecdes para 2006 diminuissem. Para 2007, as projecles
encontram-se 0,3 p.p. €0,1 p.p acimadosval oresde dezembro,
segundo os cenarios de referéncia e de mercado,
respectivamente. A elevacao deve-se, basicamente, areducéo
das taxas de juros consideradas nas projegdes. A depreciacdo
cambial esperada para 2007 permaneceu, praticamente, igual
a considerada nas projecoes feitas em dezembro.

O Gréfico 6.4 confirma a tendéncia declinante das
projecOes de inflacdo até o primeiro trimestre de 2007 e
subsequiente elevacdo até o fim desse ano. O grafico mostra
também que as projegdes de inflagdo, tanto para o cené&rio
dereferénciaquanto parao cenario de mercado, permanecem
proximas atrajetéria de metas até o fim de 2006. No inicio
de 2007, as projecdes referentes aos dois cenarios atingem
seus menoresvalores, situando-se ambas abai xo datrgjetéria
de metas. A partir de ent&o, as projecdes, segundo os dois
cenarios, elevam-se até o fim de 2007. No cenario de
referéncia, permanecem abaixo da trajetoria de metas
durante todo o horizonte considerado. J& no cenério de
mercado, as projecdes situam-se acima da trajetéria de
metas a partir do segundo semestre de 2007.

O Gréfico 6.5 mostra o leque de crescimento do
produto, baseado nas hipéteses do cenério de referéncia.
Deve-se enfatizar que os erros de previsido associados as
projecdes de crescimento do PIB sdo consideravelmente
maiores do que no caso de projecdes de inflagdo. Afinal, o
model o usado nas projecBestrabal hacom umadecomposicéo
do produto em dois componentes que ndo sdo diretamente
observaveis— produto potencia ehiato do produto—e, além
disso, o cdculo do nivel do produto € maiscomplexo emenos
preciso do que o da inflagdo. As hip6teses utilizadas no
cendrio de referéncia resultam na manutencéo da projegéo
de 4% para o crescimento do PIB em 2006, apresentada no
“Relatério deInflacdo” de dezembro de 2005.



Os modelos estruturais utilizados pelo
Banco Central do Brasil permitem estimar, deforma
aproximada, os efeitos de diferentes fatores na
determinacdo da taxa de inflagdo de cada ano'. As
decomposicdes referentes a 2001, 2002 e 2003 ja
foram apresentadas em CartasAbertas do Presidente
do Banco Central ao Ministro daFazenda. Este boxe
sumarizaos resultados paraessestrésanos e apresenta
adecomposicéo davariacdo de pregos observadaem
2004 e 2005°.

O procedimento utilizado consiste na
decomposicdo da variacdo total do Indice Nacional
de Precosao Consumidor Amplo (IPCA) parao ano-
calendario em cinco componentes: (i) variacao
cambial; (ii) inércia associada a parcela dainflacéo
que excedeu a meta do ano anterior; (iii) diferenca
entre asexpectativas deinflagdo dos agenteseameta;
(iv) inflag@o de precoslivres, excluidos os efeitosdos
trés itens anteriores; e (v) inflacdo de precos
administrados por contratos e monitorados, retirando-
seosefeitosdositens“(i)” e“(ii)”. Ressalte-se que
as estimativas so aproximadas, sujeitas asincertezas
inerentes aformul acéo e estimacado de model os.

1/

2/

O procedimento utilizado € descrito em Freitas, Minella e Riella (2002), “Metodologia de Calculo da Inércia Inflacionéria e dos Efeitos
do Choque dos Pregos Administrados’, Nota Técnica do Banco Central do Brasil, n. 22.

Para facilitar a comparagdo com resultados ja familiares, segue-se neste boxe a metodologia tradicionalmente empregada para a
decomposicao da inflacdo nas Cartas Abertas, que apresenta algumas diferencas em relac@o aos procedimentos descritos no boxe
“Procedimento para Célculo da Inércia Inflacionaria em 2005”, constante do “Relatorio de Inflacdo” de setembro de 2004. As
diferencas residem na forma como é calculada a inércia dos pregos administrados. Essas diferencas fazem com que, muito embora a
inflagdo no Ultimo trimestre de 2004 tenha sido superior a esperada em setembro do mesmo ano, a inércia calculada aqui para a inflagdo
de 2005 seja ligeiramente menor do que a utilizada pelo Copom para definir naquele momento o objetivo de inflagdo a ser perseguido
no ano seguinte.
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A contribuicdo relativa dos diferentes
fatores tem variado bastante ao longo dos ultimos
anos, como mostram os dados da Tabela 13. Em
2001 e 2002, destaca-se a importancia da
depreciacdo cambial paraavariacéo total do IPCA.
Jaem 2003, o principal componente dainflagao foi
ainérciainflacionariaassociadaaparceladainflacdo
que excedeu a meta do ano anterior, que refletiu
indiretamente os efeitos da depreciacdo cambial e
da deterioracdo das expectativas em 2002.
Finalmente, em 2004 e 2005, com a inflacéo
seguindo uma tragjetéria de convergéncia para as
metas, 0s componentes associados a inércia e as
expectativastiveram suaimportanciareduzida. Além
disso, desde 2003, ao contrério do ocorrido em anos
anteriores, a variagdo cambial contribuiu para a
reducdo dainflagéo.

Em 2001, a depreciacdo dataxade cAmbio
respondeu por 2,9 p.p. davariagdo do IPCA, seguida
pelainflacéo de pregos livres, excluidos os efeitos
do repasse cambial e dainércia, com contribuicéo
de 2,4 p.p. No ano seguinte, avariacdo do IPCA é
explicada em grande medida pela contribuicéo da
depreciacdo cambial, contribuicao essaquefoi bem
maior em 2002, em termos absolutos, do que em
qualquer dos outros anos analisados. As expectativas
de inflagdo doze meses a frente atingiram 9,9% no
quarto trimestre de 2002, dando assim asignificativa
contribuicdo de 1,7 p.p. mostrada na Tabela 1.

Tabela 1 — Decomposi¢cdo dainflagdo de 2001 a 2005 — Em p.p.

Componente 2001 2002 2003 2004 2005
IPCA (variag&o %) 7,7 12,5 9,3 7,6 57
Inércia 0,7 0,9 59 0,3 0,8
Expectativa - 1,7 1,7 0,4 0,3
Repasse cambial 2,9 5,8 -1,1 -0,3 2,1
Inflag&o livre” 2,4 2,3 11 4,4 3,4
Inflagdo administrados** 1,7 1,9 1,7 2,9 3,3

* Excluindo repasse cambial, inércia e expectativas.

** Excluindo repasse cambial e inércia.

3/ A decomposicéo realizada na Carta Aberta de janeiro de 2002, relativa a inflagdo de 2001, ndo inclui o termo de expectativas.
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Jaem 2003, em virtude daelevadainflacéo
no ultimo trimestre de 2002, a inércia associada a
parceladainflacdo que excedeu ametado ano anterior
aparece como o principal componente davariacdo do
IPCA. Sua contribuicdo de 5,9 p.p. equivale amais
de 60% da inflacéo de 9,3% observada em 2003. A
deterioracdo das expectativas, que, especia mente no
inicio do ano, foram contaminadas pela elevada
inflacdo de 2002, também exerceu influéncia
significativa, de 1,7 p.p. Por outro lado, em contraste
com o comportamento observado nos anos anteriores,
a taxa de cambio se apreciou, contribuindo para a
reducdo dainflacdo registrada no ano. Dessaforma,
grande parte dainflagdo observadaem 2003 pode ser
atribuidaainflagdo do ano anterior e as expectativas,
emboraaintens dade dessesfatorestenhasereduzido
apartir do segundo semestre do ano.

A inflacdo encerrou 2004 a cancando 7,6%,
em queda pel o segundo ano consecutivo. Os precos
livrestiveram variacdo de 6,5%, enquanto os precos
administrados subiram 10,2%. Estima-se, conforme

Gréfico 1 — Decomposicdo da taxa de inflagdo de 2004 mostrao Gréafico 1, que o efeito combinado dainércia

%)8q  100,0% advinda da diferenca entre inflacdo e meta do ano
anterior, das expectativas acimadametae do repasse
cambial tenha sido bastante reduzido em 2004,
contribuindo com apenas 0,3 p.p. da inflagcdo
observada. A maior parte da variacdo do IPCA em
2004 deve ser atribuida ainflacéo dos precoslivres,

57,3%

N R O R N WA OO N
—_— g
2

. 4,9% : . R
—ah = e — : » excluido o efeito combinado do repasse cambial,
inérciae expectativas, seguidadainflaco dos precos
IPCA Inércia Expectativa Rep. cambial Inf. livre*  Inf. adm** adm”‘“Strados, ret”’ando-se 0S efe|tos do repa$e
* Excluindo repasse cambial, inércia e expectativas. Camblal e da inéI’Ci a. Esses dOiS Componentes

** Excluindo repasse cambial e inércia.

explicam mais de 95% dainflac&o de 7,6% observada
no ano. No caso da inflagdo dos precos livres, a
contribuicdo paraainflagdo observadaem 2004, tanto
em termos absol utos quanto em termosrel ativos, foi
amaior paraos cinco anos considerados.

Finalmente, em 2005, ainflac@o encerrou o
ano atingindo 5,69%, registrando quedapel o terceiro
ano sucessivo. Considerando os dois grandes grupos
de precos que compdem o IPCA, ainflacao de pregos
livres encerrou 0 ano em 4,32%, e a variagdo dos
precos administrados al cancou 8,96%. Quando sao
retirados os efeitos dainércia, davariagéo cambial e
das expectativas, e selevaem consideracéo o peso de
cada grupo, ambos deram praticamente a mesma
contribuicdo, de 3,4 p.p. para os precos livres e de
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Gréfico 2 — Decomposigdo da taxa de inflacdo de 2005
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* Excluindo repasse cambial, inércia e expectativas.
** Excluindo repasse cambiale inércia.
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3,3 p.p. paraos precos administrados, como mostra
0 Gréfico 2. Assim, a exemplo do que ocorreu em
2004, amaior parte davariacdo do |PCA deve-seaos
precos livres e aos precos administrados, excluidos
repasse cambial, inérciae expectativas. No caso dos
precos administrados, suacontribui¢do paraainflagdo
observadafoi maior em 2005 do que nosdemaisanos
considerados, tanto em termos absol utos quanto em
termosrelativos.

Diferentemente de 2004, entretanto, a
gpreciacéo cambid tevepapel importante paraareducéo
da inflacdo em 2005, contribuindo com -2,1 p.p. da
variacdo do | PCA observadano ano. Dessetotd, -1,1 p.p.
deve-se a0 impacto da taxa de cambio sobre 0s precos
livrese-1,0p.p. refere-seanseu efeito sobre 0s precos
administrados. O comportamento dainflacdoem
2005 evidencia que a taxa de cambio congtitui-se, no
caso de uma economia aberta como a brasileira, num
mecanismo adicional de transmissdo da politica
monetéria. Naturalmente, a apreciacdo cambial
observada no ano ndo pode ser atribuida unicamente
aacdo dapoliticamonetéria, tendo em vistao cen&rio
externo extremamente favoravel e os efeitos sobre
a percepcdo de risco-pais das medidas de politica
econdmica implementadas pelo governo para
fortalecer a capacidade da economia brasileira de
resistir a choques.

Quanto a diferenca entre as expectativas
dos agentes e a meta, sua contribuicdo para a
variacao total do IPCA em 2005 é pequena e
semel hante & observada no ano anterior, reflexo das
perspectivas de convergéncia da inflagéo para a
trajetéria de metas durante o periodo. A inércia,
por suavez, deu uma contribuicéo paraainflacéo
superior a observada em 2004 e semelhante a
verificadaem 2001 e 2002. O valor calculado, de
0,8 p.p., éligeiramente inferior ao computado em
setembro de 2004 para a definicéo do objetivo de
5,1% adotado pelo Comité de Politica Monetaria
(Copom) paraaconducdo da politicamonetariaem
2005. Naquela ocasido, com base na inflacéo
prevista para 2004, estimou-se em 0,9 p.p. a
contribuicdo dainércia para ainflagcéo de 2005, e
decidiu-se acomodar dois ter¢cos desse valor,
seguindo as linhas gerais de procedimentos
adotados pelo Comité em anos anteriores.



Gréfico 1 — Decisdo do Copom e consenso de mercado Um Obj etivo central da comuni Cagé-o
Em % relacionadaaimplementacdo dapoliticamonetariaé
0 aumento do grau de previsibilidade das decisdes.
Documentos explicando as agdes de politicamonetaria
com clareza, consi sténcia e objetividade contribuem
para a transparéncia do processo, conferindo
\ credibilidade & atuacéio do Banco Central.
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Geréncia-Executiva de Relacionamento com
Investidores (Gerin) do Banco Central do Brasil, vis-
a-vis a taxa definida pelo Comité de Politica

Monetéria(Copom) em suas reuni 6es mensais. Para

Gréfico 2 — Consenso de mercado — Desvio das projegdes
sobre decis6es do Copom antes das reunides

Pontos percentuais

9
. A efeito deandlise, tomamos como referénciao periodo
'\ entre a 662 reunido do Copom (realizada em
: /</\/\\ dezembro de 2001) e a 1172 reunido (margo de
0 J el \\\/7"’:’“"‘/\/\’\ - 2006)*. O Gréfico 1 apresenta a meta de taxa de
3 juros Selic estabelecida pelo Comité e a mediana
oy g0 Dez Abr Ao ez Ab g0 Dez Ab Ao Dez das expectativas do mercado, com defasagens de

um més e trés meses em relagdo a cada reunido. Ja
0 Grafico 2 apresenta a “surpresa’ da decisao,
definida como a diferenca entre a taxa anunciada e
as medianas das taxas esperadas para as mesmas

Desvio (t-1) — — — Desvio (t-3)
Gréfico 3 — Desvios mensais médios das proje¢des por
ciclo de politica monetéria
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1/ A delimitag@o do periodo de andlise foi imposta pela disponibilidade de dados de expectativas de mercado para a decisdo de taxa de juros
do Copom.
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Gréfico 4 — Desvios das projecées com defasagem de um

més — Top 5 e mercado
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0 erro médio absol uto de previsio paratodo o periodo
considerado na andlise.

Examinando os graficos, é possivel observar
que o mercado ndo antecipou o inicio do ciclo de
aperto monetario no ultimo trimestre de 2002, com
desvios elevados tanto para o horizonte de um més
como para o horizonte de trés meses. J4 o ciclo de
corte de juros iniciado em junho de 2003 foi
antecipado com avango de um més, mas de forma
menos ef etiva com defasagem de trés meses.

A partir de 2004, constata-se maior precisao
nas previsdes, que pode estar associada a uma
consolidacdo progressivadaeficaciados mecanismos
de sinalizacéo de politica monetaria e ao quadro de
maior estabilidade macroecondmica que passou a
vigorar. No ciclo depoliticamonetériainiciado coma
elevacao dataxadejuros basi caem setembro de 2004,
constata-se amaior capacidade do mercado de prever
com regularidade e preciséo adecisio do Comité, com
menores surpresas da politica monetaria no que diz
respeito as decisdes sobre osjuros basi cos. A redugéo
das“surpresas’ ficaaindamais evidente com o ciclo
deflexibilizacao iniciado em setembro de 2005.

A observacdo dos gréficos atesta a
previsibilidade crescente das decisdes de politica
monetaria ao longo dos Ultimos anos, com a redugdo
dos desvios tanto no horizonte mais curto, como no
horizonte de médio prazo. No caso dos participantes
da pesguisa de expectativas com menores erros de
previsao em bases sisteméti cas (os chamados Top 5),
verificam-seinclusive desvios de previsdo nulos por
varios trimestres seguidos.



Anexo

Notas da 1152 Reuniao do Comité de Politica Monetaria do

Banco Central do Brasil (Copom)

Data: 13 e 14/12/2005

Local: Salade reunidesdo 8° andar (13/12) e do
20° andar (14/12) do Edificio-Sede do Banco
Central — Brasilia— DF

Horério deinicio: 16h55 (13/12) e 16h30 (14/12)
Horério detérmino: 19h15 (13/12) e 19h55 (14/12)

Presentes:

Membrosdo Copom

Henrique de Campos Meirelles— Presidente
Afonso Sant’ AnnaBevilagua

Alexandre Antonio Tombini

Alexandre Schwartsman

Antonio Gustavo Matosdo Vale

Jodo Antonio Fleury Teixeira

Rodrigo TellesdaRochaAzevedo

Sérgio Darcy daSilvaAlves

Chefes de Departamento (todos presentes no
dia 13)

Altamir Lopes— Departamento Econdmico

Felipe de Castro Ribeiro — Departamento de
Operacbesdas Reservas Internacionais

Jodo Henrique de Paula Freitas Siméo —
Departamento de Operacdes do Mercado
Aberto

José Antonio Marciano — Departamento de
Operagdes Bancarias e de Sistema de
Pagamentos

José Pedro Ramos Fachada— Geréncia-Executiva
de Relacionamento com Investidores

Marcelo Kfoury Muinhos — Departamento de
Estudos e Pesquisas (também presente no dia 14)

Demais participantes (presentes no dia 13)
Alexandre Pinheiro de Moraes Rego — A ssessor
Especial do Presidente

Alexandre Pundek Rocha— Consultor da Diretoria
Carlos Hamilton Vasconcelos Araljo — Chefe-
Adjunto do Departamento de Estudos e Pesquisas
Flavio Pinheiro de Melo — Consultor da Diretoria
Jocimar Nastari —Assessor de Imprensa
Katherine Hennings— ConsultoradaDiretoria

Osmembrosdo Copom analisaram aevolucéo recente
e as perspectivas para a economia brasileira e paraa
economia internacional, no contexto do regime de
politica monetéria, cujo objetivo é atingir as metas
fixadas pelo governo paraainflacéo.

Evolucéo recentedaeconomia

1. Em novembro, o indice Nacional de Pregos ao
Consumidor Amplo (IPCA) apresentou variagcdo de
0,55%, recuando em relacdo aos 0,75% registrados
em outubro, conforme se antecipava. A exemplo do
que ocorreu em outubro, entretanto, a variagdo do
IPCA em novembro acabou superando as expectativas
de mercado prevalecentes por ocasido da Ultima
reunido do Copom. A desaceleracéo da inflacdo
resultou, principa mente, dadesacel eracdo dos pregos
monitorados e administrados por contrato, devido ao
esgotamento do impacto causado pelo regjuste dos
precos dos combustiveis ocorrido em setembro, e
ocorreu a despeito da forte aceleracéo dos precos da
alimentacdo, potencializada pelavariacéo dos precos
dos alimentos in natura. Para dezembro antecipa-se
novo recuo dainflagdo medida pelo IPCA.
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2. Emlinhacom o comportamento dainflagcdo plena, as
medidas de inflacdo subjacente registraram
desacel eracdo em novembro. O nlcleo por exclusdo de
monitorados e deaimentosem domicilio, e osnucleos
por médias aparadas com suavizagdo e sem Ssuavizagdo
de itens preestabelecidos variaram, respectivamente,
0,27% 0,51% e 0,49% em novembro, ante 0,38%,
0,58% e 0,50% em outubro. Os valores relativos a
inflacdo subjacente confirmam que, no passado recente,
avariancia dainflagdo plenatem sido dominada pela
varianciadainflacdo associadaaos pregos monitorados
e aos pregos dos aimentos. Levando em conta um
horizonte maislongo, osnlicleosaindapermanecemem
patamares inferiores aos observados no inicio do ano,
emboraregistrem, no caso das medidas cal culadas pelo
procedimento de médias aparadas, valores superiores
aqueles consistentes com as metas de inflagdo. Nos
Gltimos cinco meses, 0 nlcleo por exclusdo, o nlcleo
com suavizacao deitenspreestabel ecidoseonlicleo sem
Suavizagao variaram em média 0,32%, 0,48% e 0,38%,
respectivamente, ante 0,59%, 0,62% e 0,49% no
primeiro semestre de 2005. No que diz respeito aos
va oresacumul adosem doze meses, houve continuidade
em novembro, por todos os critérios considerados, do
processo de reducdo dainflacdo subjacentequevem se
registrando desde maio de 2005.

3. Em novembro, o indice Geral de Pregos —
Disponibilidade Interna (IGP-DI) sofreu elevagéo de
0,33%, caindo quase & metade do valor registrado
em outubro. Tal reducg&o foi conseqiiéncia da
desacel erac80, emintensidade muito maior, do indice
de Precos por Atacado— Disponibilidade I nterna (1 PA-
DI), que aumentou 0,24% em novembro, ante 0,79%
em outubro. Com osresultados de novembro, o | GP-
DI acumula variacéo de apenas 1,16% ao longo do
ano e de 1,68% nos Ultimos doze meses, ao passo que
o |PA-DI acumulavariacdes negativas de 0,83% ede
0,35%, respectivamente, em 2005 e em doze meses.

4. A desaceleracdo dos precos no atacado, em
novembro, resultou da desaceleragcdo nos precos
agricolas e, com muito maisintensidade, nos precos
industriais. Em doze meses, o |PA agricola mostra
reducdo de 6,19%, e o IPA industrial, aumento de
apenas 1,64%, o menor valor desdejaneiro de 1999.
De maneira geral, h4 evidéncias de acomodag&o
consistente dos precos no atacado, com potenciais
efeitosfavoraveis sobre 0s precos ao consumidor ao
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longo dos préximostrimestres. Conforme destacado
nas Notas de reunides recentes do Copom, a
intensidade de tais efeitos, bem como sua propria
continuidade, dependeradas condi¢des prospectivas
da demanda e das expectativas dos formadores de
precos em relacdo atrajetdriafuturadainflacéo

5. De acordo com a primeira estimativa para a
variacdo do Produto Interno Bruto (PIB) aprecosde
mercado no terceiro trimestre de 2005, divulgadapelo
Instituto Brasileiro de Geografiae Estatistica (IBGE),
no fim de novembro, houve expansdo de 1% em
relacdo ao mesmo trimestre de 2004 e contracdo de
1,2% em relacdo ao trimestreimediatamente anterior,
considerando-se os efeitos sazonais. Dessa forma,
interrompeu-se asérie de oito trimestres consecutivos
de crescimento do PIB que teve inicio no terceiro
trimestre de 2003. Mesmo com a revisdo do
crescimento dessazonalizado do segundo trimestre de
1,4% para1,1%, abase sobreaqual se deu areducédo
observada no terceiro trimestre manteve-se
relativamente elevada. Com esse resultado, a
expansdo da economia em 2005 alcanca 2,6%, em
relacdo ao mesmo periodo de 2004.

6. Tanto a agropecuaria quanto a industria foram
negativamente af etadas, com quedas na producéo de
3,4% e 1,2%, respectivamente, enquanto a producéo
do setor de servicos se manteve estavel. Peladticada
demanda, houve reducéo de 0,9% naformacgéo bruta
de capital fixo ede 0,4% no consumo do governo, ao
passo gque 0 consumo das familias e as exportacdes
registraram expansdes de 0,8% e 1,8%,
respectivamente, enquanto as importacdes
aumentaram 1,4%. Tal resultado é consistente com
uma expansdo da demanda agregada de 0,4% no
trimestre, contra2,2% no trimestre anterior, de acordo
com osdadosdo | BGE dessazonalizados pelo Banco
Central. Na comparacéo com o mesmo trimestre do
ano passado a demanda apresentou crescimento de
2,4%, acumulando expansdo de 3,1% em relacéo ao
mesmo periodo de 2004 e 4% nos Ultimos 4 trimestres
contra os 4 anteriores. A despeito da reducdo do
investimento no trimestre, registrada apés uma
elevacdo de4,7% no trimestre anterior, acontinuidade
daexpansdo do consumo dasfamiliaseo crescimento
das exportagfes liquidas indicam perspectivas
favoréveis para a sustentagdo do crescimento da
economiaafrente. Tendo em vistao comportamento



dos indicadores antecedentes e coincidentes da
atividade econbmica, espera-se que o resultado
negativo observado no terceiro trimestre sgjarevertido
eaeconomiaretome suatrajetoriade crescimento ao
longo dos préximostrimestres.

7. A producdo industrial se manteve estédvel em
outubro em relacdo a setembro, levando-se em conta
os efeitos sazonais, segundo dados divulgados pelo
IBGE. A producéo industrial registracrescimento de
3,4% em 2005, comparativamente ao mesmo periodo
de 2004, e de 4,1% no periodo de doze meses
encerrado em outubro. Desde junho, as taxas de
crescimento alternam sinais positivos e negativos,
mas, de modo geral, a produc&o industrial vem se
mantendo em niveishistoricamente elevados. A andise
dasérie de médiasmovei strimestraistambém indicou
reduc&o da producdo industrial em outubro, masem
magnitude inferior & registrada em setembro. Os
indicadores antecedentes e coincidentes da série
apontam recuperacdo da atividade industrial em
novembro, tanto na série mensal dessazonalizada,
guanto nasérie de médias moéveistrimestrais.

8. Considerando-se a composi¢cdo da producado
industrial, observa-se comportamento diferenciado
por parte das principais categorias de uso, com
inversdo desinal em relacdo asetembro. A producdo
de bens de capital apresentou recuo de 3,9%; eade
bensintermedi&rios se manteverel ativamente estével,
com aumento de apenas 0,1%. Jaaprodugdo de bens
de consumo foi favorecida por incremento de 1,3%,
com forte recuperacdo no setor deduraveis. Nasérie
de médias méveis trimestrais, houve incremento na
producédo de bens de capital, reducéo na producdo
de bens de consumo e estabilidade na producéo de
bensintermediarios. Ao contrario do que ocorreu em
setembro, o setor de bens de consumo duraveis
apresentou performance superior a do setor de bens
de consumo semi e ndo duréveis. Ainda assim, este
ultimo acumulaexpansdo de 5,1% em 2005 e de 5,3%
nos Ultimos doze meses, seguindo trajetériacompativel
com o0 aumento naimportanciarelativa darenda na
sustentacdo do processo de crescimento. Por outro
lado, apesar da performance recente ter sido menos
dindmica do que aregistrada namaior parte do ano,
a producdo de bens de consumo duraveis acumula
crescimento de 12,6% em 2005 e de 13,5% no periodo
de doze meses terminado em outubro, com

desempenho marcadamente superior a média global
daindustria

9. O mercado de trabalho continua apresentando
desempenho positivo, evoluindo em compasso com o
ambiente de maior previsibilidade macroeconémicae
com os niveis historicamente elevados de atividade.
Segundo pesquisa do IBGE, em outubro, a taxa de
desocupagdo manteve-se estavel em 9,6%. Em
comparagao aos niimeros de outubro de 2004, ataxade
desocupacgéo foi 0,9 ponto percentual inferior, e o
contingente de ocupados, 2,1% superior. O poder de
compradostrabahadores diminuiu em relacdo ao més
anterior, mas o vaor estimado para outubro foi 1,8%
superior ao estimado paraoutubro de2004. Nointervalo
junho—outubro, o poder de comprado traba hador foi,
emmédia, 1,7% maior do queo registrado nosprimeiros
cinco mesesde 2005, refletindo em parte o efeito positivo
das menores taxas de inflacdo sobre o sdl&iored. Até
outubro, 0 emprego na indUstria de transformacéo
acumula crescimento de 4,8% e de 5,2%,
respectivamente, em 2005 e em doze meses, segundo
dadosdaConfederacdo Naciona dalndustria(CNI). A
massa salarial real na indistria de transformacao
acumula crescimento de 8,6% no ano e de 8,9% nos
altimos doze meses. Esses dados evidenciam um
processo, recorrente nosUltimosmeses, quediaaumento
da quantidade de vagas a melhoria na qualidade do
emprego industrial. Na auséncia de dados mais
atualizados, os indicadores antecedentes disponiveis
sinalizam que o emprego formal, computado pelo
Ministério do Trabalho e Emprego (M TE), continuaem
trgetoriade expansdo, demodo que em 2005 serdcriado
um ndmero superior a1,5 milh&o de novasvagas.

10. As vendas no comércio vargjista se mantiveram
estéveis em outubro, segundo dados dessazonalizados
do IBGE. Em relacdo a outubro de 2004, houve
crescimento de 3,7%. Ta como em setembro, destacam-
seositenscujasvendas s8o maissensiveisarendae ao
emprego, que tiveram desempenho positivo e
contrabalancaram aperformance negativadositenscujas
vendas sa0 mais sensivels ao crédito. Nesse sentido, o
comeércio varejista continua mostrando uma mudanca
decomposi¢éo em relagcdo ao comportamento quevinha
apresentando ha meses. Por sua vez, a média movel
trimestral da série de vendas no comércio vargjista
também se manteve estével, permanecendo emtorno do
valor maximo registrado historicamente. As vendas
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acumulam crescimento de 4,8% em 2005, em
comparacao a0 mesmo periodo de 2004. Osindicadores
preliminares disponiveis para novembro sugerem que
asvendasdeverdo retomar suatrgjetériade crescimento.
As perspectivas favoraveis para 0 comércio vargista
nos préximos meses se apdiam, entre outrosfatores, no
desempenho do mercado detraba ho e em seus efeitos
no crescimento damassasaarid, naexpansdo do crédito
enarecuperacdo daconfiangado consumidor.

11. Deacordo com dadosda CNI, dessazondizadospelo
Banco Central, a Utilizaco da Capacidade Instalada
(UCI) na indistria de transformacdo aumentou em
outubro. Esse movimento ocorre ab mesmo tempo em
gueosdadosrecentesrel ativosaproducéo e aabsorcéo
debensde capital sugerem aocorrénciadeum processo
de maturagéo de investimentos realizados nos ultimos
anos. Como ressaltado em Notasdasreunidesdo Copom,
atrgetoriadainflagdo mantém estreitarelacdo com os
desenvolvimentos correntes e prospectivosno tocantea
ampliacéo daofertade bense servigosparao adequado
atendimento dademanda. Nesse sentido, o indicador de
investimento representado pela absorcdo de bens de
capital acumula, até outubro, expansdo de 4,8% em
2005. Para esse resultado, contribuiu fortemente o
aumento das importactes de bens de capital, que até
outubro registraram crescimento de 30,0% emvolume,
guando comparado ao mesmo periodo de 2004. Embora
continuem se consolidando evidéncias de crescimento
doinvestimento, o desempenho daofertaagregadanos
proximos trimestres continua sendo importante paraa
defini¢&o dadinamicaprospectivadainflacéo.

12. Em relagdo ao comércio exterior, os dados mais
recentes confirmam que o desempenho em 2005 sera
superior ao do ano passado. Em novembro, as
exportagdes acumuladas em doze meses a cancaram
US$116,6 hilhdes, com a maior contribuicdo para o
crescimento sendo proporcionada pelos produtos
manufaturados. O s do dabaancacomercid acumulado
em doze meses atingiu a marca dos US$43,9 bilhdes,
com as importagdes somando US$72,7 bilhdes. Em
valor, as exportacdes cresceram 24%, em relacéo aos
doze meses anteriores, enquanto as importacoes
aumentaram 18,9%. Asimportaces de bensde capital
cresceram 17,5% em novembro nacomparacdo com o
mesmo més de 2004, acumulando expansdo de 27,5%
em 2005. Assim, ao longo de 2005, a participacdo das
importacdes de bens de capita no total de compras no
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exterior vem aumentando, em detrimento daparti cipacéo
dematérias-primaseintermediérios. O bom desempenho
dos saldos comerciais no periodo de doze meses
encerrado em novembro proporcionou superavit em
transagOes correntes de US$14,9 bilhdes, equivaentea
2,0% do PIB. Embora a contribuicdo da demanda
externaparaaexpansdo da economiase mostre menor
do queno passado recente, permanece positivaesuperior
a0 que se antecipavano inicio desteano.

13. No ambito dos mercadosfinanceirosinternacionais,
houve melhoraem relagdo ao cenario considerado por
ocasido da reunido de novembro do Copom, com
indicacBesrecentesde que o ciclo de elevacdo nataxa
dejurosbasicanosEUA estariaprestesaser concluido.
ApGsoito anos, o prémio derisco-Brasi| registrou novo
minimo historico, refletindo amelhoraconsistente nos
fundamentos daeconomiabrasileira, especia mente os
fortes superavits comerciais, aliados a geracéo de
Superavits primérios adequados e areducdo consistente
da inflac&o, que contribuiram sobremaneira para
suavizar osefeitos de choques externosadversos sobre
a economia doméstica. A melhora significativa dos
fundamentos macroecondmicos no periodo recente
possibilitou anteci par parao fim de 2005 o pagamento
dototal dosadode 10,789 bilhBesde DireitosEspeciais
de Saque (DES) - aproximadamente US$15,5 bilhdes
—referentes ao empréstimo tomado pel o paisjunto ao
Fundo Monetério Internacional (FMI), cujo
cronogramaorigina de pagamento previaamortizagbes
at€2008. A despeito de persistiremincertezasrelevantes
na economia mundial, como as preocupacdes acerca
daevolucdo dainflacdo nos Estados UnidosenaZona
do Euro, o Copom permanece atribuindo baixa
probabilidade aum cendrio de deterioracdo significativa
nos mercadosfinanceirosinternacionais.

14. Os pregos do petréleo no mercado internacional,
apos terem atingido recordes histdricos em agosto,
recuaram fortemente e seencontram hoje em patamares
préximos aos que se encontravam no inicio do ano. A
despeito do consideravel recuo em relacéo aosvalores
maximos registrados, os precos ainda se mostram
volaeise permanecem em niveiselevados. Aindaassm,
haja vista a elevacdo dos precos domeésticos dos
combustiveis implementada em setembro, o Copom
continua trabalhando com um cenario que néo
consideraalteragao adicional nesses precos em 2005.
Entretanto, dadas as incertezas que cercam a sua



trajetoria, os precos do petréleo no mercado
internacional continuam a representar fator de risco
parao comportamento futuro dainflacdo. Deum lado,
porque suas variacdes se transmitem a economia
domeéstica por intermédio dos seus efeitos sobre os
precos de insumos derivados do petroleo; de outro,
porque af etam as expectativas dos agentes econémicos.

Avaliacao prospectiva
dastendénciasdainflacdo

15. Os choques identificados e seusimpactos foram
reavaliados de acordo com as novas informacdes
disponiveis. O cenério considerado nas simulagdes
contemplaas seguintes hi péteses:

a) Em comparagéo aos valores considerados na
reuni&o de novembro, as projecdes de reajustes nos
precos dagasolinae do gés de bujéo tiveram elevagéo,
passando, no caso da gasolina, de 7,6% para 8,0%,
no acumulado para 2005, e de-0,9% para-0,3% para
0 gas de bujao no mesmo periodo;

b) Quanto aos regjustes das tarifas de telefoniafixa,
mais uma vez ndo houve ateracdo nas projegoes,
permanecendo em 6,7% para 2005. Por suavez, 0s
regjustes projetados paraastarifasde energiael étrica
residencial passaram de 7,8% no més anterior, para
8,0% atualmente;

¢) Em relacéo aos valores dos regjustes, em 2005,
para o conjunto deitensadministradospor contrato e
monitorados, com peso de 30,4% no IPCA de
novembro, o Copom elevou a projecéo para 8,8%;

d) Tendo em vista apossibilidade de elaboracéo de
projecBesindividuai s paratodos os componentes dos
precos administrados, os reajustes projetados para
esse grupo de precos para o ano de 2006 foi revisto
de 4,9% na reunido do Copom de novembro para
4,6% atual mente;

€) A projecéo para o spread de seis meses sobre a
taxa Selic, seguindo especificagdo de um modelo
VAR que utiliza Selic e swap em nivel apartir dos
valores vigentes nos dias que antecederam areuniao
do Copom, parte de umameédiade-90 p.b. no quarto
trimestre de 2005 e alcanca 26 p.b. no ultimo
trimestre de 2006.

16. Em relacdo a politica fiscal, supde-se o
cumprimento dametade superavit primério de 4,25%
do PIB em 2005 e em 2006. S&0 mantidas as demais
hi péteses consideradas nareuni o anterior.

17. Desde areuni&o de novembro do Copom, houve
elevacdo namedianadas expectativas col etadas pela
Geréncia-Executiva de Relacionamento com
Investidores (Gerin), do Banco Central do Brasil, para
avariacdo do IPCA em 2005, que passou de 5,52%
para 5,68%. A mudanca foi resultado da diferenca
verificadaentre o valor de 0,40% paraamedianadas
expectativas paraainflacéo de novembro, coletadas
na véspera da reunido do Copom daquele més, e o
valor efetivo de 0,55%. Para 2006, as expectativas
se reduziram ligeiramente, de 4,55% para 4,50%,
coincidindo pelaprimeiravez com ametaestabel ecida
pelo Conselho Monetério Nacional (CMN). Como
mencionado em Notas de reunides anteriores do
Copom, esses desenvolvimentos sugerem que as
decisdesde politicamonetériados Ultimos meses, além
de conter as pressdes inflacionarias de curto prazo,
estdo contribuindo de forma importante para a
consolidacédo de um ambiente macroecondmico cada
vez maisfavoravel em horizontes maislongos.

18. Para 2005, a projecdo de inflacdo do cenario de
referéncia, que pressupde amanutencdo dataxa Selic
em 18,50% a.a. e da taxa de cambio em R$2,25 a0
longo de todo o horizonte de projecdo, se elevou em
relacdo areunido de novembro e esta acimade 5,1%.
A projecdo baseada no cenédrio de mercado, que
incorpora as trgjetérias da taxa Selic e da taxa de
cambio esperadas pelo mercado no periodo
imediatamenteanterior areuni& do Copom, igua mente
aumentou em relacdo areunido de novembro etambém
se encontra acimado objetivo de 5,1%. Para 2006, a
projecdo deinflago associadaao cendrio dereferéncia
continuaabaixo dametaestabel ecidapelo CMN, mas
se elevou em relacdo aos valores de novembro. Esta
elevacdo deve-sead evacdo dataxade cambio utilizada
neste cenario, em rel acdo areuni 8o anterior, combinada
com areducdo do swap de sei's meses projetada pelo
VAR apartir deumataxaSelic maisbaixa. Estesdois
fatoresmaisdo que compensaram areducdo dainflacdo
projetada decorrente da queda no PIB no terceiro
trimestre de 2005 e do menor aumento esperado para
0s precos dos produtos administrados em 2006. Por
outro lado, no cen&rio de mercado, a projecéo
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apresentou ligeira queda, por causa, principalmente,
das expectativas de menor desvalorizacéo do Real ao
longo de 2006. Todavia, a projecéo do cenario de
mercado para 2006 permanece acimadametade4,5%.

I mplementacéo dapoliticamonetaria

19. O Copom reafirma o diagndstico, expresso nas
Notasdas Ultimas reunides, de quetanto osresultados
recentes da inflagdo como as projecdes de inflagdo
realizadas pelo Banco Central e pelos analistas do
setor privado sugerem que, além de conter as pressdes
inflacionérias de curto prazo, a postura de politica
monetaria adotada desde setembro de 2004 vem
contribuindo de maneira importante para a
consolidagdo de um ambiente macroecondmico cada
vez mais favoravel em horizontes mais longos. A
atividade econdmicadeverase recuperar nos proximaos
meses e continuar em expansao, em ritmo condizente
com as condic¢des de oferta, de modo a ndo resultar
em presses significativas sobre a inflagdo. Além
disso, adespeito da volatilidade que continua sendo
observadanos mercadosfinanceirosinternacionaise
do fato de os pregos de petrdleo ainda continuarem
em niveis elevados, 0 cendrio externo permanece
favoravel, particularmente no que diz respeito as
perspectivas de financiamento para a economia
brasileira. Assim, continua se configurando um
cendrio benigno paraaevolucdo dainflacdo. Tal como
na reunido de novembro, o Copom enfatiza que o
principal desafio dapoliticamonetarianesse contexto
€ garantir a consolidacdo dos desenvolvimentos
favoraveis que se antecipam para o futuro.

20. O Copom avaliague amaior inflagdo registrada
nos ultimos dois meses segue sendo determinadaem
grande medida pelos efeitos do regjuste dos precos
domésticos dos combustiveis implementado na
primeira quinzena de setembro, bem como pela
reversdo parcial da dinamica favorével dos precos
dos alimentos observada em meses recentes e
anteci padanas Notas das Ultimas reunides do Comité.
Dada a natureza de tais pressdes, espera-se que
tenham carater transitorio, apresentando
arrefecimento ao longo do tempo, sem que
necessariamente observemos contaminacdo para
horizontes mais longos. Cabe ressaltar, entretanto,
gue, embora a elevacdo da inflagdo em si fosse
amplamente antecipada quando da reunido de
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setembro do Comité, a magnitude em que ocorreu
superou em muito as expectativas prevalecentes
naquele momento. Dessaforma, o Copom continuara
acompanhando atentamente, Nos proximos meses, a
evolucdo dainflacdo e das diferentes medidas do seu
nucleo, discriminando entre regjustes pontuais e
regjustes persistentes ou generalizados de precos e
adequando prontamente a postura da politica
monetériaascircunstancias, deformaaassegurar que
os ganhos obtidos no combate a inflagéo até o
momento sgjam permanentes.

21. A convergéncia ininterrupta da inflacéo para a
trajetériade metas e aresultante consolidacdo de um
cenério de estabilidade macroeconémica duradoura
contribuirdo para a manutencdo do processo de
reducdo progressiva da percepcdo de risco
macroecondmico quevem ocorrendo nos Ultimosanos.
O espaco para que observemos juros reais menores
no futuro continuara se consolidando deformanatural
como consequéncia dessa melhora de percepgéo. O
Copom avalia que a atuagdo cautelosa da politica
monetéria tem sido fundamental para aumentar a
probabilidade de convergéncia da inflagdo para a
trgjetériade metas. Paraque essamaior probabilidade
continue se traduzindo em resultados efetivos,
entretanto, é preciso que osindicadores prospectivos
deinflagdo sigam apresentando €l ementos compativels
com o cenério benigno que tem se configurado nos
ultimos meses. Dessaforma, aflexibilizaco gradual
da politica monetaria ndo comprometera as
importantes conqui stas obtidas no combate ainflagdo
e na preservacdo do crescimento econdmico com
geracao de empregos e aumento darendareal.

22. Foi consensual entre os membros do Copom que,
a luz do cenario considerado, o processo de
flexibilizagdo da politica monetéria iniciado na
reunido de setembro de 2005 deveriater continuidade.
Dois membros do Comité votaram por umareducdo
de 0,75 p.p. na taxa de juros bésica, que em sua
avaliagdo proporcionaria uma sinalizagdo mais
condizente com o atual balanco de riscos entre
atividade einflac&o. Ja paraamaioria dos membros
do Copom uma redugéo de 0,5 p.p. seria a deciséo
adequada, dado que corresponderia melhor a
vel ocidade 6tima de implementacdo desse processo
de flexibilizagdo e contribuiria para aumentar a
magnitude do gjustetotal aser implementado.



23. Diante disso, 0 Copom decidiu, por seisvotosa
dois, reduzir a meta para a taxa Selic para 18% ao
ano, semyvieés.

24. Ao final dareunio, foi registrado que o Comité
voltariaasereunir em 17 dejaneiro de 2006, paraas
apresentacdes técnicas e, no dia seguinte, para
deliberar sobre a politica monetéria, conforme
estabel ecido pel o Comunicado 13.821, de 31.10.2005.

Sumario dosdadosanalisados
pelo Copom

Inflacdo

25. O IPCA desacelerou em novembro, ao registrar
variagdo de 0,55%, ante 0,75% em outubro. Com o
resultado, o indice acumulou el evagdes de 5,31% no
ano e de 6,22% nos Ultimos doze meses. A menor
pressdo dos precos monitorados foi o principal
determinante para o arrefecimento da inflacdo no
periodo, sobretudo em decorrénciado menor impacto
do regjuste dos combustivei s e das passagens aéreas.
O aumento de precos do grupo monitorados passou
de 1,62% em outubro para 0,85% em novembro, ou
contribuicdesde 0,49p.p e 0,26p.p. paraosresultados
mensais, respectivamente. Os precos livres em
novembro experimentaram acel eracdo —atade 0,42%
ante 0,38% em outubro — pressionados,
principalmente, pelo grupo alimentacdo, em
particular, pelositensin natura, cujavariacdo passou
de—2,21% em outubro para 9,67% em novembro.

26. O IGP-DI variou 0,33% em novembro,
desacel erando ante aaltade 0,63% verificadano més
anterior. Ainda sob o efeito das variacfes negativas
registradas por cinco meses, de maio a setembro, o
indicador acumulou aumento de 1,16% no ano e de
1,68% nos ultimos doze meses. Considerados os
componentes do IGP-DI, o indice de Precos ao
Consumidor —Brasil (IPC-Br) cresceu 0,57% no més,
anteavariacao de 0,42% em outubro, destacando-se
a aceleracéo na alta dos pregos dos grupos
alimentac&o e vestuario, e adesacel eragdo no grupo
transportes. O indice Nacional de Custo da
Construcdo (INCC) cresceu 0,28%, ante 0,19% em
outubro. O IPA-DI, componente de maior peso do
| GP-DI, desacel erou em novembro, com aumento de
0,24% apos a elevacdo de 0,79% no més anterior, e

acumulou variacdes negativas de 0,83% no ano ede
0,35% em doze meses.

27. A menor variacdo dos precos no atacado em
novembro refletiu, tanto a desaceleracéo dos precos
industriais como itens agropecuarios. A taxa mensal
do IPA agricolapassou de 0,8% em outubro para0,62%
em novembro, refletindo, principalmente, o
arrefecimento da ata de bovinos. Apesar disso, 0s
precosdelegumesefrutas, particularmente do tomate,
batatainglesa, arroz em cascae cana-de-agUicar seguem
pressionando, de modo destacado, o indice no atacado.
O aumento dospregosindustriaisrecuou de 0,78% em
outubro para 0,13% em novembro, repercutindo a
desacel eracdo dos precosdos combustiveis. Ressalte-
Se que outros segmentos importantes da indistria de
transformacdo apresentaram variagdes negativas de
precos, como metal Urgica, material el étrico, borracha
e couros e peles. Considerando o IPA-DI segundo os
trés estagios de processamento, apenas os precos dos
bensfinaisregistraram tendénciadealta, com variacéo
de 0,88% em novembro contra 0,42% em outubro,
principal mente pelapressio dos pregos dos alimentos
innatura. Os precosdosbensintermediariosrecuaram
0,21%, ante a alta de 1,03% em outubro e 0s pregos
das matérias-primas brutas subiram 0,29%, apés
elevacdo de 0,8% no mésanterior.

28. As medidas de nacleo do IPCA também
acompanharam adesacel eracao observadano indice
geral em novembro. O nlcleo deinflagdo parao IPCA
calculado pelo método das médias aparadas com
suavizacdo de itens preestabelecidos situou-se em
0,51%, ante 0,58% em outubro, e totalizou 7,02% em
doze meses. A mesmamedidaparao niicleo, calculada
sem o procedimento de suavizacao de itens
preestabelecidos, passou de 0,50% em outubro para
0,49% em novembro, com aumento acumul ado de5,64%
em doze meses. O nucleo calculado pela exclusdo de
alimentos no domicilio e pregos monitorados atingiu
0,27%, ante 0,38% no més anterior. Em doze meses,
essa medida acumulou variagdo de 5,94%.

29. O nucleo de inflagdo para o IPC-Br, calculado
pela Fundacdo Getulio Vargas (FGV) pelo método
das médias aparadas simétricas, atingiu 0,31% em
novembro, ante 0,37% em outubro. O indicador
acumul ou expansdes de 4,69% no ano e de 5,2% em
doze meses.
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30. O indice de difusdo do IPCA, indicador da
proporcdo de itens com variagfes positivas no
resultado do més, situou-se em 62,3% em novembro,
ante 59,2% em outubro, configurando o terceiro més
consecutivo de alta, apds declinio expressivo
observado de maio aagosto.

31. Para dezembro, espera-se continuidade do
movimento de desacel eracdo inflacionaria, tendo em
vistao processo de esgotamento de regjustes deitens
monitorados ja concedidos, com impactos menores
no ultimo més do ano - sobretudo energia elétrica.
Ressalte-se, entretanto, que pressdes advindas dos
gruposvestuario e alimentacdo tendem a permanecer,
influenciados por fatores sazonais.

Atividade econdémica

32. O PIB registrou queda de 1,2% no terceiro
trimestre de 2005, comparativamente ao observado
no trimestre anterior, apds ajuste sazonal, e
crescimento de 1% relativamente ao verificado no
mesmo periodo de 2004. Pela 6tica da oferta,
registraram-se quedas de 3,4% naagropecudria, 1,2%
nainduastriae 0,03% no setor de servicos, em relacdo
aos niveis do segundo trimestre, na série
dessazonalizada. Na mesma base de comparagéo, a
desagregacao por componentes dademandamostrou
expansao de 0,8% no consumo das familias e queda
de 0,4% no consumo do governo. O setor externo
continuou apresentando desempenho favoravel, com
as exportagdes registrando expansdo de 1,8% e as
importacfes de 1,4%. A formacao bruta de capital
fixo (FBCF) recuou 0,9%, apds 0 expressivo
crescimento de 4,7% no trimestre anterior.

33. Conforme aPesquisaMensal do Comeércio (PMC)
do IBGE, o volume de vendas do comércio vargjista
em outubro variou 0,06% em relacdo ao verificado
em setembro, apos ajustamento sazonal. Com esse
resultado, as vendas do varejo mantiveram
praticamente o mesmo patamar pelo quarto més
consecutivo, situando-se no nivel mais alto da série
desde o seuinicio, emjaneiro de 2000. A estabilidade
dos ultimos mesesrefl etiu comportamentos distintos
entre 0s segmentos do comércio. Enquanto osgrupos
hiper e supermercados e tecidos e vestuario
mostraram crescimentos no dltimo quadrimestre
encerrado em outubro, ante o quadrimestre anterior,
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0s segmentos de méveis e eletrodomésticos e
combustiveis e lubrificantes apresentaram taxas
negativas na mesma base de comparacao.

34. No mercado automobilistico, as vendas das
concessionarias mostraram expansdo de 7,8% em
novembro, apés dois meses consecutivos em queda,
segundo dados da Federacdo Nacional daDistribuicéo
de VeiculosAutomotores (Fenabrave), com gustamento
sazonal efetuado pelo Banco Central. No ano, até
novembro, o niimero de unidades vendidas aumentou
9,3% em relacdo ao deigual periodo de 2004.

35. Em relacdo aos indicadores de investimento, a
producéo doméstica de bens de capital e afabricacdo
deinsumos daconstrucao civil recuaram 3,9% e 1,2%,
respectivamente, em outubro, em comparacdo aos
niveisobservadosno mésanterior, apds gjuste sazonal.
No ano, até outubro, esses indicadores acumularam
expansdes respectivas de 3,2% e de 0,4%. As
importacBesde bensde capital registraram crescimento
em outubro, tendo o indice de quantumcalculado pela
Fundacdo Centro de Estudos do Comércio Exterior
(Funcex) registrado acréscimo de 0,6% em relacdo ao
de setembro, apds gjuste sazonal, e de 30% no
acumulado do ano. Osfinanciamentos concedidospelo
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e
Socia (BNDES), parainvestimentosde médio elongo
prazos, acancaram R$33,8 bilhdes no periodo de
janeiro a outubro de 2005, superando em 6,5% o
volume desembol sado no mesmo periodo de 2004.

36. Segundo a Pesquisa Industrial Mensal (PIM) do
IBGE, aproducéo industrial brasileiracresceu 0,1%
em outubro, em rel agdo ado més anterior, apés gjuste
sazonal, resultado decorrente da expansdo de 0,5%
na producdo extrativa mineral e de estabilidade na
indastria de transformacéo. No ano, até outubro, a
industriaacumul ou expansdo de 3,4%, resultado dos
acréscimos de 3% naindustriade transformacéo ede
10,2% na produgdo extrativa.

37. A andlise desagregada da producgdo industrial,
considerando as séries sazonalmente ajustadas,
revelou quetreze dasvinte etrésatividades mostraram
aumento da produc&o em outubro. Considerada por
categorias de uso, a producéo de bens de capital foi
a Unica a registrar decréscimo mensal, de 3,9%,
principalmente pelo comportamento adverso da



producgo demaquinaseequipamentosparafinsindudrias
e comerciais. Destaque-se a expansdo de 1,3% ha
producdo de bens de consumo, pelos acréscimos de
2,8% €0,5% nos niveisde producdo debensduraveise
de bens semi e ndo duréveis, respectivamente. A
fabricacdo de produtos intermediérios, de maior peso
nacompos ¢&o daproducéo industrial, aumentou 0,1%,
acumulando elevacdo de 1,1% no ano.

38. Edtatisticas da CNI mostram que a atividade da
industriadetransformacéo se estabilizou em outubro,
ap0s as quedas verificadas no terceiro trimestre do
ano. As vendas industriais reais recuaram 0,2% e as
horas trabal hadas na producéo ficaram praticamente
estaveis relativamente aos nivei's observados no més
anterior, nas séries g ustadas sazonalmente pel o Banco
Central. No ano, até outubro, esses dois indicadores
daatividadeindustria registraram acréscimosde 2,3%
e de 5,3%, respectivamente. O nivel de utilizacdo da
capacidadeinstaladaa cangou 80,8% no més, nasérie
dessazonalizada, aumentando 0,2 p.p. em relagcdo ao
observado em setembro. Considerando a série sem
gjuste sazonal, o nivel de utilizacdo de 81,8% situou-
se 2,6 p.p. abaixo do verificado em outubro de 2004.

39. Indicadores setoriais apontaram a retomada da
atividade fabril em novembro. A producéo de
automéveisatingiu 213 mil unidades, com expansao
de 3,5%, na série gjustada sazonal mente pelo Banco
Central. O volume de expedic¢éo de papel ondulado
também sinalizou recuperagdo da atividade, em
novembro, apds o gjuste sazonal.

Expectativasesondagens

40. A pesquisamensal daFederacdo do Comércio do
Estado de S&o Paulo (Fecomercio SP) registrou
elevacdo de 12% no indice de Confianca do
Consumidor (ICC) em dezembro, em comparacdo ao
nivel de novembro, acumulando alta de 3,6% em
2005. Esse resultado mensal decorreu dos acréscimos
de 10% no indice de condi¢des econbmicas atuais,
gue atingiu 127,5, patamar recorde da série, e de
13,2% no indice de expectativas do consumidor.

Mercado de trabalho

41. Segundo aPesquisaMensal de Emprego (PME),
realizada pelo IBGE nas seis principais regifes

metropolitanas do Pais, ataxade desemprego situou-
seem 9,6% em outubro, mesmo percentual registrado
em setembro. Esse resultado decorreu do
comportamento  estavel da Populagéo
Economicamente Ativa (PEA), 0,01%, e da ligeira
gueda, de 0,3%, no nimero de trabalhadores
desocupados. Comparativamente ao nivel observado
em outubro de 2004, houve recuo de 0,9 p.p. nataxa
de desemprego. No més, foram criados 9 mil postos
de trabalho e o nimero de trabalhadores ocupados
manteve-se em 20,1 milhdes, enquanto a PEA foi
estimada em 22,2 milhdes de pessoas. Segundo a
mesma pesquisa, em outubro, o rendimento médio
real habitual das pessoas ocupadas diminuiu 1,4%,
gueda explicada, em parte, pela alta da inflacdo no
més. Comparativamente ao rendimento observado em
outubro de 2004, houve crescimento real de 1,8%.

42. No setor industrial, segundo os indices da CNI

g ustados sazonal mente pel o Banco Central, amassa
sdarial real aumentou 0,3% em outubro, anteosniveis
de setembro, enquanto o contingente de pessoal

empregado ficou praticamente estavel, 0,03%. No
ano, até outubro, esses mesmosindicadorestiveram
aumentos de 8,6% e 4,8%, respectivamente.

Créditoeinadimpléncia

43. Em novembro, o saldo das operactes de crédito
referenciais para as taxas de juros aumentou 2,4%.
Nas operacdes com pessoas fisicas, 0 saldo cresceu
2,7%, impul sionado principal mente pela expansédo
das operagdes de financiamento de veiculos. Nas
carteiras destinadas a pessoas juridicas, o total das
operacdes com recursos domeésticos aumentou
3,9%, e o das operacdes referenciadas em moeda
estrangeira recuou 2,3%.

44. A taxa média de juros incidente sobre essas
operacOes de crédito declinou 1,1 p.p. em novembro,
ao atingir 47,1% a.a.,refletindo aquedanataxabasica
dejuros e o0 aumento da concorréncia. Nas operacoes
com pessoasfisicas, ataxamédiarecuou 1,3 p.p., para
60,4% a.a., enquanto naquelas contratadas com
pessoas juridicas o recuo atingiu 1,0 p.p., para
32,4% a.a.

45. No sistema financeiro, a taxa de inadimpléncia
passou de 4,0% em outubro para4,2% em novembro,
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considerando-se as operacdes de crédito com
recursos livres referenciais para taxas de juros
com atraso superior a noventa dias. Nas
operacfes com pessoas fisicas, essa proporgao
passou de 6,5% em outubro para 6,7% em
novembro, enquanto naquelas realizadas com
pessoas juridicas houve acréscimo de 0,1 p.p. em
novembro, para 2%.

46. A taxa liquida de inadimpléncia no comércio
calculada pela Associacdo Comercia de S&o Paulo
(ACSP) manteve, em novembro, a mesma taxa
observada no més anterior, de 4,6%. Esse
comportamento decorreu dos acréscimos de 1,1% no
nimero deregistros cancelados e de 1,2% no nimero
de novos registros negativos no més.

Ambienteexterno

47. Superados os efeitos de primeira ordem dos
furacGes na América do Norte sobre os indicadores
de precos e nivel de atividade, a economia global
recupera gradativamente as condi¢des e tendéncias
gerais de funcionamento vigentes antes dagueles
desastres naturais. Esse fato é particularmente
evidente nos Estados Unidos, onde o mercado de
trabalho e as expectativas dos consumidoresvoltaram
amostrar sinais de maior vigor.

48. Embora o aumento das taxas de juros bésicas na
&rea do euro e a expectativa de prolongamento do
processo gradualista de aperto monetario nos
Estados Unidos reflitam as recentes elevacdes das
projecdes paraainflacéo, arelativa estabilidade das
taxas de juros nos mercados financeiros
internacionais no Ultimo mésreflete aavaliagdo de
gue o aumento das medidas de inflacdo devera ser
moderado e temporario.

49. A recuperacdo do ritmo de criagdo de emprego
e de expansdo da demanda doméstica nos Estados
Unidos, a continuidade da melhoria das condic¢des
econdmicas gerais no Japdo, bem como os sinais
de manutencdo da expansdo dos investimentos
na Europa e a da robustez do crescimento
econdmico na China séo sinais positivos quanto
a possibilidade da manutencao, em nivel
elevado, da expansédo da atividade econébmica
mundial em 2006.
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Comércio exterior e reservas internacionais

50. Em novembro, o comércio exterior brasileiro
continuou em expansao, observando-se novos niveis
recordes nos val ores médios diarios de exportactes
e importagcfes. Considerando-se os saldos do
comércio exterior, os resultados se constituiram
em recordes historicos para meses de novembro,
sendo que o superavit somou US$4,1 bilhdes,
acumulando US$40,4 bilhdes no ano e US$43,9
bilhdes em doze meses. Nos mesmaos periodos, a
corrente de comércio somou US$17,5 bilhdes,
US$174,4 bilhdes e US$189,3 bilhdes,
respectivamente. Em dezembro, até a segunda
semana (sete dias Uteis), a balanca comercial foi
superavitariaem US$1,3 bilh&o.

51. Asexportacdes alcangaram US$10,8 bilhdes em
novembro, registrando média diaria de US$540
milhdes, 32,2% superior ao observado emigual més
de 2004. Destaque-se o recorde histérico da média
diéria dos embarques de produtos manufaturados e
semimanufaturados, US$295 milhdes e US$73,9
milhdes, respectivamente, com acréscimos de 26,4%
e 16,7% na comparacao com o0s valores médios
registrados em novembro de 2004. Esse crescimento
das exportacdes de manufaturados deveu-se,
sobretudo, aos itens gasolina, méguinas e aparelhos
para terraplanagem, fio maquina de ferro/aco,
tratores, veiculos de carga, aparelhos transmissores
receptores, 6leos combustiveis, laminados planos,
automoveis de passageiros e autopegas. Entre os
semimanufaturados, destacaram-se 0S acréscimos
registrados em aglcar em bruto, 6leo de soja em
bruto, celulose, ferro-ligas, couros e pelesealuminio
em bruto. O valor médio das exportacbes de
produtos basicos cresceu 50,5% na mesma
comparacéo, principalmente pelo aumento das
vendas de sojaem grao, petroleo em bruto, minério
deferro, farelo de soja e carne defrango. Em geral,
0 comportamento das exportacdes continuou
combinando o efeito da elevacdo dos pregos
externos com 0 aumento das quantidades
embarcadas, além da continuidade dadiversificacdo
da pauta e de paises destinatarios.

52. As importacGes somaram US$6,7 bilhdes em
novembro, com acréscimo de 10,1% em termos de
médias diarias, comparativamente a novembro de



2004. Todas as categorias de uso de produtos
importados registraram expansdo no periodo,
destacando-se bens de consumo e bens de capital, com
acréscimos respectivos de 29,1% e 17,3%. No ano, até
novembro, observaram-seaumentosde 27,6% em bens
de capital, de 23,1% em bens de consumo, de 15,2%
em combustiveiselubrificantese de 13% em matérias-
primase bensintermediérios, sobreosvalores médios
diarios deigual periodo do ano anterior.

53. Aofinal denovembro, asreservasinternacionais,
no conceito de liquidez, situaram-se em US$64,3
bilhGes, com variacdo de US$4 bilhdes em relacdo
ao més anterior. No conceito de reservas liquidas
ajustadas houve crescimento de US$4,4 bilhdes na
mesma base de comparacéo, encerrando o més de
novembro em US$50,8 bilhdes.

Mercado monetario e operacdes de mercado
aberto

54. Apo6s areunido do Copom de novembro, astaxas
dejurosfuturos mantiveram o movimento descendente
observado no periodo anterior, apresentando recuo
mais acentuado apos o dia 30 de novembro, com a
divulgacéo do PIB doterceiro trimestre do ano abaixo
do esperado. Também contribuiram para o recuo das
taxas, atrgjetériafavoravel dainflacdo corrente e de
seus nucleos, areducdo das expectativas de inflagéo
para 2006, a continuidade do fluxo aplicador de
investidores estrangeiros e aquedado risco pais. Entre
23 de novembro e 14 de dezembro, astaxas de juros
deum, detrése de seismeses cederam 0,40 p.p., 0,32
p.p. €0,35 p.p., respectivamente, e as de um, de dois
e de trés anos 0,47 p.p., 0,68 p.p. € 0,66 p.p. A taxa
rea dejurosmedidapel o quociente entreataxanominal
de um ano e a expectativa de inflacdo (suavizada)
para os proximos doze meses recuou de 11,78%, em
23/11, para11,50%, em 14/12.

55. Com o objetivo de reduzir a exposi¢éo cambial
do setor publico, o Banco Central manteve arealizacéo
deleil6esde swap cambial reverso, nos quaisassume
posicéo ativaem variagdo cambial e passivaem taxa
dejuros doméstica. No periodo de 24 de novembro a
14 de dezembro, foram realizados doze | eil 6es, tendo
sido contratado o equivalente a US$6,3 bilhdes. Com

isso, 0 resgate liquido acumulado de instrumentos
cambiais em 2005 totalizou US$22,7 bilhdes.

56. Entre as reunides do Copom de novembro e de
dezembro, o Tesouro Nacional captou R$17,2 bilhdes
com a venda de titulos de remuneracdo prefixada,
sendo R$16,7 bilhdes com L etras do Tesouro Naciona
(LTN) devencimento em 2006, 2007 e 2008, e R$0,5
bilh& com Notas do Tesouro Nacional — Série F
(NTN-F) de vencimento em 2010 e 2012. Os leildes
de Letras Financeiras do Tesouro (LFT)
movimentaram o equivalenteaR$771,5 milhGes, com
avenda de titulos de vencimento em 2009 e 2010. A
vendade Notasdo Tesouro Naciona —Série B (NTN-
B) acangou R$7,0 bilhdes no periodo, com emissdo
detitulos de vencimento em 2007, 2008 e 2009.

57. Nas suas intervenctes no mercado aberto, tendo
como objetivo gustar aliquidez do mercado dereservas
bancérias, 0 Banco Centra manteve as operacdes
compromissadas semanais de prazosdetrésede cinco
meses e rentabilidade prefixada, assim como as
operacdesdenivelamento ao final do dia, com prazo de
doisdiasteis. Além disso, atuou em dez oportunidades
por meio de operagdes compromissadas de curtissmo
prazo, sendo que em seis delas para prover recursose,
nasdemais, pararetirar o excesso. O saldodiariomédio
dasoperagdesdetrés e de cinco mesesal cangou R$49,1
bilhdes. Asoperacdes de curtissimo prazo, incluidas as
de nivelamento, apresentaram saldo diario médio de
R$0,8 bilhao, doador.

58. Dando prosseguimento a estratégia de redugéo
antecipada do excedente de liquidez bancéaria
previsto parao primeiro trimestre de 2006, o Banco
Central realizou trés leildes de venda de LTN de
sua carteira, de vencimento em abril de 2006,
conjugada a compra de LTN de vencimento em
janeiro de 2006. O volume financeiro total dessas
operacOes foi de R$4,4 bilhdes.

59. Em novembro, o estoque da Divida Publica
Mobiliaria Federal interna(DPMFi) aumentou 2,4%,
atingindo R$960 bilhdes, com a colocagdo liquidade
R$10,0 bilhdes em titulos. A parcela da divida
correspondente a titulos de rentabilidade prefixada
aumentou para26,9%, ante 24,5% no final de outubro.

Margo 2006 | Relatério de Inflagao | 135



Notas da 1162 Reuniao do Comité de Politica Monetaria do

Banco Central do Brasil (Copom)
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Os membros do Copom analisaram a evolucao
recente e as perspectivas paraaeconomiabrasileira
e para a economia internacional, no contexto do
regime de politicamonetéria, cujo objetivo é atingir
as metas fixadas pelo governo para ainflagéo.

Evolucdorecentedaeconomia

1. Conforme antecipado nas Notas da Gltimareunido
do Copom, o indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) recuou novamente em
dezembro, para 0,36%, ante 0,55% registrado em
novembro. Com esse resultado, ainflac&o encerrou
2005 em quedapel o terceiro ano seguido, alcancando
5,69%, a menor variacdo registrada desde a
introducéo do regime de metas no pais. Pelo segundo
ano consecutivo houve cumprimento da meta
estabelecida pelo Conselho Monetario Nacional
(CMN). O recuo dainflagdo em dezembro resultou
da desaceleragdo tanto dos precos monitorados e
administrados por contrato, especialmente da
gasolina, quanto dos precos da alimentacéo, em
particular dos precos dos alimentos in natura. Cabe
destacar ainda que, na comparagdo com 0 meés
anterior, o indice dedifusdo do | PCA voltou adiminuir
em dezembro, de 62,3% para 59%, praticamente o
mesmo patamar observado em outubro. Parajaneiro
anteci pa-se algumaacel eracdo dainflacéo, hagjavista
a expectativa de que, como se verificou em anos
anteriores, ocorram aumentos|ocalizados em alguns
precos, especia mente nos de 6nibus urbano em Belo
Horizonte, Brasilia e Fortaleza, além do efeito da
entressafra do acool combustivel. Dados parciais
referentesajaneiro, jacaptados em outrosindicadores
deinflacdo, sugerem que aelevagdo no | PCA devera
superar as expectativas em vigor por ocasido da
reuni&o de dezembro do Copom.

2. Emlinhacom o comportamento dainflacéo plena,
duas medidas de inflagdo subjacente registraram
desacel eracéo em dezembro. Os nucleos por médias
aparadas com suavizagdo e sem suavizacdo de itens
preestabel ecidos variaram, respectivamente, 0,43%



e 0,33%, ante 0,51% e 0,49% em novembro. Por
seu turno, o nucleo por exclusdo de monitorados e
dedimentosem domicilio mostrou leve elevacéo, de
0,27% para 0,30%. Mesmo com a desaceleracéo de
dezembro, no ultimo trimestre do ano as medidas por
médias aparadas mostraram certael evagéo em relacéo
ao trimestre anterior (de 0,44% para 0,51% no caso
damedida suavizada e de 0,31% para 0,44% no que
serefere amedidando-suavizada), enquanto amedida
por exclusdo se manteve praticamente inalterada.
Emboracom variacdes menores, respectivamente de
5,30% e de 5,55%, 0s nlcleos sem suavizacdo e por
exclusdo encerraram 2005 com val ores acumulados
bastante préximos aos do IPCA. Ja o nlcleo com
suavizagao registrou taxa mais elevada, 6,77%,
mantendo, contudo, a trajetéria de queda que
caracterizou ainflagdo em 2005.

3. Em dezembro, o indice Geral de Precos —
Disponibilidade Interna (IGP-DI) alcancou
variacdo de apenas 0,07%, menor valor registrado
desde outubro. Tal desacel eracdo foi conseguéncia
da variacdo do indice de Precos por Atacado —
Disponibilidade Interna (IPA-DI), que registrou
deflacdo de 0,14% em dezembro, ante elevacéo de
0,24% em novembro. Com os resultados de
dezembro, o IGP-DI acumulou variag&o de apenas
1,22% em 2005, ao passo que o | PA-DI acumulou
variagéo negativa de 0,97%. A desacel eragcéo dos
precos no atacado resultou da desaceleracéo nos
precosindustriais, hajavista que ataxade variagéo
dos precos agricolas se manteve estavel,
comparativamente a novembro. Em doze meses,
porém, o | PA agricolaregistrou reducéo de 6,32%,
e o IPA industrial, aumento de apenas 0,88%, o
menor valor desde dezembro de 1998. Em
contraste, os dadosreferentes ao | GP-10 de janeiro
mostram elevacao de 1,03% dos precos no atacado,
em virtude de altas de 0,63% nos precosindustriais
ede 2,32% nos precos agricolas. De maneirageral,
ha evidéncias de acomodacao consistente dos precos
no atacado, com potenciais efeitos favoraveis sobre
0s precos ao consumidor ao longo dos proximos
trimestres. Conforme destacado nas Notas de
reuni 6es recentes do Copom, aintensidade detais
efeitos, bem como sua prépria continuidade,
dependera das condi¢cdes prospectivas dademanda
e das expectativas dos formadores de precos em
relacdo atrgjetoria futura dainflagéo.

4. Segundo dadosdivulgados pelo I nstituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE), a producao
industrial, apds a modesta elevacdo observada em
outubro, registrou crescimento dessazonalizado de
0,6% em novembro, abaixo do sugerido pelos
indicadores antecedentes e coincidentesdasérie. Cabe
destacar que doistercos dos ramos pesquisados pelo
IBGE dentre os que tém séries de produgdo gjustadas
sazonal mente, apresentaram desempenho favoravel,
sinalizando maior difusdo da retomada na atividade
industrial. Com o resultado de novembro, aproducao
industrial registrou incremento de 3,1% em 2005,
comparativamente ao mesmo periodo de 2004, e de
3,5% em doze meses. Desde junho, as taxas de
crescimento alternam sinais positivos e negativos,
mas, de modo geral, a producéo industrial vem se
mantendo em niveishistoricamenteelevados. A andlise
dasérie de médias méveistrimestraisindicou reducéo
daproducéo industrial pelo terceiro més consecutivo
em novembro, refletindo ainda.o impacto do resultado
de setembro, uma vez que, nos outros dois meses,
houve aumento progressivo daprodugdo no trimestre.
Para dezembro, os indicadores antecedentes e
coi ncidentes da série apontam novamente desempenho
positivo daatividadeindustrial nacomparacdo mésa
més, que deveratambém se materializar na série de
médias moveistrimestrais.

5. Considerando-se a composi¢do da producado
industrial, observa-se desempenho diferenciado por
parte das principais categorias de uso, com inversao
do comportamento observado em outubro. A producéo
debensde capital aumentou 2,2%, ante umareducdo
de 4,2% no més anterior; e a de bens de consumo
duraveisrecuou 1,3%, ante um aumento de 2,6% no
més de outubro. No caso dos bens intermediérios e
dos bens de consumo semi e n&do duraveis,
mantiveram-se taxas de crescimento ligeiramente
positivas. Nas séries de médias moveis trimestrais,
observou-se certa estabilidade na producéo de bens
de capital edebensintermediérios, e, por outro lado,
recuo tanto na producdo de durdvels, quanto na de
bens semi endo durdveis. O setor de bens de consumo
semi e ndo duraveis acumulou expansao de 4,6% em
2005 e de 4,8% em doze meses, refletindo os efeitos
do crescimento da renda real dos trabalhadores no
mesmo periodo. Por suavez, apesar de aperformance
recente ter sido menos din@micado que aregistrada
namaior parte do ano, aproducdo de bens de consumo
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duraveis acumulou crescimento de 11,2% em 2005 e
de 11,6% em doze meses, com desempenho
marcadamente superior amediaglobal daindustria.

6. O mercado de trabalho continua a apresentar
desempenho positivo, repercutindo aexisténciadeum
ambiente demaior previsibilidade macroecondmicae
uma atividade econdmica que se posicionaem niveis
historicamente elevados. O IBGE estimou para
novembro umataxade desocupacéo de 9,6%, portanto,
estével desde setembro. Em comparagdo aos nlmeros
de novembro de 2004, ataxa de desocupacao foi 1,0
ponto percentua inferior, e o contingente de ocupados,
2,0% superior. O poder de compra dos trabal hadores
aumentou 0,4% em rel acdo a0 mésanterior, sendo ainda
2,1% maior do que o valor estimado para novembro
de 2004, refletindo em parte o efeito positivo das
menores taxas de inflaco sobre o salério rea. Até
novembro, 0 emprego naindustria de transformagéo
acumula crescimento de 4,5% e de 4,7%,
respectivamente, em 2005 e em doze meses, segundo
dados da Confederacéo Nacional daIndustria (CNI).
A massa sdarial rea na indlstria de transformacéo
acumula crescimento de 8,2% no ano e de 8,4% nos
ultimos doze meses. Esses dados evidenciam um
processo, recorrente nos Ultimos meses, que alia
aumento da quantidade de vagas a melhoria na
qualidade do emprego industrial. O emprego formal,
computado pelo Ministério do Trabalho e Emprego
(MTE), continuou suatrajetériade expansdo em 2005,
e, apesar daprevisivel reducdo sazona em dezembro,
no acumulado do ano foram criados 1,254 milhdo de
novas vagas. Com esse resultado, foram criados no
biénio 2004—2005 mais vagas no setor formal da
economiado que nos quatro anos anteriores.

7. Asvendas no comércio vargjista, segundo dados
dessazonalizados do IBGE, cresceram 0,3% em
novembro, comparativamente ao mésanterior, e4,9%
em relacdo ao mesmo més de 2004. No acumulado
de 2005, até novembro, e nos Ultimos doze meses, a
expanséo foi, respectivamente, de 4,8% e de 5,5%.
Cabe destacar a evolugdo em meses recentes das
vendas associadas aitens mais sensiveisarendae ao
emprego, cuja performance positiva tem
contrabal ancado o desempenho menos dinamico dos
itens mais sensiveis ao crédito. Nesse sentido, 0
comércio varejista continua mostrando mudanca de
composicdo. A média mével trimestral da série de
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vendasno comércio vargjista, por suavez, se manteve
estavel, permanecendo portanto em torno do valor
maximo registrado historicamente. Os indicadores
preliminares disponiveis para dezembro sugerem
aceleracdo datrgjetdriadedtadasvendas. Além disso,
para os proximos meses sdo favoraveis as
perspectivas parao COmeércio varejista, que deve ser
estimulado, entre outrosfatores, pelo desempenho do
mercado detrabal ho e seus efeitos no crescimento da
massa salarial real, pela expansdo do crédito e pela
recuperacao daconfiancado consumidor. A partir do
segundo trimestre, deve-se adicionar a essesfatores
osefeitos daelevacdo no valor do salario minimo.

8. De acordo com dados da CNI, dessazonalizados
pelo Banco Central, a Utilizacdo da Capacidade
Instalada (UCI) na industria de transformacao
aumentou em novembro, ap0s dois recuos
consecutivos. Esse movimento ocorre a0 mesmo
tempo em que os dados recentes rel ativos a producéo
e aabsor¢do de bens de capital sugerem aocorréncia
de um processo de maturagdo de investimentos
realizados nos ultimos anos. Como ressaltado em
Notasdas reunidesdo Copom, atrgjetériadainflagdo
mantém estreita relacdo com os desenvolvimentos
correntes e prospectivos no tocante a ampliacéo da
ofertade bens e servicos para o adequado atendimento
da demanda. Nesse sentido, o indicador de
investimento representado pela absorcdo de bensde
capital acumula, até novembro, expansdo de 4,6%
em 2005. Para esse resultado, contribuiu fortemente
0 aumento das importagdes de bens de capital, que,
até novembro, registraram crescimento de 27,9% em
volume, quando comparado a0 mesmo periodo de
2004. Embora continuem se consolidando evidéncias
de crescimento do investimento, como as elevacdes
na producdo de bens de capital e na producéo de
insumos para a construcdo civil em novembro, o
desempenho da oferta agregada nos proximos
trimestres continuasendo importante paraadefinicdo
dadinamicaprospectivadainflacéo.

9. Em relag@o ao comércio exterior, os dados
confirmaram um desempenho em 2005 marcadamente
superior ao do ano anterior. As exportacdes
acumuladas em doze meses alcangaram US$118,3
bilh&es, com amaior contribui¢&o parao crescimento
sendo proporcionada pel os produtos manufaturados
(US$12,2 bilhdes ou 56% do crescimento do conjunto



das exportacdes). Por sua vez, o saldo da balanca
comercial atingiu US$44,8 bilhdes, com as
importagdes somando US$73,5 bilhdes. Em valor, as
exportacoes cresceram 22,6%, em relagdo aos doze
meses anteriores, enquanto as importacdes
aumentaram 17,1%. Em dezembro, as importacdes
de bens de capital cresceram 20,1% na comparacéo
com o mesmo més de 2004, acumulando expansdo
de 26,8% em 2005. Assim, ao longo de 2005, houve
aumento da participacao dasimportacdes de bens de
capital nototal de comprasno exterior, em detrimento
daparticipacdo de matérias-primaseintermediarios.
O bom desempenho dos saldos comerciais em 2005
proporcionou superavit em transacdes correntes de
US$14,2 bilhdes, equivalente a 1,79% do PIB.
Embora na margem a contribui¢cdo da demanda
externaparaaexpansdo daeconomiatenhasetornado
menor ao longo de 2005, elaacabou sendo positivae
superior ao que se antecipavano inicio do ano. Para
2006, as perspectivas para a evolugdo do comércio
internaciona permanecem bastantefavoréveis.

10. No ambito dos mercados financeiros
internacionais, houve melhoraexpressivaem relacéo
ao cenario considerado por ocasido da reunido de
dezembro do Copom, especia mente com indicactes
cadavez mais consistentesde que o ciclo de elevacédo
nataxade juros basicanos EUA estaria prestes aser
concluido. Ap6soito anos, em novembro o prémio de
risco-Brasil registrou novo minimo histérico, reflexo
damelhoracons stente nosfundamentos daeconomia
brasileira, especialmente os fortes superavits
comerciais, aliadosageracdo de superavitsprimérios
adequados, a reducdo consistente da inflacdo, a
politicade recomposi¢cao dereservasinternacionaise
amelhorano perfil dadivida pdblica, sejano que se
refereaquedado componenteligado ataxade cambio,
sgjano aumento de suaparcelapré-fixadaou atrelada
aindices de pregos. Essa constelacdo de fatorestem
contribuido sobremaneiraparasuavizar osefeitosde
choques externos adversos sobre a economia
domeéstica, implicando menor percepcéo de risco.
Consistente com esses desdobramentos, no inicio de
janeiro, pela primeiravez, o prémio de risco-Brasil
quebrou a marca dos 300 p.b. A despeito de
persistirem incertezas relevantes na economia
mundial, como as preocupactes acerca da evolugao
dainflagdo nos Estados Unidos e naZonado Euro, o
Copom permanece atribuindo baixa probabilidade a

um cenario de deterioracéo significativa nos
mercados financeirosinternacionais.

11. Os pregos do petréleo no mercado internacional,
apos terem atingido recordes histéricos em agosto,
recuaram fortemente até novembro, mas esse
movimento foi parcia menterevertido e, navésperada
reunido do Copom de janeiro, 0s precos acangaram
seumaior vaor desdeoinicio de setembro. A despeito
de ainda apresentarem recuo em relacéo aos valores
maximos registrados, os pregos continuam voléteis e
permanecem em nivelsel evados historicamente. Ainda
assim, hgjavistaaelevacdo dos precosdomésticosdos
combustiveis implementada em setembro, o Copom
continua trabalhando com um cenério que nao
cons deraateracdo nesses precosem 2006. Entretanto,
dadas as incertezas que cercam a sua trajetoria, 0s
precosdo petrdleo no mercado internacional continuam
a representar fator de risco para 0 comportamento
futuro dainflacgo. Deum lado, porque suasvariagcoes
se transmitem a economia domeéstica por intermeédio
dos seus efeitos sobre os pregos deinsumos derivados
do petrdleo; de outro, porque afetam as expectativas
dos agentes econdmicos.

Avaliacao prospectiva
dastendénciasdainflacdo

12. Os choques identificados e seusimpactos foram
reavaliados de acordo com as novas informagoes
disponiveis. O cenario considerado nas simulagdes
contemplaas seguintes hi péteses:

a) Na comparagdo com os valores divulgados no
Relatdrio de Inflacdo de dezembro de 2005, as
projecoes de regjustes nos pregos dagasolinae do gas
debujéo no acumulado de 2006 permaneceram em 0%;

b) Quanto aos regjustes dastarifas de telefoniafixa,
a projecéo de 2,5% para o acumulado de 2006,
apresentada no Relatorio de Inflagdo foi mantida
Também permaneceu inalterada a projecéo de
variacdo de precos para tarifas de energia elétrica
residencial em 4,2%, na comparacéo com o Ultimo
Relatério de Inflagao;

¢) Parao conjunto deitens administrados por contrato
e monitorados, e considerando a sua mudanca de
composicao, exposta no Relatério de Inflagdo de
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dezembro de 2005, 0 Copom manteve aprojecdo em
4,6% no acumulado de 2006. Esses itens, conforme
0s pesos divulgados pelo IBGE em dezembro,
representam 33,33% do total do IPCA;

d) A projecdo dos regjustes do conjunto de itens
administrados por contrato e monitorados para 2007,
baseada no modelo de determinacdo enddgena de
precos administrados, permaneceu em 6,2%, quando
comparado com o valor apresentado no Relatério de
Inflacéo de dezembro. Esse modelo levaem conta os
efeitos de componentes sazonais, davariacdo cambial,,
dainflagéo de pregoslivresedainflagdo medidapelo
indice Geral de Pregos (IGP);

€) Seguindo especificacdo de um modelo VAR que
utiliza Selic e swap em nivel a partir dos valores
vigentes nos dias que antecederam a reunido do
Copom, aprojecéo parao spread de seis meses sobre
a taxa Selic parte de uma média de —113 p.b. no
primeiro trimestre de 2006 e alcanga48 p.b. no dltimo
trimestre de 2007.

13. Em relacdo a politica fiscal, supde-se o
cumprimento dametade superavit primério de 4,25%
do PIB em 2006 e em 2007. S&0 mantidas as demais
hip6teses consi deradas nareuni &o anterior.

14. Desde areunido de dezembro do Copom, elevou-
se de 4,50% para 4,59% a mediana das expectativas
coletadas pela Geréncia-Executivade Rel acionamento
com Investidores (Gerin), do Banco Central do Brasil,
para a variacdo do IPCA em 2006. N&o obstante a
ligeira elevacéo recente, as expectativas vém se
mostrando bem ancoradas nos Ultimos meses,
alinhadas com a meta de 4,50% estabelecida pelo
CMN. Como mencionado em Notas de reunifes
anteriores do Copom, isso sugere que as decisdesde
politicamonetariados Ultimos meses, além de conter
as pressoes inflacionérias de curto prazo, estdo
contribuindo deformaimportante paraaconsolidacéo
de um ambiente macroecondmico cada vez mais
favorével em horizontesmaislongos.

15. A projecao deinflacdo para2006, segundo o cenario
de referéncia, permanece abaixo da meta de 4,50%,
mas se elevou em relacdo ao val or estimado nareunido
de dezembiro, refletindo areducdo dataxa Selic entre
as duas reuniGes. Esse cenario consideraas hipoteses
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de manutengdo ao longo de todo o horizonte de
projecéo da taxa Selic em 18,00% a.a. e da taxa de
cambio em R$2,25. A projecao estimadacom baseno
cenario de mercado, que incorporaastragjetérias para
ataxade cambio e para ataxa Selic esperadas pelos
analistas do setor privado no periodo imediatamente
anterior a reunido do Copom, também apresentou
elevacdo em relacéo ao valor estimado em dezembro,
permanecendo acima da meta de 4,50% para 2006.
No que diz respeito ao proximo ano, a projecao
permanece abaixo da meta de 4,50% no cenario de
referéncia, mas também houve elevacdo em relacdo
adezembro. Por outro lado, no cenério de mercado, a
inflac&o projetada permanece acimadametade 4,50%
estabelecida pelo CMN, mas houve redugdo em
relacéo adezembro em virtude damenor depreciacéo
cambial esperada pel os analistas ao longo do ano.

I mplementac&o da politicamonetaria

16. O Copom reafirma o diagndstico, expresso nas
Notasdas Ultimas reunides, de quetanto osresultados
recentes da inflagdo como as projecdes de inflagdo
realizadas pelo Banco Central e pelos analistas do
setor privado sugerem que, além de conter aspressdes
inflacionarias de curto prazo, a postura de politica
monetéria, adotada desde setembro de 2004, vem
contribuindo de maneira importante para a
consolidagdo de um ambiente macroecondmico cada
vez mais favoréavel em horizontes mais longos. Os
dados referentes a atividade econdmica sugerem a
consolidac&o progressivade umatrgjetoriade expanséo
em ritmo condizente com as condi¢Bes de oferta, de
modo ando resultar em pressdes significativas sobrea
inflacdo. Além disso, adespeito davol atilidade observada
nosmercadosfinanceirosinternacionaisedofato deos
precos de petréleo terem voltado recentemente a
registrar niveiselevados, o cendrio externo permanece
favoravel, particularmente no que diz respeito as
perspectivas de financiamento para a economia
brasileira. Assim, continuase configurando um cenario
benigno para a evolucdo da inflacdo. Tal como na
reunido de dezembro, o Copom enfatiza que o
principal desafio dapoliticamonetérianesse contexto
€ garantir a consolidacdo dos desenvolvimentos
favoraveis que se antecipam para o futuro.

17. A dlevacdo dainflagdo no inicio de 2006, captada
em diferentes indicadores, vem ocorrendo em



intensidade superior aoriginal mente antecipada. Em
boamedida, aatarecente se deve afatores pontuais,
de caréter predominantemente sazonal, que deveréo
ter impacto sobre ainflagdo do primeiro bimestredo
ano, apresentando arrefecimento ao longo do tempo,
Sem que, necessariamente, observemaos contaminagéo
parahorizontes maislongos. Nesse sentido, o Copom
reafirma gque continuara conduzindo suas ac¢fes de
formaaassegurar que os ganhos obtidos no combate
ainflacdo até o momento sgjam permanentes. Para
tanto, acompanhard com atencdo, nos proximos
meses, aevolucdo dainflagdo edasdiferentesmedidas
do seu nuicleo, discriminando entre regjustes pontuais
eregjustes persistentes ou generalizados de pregos e
adequando prontamente a postura de politica
monetériaas circunstancias.

18. A convergéncia ininterrupta da inflacgo para a
trgj etoriade metas e aresultante consolidagdo deum
cendrio de estabilidade macroecondémica duradoura
contribuirdo para a manutenc&o do processo de
reducdo progressiva da percepcao de risco
macroecondmico quevem ocorrendo nos Ultimosanos.
O espaco para que observemaos juros reais menores
no futuro continuara se consolidando deformanatural
como consequiéncia dessa melhora de percepcéo. O
Copom avalia que a atuagdo cautelosa da politica
monetéria tem sido fundamental para aumentar a
probabilidade de convergéncia da inflagdo para a
trajetoria de metas. Para que essa maior
probabilidade continue se traduzindo em resultados
efetivos, entretanto, é preciso que os indicadores
prospectivos de inflacdo sigam apresentando
elementos compativeis com o cenério benigno que
tem se configurado nos Ultimos meses. Dessaforma,
a flexibilizag@o gradual da politica monetaria ndo
comprometeraasimportantes conquistas obtidas no
combate ainflacdo e na preservacao do crescimento
econdmico, com geracdo de empregos e aumento
darenda real.

19. Diantedisso, 0 Copom decidiu, por unanimidade,
dar prosseguimento ao processo de gjuste dataxade
juros bésica e reduzir a meta para a taxa Selic para
17,25% a.a, sem viés. Tendo em vista as incertezas
gue cercam 0s mecanismos de transmissdo dapolitica
monetariae 0sriscos associ ados aos cenariostracados
em cada momento, o Comité avalia que sera
necessario acompanhar atentamente a evolucédo do

cenario prospectivo paraainflacdo até asuaproxima
reunido, para entdo definir os proximos passos na
sua estratégia de pol itica monetaria.

20. Ao final dareunido, foi registrado que o Comité
voltariaa se reunir em 7 de marco de 2006, para as
apresentacdes técnicas e, no dia seguinte, para
deliberar sobre a politica monetéria, conforme
estabelecido pelo Comunicado 13.821, de 31.10.2005.

Sumariodosdadosanalisados
pelo Copom

Inflacdo

21. O IPCA desacelerou em dezembro, ao registrar
variacdo de 0,36%, ante 0,55% em novembro. A menor
pressao exercida pel os precos dos itens transportes e
alimentagédo levou ao arrefecimento da inflagéo,
comparativamenteado mésanterior. A atados pregos
livres atingiu 0,29%, ante 0,42% em novembro,
enguanto o aumento dos pregos do grupo monitorados
passou de 0,85% em novembro, para 0,53% no més
fina de 2005. Com o resultado de dezembro, o IPCA
acumulou elevacao de 5,69% em 2005, ante 7,6% no
ano anterior. No ano, a reducéo da inflacdo ao
consumidor esta associada ao comportamento dos
precos dos alimentos, principalmente aqueles mais
importantes nacomposi ¢do da cestabéasi caalimentar,
destacando-se a queda de 21,4% no prego do arroz.
Outros produtos agricolas vinculados ao mercado
internacional, como farinha de trigo e 6leo de soja,
apresentaram quedas de precos em decorréncia da
apreciacdo dataxacambia no periodo.

22. O IGP-DI subiu 0,07% em dezembro,
desacel erando ante aaltade 0,33% verificadano més
anterior. Ainda sob o efeito das variacfes negativas
registradas por cinco meses, de maio a setembro, o
indicador acumulou aumento de 1,22% em 2005.
Considerados os componentes do |GP-DI, o indice
de Precos ao Consumidor — Brasil (IPC-Br) cresceu
0,46% no més, ante a variacdo de 0,57% em
novembro, destacando-se adesacel eracéo naatados
precos do grupo alimentacdo e a maior variagdo no
grupo transportes. O indice Nacional de Custo da
Construcdo (INCC) cresceu 0,37%, ante 0,28% em
novembro. O IPA-DI, componente de maior peso do
IGP-DI, desacelerou em dezembro, com queda de
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0,14% apo6s aumento de 0,24% no més anterior, e
acumulou variacdo negativa de 0,97% em 2005.

23. A queda dos precos no atacado em dezembro
refletiu, sobretudo, o comportamento dos precos
industriais, umavez que a€levagdo médiados precos
dos produtos agropecuarios ficou praticamenteigual a
do mésanterior. A taxamensa do IPA agricola passou
de 0,62% em novembro para 0,61% em dezembro,
alternando as menores pressdes dos precos delegumes
e frutas com as maiores em cereais e graos. Os pregos
industriaisrecuaram 0,37% em dezembro, apésatade
0,13% em novembro, sobretudo pelagquedados pregos
dosprodutosdaindistriaquimica. Considerando o | PA-
DI segundo ostrés estagios de processamento, apenas
0s precos dos bens finais mantiveram tendéncia de
alta, comvariacdo de 1,1% em dezembro contra0,88%
em novembro, principal mente pelapressdo dospregos
dos alimentos in natura. A variagdo negativa dos
precos dos bens intermediérios passou de 0,21% em
novembro para 0,91% em dezembro, e 0s precos das
matérias-primas brutas recuaram 0,3%, ap0s el evacdo
de 0,29% no més anterior.

24. As medidas de nucleo do IPCA também
acompanharam adesacel eracdo observadano indice
gera em dezembro. O niicleo deinflacdo parao | PCA
calculado pelo método das médias aparadas com
suavizagdo de itens preestabelecidos situou-se em
0,43%, ante 0,51% em novembro, etotalizou 6,77%
em doze meses. A mesma medida para o nucleo,
cal culada sem o procedimento de suavizacdo deitens
preestabel ecidos, passou de 0,49% em novembro para
0,33% em dezembro, com aumento acumulado de
5,3% em 2005. O nicleo calculado pelaexcluséo de
alimentos no domicilio e pregcos monitorados atingiu
0,30%, ante 0,27% no més anterior, com variacdo de
5,55% no ano.

25. O nucleo de inflagdo para o IPC-Br, calculado
pela Fundagdo Getulio Vargas (FGV) pelo método
das médias aparadas simétricas, atingiu 0,36% em
dezembro, ante 0,31% em novembro, acumulando alta
de 5,07% em 2005.

26. O indice de difusdo do IPCA, indicador da
proporcao de itens com variacfes positivas no
resultado do més, situou-se em 59,0 % em dezembro,
ante 62,3% em novembro.
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27. Parajaneiro, espera-se maior variacao nos indices
deprecos, principa mente por razdes sazonais. A variacao
dos pregos agricolas no atacado sofrerd os efeitos da
mudanga na ponderagdo, com maior peso em itens
comercializaveis com o exterior, em um momento de
ata em seus pregos. Ap6s a queda em dezembro, 0s
precos dos combustiveisapontam tendénciade ataem
janeiro, principamente pel o comportamento dosprecos
do dcool. No &mbito dos pregos ao consumidor os
resultados parciaisjadivulgadostambém demonstram
acdleracdo inflacionaria em ritmo acima do esperado
paraesteinicio deano.

Atividade econdbmica

28. Conforme aPesquisaMensal do Comércio (PMC)
do IBGE, o volume de vendas do comércio vargjista
em novembro cresceu 0,3% em relacéo ao verificado
em outubro, apo6s gustamento sazonal. Com esse
resultado, asvendas do varejo acumulam crescimento
de 4,8% no ano e de 5,5% nos Ultimos doze meses.

29. A producéo de autoveiculos pela indudstria
automobilistica cresceu 3,5% em dezembro,
relativamente a do més anterior, conforme dados
dessazonalizados pelo Banco Central. As vendas
internas cresceram 15,1%, e as exportacoes, 6,8%,
nas mesmas bases de comparacdo. Em 2005 a
producdo de autoveicul os atingiu 2.448 mil unidades,
as vendas no mercado interno, 1.651 mil, e as
exportacdes, 818 mil, todos os resultados recordes
naserie historicado setor. JAaproducdo de maquinas
agricolasrecuou 23,8% no ano, principalmente pela
guedade 59,5% na producéo de colheitadeiras.

30. Em relagdo aos indicadores de investimento, a
producdo doméstica de bens de capital e afabricacdo
deinsumosdaconstrucao civil cresceram 2,2% e 1,4%,
respectivamente, em novembro, em comparacéo aos
niveisobservados no mésanterior, apdsgjuste sazonal.
Jaasimportagdes de bens de capital recuaram 14,1%
em novembro, conforme o indice de quantumcal culado
pelaFundacéo Centro de Estudosdo Comércio Exterior
(Funcex) e dessazonalizado pelo Banco Central. No
ano, até novembro, esses indicadores mostraram
acréscimos respectivos de 3,2%, 0,8% e 27,9%. Os
financiamentos concedidos pelo Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), para
investimentos de médio e longo prazos, acancaram



R$39,7 bilhdes no periodo de janeiro anovembro de
2005, superando em 12,6% aquel es desembol sadosno
mesmo periodo de 2004.

31. Segundo a Pesqguisa Industrial Mensal (PIM)
do IBGE, a producdo industrial brasileira cresceu
0,6% em novembro, em relacdo & do més anterior,
ap0s gjuste sazonal, resultado decorrente daexpansdo
de 1,2% na producdo daindustria de transformacéo,
enquanto a producdo extrativamineral ficou estével
na comparacdo mensal. No ano, até novembro, a
indastriaacumul ou expansado de 3,1%, resultado dos
acréscimos de 2,7% naindustriade transformacédo e
de 10,3% na producdo extrativa.

32. A andlise desagregada da producdo industrial,
considerando as séries sazonal mente ajustadas,
revelou que 15 das 23 atividades mostraram
aumento da producdo em novembro. Considerada
por categorias de uso, a producéo de bens de
capital apresentou expansdo de 2,2%, apos o
recuo de 4,2% no més anterior. |nversamente, a
producéo de bens de consumo duraveis que havia
aumentado 2,6% em outubro, diminuiu 1,3% em
novembro. A fabricacéo de bens de consumo semi
e ndo duraveis cresceu 0,5% em novembro,
acumulando elevacdo de 1,1% no bimestre,
insuficiente para neutralizar a queda de 3,7%
registrada em setembro. A fabricacéo de produtos
intermediérios, de maior peso ha composi¢éo da
producéo industrial, aumentou 0,2%, acumulando
elevacdo de 1% no ano, até novembro.

33. EdtatisticasdaCNI mostram que, em novembro, as
vendas industriais cresceram 2,7% comparativamente
a0 més anterior, na série gustada sazonalmente pelo
Banco Central. Por outro lado, as horas trabalhadas na
producdo recuaram 0,6% nas mesmas bases de
comparacdo. No ano, até novembro, esses dois
indicadores da atividade industrial registraram
acréscimos de 2,1% e 4,8%, respectivamente. O nivel
de utilizacdo da capacidade instalada al cancou 80,8%
no més, na série dessazonalizada, subindo 0,2 p.p. em
relacéo ao verificado em outubro. Considerando asérie
sem gjuste sazondl, o nivel deutilizacdo de81,4%ficou
2,4 p.p. abaixo do verificado em novembro de 2004.

34. Indicadores setoriais apontam crescimento da
atividade fabril em dezembro. A producédo de

autoveiculos e a expedicdo de papel ondulado
apresentam taxas de crescimento superiores a 3%,
na série com ajuste sazonal. Também registram
variacles positivas a carga propria de energia
elétrica e o indice da Associacao Brasileira de
Concessionarias de Rodovias (ABCR) para
veiculos pesados.

Expectativas e sondagens

35. A pesquisamensal da Federacdo do Comércio
do Estado de Séao Paulo (Fecomercio SP)
registrou elevacdo de 0,5% no indice de
Confianga do Consumidor (ICC) em janeiro, em
comparacdo ao nivel de dezembro de 2005,
acumulando alta de 1,5% nos ultimos doze meses.
Esse resultado mensal decorreu do acréscimo de
1,1% no indice de expectativas do consumidor e
do decréscimo de 0,5% no indice de condi¢bes
econdmicas atuais.

36. Segundo a Sondagem de Expectativas do
Consumidor, realizada pela FGV, o ICC atingiu
103,6 em dezembro, com alta de 0,6%, ante o de
novembro. Houve melhora de 3,6% na avaliacéo
dos consumidores sobre a situacdo presente e
recuo de 1% no indice de expectativas.

37. Ainda segundo a FGV, de acordo com
informacdes da prévia da Sondagem Trimestral
da Industria de Transformacgdo, a induastria
continuaem ritmo lento no inicio de 2006. O
conjunto de informagdes referentes a situagéo
presente ficou praticamente igual ao levantado na
pesqguisa anterior, realizada em outubro de 2005. O
nivel de demandaglobal por produtosindustriais é
avaliado como forte por 9% das empresas e fraco
por 20%, ante 13% e 21%, respectivamente na
pesquisa anterior. Houve continuidade no ajuste
de estoques iniciado no segundo semestre do ano
passado, sendo que 12% das empresas pesquisadas
consideram seu nivel de estoques como excessivo,
ante 13% em outubro. As previsdes para 0s
proximos meses sdo0 mais otimistas que as
formuladas na pesquisa anterior em relagéo a
situacdo geral dos negocios, mas houve uma
deterioracdo significativa no item emprego,
prevalecendo a expectativa de reducdo no
contingente de mé&o-de-obra ocupado.
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Mercado de trabalho

38. Em dezembro, o nivel deemprego formal registrou
perdade 286.719 postosdetrabal ho, seguindo o forte
padréo sazonal do periodo. A queda do nivel de
emprego no Ultimo més de 2005 foi menor do que a
registrada em dezembro de 2004, quando houve
reducdo de 352.093 postos. Apos adessazonalizagdo
da série, o indice de emprego formal mostrou
crescimento mensal de 0,41%. Em 2005 foram
gerados 1.254 mil postos de trabalho no mercado
formal, o que representou um aumento de 5,65% no
nivel de emprego em relagdo ao ano anterior,
considerada amédiados doisanos.

39. Segundo a PesquisaMensal de Emprego (PME),
realizada pelo IBGE nas seis principais regifes
metropolitanas do Pais, a taxa de desemprego
permaneceu em 9,6% em novembro, pel o terceiro més
consecutivo. Esseresultado decorreu do crescimento
de 0,2% da Popul ac&o EconomicamenteAtiva (PEA)
e de 0,3% do nimero de trabalhadores ocupados,
enguanto o nimero de trabalhadores desocupados
ficou praticamente estavel. Comparativamente ao
nivel observado em novembro de 2004, houve queda
de 1 p.p. na taxa de desemprego. No més foram
criados 51 mil postos de trabalho, e 0 nUmero de
trabalhadores ocupados atingiu 20,1 milhdes,
enquanto a PEA foi estimada em 22,3 milhdes de
pessoas. Segundo amesma pesquisa, em novembro,
o rendimento médio real habitual das pessoas
ocupadas apresentou elevacdo de 0,4%.
Comparativamente ao rendimento observado em
novembro de 2004, houve crescimento real de 2,1%.

40. No setor industrial, segundo os indices da CNI

gjustados sazonal mente pelo Banco Central, amassa
salarial real permaneceu estavel, e o contingente de
pessoal empregado caiu 0,4% em novembro. No ano,
até novembro, esses mesmos indicadores tiveram
aumento de 8,2% e 4,5%, respectivamente.

Créditoeinadimpléncia

41. Em dezembro, o0 saldo das operacbes de crédito
referenciais para as taxas de juros aumentou 0,8%.
Nas operacfes com pessoasfisicas, 0 saldo decresceu
0,3%, enquanto, nas carteiras destinadas a pessoas
juridicas, o total das operacdes com recursos
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domésticos subiu 1,6%, e o das operacles
referenciadas em moeda estrangeiraaumentou 2,1%.
No ano, esses saldos aumentaram 25,6%, 37,0%,
22,9% e 4,1%, respectivamente. Destaque-se a
expansdo de 46,4% nas operacoes de crédito pessoal
realizadas com pessoas fisicas no ano, refletindo a
disseminacdo das operacfes de crédito em
consignacédo nafolhade pagamento. Dessas, 0 maior
crescimento em 2005 ocorreu no crédito direcionado
aos aposentados pelo INSS.

42. A taxa média de juros incidente sobre essas
operacBesde crédito declinou em dezembro, refletindo
a queda na taxa basica de juros e o aumento da
concorréncia, em virtude da demandarel ativamente
fraca para o periodo. Nas operacGes com pessoas
fisicas, ataxamédiarecuou 1,1 p.p., para59,3% a.a.,
enquanto naguel as contratadas com pessoasjuridicas
0 recuo atingiu 0,7 p.p., para 31,7% a.a.

43. No sistema financeiro, a taxa de inadimpléncia
permaneceu em 4,2% em dezembro, considerando-se
asoperagOesde crédito com recursoslivrescom atraso
superior anoventadias. Nas operagdes com pessoas
juridicas, essa proporcdo manteve-se em 2%,
enguanto, naguelas realizadas com pessoas fisicas,
passou de 6,7% em novembro para 6,8% em
dezembro.

44. A taxa liquida de inadimpléncia no comércio,
calculadapelo Banco Central, apartir deinformagdes
daAssociaco Comercia de Si0 Paulo (ACSP), ficou
em—1,8% em dezembro, resultado do cancel amento
de 370 mil registros e dainclusdo de 342 mil novos
registrosno meés.

Ambienteexterno

45. Preocupagdes geopoliticas voltaram ainfluenciar
fortemente as cotagdes do petrdleo nesteinicio de ano,
em consequéncia da instabilidade na Nigéria e da
disposi¢do do Ira de enriquecer urénio, paises que
juntos respondem por 8% da producéo diariamundial
de petréleo. Outros fatores mantiveram 0s precos
voléteis, como o frio intenso no Hemisfério Norte,
afetando as principais regifes produtoras da Russia
e Noruega, e os gjustes provocados pela divulgacéo
dos relatérios de estoques de petréleo, derivados e
gésnatural, principal mente nos Estados Unidos.



46. Apesar daaltados precos de energiaao longo do
ano de 2005, a sua contaminagado aos demais precos
ao nivel do consumidor seguiu contida, como ficou
demonstrado nas divulgac6es dos indices anuais de
precos ao consumidor das principais economias
mundiais, evidenciando a correcéo das respectivas
politicas monetarias.

47. Nos Estados Unidos, os desdobramentos dos dados
econdmicos continuardo ainfluenciar as decisdes do
Federal Reserve nos proximos meses, emboratenham
aumentado as apostas do fim do aperto monetério. A
Europa mantém um fraco nivel de atividade, com
perspectiva de melhora para 2006, apesar dareducdo
do grau de acomodac&o monetariacom o aumento dos
juros bésicos pelo Banco Central Europeu (BCE). No
Japéo, os dados divulgados apontam para uma
recuperacdo mais consistente, dadosaforte producdo
industrial e o crescimento das exportagdes.

48. Nos mercados financeiros, dadas a abundante
liquidez global eabaixaaversdo ao risco, asprimeiras
estimativasindicam que osfluxosliquidos de capital
privado para os paises emergentes em 2005 foram
recordes e apontam pequenareducao para2006. Em
janeiro de 2006, os mercados bursatei s apresentaram
maior oscilagéo diante da divulgagéo dos resultados
financeiros de grandes corporactes e, especificamente
no Japdo, diante das incertezas relacionadas a
investigacéo de fraude em umaprovedorade servigos
deinternet e de problemas no sistema de computador
daoperadora da bolsajaponesa.

Comércioexterior ereservasinternacionais

49. Em dezembro, o comércio exterior brasileiro
continuou em expansdo, observando-se novos nivels
recordes nos valores das exportacdes e importacdes
parao més. O saldo comercial de US$4,3 bilhdesé o
segundo maior vaor mensal jaregistrado pelo comércio
exterior brasileiro. A corrente de comércio no total de
US$17,5 bilhdes também foi recorde para meses de
dezembro. Em 2005, os fluxos do comércio exterior
constituiram-se em recordes histéricos, com
exportacOes de US$118,3 bilhbes, importagdes de
US$73,5 hilhdes, totalizando saldo comercia de
US$44,8 bilhdes e corrente de comércio de US$191,8
bilhGes. Em janeiro de 2006, até a segunda semana
(dez diasteis), o superavit comercial somou US$1,3

bilhao, as exportagdes totalizaram US$4,2 bilhdes, e
asimportacdes, US$2,9 bilhGes, com crescimento de
18,3% e 16,2%, respectivamente, antejaneiro de 2005.

50. As exportactes a cangaram US$10,9 bilhdes em
dezembro, registrando valor médio diario de US$495
milhdes, 23,9% superior ao observado em dezembro
de2004. Osvaloresdas médias diérias dasexportagies
de produtos manufaturados, semimanufaturados e
bési cosatingiram US$283,5 milhdes, US$68,3 milhdes
e US$133,8 milhbes, respectivamente, com acréscimaos
de 14,3%, 26,1% e 49,9% na comparacdo com 0s
valores médiosregistrados em dezembro de 2004. Em
2005, o crescimento de 23,1% no vaor total dasvendas
externas brasileiras superou o das exportacdes
mundiais, estimadapel o Fundo Monetério I nternaciona
(FMI) em 14%. O crescimento da economiamundial
propiciou maior demanda por bens e aumento dos
pregos internacionais de commodities. O aumento de
precos foi mais significativo na expanséo das
exportacdes brasileiras de produtos béasicos e
semimanufaturados, enquanto, para os produtos
manufaturados, prevaleceu a expansao das
quantidades embarcadas. Além disso, destaque-se a
maior diversificacdo da pauta e dos mercados de
destino das exportacdes brasileiras. Em termos de
acréscimo das exportacdes, os setoresde combustiveis
e de material de transporte foram 0s que mais
contribuiram para a expansao das exportacdes em
2005, gerando acréscimo dedivisasde US$3,3 bilhdes
e US$3,1 bilhdes, respectivamente.

51. As importacGes somaram US$6,6 bilhGes em
dezembro, com acréscimo de 20,4% em termos de
médias diérias, comparativamente ao mesmo mésde
2004. Todas as categorias de produtos importados
registraram expansao no periodo, destacando-seade
35,4% em bensde consumo. Em 2005, considerando-
se valores médios diérios, observaram-se aumentos
de 27,4% em bens de capital, de 24,2% em bens de
consumo, de 16,2% em combustiveis e lubrificantes
ede 13,1% em matérias-primas e bensintermediarios,
comparativamente aos registrados em 2004.

52. Aofina de dezembro, asreservasinternacionais,
no conceito de liquidez, situaram-se em US$53,8
bilhdes, com reducgéo de US$10,5 bilhdes em relagdo
a0 saldo do més anterior, devido, basicamente, ao
pagamento antecipado das obrigacbes devidasao FMI.
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Mercado monetario e operacfes de mercado
aberto

53. Apdsareuniao do Copom de dezembro, astaxas
de juros futuros apresentaram reducéo em todos 0s
prazos. As quedas mais acentuadas se verificaram na
parte longa da curva, nos prazos superiores a dois
anos, apartir dodia4 dejaneiro. Nodia3, o Federal
Open Market Committee (FOMC) divulgou aatada
suareuniao de dezembro, sinalizando a proximidade
do fim do ciclo de elevacéo de juros nos Estados
Unidos. Os movimentos de reducdo dastaxasfuturas
se intensificaram ap0s a divulgacdo dos dados da
producdoindustria denovembro, no piso dasexpectativas,
edo IPCA de dezembro, em linhacom o esperado pelo
mercado ecom medidasdenlicleo abaixo dasreferentes
ao indicede novembro. A partir do conhecimento desses
indicadores, aumentou a probabilidade atribuida pelos
agentes do mercado a um corte de 0,75 p.p. na meta
paraataxa Selic, ampliando-se 0 movimento de queda
da parte curta da curva. Entre 14 de dezembro e 18 de
janeiro, astaxas de juros de um, de trés e de seis meses
cederam cercade 0,43 p.p., easdeum, dedoisedetrés
anos, 0,52 p.p., 0,75 p.p. € 0,82 p.p, respectivamente. A
taxa red de juros medida pelo quociente entre a taxa
nomina deum ano eaexpectaivadeinflacdo (suavizada)
paraos proximos doze mesesrecuou de 11,50%, em 14/
12, para10,89%, em 18/1.

54. Com o objetivo de reduzir a exposi¢cdo cambial
do setor publico, o Banco Central manteve osleildes
de swap cambial reverso, nos quais assume posicao
ativaem variacdo cambial e passivaem taxadejuros
domeéstica. No periodo de 15 de dezembro a 18 de
janeiro, foram realizados 23 leil6es, tendo sido
contratado o equiva ente aUS$9,8 bilhdes. Comisso,
o resgate liquido deinstrumentos cambiaistotalizou
US$26,5 bilhdes em 2005 e US$6,1 bilhdes em 2006.

55. Entre as reunides do Copom de dezembro e de
janeiro, o Tesouro Nacional captou R$20,5 bilhdes
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com a venda de titulos de remuneracéo prefixada,
sendo R$19,7 bilhdes com Letras do Tesouro
Nacional (LTN), com vencimento em 2006, 2007 e
2008, e R$0,8 hilhdo com Notas do Tesouro Nacional
— Série F (NTN-F), com vencimento em 2010 e
2012. Osleildes de venda de Letras Financeiras do
Tesouro (LFT) movimentaram o equivalenteaR$1,6
bilhdo, com a emissdo apenas de titulos de
vencimento em 2010. A venda de Notas do Tesouro
Nacional — Série B (NTN-B) alcancou R$39,6
bilhdes no periodo, sendo R$13,6 bilh6es com
liquidacéo em moeda corrente e R$26,0 bilhSes com
liguidacdo em titulos do governo. Foram emitidas
NTN-B de vencimento em 2007, 2008, 2009, 2010,
2015, 2024 e 2045.

56. Nas suas intervengdes no mercado aberto, cujo
objetivo € administrar a liquidez do mercado de
reservas bancérias, o Banco Central manteve as
operagOes compromissadas semanaisde prazosdetrés
edecinco meseserentabilidade prefixada, assm como
asoperacdesde nivelamento ao final do dia, com prazo
de até dois dias uteis. Além disso, atuou em 22
oportunidades por mei o de operacdes compromissadas
de curtissimo prazo, 12 delas destinadas a prover
recursos. No periodo, o saldo didrio médio das
operacOes detrés e de cinco meses alcangou R$48,2
bilhdes, sendo R$31,4 bilhdes em operacbes de cinco
meses. As operacOes de curtissimo prazo, incluidas
as de nivelamento, apresentaram saldo diério médio
de R$0,1 bilho, doador.

57. Dando prosseguimento a estratégia de
administracdo do estoque deliquidez bancéariaprevisto
para o primeiro e para 0 segundo trimestre de 2006,
0 Banco Central realizou quatro leildes de venda de
LTN de sua carteira, de vencimento em abril e em
julho de 2006, conjugada a compra de LTN de
vencimento em janeiro e em abril de 2006,
respectivamente. O volume financeiro total dessas
operacOesfoi de R$ 3,3 bilhdes.



Notas da 1172 Reuniao do Comité de Politica Monetaria do

Banco Central do Brasil (Copom)

Data: 07 e 08/03/2006

Local: Salade reunidesdo 8° andar (07/03) e do
20° andar (08/03) do Edificio-Sede do Banco
Central —Brasilia— DF

Horario deinicio: 16h30 (07/03) e 16h30 (08/03)
Horéariodetérmino: 19h15 (07/03) e 20h30 (08/03)

Presentes:

Membrosdo Copom

Henrique de Campos Meirelles— Presidente
Afonso Sant’ AnnaBevilagua
Alexandre Antonio Tombini
Alexandre Schwartsman

Antonio Gustavo Matosdo Vale
Jodo Antonio Fleury Teixeira
Paulo Sérgio Cavaheiro

Rodrigo TellesdaRochaAzevedo
Sérgio Darcy daSilvaAlves

Chefesde Departamento (todospresentesnodia07)
Altamir Lopes— Departamento Econdmico
CarlosHamilton Vasconcel osAraljo —
Departamento de Estudos e Pesqui sas (também
presente no dia 08)

Daso Maranhdo Coimbra— Departamento de
OperacOesdas Reservas Internacionais

Ivan Luis Gongalvesde OliveiraLima—
Departamento de Operacdes do Mercado Aberto
José Antonio Marciano — Departamento de
Operagdes Bancarias e de Sistema de Pagamentos
José Pedro Ramos Fachada— Geréncia-Executiva
de Relacionamento com Investidores

Demaisparticipantes(presentesnodia07)
Alexandre Pinheiro de M oraes Rego — A ssessor
Especial do Presidente

Alexandre Pundek Rocha— Consultor da Diretoria
AndréMinella—Chefe-Adjunto do Departamento
de Estudos e Pesquisas

Flavio Pinheiro de Melo — Consultor da Diretoria
Jocimar Nastari —Assessor de Imprensa
Katherine Hennings— ConsultoradaDiretoria

Os membros do Copom analisaram a evolucéo
recente e as perspectivas paraaeconomiabrasileira
e para a economia internacional, no contexto do
regime de politicamonetéria, cujo objetivo é atingir
as metas fixadas pelo governo para ainflagéo.

Evolugdo recenteda economia

1. A elevacdo dainflacdo em janeiro, relativamente a
observada em dezembro, resultou principalmente de
pressdes sazonaise pontuais, Ndo representando desvio
significativo em relacdo atrgjetdria de convergéncia
paraas metas estabel ecidas pel o Conselho Monetério
Naciona (CMN), conforme antecipado nas Notas da
Ultimareuni&o do Copom. Assm, emjaneiro, o indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA)

registrou variagao de 0,59%, ante 0,36% em dezembro.

Esseresultado decorreu tanto deligeiraacel eracdo dos
precos monitorados e administrados por contrato, que
variaram 0,58%, de modo especial os do grupo
trangportes, como daforte acel eracdo dospregoslivres,
gue aumentaram 0,60%, em particular os do & cool

combustivel edo aglcar. O indice dedifusio semanteve
estavel em 59%. Para fevereiro, antecipa-se
desaceleracéo dainflagdo, adespeito de se concentrar,
nesse més, o computo da elevacdo dos precos das
mensalidades escolares. Dados parciais referentes a
fevereiro, jacaptadosem outrosindicadoresdeinflacéo,
inclusive pelo IPCA-15, sugerem que a variacéo do
IPCA deveraser inferior as expectativas em vigor por
ocasido dareunido dejaneiro do Copom.

2. Emlinhacom o comportamento dainflacdo plena,
as medidas de inflacdo subjacente registraram
aceleracdo em janeiro, sem caracterizar um
distanciamento importante em relacdo a tendéncia
declinante anteriormente delineada. O nucleo por
exclusdo deadministrados e de aimentosno domicilio
e 0S nucleos por médias aparadas com e sem
suavizacdo de itens preestabelecidos situaram-se,
respectivamente, em 0,87%, 0,61% e 0,61%, ante
0,30%, 0,43% e 0,33% em dezembro. Embora em
janeiro os trés nicleos tenham apresentado valores

Margo 2006 | Relatério de Inflagao | 147



superioresaosverificados no mesmo periodo de 2005,
no acumulado de doze meses, os valores relativos a
janeiro de 2006 sdo marcadamente inferiores. Para
fevereiro, osindicadoresjadisponiveisapontam certa
resisténciados niicleos, mas, paramarco, informagdes
preliminares sinalizam reducéo.

3. ApOs registrar expressiva elevagdo em janeiro, o
indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna
(IGP-DI) se reduziu em fevereiro, persistindo,
portanto, natrajetériade baixas variacdes nosval ores
acumulados em doze meses. A acel eracdo dainflacéo
emjaneiro, para0,72%, ante 0,07% no més anterior,
foi consegiiénciada el evagio do I ndice de Preos por
Atacado — Disponibilidade Interna (IPA-DI), que
registrouinflagdo de 0,81% em janeiro, ante deflacdo
de 0,14% em dezembro. Por suavez, 0 aumento dos
precos no atacado resultou da acel eragdo nos precos
industriais, haja vista que a taxa de variagdo dos
precos agricolas se manteve estavel,
comparativamente adezembro. Similarmente, o recuo
de 0,06% observado no IGP-DI em fevereiro foi
reflexo, essencialmente, dadesacel eracdo do | PA-DI,
gue recuou 0,12%. Entretanto, a reducéo dos precos
no atacado resultou tanto de umaforte desacel eragdo
nos pregosindustriais, quanto de um acentuado recuo
dos precosagricolas. Com osresultados defevereiro,
0 IGP-DI e o IPA-DI acumulam, respectivamente,
aumento de 1,15% e reducéo de 0,75% em doze
meses. No mesmo periodo, o | PA agricolaregistrou
reducdo de 7,07%, e o IPA industrial, elevacdo de
apenas 1,40%. Aposvariar 0,92% emjaneiro, 0 Indice
Gera de Precos — Mercado (IGP-M) se manteve
estavel em fevereiro. De maneira geral, apds os
previsiveis aumentos localizados em janeiro, ha
evidéncias de acomodacdo consi stente dos precos no
atacado, com potenciais efeitos favoréveis sobre os
precos ao consumidor ao longo dos proximos
trimestres. Conforme destacado nas Notas de reuniGes
recentesdo Copom, aintensidade detaisefeitos, bem
como sua propria continuidade, dependera das
condi¢des prospectivas dademanda e das expectativas
dos formadores de precos em relacdo a trajetéria
futuradainflacéo.

4. O Produto Interno Bruto (PIB) cresceu 2,3% em
2005, registrando expansdo de 1,4% no dltimo
trimestre do ano em comparacdo com o mesmo
periodo do ano anterior. Em termos dessazonalizados,
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houve crescimento de 0,8% contra o terceiro
trimestre, recuperando a queda de 0,9% (revista de
-1,2%) registrada naguele momento. Note-se que,
sob a perspectiva da demanda agregada, a taxa de
crescimento anual atingiu 3,2%, por conta de uma
expansdo de 3,5% na comparagdo com o quarto
trimestre de 2004, puxada pel o crescimento de 3,2%
no consumo das familias, que se traduziu num
crescimento dessazonalizado de 1,3% frente ao
trimestreimediatamente anterior. Persistem, portanto,
sinais de que o pouco usual ajuste de estogues
continuou ao longo do dltimo trimestre.

5. Pela dtica da oferta agregada, a industria, com
crescimento de 1,4% no quarto trimestre,
comparativamenteao terceirotrimestre, nasriegustada
sazonamente, foi 0 setor maisheneficiado pelaretomada
da atividade, sendo a agropecudria e 0s servicos
contemplados, respectivamente, com 0,8% e 0,7%. Ja
pela Gtica da demanda agregada, em igual base de
comparacdo, houve expansdo de 1,3% no consumo das
familias, de 1,7% naformagéo bruta de capital fixo e
de 0,7% nas exportacdes. O consumo do governo
manteve-se estavel, enquanto as importagdes tiveram
reducdo de 1,3%. Assim, em adi¢do ao comportamento
dademandaagregada, arecuperacéo daofertaagregada
no quarto trimestre de 2005 e indicadores recentes
apontam para uma maior expansdo da atividade em
2006. Olhando afrente, aexpansao do nivel deemprego
e darenda, o crescimento do crédito e o processo de
flexibilizagdo da politica monetéria sdo fatores que
impulsionardo a atividade ao longo dos proximos
trimestres. A essesfatoresdevem ser acrescidos osefeitos
daexpansio dastransferénciasem funcdo do novovaor
do salério minimo e dos impul sos fiscais ocorridos no
Ultimo trimestre do ano passado e esperados para o
primeiro semestre deste ano.

6. Apbs desempenho insatisfatério no terceiro
trimestre de 2005, os niimeros positivos da producéo
industrial no quarto trimestre recolocaram aatividade
industrial em trgjetéria ascendente. Na comparagdo
més a més, segundo dados dessazonalizados e
revisados pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE), a producdo industrial cresceu
1,3% em novembro, ante 0,6% anteriormente
informado, e 2,3% em dezembro, o terceiro més
consecutivo em que o desempenhoindustrial semostra
favoravel, atingindo o maior vaor dasérie. Comisso,



a expansdo acumulada em 2005 alcangou 3,1%.
Dando continuidade ao processo de difusdo da
retomada naatividadeindustrial quejase verificava
no més anterior, do total de 23 ramos de atividade
guetém séries gjustadas sazonalmente, 21 registraram
crescimento em dezembro. JAaandlisedasériemais
estavel demédias moveistrimestraisindicou retomada
datrgjetériade crescimento durante o Ultimo trimestre,
obviamente a taxas mais modestas que as sugeridas
pela série dessazonalizada, apls trés meses em
declinio. Parajaneiro, osindicadores antecedentese
coincidentes da série sinalizam crescimento modesto
na comparacdo més a més, persistindo, porém, a
expansdo da série de médias moveis trimestrais, em
consonancia com 0 que se espera para a atividade
econdémicaem geral ao longo de 2006.

7. Emlinhacom o ocorrido paraaindistriageral, em
dezembro todas as categorias de uso mostraram
desempenho positivo, a despeito de se observarem
acentuadas diferencas entre as diferentes categorias.
A producdo de bens de consumo duraveis se elevou
fortemente em dezembro, 17,6%, ante recuo de 2,1%
em novembro; engquanto ade bens de capital aumentou
5,8%, ap0s crescimento de 5,5% no més anterior. Por
suavez, as categorias de bens de consumo semi e ndo
duréveisedebensintermedi&riostiveram desempenho
abaixo da média, mas, ainda assim, registraram
incremento, respectivamente, de 3,5% ede 1,2%. As
médias moéveis trimestrais também registraram
expansdo em todas as categorias de uso, embora a
taxas menos exuberantes que as sugeridas pelasérie
dessazonalizada. Sob essa perspectiva, cumpre notar
a recuperacado da producéo dos bens de consumo
duraveis, assim como dos bens de capital, que se
expandiram 6,3% e 2,1% respectivamente, em
dezembro. Em 2005, o setor de bens de consumo
durdveis cresceu 11,4%, em grande parte refletindo
expansao do crédito, ao passo que o setor de bensde
consumo semi e ndo duraveis acumul ou expansao de
4,6%, estimulado pelos efeitos do crescimento da
renda real dos trabalhadores. Ja o setor de bens de
capital, em que pese um crescimento relativamente
mais baixo em 2005, 3,6%, registrou expansdo de
7,6% na comparacdo com dezembro de 2004 e de
4,2% contra o ultimo trimestre daquele ano. Deforma
similar, aproducdo deinsumos paraaconstrucado civil
— a despeito do baixo dinamismo em 2005
(crescimento de 1,3%) — mostrou nitida acel eracéo

ao final do ano, crescendo 7,1%, contra dezembro
de 2004, e 2,9% em relacdo ao ultimo trimestre do
ano anterior. Tal desempenho sinaliza boas
perspectivas para o investimento.

8. O mercado de trabalho continua a apresentar
desempenho positivo, em compasso com aexpansio
econdmica dos dois Ultimos anos, ab mesmo tempo
em que, em um processo de retroalimentacéo, tem se
tornado fator importante paraaexpansdo dademanda.
O IBGE estimou para janeiro uma taxa de
desocupacéo de 9,2%, ante 8,3% no més anterior e
10,2% em janeiro de 2005. O aumento na taxa de
desocupacdo em rel acdo ao mésanterior reflete, muito
provavelmente, fatores sazonais, essencial mente
devido areducdo do nimero de vagas temporarias,
ao passo gue a reducdo na comparagéo com igual
més do ano anterior sedeve principa menteamelhora
do quadro macroecondmico geral, como expresso pela
expansdo de 2,6% do nimero de ocupados, a maior
desde junho de 2005. Ap6s aumento de 1,8% em
dezembro, o poder de compra dos trabalhadores
diminuiu 1,2% em janeiro, mas, aindaassim, situou-
seem patamar 2,3% superior ao observado emjaneiro
de 2005, em parte devido aos efeitos positivos das
menores taxas de inflacdo sobre o0 salério real. Em
2005, o emprego na industria de transformagéo
acumulou crescimento de 4,2%, segundo dados da
Confederacéo Nacional dalndustria(CNI), ao passo
gque a massa salarial real acumulou crescimento de
8,1%. Esses dados evidenciam um processo,
recorrente ao longo do Ultimo ano, que aliou aumento
da quantidade de vagas a melhoria ha qualidade do
emprego industrial. O emprego formal, computado
pelo Ministério do Trabalho e Emprego (MTE), apbs
acriacdo de mais de 1,2 milhdo de vagas em 2005,
continuou em trgjetoriade expansdo em janeiro, com
mais de 86 mil novas vagas.

9. Asvendas no comércio vargjistamostraram padréo
semelhante ao da producéo industrial, crescendo ao
longo do dltimo trimestre, sobretudo em dezembro,
gquando atingiram expansdo de 1,2% em termos
dessazonalizadosede 4,3% em relagdo a0 mesmo més
de 2004. No acumulado de 2005, a expansdo foi de
4,8%. Cabe destacar a evolucéo, ao longo de 2005,
dasvendasassociadasaitensmaissensiveisarendae
ao emprego, cujaperformance positivacomplementa
uma dindmica também favoravel dos itens mais
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sensiveisao crédito. A médiamovel trimestral dasérie
devendas no comércio vargjistacresceu pel o segundo
més consecutivo (0,6%) e atingiu um Novo maximo
histérico. Osindicadores preliminaresdisponiveis para
janeiro efevereiro sugerem continuidade datragjetéria
de dta das vendas. De modo geral, para 2006, sdo
favoraveis os progndsticos parao comércio vargjista,
gue deverd ser estimulado pela expansdo do nivel de
emprego edarenda, pel o crescimento do crédito epelo
processo deflexibilizacdo dapoliticamonetaria, diados
apropriarecuperacdo da confiangado consumidor.

10. De acordo com dados da CNl, dessazonalizados
pelo Banco Central, a Utilizacdo da Capacidade
Instalada (UCI) na industria de transformacgéo
aumentou novamente em dezembro, registrando
incremento de 0,8% em relacdo ao més anterior. Esse
MoVimento ocorre ao mesmo tempo em que os dados
recentesrelativos a producdo e aabsor¢do de bensde
capital sugerem a ocorréncia de um processo de
maturacdo de investimentos realizados nos Ultimos
anos. Como ressaltado em Notas das reunides do
Copom, a trajetéria da inflacdo mantém estreita
relacdo com os desenvolvimentos correntes e
prospectivos no tocante aampliacéo daofertade bens
e servigos para o adequado atendimento a demanda.
Nesse sentido, o indicador de investimento
representado pela absorcéo de bens de capital
acumulou expansdo de 4,1% em 2005. Para esse
resultado, contribuiu fortemente o aumento das
importacoes de bens de capital, que registraram
crescimento de 21,4% em volume, quando comparado
a2004. Emboracontinuem se consolidando evidéncias
de crescimento do investimento, o desempenho da
oferta agregada nos préximos trimestres continua
sendo importante para a definicdo da dinadmica
prospectivadainflacao.

11. Em relag@o ao comércio exterior, nesteinicio de
2006, os dados confirmam a continuidade do bom
desempenho registrado ao longo do ano passado. Em
janeiro e em fevereiro, as exportacdes alcancaram,
respectivamente, US$9,3 bilhdes e US$8,8 bilhdes,
com a maior contribuicdo para o bimestre sendo
proporcionada pel os produtos manufaturados (57%
do conjunto das exportaces). Em janeiro, pela
primeira vez, as exportacdes acumuladas em doze
meses superaram a barreira dos US$120 bilhdes, €,
similarmente, o saldo da balanca comercial

150 | Relatério de Inflagdo | Marco 2006

ultrapassou a marca dos US$45 bilhdes. Ja
considerando osvaloresdefevereiro, asexportacdes
cresceram 20,9%, em relacdo aos doze meses
anteriores, enquanto as importacdes aumentaram
16,2%. Por suavez, asimportacfes de bens de capital
cresceram 26,8% em janeiro e 26,3% em fevereiro,
na comparagdo com 0s mesmos meses de 2005,
indicando que, apds a expansdo, também de 26,7%,
registrada em 2005, a participagdo das importacoes
de bens de capital no total de compras no exterior
permanece aumentando. Por outro lado, em janeiro,
as transacOes correntes apresentaram déficit de
US$452 milhdes, essencialmente devido a
concentracgéo, pouco usual nesse periodo do ano, das
remessas de lucrosedividendos. Embora, namargem,
as perspectivas sejam de que a contribuicdo da
demanda externa para a expansdo da economia em
2006 seja inferior a de 2005, ainda sera muito
relevante para o dinamismo da atividade econdmica.

12. No ambito dos mercados financeiros
internacionais, houve dois movimentos distintosem
relagdo ao cenario considerado por ocasido dareunido
de janeiro do Copom: a melhora das condigdes do
Pais e uma certa deterioracdo das condicdes
excepcionaisdeliquidez internacional observadasnos
ultimosanos. Noinicio dejaneiro, o prémio derisco-
Brasil jahaviaquebrado amarcados 300 p.b., reflexo
damel hora consistente nos fundamentos daeconomia
brasileira, especialmente os fortes superavits
comerciais, aliadosageracdo de superavits priméarios
adequados, a reducdo consistente da inflagdo, a
politicade recomposi ¢éo dereservasinternacionaise
amelhora no perfil da divida publica interna, tanto
no que serefere aquedado componente ligado ataxa
de cambio, quanto no aumento de sua parcela
préfixada ou atrelada a indices de precos. Mais
recentemente, as medidas de gerenciamento do passivo
publico, materializadas no anlincio da recompra de
titulos de divida soberana, seguidos pelo antincio do
exercicio da op¢do de compra ao par dos titulos
Bradiesremanescentes e daisencéo paraaaplicacéo
de estrangeiros em titulos publicos federais no
mercado doméstico, contribuiram sobremaneirapara
reduzir apercepcao de risco associadaaos efeitosde
choques externos adversos sobre a economia
doméstica, implicando redugéo adicional do Emerging
Markets Bond Index Plus (Embi+) Brasil para
préximo dos 200 p.b. Por outro lado, no que serefere



apoliticamonetériano G3 (Estados Unidos, Areado
Euro e Japdo) observou-se aumento da incerteza
associada a trajetoria futura dos juros basicos,
traduzido em elevacdo dos rendimentos dos titul os,
com potencial impacto sobre aofertade fundos para
mercados emergentes. Mesmo assim, o Copom
permanece atribuindo baixa probabilidade a um
cen&rio de deterioracdo significativa nos mercados
financeiros internacionais, ou segja, suficiente para
comprometer as condicdes de financiamento do Pais,
ainda mais em face ao aumento da capacidade de
resisténciadaeconomiabrasileiraachoques externos.

13. Os pregos do petroleo no mercado internacional
alcancaram em janeiro o maior nivel desdeoinicio de
setembro. Emfevereiro, ospregosrecuaramligeiramente,
mas ainda se encontram em patamares elevados. Caso
Se estabilizem, entretanto, ndo congtituirdo um foco
relevante de pressfo inflacionéria, hgjavistaaeevacdo
dos pregos domeésticos dos combustiveisimplementada
em setembro. Por outro lado, a recente ateracdo na
composi ¢ao dagasolinapoderadeterminar elevacao dos
precos dos combustiveis, que tendera a se reverter a0
longo do ano. Em principio, o Copom continua
traba hando com um cenério quendo contemplael evacéo
dos precos domésticos da gasolina em 2006. Mesmo
assim, dadas asincertezas que cercam asuatrgjetoria,
0S precos do petréleo no mercado internacional
continuam a representar fator de risco para o
comportamento futuro dainflagdo. Deum lado, porque
Suasvariaghes setransmitem aeconomiadomesticapor
intermédio dos seus efeitos sobre os precos deinsumos
derivados do petréleo; de outro, porque afetam as
expectativas dos agentes econdmicos.

Avaliacéo prospectiva
dastendénciasdainflacdo

14. Os choquesidentificados e seusimpactos foram
reavaliados de acordo com as novas informagoes
disponiveis. O cenério considerado nas simulagdes
contemplaas seguintes hi péteses:

a) Para o acumulado de 2006, as projecdes de
regjustes nos precos da gasolina e do gas de bujao
permaneceram em 0%;

b) A projecéo dos regjustes das tarifas de telefonia
fixa, para o acumulado de 2006, passou dos 2,5%

considerados na reunido do Copom de janeiro, para
3,1%. Por outro lado, a projecdo dos regjustes das
tarifasde energiaelétricaresidencial foi reduzidade
4,2% para 3,6%, também para o acumul ado de 2006;

¢) Parao conjunto de pregos administrados, o Copom
manteve a projecdo de 4,6% considerada nareunido
dejaneiro. Dentro danovametodol ogiade apuragéo,
divulgada no Relatério de Inflagdo de dezembro de
2005, e considerando osdados divulgadospelo IBGE,
0s pregos administrados representaram 33,33% do
total do IPCA dejaneiro;

d) Foi mantida em 6,2% a projecdo de regjuste para
0s precos administrados em 2007. Essa projegdo é
feitaapartir do model o de determinacao endgenade
precos administrados, que considera os efeitos da
variagdo cambial, da inflagdo de precos livres e da
inflacio medida pelo indice Geral de Pregos (IGP),
além dos componentes sazonais,

€) A projecdo do spread de seis meses sobre a taxa
Selic, estimadaa partir de um modelo VAR baseado
nosnivelsdastaxas Selic e dastaxas de swap vigentes
nosdias que antecederam areunido do Copom, parte
de umamédiade -124 p.b. no primeiro trimestre de
2006 e acanga 50 p.b. no dltimo trimestre de 2007.

15. Emrelacdo apaliticafiscal, mantém-se as projecoes
consideradas nareuni&o do Copom dejaneiro, ousga,
cumprimento dametade superavit primério de 4,25%
do PIB em 2006 e em 2007. S&0 mantidas as demais
hi p6teses consideradas nareunido anterior.

16. Asexpectativas deinflacdo continuam ancoradas
na meta. Desde a reunido de janeiro do Copom,
reduziu-se de 4,59% para 4,56% a mediana das
expectativas coletadas pela Geréncia-Executiva de
Relacionamento com Investidores (Gerin) do Banco
Central do Brasil, paraavariagdo do |PCA em 2006.
Nesse sentido, as expectativas se mostram alinhadas
com ametade 4,50% estabel ecidapelo CMN. Como
mencionado em Notas de reunides anteriores do
Copom, isso sugere que as decisdes de politica
monetéria dos Ultimos meses, além de conter as
pressdes inflacionarias de curto prazo, estéo
contribuindo deformaimportante paraaconsolidacéo
de um ambiente macroecondmico cada vez mais
favoravel em horizontes maislongos.
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17. A projecdo de inflacdo para 2006, segundo o
cenario de referéncia, apresentou recuo em relacéo
ao valor estimado na reunido de janeiro,
permanecendo, portanto, abaixo da meta de 4,50%.
Esse cenério considera as hipdteses de manutencédo
a0 longo detodo o horizonte de projecéo dataxaSelic
em 17,25% a.a. e dataxa de cAmbio em R$2,15. A
projecao estimada com base no cenério de mercado,
gue incorpora as trajetérias para ataxade cambio e
para a taxa Selic esperadas pelos analistas do setor
privado no periodo imediatamente anterior areuniao
do Copom, a despeito de também ter recuado em
relacdo ao valor estimado em janeiro, permanece
acima da meta de 4,50% para 2006. No que diz
respeito ao préximo ano, aprojecao permanece abaixo
dametade4,50% no cendrio dereferéncia, mashouve
elevacdo em relacdo a janeiro. Por outro lado, no
cenério de mercado, ainflagdo projetada permanece
acimadametade 4,50% estabelecidapelo CMN, haja
vista que houve elevacdo em relagdo ao valor
considerado emjaneiro.

I mplementacéo da politicamonetéaria

18. O Copom reafirmao diagndstico, expresso nasNotas
das Ultimasreunides, de quetanto osresultadosrecentes
da inflacdo como as projecdes de inflagdo realizadas
pelo Banco Central e pelos analistas do setor privado
sugerem que, além de conter as pressdesinflacionarias
decurto prazo, aposturade politicamonetéria, adotada
desde setembro de 2004, vemn contribuindo demaneira
importante para a consolidagédo de um ambiente
macroecondmico cadavez maisfavoravel emhorizontes
maislongos. Osdadosreferentesaatividade econdmica
sugerem a consolidacdo progressiva de umatrgjetéria
de expansdo em ritmo condizente com as condi¢des de
oferta, demodo anéo resultar em pressdessignificativas
sobre a inflagdo. Além disso, a despeito da maior
volatilidade observada nos mercados financeiros
internacionais em virtude damaior incerteza quanto a
trajetéria das taxas de juros nas economias
industrializadas e do fato de os precos de petréleo
continuarem em niveis elevados, o cen&rio externo
permanecefavorave, particularmenteno quediz respeito
as perspectivas de financiamento para a economia
brasileira. Assim, continuase configurando um cenério
benigno paraaevolucdo dainflago. Tal como nareuni&o
dejaneiro, 0 Copom enfatizaque o principa desafio da
politica monetéria nesse contexto € garantir a
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consolidacéo dos desenvolvimentos favoréveis que se
antecipam para o futuro.

19. A convergéncia ininterrupta da inflaco para a
trajetériade metas e aresultante consolidagdo deum
cenario de estabilidade macroeconémica duradoura
contribuirdo para a manutencdo do processo de
reducdo progressiva da percep¢cdo de risco
macroecondmico quevem ocorrendo nos Ultimosanos.
O espaco para que observemos juros reais menores
no futuro continuaré se consolidando deformanatural
como conseqliéncia dessa melhora de percepcado. O
Copom avalia que a atuacdo cautelosa da politica
monetaria tem sido fundamental para aumentar a
probabilidade de convergéncia da inflagdo para a
trgjetériade metas. Paraque essamaior probabilidade
continue se traduzindo em resultados efetivos,
entretanto, é preci so que osindicadores prospectivos
deinflacdo sigam apresentando elementos compativels
com o cendrio benigno que tem se configurado nos
ultimos meses. Dessaforma, aflexibilizacdo gradual
da politica monetaria ndo comprometera as
importantes conquistas obtidas no combate ainflagdo
e na preservacao do crescimento econdmico, com
geracao de empregos e aumento darendareal.

20. Houve consenso entre os membros do Copom que,
a luz do cenéario considerado, o processo de
flexibilizagdo da politica monetéria iniciado na
reuni & de setembro de 2005 deveriater continuidade.

21. Trésmembrosdo Comitévotaram por umareducéo
de 1,0 p.p. na taxa de juros béasica que, em sua
avaliacdo, proporcionaria uma sinalizacdo mais
condizente com a melhora no balanco de riscos
observada entre as reunifes de janeiro e de marco. O
atual balancgo de riscos aponta para uma recuperacéo
equilibrada da economia, com destaque para as boas
perspectivas de ampliagdo dos investimentos e de
expansdo das importacdes, e reflete, também, o
arrefecimento do repiqueinflacionario doinicio do ano.
No entanto, esses mesmos membrosdo Comité, ainda
gue tenham votado por um corte mais acentuado da
taxa neste momento, reconhecem que 0s proximos
passos do Banco Central estardo condicionados a
evolugdo dosindicadoresdeinflagdo e asuas projecoes.

22. Jaamaioriados membros do Copom ressaltou em
suaavaliagdo 0 aumento progressivo no peso relativo



dos riscos associados as incertezas que cercam 0s
mecanismos de transmissdo da politica monetaria,
particularmente no tocante as def asagens e magnitudes
doimpacto dealteractes dataxa Selic sobre ainflaco,
tendo em vistaareducdo de 2,50 p.p. jaimplementada
desde areunido de setembro de 2005. Dada a menor
distanciaentre ataxabasicadejuroscorrente eastaxas
de juros que deverdo vigorar em equilibrio no médio
prazo, esses membros entenderam que a melhora no
bal anco deriscosobservadaentreasreunidesdejaneiro
emarco justificariaumanovareducdo de 0,75 p.p. na
taxa de juros bésica. Tal reducdo, no seu entender,
contribuiriaparaaumentar amagnitude do gjustetotal
aser implementado.

23. Diante disso, 0 Copom decidiu, por seisvotos a
trés, reduzir ameta paraataxa Selic para 16,50% ao
ano, semviés.

24. Ao final dareunio, foi registrado que o Comité
voltaria a se reunir em 18 de abril de 2006, para as
apresentacdes técnicas e, no dia seguinte, para
deliberar sobre a politica monetéria, conforme
estabel ecido pelo Comunicado 13.821, de 31.10.2005.

Sumariodosdadosanalisados
pelo Copom

Inflacéo

25. O IPCA mostrou aceleracao em janeiro,
registrando variacdo de 0,59% ante 0,36% no més
anterior. Os precos do alcool combustivel
aumentaram 9,87%, em média, em funcdo das
elevacBes no consumo e nas cotacdes de cana-de-
acucar, representando o principal impacto no
resultado mensal do IPCA, 0,11 p.p. As passagens
de 6nibus urbanos responderam por 0,09 p.p. da
variacdo do IPCA no periodo, refletindo osregjustes
concedidos em Brasilia, Rio de Janeiro e Belo
Horizonte. Destacaram-se, ainda, 0S aumentos
verificados nos planos de salide e automévei s novos,
enguanto as contas de energia el étricaficaram mais
baratas devido a eliminacéo do valor referente ao
encargo de capacidade emergencial. Assim, o
conjunto dos precos dos produtos ndo alimenticios
apresentou variacdo de 0,72%, enquanto oS precos
dosalimentos subiram 0,11%, desacel erando ante a
altade 0,27% em dezembro.

26. A inflagdo ao consumidor manteve-se ainda
pressionada quando considerados os trinta dias
encerradosem 15 defevereiro. O IPCA-15registrou
taxa de 0,52% ante 0,51% em janeiro. Nos pregos
livres, amaior contribuicdo adveio do item cursos,
com impacto de 0,22 p.p., refletindo o regjuste das
mensalidades escolares. Ositensdo grupo transportes
também foram determinantes para o resultado mensd,
com influéncia conjunta de 0,28 p.p., devido aos
reajustes das tarifas de 6nibus urbano e dos
combustiveis. No caso dos combustiveis, prevaleceu
a continuidade da alta nos precos do acool, que
também influenciou o prego dagasolina, em razéo da
sua utilizacdo na composi¢do desta. Os grupos
alimentacdo e vestudrio registraram quedas de 0,40%
e 0,28%, respectivamente. O conjunto dos precos
livresno IPCA-15 variou 0,52% em fevereiro, antea
elevacao de 0,56% observadaem janeiro, enquanto a
variacdo dos precos monitorados situou-se em 0,51%,
ante 0,41% no més anterior.

27. Com o resultado de fevereiro, o IPCA-15
acumulou aumentos de 1,03% no primeiro bimestre
de 2006 e de 5,47% nos Ultimos doze meses.

28. O1GP-M variou 0,01% emfevereiro, apresentando
expressiva desaceleragdo ante a taxa de 0,92%
verificadano més anterior. Com o resultado, o indice
acumulaelevagdes de 0,93% no primeiro bimestrede
2006 e de 1,45% em doze meses, até fevereiro.
Considerados os componentesdo | GP-M, o Indicede
Precos ao Consumidor (1PC) cresceu 0,11% no més,
ante 0,7% em janeiro, destacando-se a reversdo na
tendénciados precosdosgruposalimentacao, cujataxa
recuou 0,51% em fevereiro apés ata de 0,99% em
janeiro. Além disso, acentuaram-se aquedados pregos
do vestuério e desaceleracdo de precos no item
educacao, leitura e recreacdo. O indice Nacional de
Custo da Construcéo (INCC) cresceu 0,28%, ante
0,24% em janeiro. O indice de Pregos por Atacado
(IPA), componente demaior peso do |GP-M, registrou
gueda de 0,06%, apbds aumento de 1,1% em janeiro,
acumulando variacdo de 1,04% no ano e de -0,33%
em doze meses atéfevereiro.

29. A gueda de 0,06% dos precos no atacado, em
fevereiro, decorreu da desaceleragcdo da taxa dos
precos industriais e da reversdo do comportamento
dos precos agricolas. A taxamensal do | PA agricola
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passou de 2,09% em janeiro para -0,76% em
fevereiro, principal mente pel as quedas nos precosdo
arroz, soja, carnes e batata. A alta dos precos
industriais atingiu 0,16%, ante 0,79% em janeiro,
sobretudo pela queda nos precos dos 6leos
combustiveis, 6leos e gorduras, além de carnes e
pescados. Considerando o indice de Pregos por
Atacado—Mercado (IPA-M), segundo ostrés estagios
de processamento, apenas 0s precos dos bens
intermedi arios mantiveram tendénciade alta, embora
em desacel eracéo, 0,19% em fevereiro ante 0,58%
em janeiro. Os precosdos bensfinais e das matérias-
primas brutas apresentaram taxas negativas em
fevereiro, -0,02% e -0,64%, respectivamente, apos
elevacdes de 1,38% e 1,79% no més anterior, na
mesmaordem.

30. A medida de nucleo do IPCA-15 calculada pelo
método das médias aparadas com suavizagdo deitens
preestabel ecidos situou-se em 0,51% em fevereiro,
ante 0,52% em janeiro, e totalizou 6,48% em doze
meses. A mesmamedidaparao nicleo, calculadasem
o procedimento de suavizacdo de itens
preestabel ecidos, passou de 0,43% em janeiro para
0,45% em fevereiro, com aumento acumulado de
4,94% em doze meses. O nucleo calculado pela
exclusdo de alimentos no domicilio e precos
monitorados atingiu 0,94%, ante 0,67% no més
anterior, com variagdo de 5,66% em doze meses.
Ressalte-se que a forte alta observada na dltima
medidadeveu-se, sobretudo, ao efeito dosregjustes
das mensalidades escol ares.

31. O nicleo de inflagdo para o Indice de Pregos ao
Consumidor — Brasil (IPC-Br), calculado pela
Fundacéo Getulio Vargas (FGV) pelo método das
médias aparadas simétricas, atingiu 0,44% em janeiro,
ante 0,36% em dezembro, acumulando altade 4,89%
nos Ultimos doze meses.

32. O indice de difusdo do IPCA-15, indicador da
proporcéo de itens com variagfes positivas no
resultado do més, situou-se em 51,4% em fevereiro,
ante 64,6% em janeiro.

33. Passados os efeitos de fatores pontuais que
pressionaram os indices no primeiro bimestre —em
particular 0s custos de transportes e 0s regjustes de
mensalidades escolares — a inflacdo ao consumidor

154 | Relatério de Inflagdo | Marco 2006

tende a recuar em marco, favorecida ainda pelo
comportamento recente dos precos da alimentacéo.

Atividade econbémica

34. O PIB mostrou recuperacdo no quarto trimestre
de 2005, ao aumentar 0,8% em relacdo ao trimestre
anterior, apos guste sazonal. No ano, o PIB variou
2,3%, resultado dos crescimentos de 2,5% na
industria, de 2% nos servicos e de 0,8% na
agropecudria. A desagregacao por componentes pela
Gticadademandarevel ou expansdo generalizada, com
acréscimos de 3,1% no consumo das familias, de
11,6% nas exportacdes, de 9,5% nas importacdes e
de 1,6% tanto para o consumo do governo como para
a Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBCF). A
demanda interna contribuiu com 1,5 p.p para a
expansdo do PIB e ademanda externacom 0,8 p.p.

35. Conforme aPesquisaMensal do Comércio (PMC)
do IBGE, o volume de vendas do comércio vargjista
em dezembro cresceu 1,2% em relacéo ao verificado
em novembro, apés gustamento sazonal. Com o
resultado, asvendas no varejo aumentaram 4,8% em
2005, destacando-se a expansdo anual de 16%
apresentada pel 0 segmento moveis e el etrodomeésticos.
Ressalte-se que esse desempenho reflete,
principalmente, as condicdes favoraveis do crédito
ao consumo ao longo do ano.

36. Em relacdo aos indicadores de investimento, a
producéo domésticade bens de capital e afabricacéo
de insumos da construcdo civil cresceram 5,8% e
4,4%, respectivamente, em dezembro, em comparagéo
aos niveis observados no més anterior, apos ajuste
sazonal. Também em dezembro, as importacdes de
bensde capital aumentaram 32,3%, conforme o indice
de quantum calculado pela Fundag&o Centro de
Estudos do Comércio Exterior (Funcex) e
dessazonalizado pelo Banco Central. Em 2005, esses
indicadores mostraram acréscimos respectivos de
3,6%, 1,3% e 21,4%. Em janeiro de 2006, as
exportacdes e importacdes de bens de capital,
dessazonalizadas, recuaram, respectivamente, 10,4%
e 1% em relac8o ao més anterior.

37. Osfinanciamentos concedidos pel o Banco Naciona
de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES),
para investimentos de médio e longo prazos,



alcancaram R$47 bilhGes em 2005, superando em
17,9% aqueles desembolsados em 2004. Em janeiro
de 2006, os financiamentos somaram R$2,5 bilhdes,
volume 34,4% inferior ao deigual periodo de 2005.

38. Segundo a PesquisaIndustrial Mensal (PIM) do
IBGE, a produc¢éo da industria brasileira aumentou
2,3% em dezembro, em relagdo a do més anterior,
ap0s gjuste sazonal. O crescimento mensal foi o maior
desde setembro de 2003, tendo o indice atingido
patamar recorde na série dessazonalizada. Tal
desempenho confirma o atual processo de expansao
daatividade fabril.

39. O resultado apontado pela PIM de dezembro
decorreu do crescimento de 2,2% na producéo da
indastria de transformacgado, enquanto a producéo
extrativamineral manteve-se estével nacomparacéo
mensal. No ano, aindustria acumulou expanséo de
3,1%, resultado dos acréscimos de 2,8% naindUstria
de transformacé&o e de 10,2% na producdo extrativa.

40. A andlise desagregada da producdo industrial,
considerando as séries sazonalmente ajustadas,
revelou que 21 das 23 atividades mostraram aumento
da producdo em dezembro. Todas as categorias de
uso registraram desempenhos positivos na
comparacdo mensal, destacando-se as taxas de
expansdo de 17,6% na producéo de bens de consumo
durdveisede5,8% nade bensde capital. A fabricacéo
de bensde consumo semi e ndo duréveiscresceu 3,5%
e a de bens intermediarios, de maior peso na
composicao daproducdo industrial, aumentou 1,2%.
Em 2005, a lideranca no crescimento produtivo
manteve-se, pelo quarto ano consecutivo, com 0
segmento de bens de consumo duraveis, 11,4%. A
producdo de bens de consumo semi e ndo duraveis
expandiu 4,6%, ade bens de capital 3,6% eadebens
intermediarios 1%.

41. Estatisticas da CNI apontaram expansdo da
atividade daindustriade transformacao em dezembro.
Asvendasindustriaisreais e as horastrabal hadas na
producdo aumentaram 1,2% e 2,2%, relativamente
aos niveis observados no més anterior, nas séries
g ustadas sazonal mente pelo Banco Central. No ano,
esses dois indicadores da atividade industrial
registraram acréscimos de 2% e 4,5%,
respectivamente. O nivel de UCI acangou 81,5% em

dezembro, na série dessazonalizada, subindo 0,7 p.p.
em relacdo ao observado no més anterior.
Considerando a série sem gjuste sazonal, o nivel de
utilizacdo de 79,8% situou-se 1,8 p.p. abaixo do
verificado em dezembro de 2004. Em 2005, observou-
se recuo de 1,1% no nivel médio de utilizagéo da
capacidadeinstalada, em relacéo ao do ano anterior.

42. Indicadores setoriai s apontaram continuidade do
crescimento daatividadefabril emjaneiro. ApGsajuste
sazonal , tanto aexpedi¢ado de papel &0 ondulado como
a carga propria de energia elétrica registraram
aumentos de 1,2% em janeiro, ante o mésanterior. O
indice da Associacéo Brasileira de Concessionérias
de Rodovias (ABCR) paraveicul os pesadosregistrou
variacdo de 0,1% na mesma base de comparagao.
Ressalve-se que, apesar da sinalizacdo desses
indicadores, deve-se esperar variagdo moderada da
producéo fabril em janeiro, tendo em vista o
expressivo desempenho registrado em dezembro eo
elevado patamar produtivo al cangado no periodo.

Expectativasesondagens

43. A pesquisamensal daFederacdo do Comércio do
Estado de S&o Paulo (Fecomercio SP) registrou
elevacio de 4,6% no indice de Confianca do
Consumidor (ICC) emfevereiro, em comparagdo ao
nivel de janeiro. Esse resultado decorreu dos
acréscimos de 6,8% no indice de Expectativas do
Consumidor (IEC) ede 1,1% no i ndice de Condigbes
EcondmicasAtuais (ICEA). Emrelacdo ao observado
em fevereiro de 2005, o | CC recuou 6,2%.

44, Segundo a Sondagem de Expectativas do
Consumidor daFGV, que abrangeu 2.000 domicilios
das sete principais capitais do pais, o ICC atingiu
108,2 em fevereiro, com recuo de 2,1% ante o de
janeiro. Apesar dessa queda, o indice de fevereiro
situou-se 4,6 p.p. acimado registrado em dezembro
de 2005. No més, houve piora de 3,3% na avaliacéo
da situagéo presente e de 1,4% na expectativa para
0S proximos meses.

45. Aindasegundo aFGV, de acordo com informagdes
daSondagem Trimestrd dalndUstriade Transformacéo,
aindustriatende aapresentar desempenho moderado no
inicio de 2006. O conjunto deinformacdesreferentesa
situacao presente € semel hante ao levantado napesquisa
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anterior, realizada em outubro de 2005. O nivel de
demandagloba por produtosindustriaiséavaliado como
forte por 8% dasempresas, e como fraco por 22%, ante
14% e21%, repectivamente napesguisaanterior. Houve
continuidade no gjuste de estoquesiniciado emjulhodo
ano passado e asituagdo atual dos estoques esta muito
proximadanormalidade noinicio de2006. Asprevisies
para os proximos meses S80 menos otimistas do que
aquelas efetuadas no mesmo periodo do ano passado.
Aindaassim, s8o maisfavoraveisqueasformuladasna
pesquisa anterior em relagdo a situacdo geral dos
negdci os, mashouve umadeterioracdo significativano
item emprego, prevaecendo a expectativa de reducdo
no contingente de mé&o-de-obraocupada.

46. OsresultadosdaSondagem Industrid redizadapela
CNI, emjaneiro, assemd ham-seaosdapesquisadaFGV
Nos quesitos estoques, situacdo atual dos negécios,
expansdo das vendas externas e expectativas futuras.
Apenas no item relativo aintencdo de contratacéo de
traba hadores, houvedivergénciaentreasduaspesquisss,
com ada CNI apontando expectativa de expansdo.

M ercadodetrabalho

47. Emjaneiro, o nivel deemprego formal registroua
criacéo de86.616 novos postosdetrabal ho, distribuidos
em praticamente todos osgrandes setoresde atividade,
segundo dados do Cadastro Geral de Empregados e
Desempregados (Caged) do MTE. Apés a
dessazonalizacdo dasérie, o indice de emprego mostrou
elevacdo de 0,4%, com destaque para o crescimento
de 1,2% nas contratacBes do setor de construcao civil.

48. Segundo a PesquisaMensal de Emprego (PME),
realizada pelo IBGE nas seis principais regifes
metropolitanas do Pais, ataxade desemprego atingiu
9,2% em janeiro, ante 8,3% em dezembro. Esse
resultado decorreu de fatores sazonais, como a
reducdo detraba hostemporérios. Comparativamente
ao nivel observado em janeiro de 2005, houve queda
de 1 p.p. na taxa de desemprego. No més, o
contingente de trabal hadores ocupados recuou para
20 milhdes, 232 mil a menos que no més anterior,
enguanto a Populacdo EconomicamenteAtiva(PEA)
manteve-se praticamente estavel em 22 milhdes de
pessoas. Segundo a mesma pesquisa, o rendimento
médio real habitual das pessoas ocupadasfoi estimado
em R$985,90 em janeiro, com queda de 1,2% na

156 | Relatério de Inflagdo | Marco 2006

comparacdo mensal, mas com elevacdo de 2,3% em
relacdo ao valor observado em janeiro de 2005.

49. No setor industrial, segundo os indices da CNI
gjustados sazonal mente pelo Banco Central, amassa
salarial real e o contingente de pessoal empregado
cresceram 0,6% e 0,2%, respectivamente, em
dezembro. Em 2005, esses indicadores tiveram
aumentos de 8,1% e 4,2%, namesma ordem.

Créditoeinadimpléncia

50. Em janeiro, o saldo das operacdes de crédito,
recursos livres, referenciais para as taxas de juros,
aumentou 0,9%. Nas operacdes com pessoasfisicas, o
saldo cresceu 3,2%, enquanto nas carteiras destinadas
a pessoas juridicas ocorreram quedas de 0,8% nas
operacdes.com recursosdomésticosede 1,8% nagquelas
referenciadas em moeda estrangeira. Nas operagoes
com pessoasfisicas, 0 saldo das operagdes de crédito
em consignagao nafol hade pagamento aumentou 2,3%.

51. A taxa média ativa de juros incidente sobre as
operacOes de crédito aumentou 0,2 p.p. em janeiro.
Nas operacdes com pessoasfisicas, ataxamédiasubiu
0,4 p.p., para 59,7% a.a., enquanto naquelas
contratadas com pessoasjuridicas houve recuo de 0,4
p.p., para 31,3% a.a.

52. No sistema financeiro, a taxa de inadimpléncia
passou de 4,2% em dezembro para4,4% em janeiro,
considerando-se as operagdes de crédito com recursos
livres com atraso superior a noventa dias. Nas
operagdes com pessoas juridicas, essa proporgéo
subiu 0,2 p.p., atingindo 2,2%, enquanto naquelas
realizadas com pessoas fisicas passou de 6,7% em
dezembro para6,9% em janeiro.

53. A taxa liquida de inadimpléncia no comércio,
calculada pela Associacdo Comercia de S&o Paulo
(ACSP), situou-se em 6,1% em fevereiro,
comparativamente a4,8% em janeiro, resultado que
decorreu do incremento de 2,4% em novos registros
edaquedade4,4% no nimero deregistros cancel ados.

Ambienteexterno

54. Algunsindicadoresrecentesde nivel deatividade
divulgados paraas principais economias apresentaram



resultados que confirmam um ritmo firme de
expansdo paraaeconomiamundial em 2006. Aliado
aos bons resultados de crescimento do produto em
2005, aeconomiamundial continuaraaexibir grande
vitalidade, apesar do esperado gjuste para cima das
taxas de juros. As commodities continuam
apresentando pregos elevados, principalmente as
metalicas, devido a demanda externa crescente que
embasa, também, as previsdes de expansdo do
comércio mundial em 2006. A liquidez internacional
continuaelevada, com baixo grau de aversio ao risco.

55. ApOs expressivo recuo, e apresentando alta
volatilidade, ospregosdo petrdleoiniciaram movimento
derecuperacdo, motivado por fatores geopoaliticos. Os
contratos futuros de petroleo reagem pontual mente as
expectativasde aumento dosestoques comerciaisnorte-
americanos— que ja se encontram bem acimade suas
meédias histéricas— e apontam paraumaelevacdo das
cotagdes a0 longo do ano, com patamar minimo de
US$60 o barril. Se confirmado, e dependendo de sua
intensidade, 0 aumento dos pregos do petréleo levao
mercado atemer por pressdes inflacionarias e, como
reacdo, ao aumento mais agressivo dos juros,
principalmente nos Estados Unidos.

56. Osindicesanuaisde pregos, deumamaneiragerd,
registraram elevacdo emjaneiro, influenciadospeladta
dos pregos de energia, com os indices de inflagdo a0
produtor apresentando variagbes maisfortes. No entanto,
ainflacéo subjacente nos diversos paises continuabem
comportada e as expectativas de inflagdo estdo bem
ancoradas. No Japdo, o efeito positivo do bom
desempenho da economia, registrado desde o final do
ano passado, estasendo repassado aos precos. O nlicleo
doindicede precosao consumidor registrou emjaneiro
amaior aceleracdo em oito anos (0,5% a.a.), sugerindo
gue a deflacéo esté deixando de ser uma redidade no
paisequeo banco centra do Japao abandone suapoalitica
deflexibilizacdo quantitativano curto prazo.

Comércioexterior ereservasinternacionais

57. No primeiro bimestre de 2006, 0 comércio exterior
brasileiro continuou em expansdo. O superavit
comercial atingiu US$5,7 bilhdes no bimestre e
US$45,5 bilhdes em doze meses, enquanto acorrente
de comércio totalizou US$30,4 bilhdes e US$196,8
bilhdes, respectivamente, nos mesmos periodos.

58. Em fevereiro, as exportacdes alcancaram US$8,8
bilhdes, cifrarecorde parao periodo, registrando valor
médio diario de US$486,1 milhdes, 12,8% superior
ao observado em fevereiro de 2005. Os valores das
médias diarias das exportacdes de produtos
manufaturados, semimanufaturados e basicos
atingiram US$288,3 milhdes, US$68,8 milhdes e
US$116 milhdes, respectivamente, com acréscimos
de 14,4%, 1,1% e 12,3% nas mesmas bases de
comparacdo. Além do aumento nas quantidades
embarcadas, importantes produtos da pauta de
exportacao apresentaram elevacéo de precos,
destacando-se 6leos combustiveis, aglcar refinado,
petroleo, minério deferro, aglicar em bruto eauminio.
Destaque-se, também, amaior diversificacéo dapauta
edos mercados de destino das exportacbesbrasileiras.

59. AsimportacGes somaram US$5,9 bilhdes, valor
recorde para fevereiro, com acréscimo de 19% em
termos de médias diarias, que atingiram US$329,3
milhdes, comparativamente ao mesmo més do ano
anterior. Todas as categorias de produtosimportados
registraram expansdo no periodo, destacando-se as
de 26,3% em bens de capital e de 25,8% em bensde
consumo, sendo 25,9% nacomprade ndo duraveise
25,7% nadebensdurave's, considerando-seas médias
didrias.

60. Ao final defevereiro, asreservas internacionais
situaram-se em US$57,4 bilhGes, com expansdo de
US$496 milhdes em rel acdo ao saldo do més anterior.

Mercado monetario e operacgdes de mercado
aberto

61. Apbsareunido do Copom dejaneiro, astaxasde
juros futuros apresentaram redugdo em todos os
prazos. O trecho curto da curva foi influenciado,
especialmente, pela deciséo do Copom e pela
divulgagdo, ao longo do periodo, dediversosindices
de precos abaixo do esperado, reforgando o carater
pontual dainflagéo observada em janeiro. Na parte
longa, contribuiram para a redugdo das taxas o
anuncio darecompradetitulosdadividaexternapelo
Tesouro, a edi¢do da Medida Provisoria que isenta
osinvestidores estrangeiros do pagamento deimposto
derendasobre osrendimentos auferidos nas operagdes
definitivas comtitulos publicosfederaiseamelhora
na avaliacdo de risco da divida brasileira de longo
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prazo em moeda estrangeira e em moeda local por
umaagénciadeavaiacdo derisco. Noinicio demarco,
as taxas de longo prazo reverteram parte do
movimento de baixa, em funcdo do aumento da
volatilidadedo cenériointernaciona, com aexpectativa
de el evacdo dastaxas dejurosnospaises desenvolvidos,
principal mente nos Estados Unidos. Entre 18 dejaneiro
e 8 de marco, astaxas dejurosde 1, de 3 e de 6 meses
cederam 0,87 p.p., 0,91 p.p. €0,90 p.p., respectivamente,
easdel, de2ede3anos, 0,82p.p., 0,52 p.p.e0,42p.p.
A taxared dejuros medida pelo quociente entre ataxa
nomina deum ano eaexpectaivadeinflacdo (suavizada)
paraos préximos doze mesesrecuou de 10,89%, em 18
de janeiro, para 10,29%, em 8 de marco.

62. Naadministracéo daliquidez do mercado dereservas
bancérias, 0 Banco Centra manteve as operagdes
compromissadas semanais de prazosde 3 ede 5 meses
e rentabilidade prefixada, assm como as operacdes de
nivelamento ao final do dia, com prazo deatédoisdias
Uteis. Além disso, atuou em 31 oportunidades por meio
de operacBes compromissadas de curtiss mo prazo, 24
delasdestinadas aprover recursos. No periodo, o saldo
diario médio das operacdes de prazo de 3 e de 5 meses
alcancou R$55,3 bilhdes, sendo R$47,9 bilhdes em
operacdes de cinco meses. As operacdes de curtissmo
prazo, incluidas as de nivelamento, apresentaram saldo
diério médio de R$5,4 bilhdes, doador.
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63. Dando prosseguimento a estratégia de
administracéo do estoque deliquidez bancariaprevisto
para 0 segundo trimestre de 2006, o Banco Central
realizou sete leildes de venda de Letras do Tesouro
Nacional (LTN) devencimento em julho de 2006, de
sua carteira, conjugada a compra de LTN de
vencimento em abril de 2006. O volume financeiro
total dessas operacfesfoi de R$8,5 bilhdes.

64. No periodo, o Banco Central efetuou, ainda, trinta
lellGes de swap cambial, assumindo posicéo ativaem
variacdo cambial e passiva em taxa de juros
doméstica. Foram contratados, com esseinstrumento,
o equivalenteaUS$6,3 bilhdes.

65. Entre as reunides do Copom de janeiro e de
mar¢o, o Tesouro Nacional captou R$30,2 bilhdes
com a venda de titulos de remuneracdo prefixada:
R$27,4 bilhdes com L etras do Tesouro Nacional de
vencimento em 2006, 2007 e 2008, e R$2,8 bilhdes
com Notas do Tesouro Nacional — Série F (NTN-F)
de vencimento em 2010 e 2012. A venda de Notas
do Tesouro Nacional — Série B (NTN-B) alcancou
R$34,2 hilhdes, sendo R$14,0 bilhdesliquidadosem
moeda corrente e R$20,2 bilhdes|iquidados mediante
a entrega de outros titulos do governo. Foram
emitidas NTN-B de vencimento em 2007, 2008,
2009, 2010, 2015, 2024 e 2045.



Apéndice

Administracao do Banco Central do Brasil

Membros do Comité de Politica Monetaria (Copom)
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Siglas

aa
ACC
ACSP
Aladi
Anfavea
BCE
BNDES
BoE
BoJ
Bovepa
Caged
CMN
CNI
Conab
Copom
CPMF
CRB
CSLL
Cuc
CVM
DBGG
DLSP
DPF
DPMFi
EIU
Embi+
Emgea
FAT
FBCF
FCHP
FecomercioRJ
FecomercioSP
FED
FGTS
FGV
FIDC
Fiee
FIP

ao ano

Adiantamento sobre Contratos de Cambio

Associag@o Comercia de S&o Paulo

Associagdo L atino-Americana de Integracdo
Associagdo Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores
Banco Central Europeu

Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
Banco dalnglaterra

Banco do Japdo

Bolsade Valoresde S&o Paulo

Cadastro Geral de Empregados e Desempregados
Conselho Monetério Naciona

Confederacéo Nacional dalndustria
CompanhiaNacional de Abastecimento
ComitédePoliticaMonetaria

Contribui¢do Provisoriasobre Movimentac&o Financeira
Commodity Research Bureau

Contribuicdo Socia sobreo Lucro Liquido

Classificacgo Uniformeparao Comérciolnternacional
ComissdodeValoresMobiliarios

DividaBrutado Governo Geral

DividaL iquidado Setor Publico

DividaPublicaFederal

DividaPudblicaMobiliériaFederal interna

Economist Intelligence Unit

Emerging Market Bond Index Plus

Empresa Gestora de Ativos

Fundo de Amparo ao Trabalhador

Formag&o Brutade Capital Fixo

Fundos de Investimento em Cotas de Fundo de Investimento em Participacdes
Federacdo do Comércio do Estado do Rio de Janeiro
Federacao de Comércio do Estado de S&o Paulo

Federal Reserve

Fundo de Garantiado Tempo de Servico

Fundac&o Getulio Vargas

Fundo de Investimento em Direitos Creditérios

Fundos de I nvestimento em Empresas Emergentes
Fundos de Investimento em Participacdes
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FMI Fundo Monetério Internacional

FMP Fundos M (tuos de Privatizacdo

Funcex Fundag&o Centro de Estudos do Comércio Exterior

Gerin Geréncia-Executivade Relacionamento com I nvestidores do Banco Central do Brasil

IBGE Instituto Brasileiro de Geografiae Estatistica

Ibovespa indice da Bolsade Valores de Sdo Paulo

ICC indice de Confianca do Consumidor

lcea indice das Condicoes Econdmicas Atuais

ICMS Imposto sobre Circulagéo de Mercadorias e Servigcos

IEC i ndice de Expectativas do Consumidor

IED Investimentos Estrangeiros Diretos

|GP-DI indice Geral de Pregcos— Disponibilidade Interna

IGP-M indice Geral de Precos— Mercado

IHH indicedeHerfindahl-Hirschman

IIF indice de IntengBes Futuras

Inec indice Nacional de Expectativado Consumidor

INPC indice Nacional de Precos ao Consumidor

INSS Instituto Nacional do Seguro Social

IPA indice de Precos por Atacado

IPA-DI indice de Precos por Atacado — Disponibilidade Interna

IPC indice de Precios y Cotizaciones

IPCA indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo

|PC-Br indice de Precos ao Consumidor — Brasil

Pl Imposto sobre Produtos Industrializados

IPVA Imposto sobre a Propriedade de V eiculos Automotores

IRPJ Imposto de Renda — Pessoa Juridica

LDO Lei deDiretrizesOrcamentarias

LoasRMV Lei OrgénicadaAssisténciaSocial/RendaMensal Vitalicia

LSPA L evantamento Sistemético da Producgdo Agricola

LTN Letras do Tesouro Nacional

M1 Papel moeda em poder do publico + depdsitos a vista

M2 M1 + depdsitos especiais remunerados + depdsitos de poupanca + titulos emitidos por
instituicdes depositérias

M3 M2 + quotas de fundos de renda fixa + operacdes compromissadas registradas no Selic

M4 M3 + titulos publicos de alta liquidez

M er cosul Mercado Comum do Sul

MP MedidaProviséria

MTE Ministério do Trabalho e Emprego

Nasdaq National Association of Securities Dealers Automated Quotation

NTN-B Nota do Tesouro Nacional — Série B

OCDE Organizagao para Cooperagéo e Desenvol vimento Econémico

omMC Organizacdo Mundial do Comércio

p.p. pontos percentuais

PAF Programa de Assisténcia Financeira

PEA Populacdo Economicamente Ativa

PED Pesquisa de Emprego e Desemprego

Pesa Programa Especial de Saneamento de Ativos

PGFN ProcuradoriaGeral daFazendaNacional

PIB Produto Interno Bruto

PIM-PF Pesquisa Industrial Mensal
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PMC Pesquisa Mensal do Comércio

PME Pesquisa Mensal de Emprego

POF Pesquisade Orcamentos Familiares

RMCCI Regulamento do Mercado de Cambio e Capitais Internacionais
SCPC Servigo Central de Protec&o ao Crédito

Seade Fundagdo Sistema Estadual de Andlise de Dados

Sebrae Servigo Brasileiro de Apoio as Micros e Pequenas Empresas
Secex Secretariade Comércio Exterior

Selic Sistema Especial de Liquidagdo e Custodia

Senac Servico Nacional deAprendizagem Comercial

Senai Servico Nacional de Aprendizagem Industrial

Sesc Servigo Social do Comércio

Sesi Servigo Social dalndustria

SRF Secretariada ReceitaFederal

TN Tesouro Nacional

ucl Utilizacéo da Capacidade Instalada

USDA Departamento de AgriculturaNorte-Americano

WTI West Texas I ntermediate
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