SENADO FEDERAL

MENSAGEM
N2 10, DE 2006

(n2 923/2005, na origem)

Senhores Membros do Congresso Nacional,

Nos termos do § 1° do art. 6° da Lei n® 9.069, de 29 de junho de 1995, com vistas
ao encaminhamento 4 Comissdo de Assuntos Econdmicos dessa Casa do Congresso Nacional,
envio a Vossa Exceléncia a Programagio Monetaria para o 1° trimestre de 2006.

Brasilia, 27 dedez
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BANCO CENTRAL DO BRASIL

E.M. r® 0031/2005-BCB
Brasilia, 22 de dezembro de 2005.

Excelentissimo Senhor Presidente da Republica,

Encaminho 4 consideragdo de Vossa Exceléncia, de acordo com o que estabelece o
art. 6° da Lei n® 9.069, de 29 de junho de 1995, a anexa Programacdo Monetéaria para o 1°
trimestre de 2006, aprovada pelo Conselho Monetario Nacional em sess@o de 15 de dezembro de
2005, para que seja enviada & Comissdo de Assuntos Economicos do Senado Federal,

Respeitosamente,




Diretoria Colegiada
Departamento Econémico - DEPEC

Programacao
Monetaria

2005

Dezembro - 2005 |
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BANCO CENTRAL DO BRASIL




Programacdo Monetdria paraoprimeiro trimestre e paraoano de 2006

A, A economia no quarto trimestre de 2005

1. O Produto Interno Bruto (PIB) recuou 1.2% no terceiro trimestre de
3. em relacdo ao seg -

2005, em relagdo ao segundo tri PIB trimestrat

mestre do ano. de acordo com da- Pragos de mercado
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dos dessazonalizados. Esseresul-

tadoreveloudecrescimos de 3.4% M
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na produgdo agropecuana. de 1,2%% :
no setor industrial e de 0,03% no 3 ;
setor de servigos, Pela ouca da 1
demanda, o consumo das familias 12 ‘
registrouaumento 0,8% no perio- 120 - : R .
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no ¢ a formagdo bruta de capital  Fone 8ce
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do. enquamo aconsumedo gover-

fixo recuaram 0,4% ¢ 0.9%, ros-
pectivamente. Em relagdo @ demanda externa. as exportagdes aumentaram 1,8% ¢ as
importagdes. 1.4%. A evolugio da demanda, em patamar superior ao apresentado pelo
produto agregado indica redugio dos estoques, o que sugere recuperagio da produgio nos
ProXIMOs MEses,

2. De acordo com a Pesquisa Industrial Mensal - Produgdo Fisica (PIM-
PF), do IBGE, onivel de atividade
industrial recuou 1.5% no trimestre

encerrado em outubro, em relagio

av tnimestre tinalizado em julho,

Produgdo industrial
Variagdo mensal dessazonallzada

segundo dados dessazonalizados,
refletindoredugdesde 1.6% nain-
dustriade transformacioede 0.7% A
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nainduastriaextrativa. Registraram- 5
s¢. no periodo, mudangas na im- 4 ' - =
P . . Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jui  OQut
portanciarelativadascategoniasde 2002 2003 2004 2005

~ . Fonte: IBGE
us0. com a produgdo de bens dura-
veis, que vinha sustentando niveis elevados. retraindo-se 9%, seguindo-sc as quedas nas
producdes de bens de consumo semiduravel ¢ ndo durdvel. .5%; de bens intermedidrios.
[,1%: e de bens de capital. 0.1%. Nos dez primeiros meses do ano, o setor industrial
acumulou crescimento de 3,4%. resultado de aumentos de 3% na produgdo da industria de
transformacio ¢ de 10,296 na extrativa. Nessa base de comparagdo, a evolugao da industria
segue sustentada pelo desempenho da produgao de bens de consumo durdvel, que aumentou
12.6%, seguindo- se as expansdes na produgdo de bens de consumo semiduravel e nio

durdvel, 5.1%; de bens de capital. 3,2%; e de bens intermediarios. 1,1%.



3. O faturamento do coméreio varejista manteve-se estavel. em nivel histo-
ricamente clevado. ao longodoter-
ceiro e inicio do quarto trimestres
de 2005, Apesar dessa estabilida- 1™
de, observou-se importante mu- e

Indice de Volume de Vendas no Varsjo

. . . 8 112
dan¢anacomposigdodoindicador 7
™
geral. As vendas de bens duravels, & s
. 8
responsaveis pelodesempenhodo g 103
indice no primeiro semestre de %0
2005, recuaram no scgundo se- 9 -
=~ Set Dez Mar Jun Set Dez Mear Jun Sat
mestre, enquanto as vendas de bens 2003 2004 2005
Fonta: IQGE

semiduraverse ndo durivels. mats
relacionadas aocrescimento daren-
da rcal dos consumidores. aumentaram na mesma base de comparagdo. Expectativas
favoravels quanto a manutengdo do controfe da inflagio, o crescimento da renda real, as
condi¢des de erédito ¢ indices de confianga do consumidorem patamarelevado sinatizamo
crescimento das vendas do vargjo a partic dos nivels recordes emque se encontram.

4, O Indice Geralde Precos - Disponibilidade Interna (1GP-DIyaumentou
0.83% no trimestre encerrado em
' A Indices da pregos

novembro, comparativamente a * Variagao percentual mensal
variagdonegativade 1,63%notri- ©
mestre junho aagosto, A acelera- 8
caorefletiv vartagdes de 0.75%no 4
Indicede Pregosno Atacado (IPA). 5
de 1,08% no Indice de Pregos ao
Consumidor (IPC-Briede 0.72%,
no Indice Nacional de Custo da Nov  Mar Jul Nov  Mar Jul Nav  Mar Jul Nav
Construcio (INCC). A evolugdo 2002 2003 2004 2005

. iPCA - HEP-H
do IPA incorporou aumento de  Fonte: 8GE, FeV e Fipe
1,59% nos pregos dos produtos
industriais e recuo de 1.79% nos pregos agricolas. O IPCA registrou alta de 1.066% no
trimestre encerrado em novembro. resultante de variagdes mensats de 0,33% em setembro,
de 0,75% em outubro ¢ de 0.55% em novembro. A aceleragiio verificada em relagho ao

0

trimestre encerrado em agosto. quando o indice cresceu 0,.4% retletiu os reajustes de pregos
de alguns itens monitorados ¢ a inversdo da contribuigdo dos pregos dos alimentos.



5. A taxa dedesemprego atingiu 9.6% em outubro, mantendo-se no patamar
dos ultimos meses ¢ apresentando
recuo de 0.9 p.p. em relagio a

% Taxa de desemprego aberto

14,0
outubro de 2004, segundo a Pes- 135

quisa Mensal de Emprego (PME), 2
realizadapelo IBGE emseisregl- 120
des metropolitanas. A taxa de de- 11'3

11,

semprego media do periodo janel- g5
ro a outubro de 2005 decresceu 100

-~ Y5
1.8 p.p.cmrelagdo ao mesmope- oo _ o ‘
riodo de 2004, registrando-se a Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Ouwl Jan Abr Jul Out
2002 2003 2004 2005

criagdo de Y98 mil vagas, sendo  rone: 186E
503 mil para trabalhadores com
carteirade trabalho.

6. O superdvit primario do setor publico ndo financeiro alcangou R$8.6
bilhdes em outubro, acumulando

T - . e . 28 hilhdas
R$95.1 bilhéesnoano, 6% doPIB, 5
resultado mais favoravel jd alcan-

Resuitade primaric do Governo Central

.40
¢ado nessa base de comparagiao

desde o inicio da série, em 199], ¥

Considerado o periodo de doze
meses encerrado em outubro, o
superavitalcangou RS98.2 bilhoes,
o o R R R i i B

M. 1% do PIB. bssesresultados in-
. L Jan Abr Jub Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jub Out Jan Abr Jul Ouwt
dicam que a meta de superavit 202 2003 2004 2005

estabelecidapara 2005, de 4.25% ¢ stame B Receltas spesas

do PIB. seraatendida. ndo obstante

a ocorréncia sazonal de déficits no final de ano. em razdo da clevagido das despesas. O
superavit do Governo Central atingiu R$6.3 bithdes emoutubro. totalizando R$59.8 bilhoes
noano. 3,8% do PIB.a despeito do déficitde 1,74% do PIB apresentado pela Previdéncia
Social, noperiodo. Os governos regionais registraram superdvitde R$ 20,8 bilhdes. 1,3 %
do PIB. e asempresas estatais, de R$14.5 bilhdes. 0.9% do PIB. nos primetros dez meses

do ano. Todas as esteras do governo registraram resultados mais favoriveis. comparativa-
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mente ao mesmo periodo de 2004.



7 Os juros nominais. apropriados pelo critério de competéncia. alcangaram

3 ithdes ¢ N
RS1. ‘3_ bilthdes "_m outubro. \(? Necessidades de financlamento do setor piblico
ano, os juros totalizaramRS8133.5 Fluxos acumulados em 12 meses

bilhdes. 8.4% do PIB. comparati- 19;@ "
vamentea R§106.4 bilhoes. 7.4%
do PiB. em 2004. O crescimento
em 20035 esteve vinculado 2 evolu-
¢do da taxa Selic. que acumulou
15.7% no ano. ante 13.1% no pe-

riodo correspondente de 2004, 5 ————vr—r—vF—"v—"F—"F—"—"F—"—"T-7F"m

Jan Abr Jut Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jui Out
2002 2003 2004 2005
meses encerrado em outubro, a —Nominal Juros nominais * = = Primarlo

apropriagdo de juros alcangou
R$155.4 bilhdes, 8,1% do PIB, com a taxa Selic acumulada em doze meses atingindo
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Considerado o periodo de doze

18.9%4. Ressalte-se que esse percentual deverd diminuirnos proximos meses, comoretlexo
da flexibilizacio da politicamonetiria. As necessidades de financiamento do setor publico
nio financeiro, constituidas pelo resultado primario ¢ pelos juros nonunais apropriados,
registraram déficitde R84 & bilhdes emoutubro ¢ de RS38.4 bilhdes. até outubro.

&. A divida liquida do setor publico (DLSP) segue apresentando tendéncia
declinante. quando expressa em

percentual do PIB. Em outubro.a Divida liquida do setor publico
DLSPalcangouR$979. 1 bilhdes. ¢*™®

51,1% do PIB. comparativamente 5, . /\/\

a51.4% do PIBem setembroea ss- \k,\\ I~
51,7% em dezembro de 2004, A s e S
reduciode 0.6 p.p. doPIB acumu- 5o

lada no anorefletiuosuperavitpri- 4 W
42

mario. que contribuiu com 5 p.p.

——

para essa redugdo. e o ajuste de- *# '

. ) Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out
corrente daapreciagdo cambialde 2002 2003 2004 2005
[5.1%, quc contributu com redu- DLSP Divida interna liquida

¢docorrespondentea 1.1 p.p. Além

disso, o efeito do crescimento do PIB contribuin para redugiio equivalente a 1.7 p.p. no ano.
Em sentido contrario, a apropriagio de juros nominais determinou impacto correspondente
a7 p.p. do PIB.



Y. As exportagoes somaram USS$9.9 bilhoes em outubro de 20085, valor
recorde para meses de outubro ¢
2% superior ao registrado no

Balanga comercial
Saldo acumulado em 12 mesas

USS$ bith&es
- _ 45
mesmo meés do ano anterior. Nos w0
35

30

primeiros dez meses do ano, as
exportagdes alcangaram USS96.6
bithdes, 22 1% a mais da que no
mesmo periodo do ano anterior.
superando o total das vendas ex- 5
ternas de 2004, As importagoes. g S
que também apresentaram valores ;;(;‘3 Abr - dul Out ZJ;‘O'L Abr - Jul - Out ;;{;‘5 Abr -l Out
recordes, totalizaram US36.2 bl- e secexsre

lhées em outubro ¢ USS60.3 hi-

lhdes nos primeiros dez meses do ano, superando as relattvas aos mesmaos periodos de 2004

em6,5% eem 18.1%. respectivamente. A balanga comercial for superavitiriaem USS$3.7
bilhdes em outubro. acumulando USS36.3 bilhdes no ano. resultado superiorao relativo a
2004,

10, O superdvit em ransagdes correntes atingiu US$12 biihdes nos dez
1 ] . 3 A 0 S ~

primeiros meses de 2005, ante Transagées correntes

USS11.7bilhdesemtodooanode {38 bmtes Saldo acumulado em 12 meses

2004, As despesas liquidas com
servigostotalizaram USS$6.2 bithocs 10
no periodo janeiro a outubro de s
2005, 76.6% superiores as do mes-
mo periodo de 2004, reflexo, em
parte, do crescimento das remes- 7

sas liquidas das contas aluguel de Lo . i
equipamentose viagens internacio- 0 A Ou e AbrdulOut dan - Abr i O
nais A conta de rendas registrou

pagamentos liquidos de juros de

USS11.5 bilhdes no periodo de janciro a outubro de 2005, ante US511.1 bilhoes nos
primeiros dez meses de 2004, comawmnentos de 5.1% nas despesas cde 8% nas receitas.
Na mesma base de comparagdo. as remessas liquidas de lucros ¢ dividendos cresceram
77, 7%



1.
liguidas de US$ 1.8 bilhdo, até ou-
tubro, ante US$9,1 bilhdes no pe-
riodo correspondente do ano ante-
rior. Na mesma base de compara-
¢l0, 08 INvestimentos estrangeiros
diretos liquidos registram ingressos
de USS12.6 bilhdes. O recuo de
7.9% regstrado no periodo esteve
associado, em parte, d ocorréncia,
em 2004, de operagio isolada de

A conta financeira do balango de pagamentos apresentou remessas

Investimento estrangeiro direto
ingresso liquido acumulado em 12 meses

L5$ hiindes
16

14

12

10

Jan  Abr Jut Ouwt Jan Abr Jul Owt Jan Abr  Jul OQut

USS$4.9 bilhoes no setorde produ- 2003 2004 2005
tos alimenticios ¢ bebidas.
12. Asreservas internacionais brutag atingiram US$60.,2 bilhdes em outubro,
com crescimento de US37.3 bi- Rescrvas Internacionals
lhoesnoano. Asreservas liguiday  USSvindes Conceito de liquidez internacional Mases

. , 85 15
ajustadas. que excluem o passivo “ —/ 1
junto ao FMI, somaram USS46.5 / \/\_ 13

55 / 12

bilhdes em outubro, crescendo
USS18.9 bilhdes no periodo. As
compras liguidas da Autoridade
Monetaria no mercado a vista de
cambio totalizaram US$13.6 bi-
lhoes, Entre as operagdes externas
sobressairam as amortizagoes de
USS7.8 bilhoes ao FMI: os de-

/

AV "
]

45 V |
9

40

35 . , . . : 7

Jan Abr Jub Out Jan Abr  Jul Owt Jan Abr Jul Out
2003 2004 2005

Em mases da Importagao de bens Em US$ Blindes

sembolsos de USS 11,5 bilhdes de bonus da Repuablica. incluindo US$4.5 bilhdes relativos

aoperagio de troca de C-Bonds por A-Bonds, ocorrida emagosto; e a despesa liquida de
[ISS15.9hilhoes do servico dadividaexterna.

B. Peolitica Monetaria no terceiro trimestre de 2005

13.

Os saldos da base monetaria restrita, base monetaria ampliada c dos me1os

de pagamento, nos conceitos M1 ¢ M4, situaram-se nos intervalos cstabelecidos pela

Programagdo Monetaria para o tereciro trimestre do ano.
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14. A base monetaria, no conceito de média dos saldos didrios, atingiu R$82.7
bilhdes em setembro, com elevagdes de 0,8% no més ¢ de 13% em 12 meses. Entre seus
componentes. o papel-moeda emitido somouR$57.1 bilhdes. com crescimentos de 1,4% no
més e de 13,6% em 12 meses, ¢ as reservas bancdrias totalizaram R$25.6 bilhoes,
registrando decréscimo de 0.6% no més e aumento de 11.7% em 12 meses.

L5, 0O saldo da base monetiria amplhada. compreendendo base restrita,
depositos compulsorios em espécie e titulos publicos federats fora do Banco Central,
totalizou RS1.096,1 bilhdes em setembro, apresentando aumentos de 1.1% no més e de
[5.3% em 12 meses.

Quadro 1. Resultados previstos pela programagao monetéaria e
ocorridos no terceiro trimestre de 2005 "

Diseritninagdo i Previsto - Ocorrido

R$ bithdas. variagae percentual R$ bithdes Vartagho psrcenius
o ) S om 12 messs™ omiImeses
IE 10,4744 0 144 1200 9.6
Base resirita” 715968 15,0 32,7 13.0
Base ampliada® 934 9-1264 4 15.7 1096, 153
M4 1045.1-1419.4 16.2 12407 16.8

1/ Refere-se ao ultimo més do periado
2/ Para o calzuio das vanagdes perce~tuais consicesa-se o ponts mec J 3as prey soes

3! Média dos saldos noes dias ulels de altima mes do periodo
4/ 5aldos 2rm fim 1e perioao

16. O saldomédio dos meiox de paugamento (M1 alcangou RS 120 bilhdesem
sctembro, registrando retragdo de 1.2% no més ¢ crescimento de 9,6% no intervalo de 2
meses. Entre seus componentes. o papel-mocda empoder do publicoatingiu R$46,8 bilhdes,
com acréscimos de 0,7% no més e de 12.3% em 2 meses, cnquanto os depogitos A vista

totalizaram R$73.1 bilhdes, comredugio de 0, 7% només ¢ aumento de 7.9% em 12 meses.

i7. () agregado monetario mais amplo, M4, somou RS$1.240.7 bilhdes em
setembro, apresentando crescimentos de 1.4% només ¢ de 16.8% em 12 meses.

18. As operagdes com titulos piblicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central, determinaram impacto expansionista de RS 1 & bilhao
no terceiro trimestre. No mercado primério. verificou-se resgate liquido de R33.1 bilhoes.
inteiramente resultante da colocagio liguida de titilos do Tesouro Nacional. As operagdes
com titulos publicos no mercado secundario ¢ no extramercado exerceram Impacto
contracionistade R$6.4 bilhoes e expansionista de R$139 milhdes. respectivamente.
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19, Nas reunides de julho ¢ de agosto. o Copom avaliou que houve uma
melhora do cenario externo, nao obstante a permanéncia de niveis clevados para os pregos
internacionais do petroleo, configurando-se. de maneira mais definida. um cendrio benigno
para a evolugio da inflagdo. Nesse contexto. em que a politicamoncetiria passa a se defrontar
como desafio de garantit a consolidagio dos desenvolvimentos favoraveis que sc antecipam
para o futuro, o Copom considerou que a perspectiva de manutengio da taxa de juros basica
porum periodo suficientemente longo de tempo no nivel estabelecido emsuareunido de maio
seria capaz de proporcionar condigdes adequadas para assegurar aconvergéncia da inflagao
paraa trajetoria de metas. Assim.ameta paraataxa Selic foimantidaem 19.75% a.a. . sem
viés. Nareunido de setembro. o Copomavaliou que continuava se configurando, de maneira
cada vez mais definida. um cenario benigno para a evolugdo da inflagdo. Diante disso. o
Comité decidiu, por unanimidade. reduzira meta para ataxa Selic para 19.5%0 a.a., sem vies,
e acompanhar atentamente a cvolugdo do cendrto prospectivo para a inflagdo até a sua
proxima reunido para entiio definir os proximos passos na sua estratégia de politica

monetaria.

C, Politica monetaria no bimestre outubro-novembro de 2005

20. A base monetdria restrita, calculada pela média dos saldos diarios,
totalizou RS85.1 bilhoes em novembro. com crescimentosde 1,3% només ¢ de 10.6% em
12 meses. O papel-mocda emitido apresentou elevagdes de 0.5% nomése 12.4% em 12
meses. alcancando RS5K.5 bithdes. enquanto as reservas bancarias atingiram R$26.6
bilhdes, expandindo 3.9% nomes ¢ 6.8 em 12 meses.

21 A base monetaria ampliada apresentou aumento mensal de 1.3% em
novembro., alcangando R$1.128 bilhdes. A expansdo de 17% nos tltimos 12 meses refletiu
crescimentos de 17.8% no saldo de titulos publicoes federais ¢ de 10.7% nos depositos

compulsonos.

22. A média dos saldos diarios dos meios de pagamento (M1 yatingiuR$ 124 .4
bilhdes em novembro, com crescimento de 1.8% no més ¢ de 10% em 12 meses. O saldo
de papel-moedaem poder do pablico situou-se em R348 bilhdes. comtaxaus de crescimento
de 1.2%no mése de 11.4% em 12 meses, e orelativo aos depadsitos a vistatotalizon R$76.5

bilhdes. expandindo-se 2,2% només e 9,17 cm 12 meses.
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Quadro 2. Resultados previstos pela programag¢ao meonetéaria para o quarto
trimestre de 2005 e ocorridos no periodo outubro/novembro”

AR AR Sl fEren

[VIE 124,4-168.4 152 124.4 0.0
Base restnta” 865117 1 5.6 85,1 106
Base ampliada® 970.0-1312.3 16.5 11280 170
Ma® 1103.0-1482 3 17.0 12733 17.0

1/ Refere-se ao ultimo més do perfodo

2/ Para o calculo das vanaghes percentuas considera-se ¢ ponto medio das previsoes
A Média dos saldas nos dias uters do altimo més do perodo

4! Saidos em fim de periodo

23, O M4 totalizou RS1.273.3 bilhdes cm novembro, com aumentos de 1,3%

nomesede 1 7% em 12 meses.

24, Ay operagdes com titulos publicos federats. incluidas as de ajuste de
liquidez realizadas peto Banco Central. resultaram em expansdo monetaria de RS2.5 bilhoes
no bimestre outubro-novembro. No mercado primario. as operagoes determinaram impacto
contracionista de RS3,1 bilhdes, decorrente de RE8.6 bithdes em colocagdes liquidas de
titulos do Tesouro Nacional ¢ de resgates liquidos de R$5.4 bilhoes em titulos do Banco
Central. Nomercado secundario. acompra liguida de titulos totalizou RS5.5 bilhées.

25. Nas reunides de outubro ¢ de novembro. o Copomavaliou que aelevagio
da infla¢io no curto prazo estd sendo determinada. em grande medida. pelos efeitos do
reajuste dos pregos domésticos dos combustivers implementado na primeira quinzena de
setembro, bem como pela reversio parcial da dindmica favoravel dos pregos dos alimentos
observada em meses recentes. Tendo cm vista 0 cardter transitorio de tais pressaes, o
Copom considerou que a manutengao da flexibilizagdo da politica monetaria ndo iria
comprometer as importantes conquistas dos ultimos meses no combate & inflagdo e na
preservacio docrescimento ccondmico com geracdo de empregos ¢ aumento da renda real.
Diante disso, 0 Copom decidiu. por unanimidade, reduzirameta para a taxa Selic para 19%
a.a., semviés, emoutubroe para 18,5%a.a.. sem vies. nareuniao subseqiiente.



. Reuniéo Aplicagllo do viés de baixa Meta para a taxa Sellc {% a.a)"
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1632003 j ) 7 _ ) 26,50
w403 ) i - 650 )
; 21 5 2003 N e o ) 26 50
18 6 2003 B o 7 o 7 ~ 2600
i 237 2003 j B : L ] -2
2082003 ) i - B 22,00 )
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15 R ?005 ; 1_9 75
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© 19.10.2005 E - o l 7 o 19,00
;12008 B : L 18,50

1! Vigdneaa a partir do prirmairo dia Util seguirte 4 reuman ol 4 aplicacan do viés
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D. Perspectivas para o 1° trimestre de 2006

26. Aretragdo da atividade cconomicaregistrada no tereeiro trimestre reflete
osefeitos do processo de ajuste na politica monetiria iniciado emsetembro de 2004, aqueda
de contlanga de conswmidores e empresarios associada ds incertezas politicas, o ajuste de
estoques na induastria ¢ os impactos de condigdes climaticas desfavoravets sobre o sctor
agropecudrio. E importante destacar que essa acomodagiio ocorreu em cenario de mudanga
na composigio da demanda., com maior participa¢io de bens de consumo ndo durdveis,
segmento mais relacionado comarendareal, emdetrimento de bens durdveis, dependente
das condicdes de crédito e da confianga dos consumidores. As perspectivas de continuidade
da renda real em patamar elevado. de recuperagdo da confianga dos consumidores, de
melhora do crédito ¢ de manutengdo dasexportagoes em patamar elevado deverjo impactar
favoravelmente a produgio industrial nos proximos meses.

27. Contrariando os dados da atividade geral no terceiro trimestre, as vendas
do comércio varejista mantiveram-se estavels ¢ em patamar elevado. Esse desempenho
favordvel. evidenciando o crescimento das vendas dos hipermercados e supermercados ¢ de
tecidos ¢ vestudrio, todos segmentos mais sensiveis a renda dos consumidores, tambem
devera contribuir para o crescimento daatividade econdmica nos proximos trimestres.

28. O desempenho favoravel das operagdes de crédito do sistema financeiro
no trimestre encerrado em outubro refletiu, sobretudo. a continuidade da trajetoria
expansionista. mas em ritmo decrescente. dos empréstimos concedidos comrecursos livres
as pessoas tisicas, notadamente nas modalidades de crédito pessoal e de aquisigdo de bens
durdveis. Nesse contexto. arelagio dos empréstimos totais como PIB atingiu 30%0,

29. A elevagdonas taxas de juros praticadas pelas instituigdes financeiras no
trimestre encerrado em outubro resultou dos avmentos no cnsto dos empréstimos nosegmento
de pessoas fisicas ¢ no de pessoas juridicas. Essa trajetoniarefletiuamaior utilizagdo de linhas
de crédito cujas taxas de juros sdo mais elevadas e. ainda. o crescimento relativo da carteira
de pessoas fisicas, cujas taxas sdo mais altas comparativamente as praticadas nos contratos
com pessoas Juridicas.

30. Aevolugdo consistente dos fundamentos macroecondmicos, evidenciada
na convergéncia da evelugio dos pregos para as metas estabelecidas pelo Conselho
Monetario Nacional e nos resuitados fiscais ¢ do sctor externo. ao proporcionarem a
flexibilizagao da politica monetaria criam condigdes propicias a redugdo do custo dos
emprestimos nos proximos meases.
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31, A politica fiscal permancce conduzida de forma a assegurar a
sustentabilidade da divida publica. Oresultado fiscal no concetto primario, positivoem todos
osnivels do setor publico, indica o cumprimento das metas tragadas para 2005 ¢ a viabihdade
das metasja estabelecidas para 2006. Os juros nominais devemevoluirem condigdes mais
favoraveis, nos proximos meses. abrindo perspectivas paraa diminuigdo das necessidades
de financiamento e queda da relagio divida/PIB.

32. A evolugio positiva dabalanga comercial permanece como principal fator
de sustentagdo dos bons resultados do Balango de Pagamentos, ao garantira continuidade
dos superavits em transagdes correntes. A expansdo do superdvitcomercial verificadaem
2003, aexpectativa de manutengdo do saldo positive em patamar confortavel para 2006 ¢
oingresso consistente de investimento estrangeiro direto compdemambicente de financiamen-
toestavel e de qualidade ao Balungo de Pagamentos.

33 O dinamismo exportador, prevendo-se superavits comercials de US$43
bithdes em 2003 e de USS34 bilhoes em 2006, tem mais que compensado a elevagio das
remessas liquidas referentes a viagens internacionais ¢ i lucros e dividendos, correlacionada,
emparte, aapreciagdo nominal da taxa de cambio.

34, Assinale-se que o desempenho do Balango de Pagamentos nos dez
primeiros meses do ano permitiu niio apenas financiar o resultado de 2005, como antecipar
parte do financiamento referente a 2006. O programa de captagdes via bonus emitidos pela
Republica previa US$4,5 bilhdes para 2005. A captagao de US38 bilhoes, at¢ novembro,
demonstra que, além do cumprimento integral do programa, antecipou-se parte da captagdo
referente as necessidades de 2006 em USS3.5 bilhdes. As condigdes do mercado interna-
cional e da economia brasileira. destacando-se a continua redugiio do nivel de risco Brasil,
que atingiu 323 pontos no inicio de dezembro. nivel mais baixo dos tltimos anos. permitiram
tal antecipagio, e demonstram a possibilidade de financiar o Balango de Pagaumentosem
condigdes equilibradas.

35. Em 2003, apolitica de recomposigdo de reservas permaneceu em vigor,
via aquisi¢des pelo Banco Central no mercado a vista e contratagoes do Tesouro para
liquidagdo do servigo da divida de sua responsabilidade. O cendnio do Balango de
Pagamentos viabilizou a intensificagdo dapoliticaao longo do ane, resultando cmmelhoria
expressiva dascondigaes derisco do setorexterno brasilerro.

36. A analise dos indicadores de estabilidade. influenciados tanto pela elevagio
das exportages quanto das reservas internacionais, reflete o quadro positivo das contas
externas. ¢ corroboraaevolugdo positivados niveis de risco Brasil. A melhora dos indicadores
reflete uinda o processu estiutural de fortalecimento do Balango de Pagamentos brasileiro.
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37. Nesse contexto, aaceleragdo dos pregos registrada no trimestre encerra-
do em novembro, influenciada pelos reajustes de pregos monitorados, especialmente a
gasolina, e por fatores sazonais relacionados d oferta dos alimentos in natura e de carnes
bovinas, ndo deverarepresentar nsco na pereepedo da evolugao da inflagdo.

E.  Metas indicativas da evolugiao dos agregados monetarios para o primeiro trimestre

e para o ano de 2006.

38. A programagdo dos agregados monetarios para o primetiro trimestre de
2006 considerou o cendrio provavel para o comportamento do PI1B, da inflagdo. das taxas
de juros e do cdmbio e outros indicadores pertinentes. além de ser consistente como atual
regime de politica monetaria, bascado no sistema de metas paraa inflagdo.

Quadro 3. Programagao monetaria para o primeiro trimestre e para o ano de 2006"

RS bilhdes
Discriminagiio ] . Primeiro Trimestre . B Ano
| R$. - . ' Ven%em - R$ Var. % om
biliides - - 12 meses® . " bilhdes 12 meses®
M1 111.8-151.3 9.8 132.2-178.8 10.4
Base restrita” 78.1-1056 12.8 6451278 16
Base arnphada4 1040,8-1280.7 14,9 1209.6-1419,9 15,1
Ma* 1138.7-1530 6 16.2 1262,7-1708 3 152
1/ Refere-se a0 Llimo més do periodo
2f Para o cdleuls dia wanagio percartual conedera-se nprntn madin das nrevisdes
3/ Média dos saldos nos dias dleis do més.
4/ Saldos em fim ¢e periodo
39, As projegdes dos meios de pagamento foram efetuadas com base em
modelos econométricos para a de- Meios de pagamento - M1
manda por s¢us componentes, Con- % Variagido em 12 meses (média dos saldos diarios)
. . . 40 -
siderou-se ainda o crescimento es-
perado do produto. atrajetoriaes- %2
perada para a taxa Selic ¢ a
sazonalidade caracteristicadaque- 45 P ac
les agregados. Em decorréncia,a TP L
variagdo em 12 meses da média #
e . o-
dos saldos dianios dos meios de
. . . B . . . .
. ; a0 9
pagamento forestimadaem9.8% ~ 0 o ke Wl Dez
para margo ¢ 10.4% para dezem- 2004 2008 2006

hro de 2006.
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40. Considerou-se ainda, para a projegdo dos metos de pagamento, a
expansdo das operagoes de crédito do sistema financeiroe e as Iiberag¢oes do FGTS, ao
amparo da Lei Complementarn” 110, de 29.6.2001.

41, Tendo em vista a projegio feita para a demanda por papel-mocda e por
depositos a vista. que sdorelacio- Base monetarla restrita

nadas & demanda por meio Variagdo em 12 meses (média ¢os saldos didrios)
circulante e porreservas bancarias. 4o
¢ considerando-se a atual aliquota
de recolhimentos compulsorios so-
bre recursos a vista, projeta-se ele-

Frcendn

-y
-~

vagdo em 12 meses para o saldo
médio da base monetaria de 12,8%
em margo ¢ de ! 1.6% em dezem-

bro de 2006.

Jan Jun Nav Abr Set Fav Jul Dez
2004 2005 2006

42. As projegoes da base monetaria ampliada, gue consiste de umamedida da
dividamonetaria ¢ mobilidria fede-

R . Base ampliada
ral, foram cletuadas adotando-se Variagio em 12 meses (saldos em tim de periodo)
cenarios pararesultados primarios 2
do governo central. operacoces do
setorexterno e emissoes de titulos

Prepngao
L I

federals. assim como estimativas
de taxas de juros ¢ de cambio para

projetar a capitalizagdo da divida
mobiliaria federal. Os resultados
indicam variagdoem 12 meses de '

i ‘ Jan Jun Nov Abr Set Fav Jul Dez
14.9% em marco e de 15, 1% em 2004 2005 2006
dezembro de 2006,

43, Para os meios de pagamento ampliados. as previsdes estio bascadas na
capitalizagio de seus componentes va
¢nos fatores condicionantesdeseu Veriacdo em 12 meses (saidos em fim de periodo)
crescimento primario, que corres- 2%
pondem as operagoes de credito do
sistema financeiro, aos financiamen-
tos com titulos federais junto ao
setor ndo financeiro e as entradas
liquidas de poupangafinanceiraex-
terna. Emdccorréncia, o crescimen-
toem 12 meses esperado parao M4

Projsgao

10 - . . .
Jan Jun Nov Abr Set Fav Jut Daz

correspondea 16.2% emmargoea 2004 2005 2008
15.2% em dezembro de 2006,
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44,

perado para as respectivas varid-

vels.

45.

A proporgdo entre o M4 e o PIB nao deverd apresentar expansao
significativaac longo de 2006, con-
sistente com o comportamentoes- %

5

70

65

60

55

50

Jan
2004

Jun

Nov

Meios de Pagamen
{% do PIB)

Abr
2005

Set

to - M4

Penjegio

Fev
2006

Jul

Dez

A evolugdo dos agregados monetirios ¢ resumida no quadro a seguir,

onde sdo apresentados os valores ocorridos no bimestre outubro- novembro de 2005 bem

como os valores previstos para o primeiro trimestre ¢ para o final de 2006,

Quadro 4. Evolugdo dos agregados monetarios”

Discriminagéo 2005 _ . 2006°
o Oistubro « Novembro- __Primeiro Trimestre™ Ano
"Retlmoew 1 ver Wem ’ thm Ver. % om | RS biihses? Var. % sm
: L 12 mesos 12 meses 12 meses
M1t 124.4 100 1315 98 1555 104
Base resinta” 85.1 106 91.6 128 1111 M6
Base ampliada™ 1128.9 470 1185 8 143 1314.7 15,1
Ma® 1273.3 170 13397 16.2 14855 152

1/ Refere-se ao ultimo més do penado

2! Projegao.

3 Ponto medio das previsdes

4f Medhia dos saldos nos dias utels o mes
5/ Saldos em fim de periocdo
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46.

A evolugiodos diversos multiplicadores. implicita na programagao mone-

taria. é resumida no quadro a seguir:

Quadro 5. Multiplicador monetario”

Discriminaglio: b 2008 _2005”
_ .. 4 outubro-Novembro Primeiro Trimastre Ano
Muftipicador). © Vat. %  {Multiplicador]  Var.%. |Multipiicador] Var % .°
i R o emtz 0 em2  em
IR : oo b meses - meses | _meses:
M1 Base restrta’ 1,462 06 1,432 27 1389 11
Res. bancdrias @ dep wista” 0348 20 0345 25 0.346 1.8
Fapel-mogda ' M1 1,385 13 0392 28 G412 27
M4 { Base ampliada® 1,128 a1 1130 12 1130 0.1

1! Refere-se a0 ultima més do periodo
2/ Projegio
3/ Meédia dos saldas nos dias Gters do més

4! Satdns em fim fe rennddn

47.
ada ndo deverdo apresentar ten-
déncia pronunciada em qualquer
diregdo ao longo de 2006.

Os multiplicadores da base monetaria restrita e da base monetariaampli-

Multiplicador monetéario

18
S s
15 e e e m .. hmmsmEm e,
12 PLIPE Y1
O.g A BASY Monelang Resintg
Projecao
0.6
03 ARERBMEECmE Wmsmupaz=y :::::"':::::
RaseryanDV Proegao
00
Jan Jun Nov Abr Set Fav Jul Dex
2004 2005 2006
Multiplicador monaetério
M4/Base ampilada
1,20 -
Projegan

1 .00 ’ - 1
Jan Jun Nav Abr Sel Fav Jul Dez
2004 2005 2006



Resumo das projecoes

Quadro 1. Resultados previstos pela programagao monetaria e
ocorridos no terceiro trimestre de 2005

: ‘ . RSDIhSes | vamagsopercentusl | R$biihOes - | vartacho percemmust
L b emizmemt L emizmeses 7
M1 106.4-144C 144 120.0 96
Base restrita® 71.5.96.8 15.0 82.7 13.0
Base ampliada® 934.9-1264 9 157 10:98,1 15,3
M4 1049.1-1419.4 16.2 12401 7 16.8

1/ Rafere-se ao ulima més do penodo
2/ Para o calculo das vanagdes percentuais corsidera-se o ponto medio das previsdes

3f Med-a dos saldos nos dias Lters do ultime més do perodo
4f Saldus em firn de puodo

Quadro 2. Resultados previstos pela programagao monetaria para o quarto
trimestre de 2005 ¢ ocorridos no periodo outubroinovembra

Discriminagio Previsto Ocorrido
. R$blihdes - | Vardaglo percentust R$ bllhdes Variacho percentusi .
- : ‘am 12 meses” , emiZmesas
M1 124.4-168.4 152 124.4 100
Base restrita® 86.5-117.1 16.6 85,1 10,6
Base ampliada™ §700-1312 3 6.5 14280 170
Ma* 1103.0-1492.3 17.0 12733 17.0

1! Refere-se ao Gltimo més do periodo

2! Para o calculo das variagtes percentuais considera-se o ponto medio das prevsées
3 Média dos saldas nos dias Gtews do Gltimo més do periodo

4/ Saldos em fim da paricdo

Quadro 3. Programagao monetaria para o primeiro trimestre e para ¢ ano de 2006"

RS bilhes
Discriminagio - |- Primeito TrHimestrs. - - T Ano
CRE R et COREY T b Vak e
. bihdes. -} 12meses® {: - biides - 12Zmeses”
M1 11181513 9.8 132 2.178.8 10.4
Base restrita” 7811056 128 94 5-127 8 1.6
Base ampliada® 1090.9-1280,7 14,9 1209.6-1419.9 151
Ma® 1138 7 15408 16.2 1262.7-1708 2 152

1/ Refere-se ao Ulhmo més do pericdo

2/ Para o calculo da vanagao percentual considera-se o ponlo médio das previsies.
I Média dos saldos nos dias Uleis do més

4/ Saldos em fim de pericdo
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Quadro 4. Evolugio dos agregados monetarios”

2005 2008"
~Outubro - Naveriibro Primeiro Trimestre®.. | ano" :
REbindes: | . Var%em. RS bithSes Var.%em | Ribihdes” | var%em .
, S ' t2meses 12 meges 12 meses
M1+ 124.4 0.0 1315 98 1555 104
Base restrita® a5,1 104 1.3 128 1111 116
Base amp\iada"“ 112B.0 170 1135.8 140 13147 161
Ma® 12733 7.0 1336 7 162 | 485.5 15.2
1! Refere-ce an Ullimin més dn parinda
2! Projegan
3/ Ponto meédio das previsoes
4 Media dos saldos nos dias uters do meés
5! Salcos em fim de penodo
Quadro 5. Multiplicador monetario™
Discriminaglio . 2005 2005%
Outubro - Novembro® Primelro Trimestre Ano
- [Multiplicador]: Var. % |Multiplicador]  Var. % [Multipticador]  Var. %
N Y A 3 omi2 L e 11 . am 12
R meses -, moses. |~ meses
M1 : Base restrita® 1462 0.6 1.432 27 1399 -1
Res.bancarias ! dep.visia” 0,348 20 0.346 -2, 0.346 1.8
Papsl-moeda  M1” 0.385 13 0.392 23 0412 2.7
M4 j Base ampliada® 1,129 01 1,130 12 1,130 0.1

1/ Refere-se 280 ultimo més do periodo

2/ Projecan

3! Madia dos saldos nos dias Uteis do més,

4/ Saldos em fim de periodc
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Avison® 1.446 - C. Civil.

Em 27 de dezembro de 2005.

A Sua Exceléncia o Senhor
Senador EFRAIM MORAIS
Primetro Secretario do Senado Federal

Assunto: Programagdo Monetaria.

Senhor Primeiro Secretario,

Encaminho a essa Secretaria Mensagem do Excelentissimo Senhor Presidente da
Republica referente a Programagao Monetéria para o 1° trimestre de 2006.

Atenciosamente,

Ministra de Estado Chefe dgCasa Civil

da Presidéncia d lica

(A Comissio de Assuntos Econémicos)

Publicade no Didrio do Senado Federal de 17012006

Secretaria Especial de Editoragdo e Publicagdes do Senado Federzl — Brasilia — DF

(0S:10094/2006)
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