SENADO FEDERAL

MENSAGENS N° 187 E 188, DE 2006

MENSAGEM N° 187 DE 2006
(N° 572, na origem)

Scnhores Membros do Congresso Nacional,

Nos termos do § 12 do art. 62 da Lei n° 9.069, de 29 de junho de 1995, com vistas
ao encaminhamento 4 Comissdo de Assuntos Leonémicos do Scnado Federal, encaminho a
Vossa Exceléncia a Programagdo Monetiria para o terceiro trimestre de 2006.

Brasilia, 12 de julho d 06.

E.M. 0021/2006-BCB
Brasilia, 04 de julho de 2006.

Excelentissimo Senhor Presidente da Republica,

Encaminho 4 consideragio de Vossa Exceléncia, de acordo com o disposto na Lei
n° 9.069, de 29 de junho de 1995, a Programagdo Monetaria para o terceiro trimestre de 2006,
aprovada pelo Conselho Monetirio Nacional em sessdo de 29 de junho de 2006, juntamente com
o Relatirio de Execugdo relativo ao periodo nele referenciado.



2. Acrescento, a proposito do assunto, que, consoante estabelece o mencionado
diploma legal, a Programagdio Monetaria (art. 6° § 1°) deve ser encaminhada 3 Comissdo de
Assuntos Econdmicos do Senado (CAE) e o Relaténo de Execugdo (art. 7°, inc. I), aos senhores
presidentes do Senado Federal e da Camara dos Deputados.

Respeitosamente,

HENRIQ E CAMPOS MEIRELLES

Presidente

Diretoria Colegiada
Departamento Econémico — DEPEC

Programacao
Monetaria
2006

Junho - 2006

Programacio Monetdria para o terceiro trimestre e para o ano de 2006

A, A economia brasileira no segundo trimestre de 2006

1. O Produto Interno Bruto (PIB) cresceu 1,4% no primeiro trimestre de
2006, em relacio ao quarto trimes-
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tes da flexibilizagdo da politica monetaria. A anélise setorial, na mesma base de comparagio,
revela alta generalizada do nivel de atividade, atingindo 1,1% na agropecudria, 1,7% na
industria e 0,8% no setor de servigos. Em relagio aos componentes da demanda, ressalte-
se o crescimento de 3,7% da Formagdo Bruta de Capital Fixo (FBCF), apés aumento de
1,7% no quarto trimestre de 2005, em relagfo ao terceiro trimestre. O consumo das familias
aumentou 0,5% ¢ o do governo, 1%. As exportagdes cresceram 3,9%, décima segunda
elevagdo trimestral consecutiva, e as importagSes, 11,6%, taxa mais acentuada desde o
quarto trimestre de 1996,

2. A atividade industrial apresentou crescimento moderado nos meses inici-
ais de 2006. No primeiro
quadrimestre do ano, o setorindus- %
trial acumulou expansdo de 2,9%, 8
em relagdo ao periodo equivalente 4 -
do ano anterior, com destague para
0 setor extrativo que, impulsionado
pelos resultados expressivos nos
segmentos de petrdleo e gis ¢ de ]
minérios ferrosos, cresceu 10,.9%. 4

No mesmo periodo, aprodugo da e " ' O a0 Abr Jul O dan Abr Juou . A1
industria de transformacio aumen-  Fome: IBGE

lou 2.5%. A analise desagregada

por categorias de uso evidencia a representatividade da produgiio de bens de consumo
duravel, que aumentou 10,8%. no periodo, seguindo-se os crescimentos relativos as
produgdes de bens de capital, 6,7%; bens de consumo semiduravel e ndo duravel, 2,4%: e
bens mtermediarios, 1,6%.

Produgdo industrial
Varlacho mensal dessazonalizada

3. Segundo a Pesquisa Mensal do Comércio (PMC), divulgada pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatisti-
ca (IBGE)’ 0 vo]ume de vendas do 'l’ldlc. de Volume de Vendas no Vare]o

comeércio varejista recuou 0,1% em
margo, emrelagdo ao més anterior.
Ainda considerando dados 7 '8
dessazonalizados, o Indice de Vo-
lume de Vendas no Varejo aumen-
tou 2,3% no trimestre encerrado 1097
em margo de 2006, em relagio ao 1°‘°’Mm o e o M o o D e
trimestre outubro a dezembro de 2004 2005 2006
2005. Registrem-se os crescimen-  Fome: BGE

tos das vendas nos segmentos

hipermercados e supermercados, 4,9%, € moveis ¢ eletrodomésticos, 2,2%, € 0s recuos nas

vendas relativas a combustiveis e lubrificantes, 3,1%, e tecidos, vestudrio e calgados, 1,4%.




As vendas de automoveis, motocicletas, partes e pegas, segmento que ndo é considerado no
calculo do indice geral, decresceram 3,4% no periodo. Ressalte-se que a melhoria nas
condi¢des de crédito deverd impulsionar as vendas desse ultimo segmento nos préximos
meses, conforme antecipado, em maio, pelas estatisticas relativas a licenciamento de
veiculos.

4, O Indice Geral de Precos - Disponibilidade Interna (IGP-DI), divulgado
pela Fundagio Getulio Vargas ]
(FGV-RJ) registrou inflagio de yandices de pregos

0,38% em maio, frente alta de
0,02% em abyxil. No ano, o IGP-DI
acumula alta de 0,61% (1,99% em
igual periodo de 2005). A acelera-
¢a0 do IGP-Dl registrada ern maio,
na comparagio com o més anteri-
or, refletiu a variagdo do IPA-DI, Ma  Sel Jan Mai  Set Jan Mal  Set den M
oL 2003 2004 2006 2008
que representa 60% do indice to- e R
tal, com elevagio de 0,46% ... wce roverpe
(-0,15% em abril) e pelo INCC-
DI, que representa 10% do total do indice, cujaalta atingiu 1,32% (0.36% emabril). O indice
de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), utilizado como indicador no sistema de metas de
inflacdo, registra trajetoria declinante no acumulado de doze meses desde abril de 2005,
quando alcangou 8,07%. O IPCA encerrou 2005 indicando inflagio de 5,69%, em reducéo
pelo terceiro ano consecutivo. Em maio, a variagio do IPCA desacelerou para 0,10%, ante
0,21% registrados em abril. O recuo da inflagio de abril para maio refletiu, principalmente,
a intensa queda nos pregos do alcool aliada ao menor crescimento na taxa de variacdo dos
medicamentos, dos artigos de vestudrio, das tarifas de energia elétrica ¢ de condominio. No
ano, até maio, 0 IPCA acumulou variagio de 1.75%, ante 3,18% em igual periodo de 2005.

5. De acordo com a Pesquisa Mensal de Emprego (PME), do IBGE, a taxa
de desemprego aberto, apos apre-
sentar trajetoria ascendente no pri-
meiro trimestre, alcangando 10,4%
em mar¢o, ante 8,3% em dezem.
bro de 2005, manteve-se estavel
em abril. Esse comportamento re-
fletiu, fundamentalmente, a '%°7
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flexo da expansdo de 2,1% no nimero de ocupados ¢ da retragio de 4% no niimero de
desocupados. Nesse periodo, registraram-se tanto a criagio de 325 mil vagas quanto o
aumento na qualidade das ocupagdes, tendo em vista o aumento de 422 mil postos de
trabalho no segmento com carteira assinada ¢ a eliminagZo de 153 mil empregos no mercado
informal. Ressalte-se que, emabril, a relagfio entre 0 nimero de empregos formais ¢ informais
atingiu o valor mais elevado desde o inicio da série historica, em 2002.

6. O superavit primério do setor publico ndo financeiro totalizou R$40.4
bilhGes no primeiro quadrimestre

do ano, 6,36% do PIB, compara-  Rsbinses
tivamente a 7,45% do PIB em igual ::
periodo de 2005. Contribuiram as
para essa redugio os decréscimos
nos superavits do governo central,
0,95 p.p. do PIB, ¢ dos governos
regionais, 0,32 p.p. O superavit f‘s’
das empresas estatais cresceu 0,18 .
p.p. do PIB, no periodo. O supe- Jan Abr Jul Owt Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr
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R$28,5 bilhdes no quadrimestre,

registrando-se superdvit de R$40,9 bilhdes no Governo Federal e déficit de R$12,5 bilhdes
nas contas da Previdéncia Social. Embora o resultado do Governo Central recuasse R$3,6
bilhdes, 1,09 p.p. do PIB, em relagdo ao assinalado no periodo correspondente de 2005,
manteve-se consistente com a meta anual de 2,45% do PIB fixada para este nivel de governo.

A redugio do superdvit evidenciou o crescimento mais acentuado das despesas, 0,8 p.p. do
PIB, do que das receitas, 0.4 p.p.

7 Os juros nominais, incorporados pelo critério de competéncia, totalizaram
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efeito da redugdo de 5,7%, em 2005, para 5,2%, em 2006, na taxa Selic acumulada no ano,
foi neutralizada pelos encargos incidentes sobre os titulos prefixados emitidos nos meses em
que a taxa situava-se em patamar mais elevado. O déficit nominal do setor piblico ndo
financeiro, que inclui o resultado primario e os juros nominais apropriados, atingiu R$16,6
bilhSes no quadrimestre encerrado em abril, 1,41 p.p. do PIB superior ao rcgistrado no
mesmo pertodo do ano anterior.

8. A divida liquida do setor publico alcancou R$1.014.88 bilhdes em abril,
51% do PIB, ante R$1.002,48 bi-
lhdes, 51,5% do PIB, em dezem- - Divida liquida do setor publico

brode 2005. Aredugio darelagio 66
divide/PIB foi favorecida pelos im-  #
pactos associados ao resultado pri- .
mario, 2 p.p.; aapreciaciocamhial > . T
acumulada no ano, 0.3 p.p.; ao
reconhecimento de dividas, 0,1
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. . . e DLSP ——— Divida interna liquida
de juros nominais, com impacto
correspondente a 2,9 p.p. do PIB, e os ajustes de paridade da cesta de moedas que
compdem a divida externa liquida, com 0.2 p.p. Em abril, a relagio divida liquida/PIB atingiu
o nivel mais baixo desde junho de 2001. Esse resultado traduziu, especialmente, a trajetoria
declinante da taxa Selic, a apreciagdo cambial e a continuidade do equilibrio fiscal em todas
as esferas de governo.

9. As transagOes correntes apresentaram superavit de US$2 bilhdes no
primeiro quadrimestre de 2006. As

despesas liquidas com Servigos $0-  yssvinses
maram US$2,1 bilhdeseasremes- =
sas liquidas de rendas, US$9,6 bi- '
lhdes, com crescimentos de 19,7% 101
e de 17,8%, respectivamente, em 5
relagdo ao mesmo periodo de o
2005. O superavit em transagdes
correntes acumulado em doze me-
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abril de 2006, representando 2 2004 2005 2006
1,54% do PIB, ante US$14,2 bi-
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lhdes no periodo correspondente do ano anterior. Essa trajetéria esti associada ao
comportamento das remessas liquidas nas contas de servigos e rendas, que se elevaram em
33,5% na mesma base de comparagdo. O desempenho em transacdes correntes vem

apresentando desaceleragdo em relagio ao recorde de US$14.8 bithdes registrado em
novembro de 2005.

10. As exportagdes totalizaram US$10,3 bilhSes em maio, e as importagdes,
US$7,2 bilhdes, valores recordes
para o més, registrando, de acordo  ysssinses Balanga comercial

Saldo acumutado em 12 mesca
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com as médias didrias, estabilidade
e elevagdo de 8,6%, respectiva- w0,
mente, em relacao ao mesmo més . |
do ano anterior. O superdvit co- 34
mercial de USS3 bithdes, assinala- 25 ]
do em maio, situou-se 12,1% abai- 291
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mercial totalizou US$44.6 bilhdes,

comcrescimentode 17,1% emrelagdo ao periodo correspondente no ano anterior, resultado

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

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

. . Investimento estrangeiro direto
quadrimestre de 2006, ante USS bitdes Ingresse liguide acumulade em 12 meses

US$6,5 bilhes de janeiro a abril
de 2005. Ressalte-se 0 comporta-
mento dos investimentos diretos
brasileiros no exterior que, refle-
tindo o  processo  de
internacionalizagdo crescente das
empresas brasileiras, acumularam -
saidas iquidasde US83 5 bilkes & oo e e
no quadrimestre, ante US$847 20p 2004 2005 2006
milhoes no periodo equivalente de

2005. Considerado o periodo de doze meses encerrado em abril de 2006, os ingressos
liquidos de IED somaram US$13,3 bilhdcs, comparativamente a US$15,1 bithbes, em 2005.




12. As reservas internacionais cresceram US$2,8 bilhdes no primeiro
quadrimestre de 2006, ante a posi-

¢do de final de 2005, totalizando —— Con:;:‘;’:;q‘;ﬁ::;‘i‘;‘:gm31 Hoses
UUS$56.,6 bilhdes. As compras li- s 15
quidas do Banco Central no mer- o e
cado a vista de cdmbio somaram  ss- :2_
US$10,1 bilhdes no periodo. Rela- 504 11
tivamente as operagdes externas, 45 10
destacaram-se as amortizagdes de  4o-

US$§14,6 bilhdes, sendo US$12,6 sy 1,
bilhdes relativos a bonus sobera-  Jan A Jul O ooy oM Out Jen Aol Out s A%
nos - incluindo US$5.8 bilhdes re-

ferentes ao exercicio da opgdo de

call dos bradics ¢ US$4,4 bilhdes de operagdes de recompra de principal de bonus - ¢
USE1,9 bilhdo decorrente de pagamentos realizados ao Clube de Paris.

—Em meses de importagio de bens Simmmm=Em US$ bilhdes

B. Politica Monetiria no primeiro trimestre de 2006

13. Os saldos da base monetaria restrita, base monetaria ampliada e dos meios
de pagamentos, nos conceitos M1 ¢ M4, situaram-se nos intervalos estabelecidos pela
Programagdo Monetarta para o primeiro trimestre de 2006.

14. A base monetaria restrita, no conceito de média dos saldos didrios, atingiu
R$90,5 bilhdes em margo, retragio mensal de 2,1% ¢ expansdoanual de 11,1%. Asreservas
bancirias estabilizaram-se em R$28,5 bilhdes e expandiram-se 8,2% em 12 meses, Nas
mesmas bases de comparagio, o saldo de papel moeda emitido retraiu 3% e expandiu
12,5%, respectivamente, atingindo R$62 bilhdes.

15. A base monetiria ampliada, que inclui a basc restrita, os depositos
compulsdrios e os titulos piblicos federais fora da carteira do Banco Central, expandiu-se
em 1% em margo, ao alcangar R$1,21 trilhdo. A expansido de 17%, em 12 meses, refletin
aumentos nos saldos de titulos do Tesouro Nacional, 17,8%; na base restrita, 13,4%; e nos
depdsitos compulsdrios, 10,5%; e, recuo de 54,1% no saldo de titulos do Banco Central.

16. Os meios de pagamento (M1}, mensurados pela média dos saldos diarios,
atingiram R$ 132 bilhoes em margo, com aumentos de 0,2% no més e de 10,2% em 12 meses.
Consideradas as mesmas bases de comparagio, o saldo de papel-moeda em poder do
publico reduziu 2,8% e expandiu 11%, respectivamente, atingindo R$50,6 bilhdes, e os
depdsitos & vista aumentaram 2,1% e 9,7%, respectivamente, ao alcangar R$81,4 bilhdes.



i7.

expansoes de 1,6% no més ¢ de 19% em 12 meses.

QQuadro 1. Resultados previstos pela programagio monetaria e

ocorridos no primeiro trimestre de 2006 "

O agregado monetario M4 totalizou R81,37 trilhdo em margo, registrando

Discriminagdo -Previsto Qcotrido &

RS bilhdes | Vaiagdo percontual - RS Lilh3es VariaiBo percent

‘ am 12 meses” ot 12 eses ...

M1¥ 111,8-1513 98 132.0 10,2
Base restrita® 78.1-105.6 12,8 90.5 1.9
Base ampliada® 1080.8-1280,7 14,9 1207.8 17.0
M4 1138,7-1540,6 16,2 13715 19,0
1/ Refere-se ao (ltimo més do periodo.
2/ Para o cilculo das variagdes percentuais congidera-es o ponto médio dae provisbes.
A Média dos saldos nos dias (Heis do Gltimo més do periodo,
4 Saldes em fim de periodo.
18. As operagdes com titulos publicos federais, incluidas as de ajuste de

liquidez realizadas pelo Banco Central, proporcionaram contragdo monetaria de R$26,2
biihGes no primeiro trimesire. Registraram-se colocagdes liquidas de US$5.3 bilhdes de
titulos do Tesouro Nacional no mercado primério e de R$21,1 bilhdes no mercado
secundario.

19. Em janeiro de 2006, o Copom avaliou que o cenario externo permanecia
favoravel, particularmente no que diz respeito as perspectivas de financiamento para a
econorma brasileira, e que os dados referentes a atividade econémica sugeriam a consolida-
¢d0 progressiva de uma trajetoria de expansio em ntmo condizente com as condigdes de
oferta, de modo a ndo resultar em pressoes significativas sobre a inflacdo. Foi considerado,
adicionalmentc, quc a elevagdo da inflagdo obscrvada no inicie de 2006 se deveu a fatores
de carater predominantemente sazonal, que deveriam apresentar arrefecimento ao longo do
tempo. Diante disso, foi decidida, por unanimidade, a redugfio da meta para a taxa Selic para
17,25% a.a, sem viés. Na reunido realizada em margo, o Copom considerou a permanéncia
do cendrio benigno que fundamentou a decisdo tomada na reunido anterior quanto ao
prosseguimento ao processo de flexibilizagdo da politica monetéria. Nesse contexto, a meta
para a taxa SELIC foi fixada em 16,5% ao ano, sem viés,

C. Politica monetaria no bimestre abril-maio de 2006

20. A base monetdria restrita, calculada pela média dos saldos diarios, somou
R$90,8 bilhdes em maio, com redugdo de 0,2% em relagdo a abril e expansiio de 12,9% em
12 meses. Nas mesmas bases de comparagdo, as reservas bancérias contrairam 0,5% ¢
expandiram 8,3%, respectivamente, situando-se em R$28,2 bilhdes e o papel-moeda
emitido manteve estabilidade e aumentou 15,1%, ao atingir R$62,5 bilhdes.
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21. A base monetaria ampliada totalizou R$1,22 trilhdo em maio, com
aumentos de 0,5% no més e de 17,7% em 12 meses. O resultado anual refletiu crescimentos
de 10,7% no saldo dos depdsitos compulsorios, de 8,1% na base restrita e de 19,1% no
saldo de titulos piblicos de emissdo do Tesouro Nacional, paralelamente & reducio de
45,9% no saldo de titulos dc cmissdo do Banco Central,

22. Os meios de pagamento (M1), avaliados pela média dos saldos disrios,
alcangaram R$132 bilhdes em maio, com expansio de 0,7% no més e de 13.5% em 12
meses. O saldo do papel-moeda em poder do piblico atingiu R$51,2 bilhdes, apresentando
crescimentos de 1% no més e de 14,1% em 12 meses, enquanto os depdsitos a vista
totalizaram R3$80,8 bilhdes, com elevagdes de 0,6% e 13,1%, nas mesmas bases de
comparagio,

23. O agregado monetario M4 totalizou R$1.4 trilhio em maio, registrando
aumentos de 1,5% no més e de 19,6% em 12 meses.

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

-DIsérlminac;ﬁd Previsto Ocorrido
‘RS bithos Varisglio percontusi R$ bithes - Variagho percentust
om 12 meses® am 12'moses
M1:y 112,8-152,7 12.4 132,0 13,5
Base restrita™ 76.7-103.7 12,4 908 128
Base ampliada® 1144,2-13432 18,1 12239 177
M4 1205,7-1631,3 19.8 1400,1 19.6
1 Refere-se ao Uitimo més do periodo.
2 Para o cédlculo das varfagdes percentuais considera-se o ponto médio das previsdes.
¥ Média dos sakios nos dias Uteis do Ultimo més do periodo.
4/ Sakios em fim de periodo.
24, As operagdes com titulos publicos federais, incluidas as de ajuste de

liquidez realizadas peto Banco Central, resultaram em expansdo monetaria de R$2,2 bilhdes
no bimestre abril-maio. O Tesouro Nacional efetuou resgate liquido de R$43,7 bilhdes,
enquanto o Banco Central resgatou liquidamente R$0.4 bilhdo, ambos atuando no mercado
priméario. No mercado secundario, as operagdes com titulos publicos exerceram impacto
contracionista de R$41,6 bilhdes.

25. Em abril, o Copom avaliou que embora a elevagdo nos pregos internaci-
onais de commodities importantes introduzisse um risco adicional para a evolugio dos pregos
domeésticos, continuava se configurando um cendrio benigno para a trajetoria da inflacio.
Adicionalmente, tendo em vista as incertezas que cercavam 0s mecanismos de transmissdo



da politica monetéria e a menor distincia entre a taxa basica de juros corrente e as taxas de

juros que deverdo vigorar em equilibrio no médio prazo, o Copom entendeu que a
preservagdo das importantes conquistas obtidas no combate 4 inflagio € na manutengio do

crescimento econdmico, com geragdo de empregos e aumento da renda real, poderia

demandar que a flexibilizagio adicional da politica monetaria fosse conduzida com maior
parcimédnia. A luz dessas consideragdes, 0 Copom decidiu reduzir a meta para a taxa Selic

para 15,75% a.a. Em maio, o Copom considerou que o aumento recente na volatilidade nos

mercados financeiros internacionais, mesmo apresentando um caréter transitorio, havia

gerado elevagdo na incerteza em relagdo ao comportamento futuro da inflagdo, que poderia

acabar dificultando tanto a avalia¢dio de cendrios pela autoridade monetéria quanto a
coordenacio de expectativas dos agentes privados. Nesse ambiente, no qual cabe 4 politica

monetaria manier-se especialmente vigilante para evitar que a maior incerteza detectada em
horizontes mais curtos se propague para horizontes mais longos, o Copom decidiu, por
unanimidade, reduzir a meta para a taxa Selic para 15,25%. sem viés, e acompanhar a
evolugdo do cenario macroecondmico até a sua proxima reunido para, entdo, definir os

proximos passos na sua estratégia de politica monetéria.

21.01.2004 - 16,50

18.02.2004 - 16,50
17.03 2004 - 16,25
14.04.2004 - 16,00
19.05.2004 - 16,00
16.06.2004 - 16,00
21.07.2004 - 16,00
18.08.2004 - 16,00
15,08.2004 - 16,25
20.10.2004 - 1675
17.11.2004 - 17.25
15.12.2004 - 17.75
18.01.2005 . 18,25
16.02.2005 - 18,75
16.03.2005 - 19,25
20.04.2005 - 18,50
18.05.2005 - 19.75
15.06.2005 - 18,75
20.07.2005 - 19,75
17.08.2005 - 19,75
14.09.2005 - 19,50
19.10.2005 - 19,00
23.11.2005 - 18,50
14.12 2005 - 18.00
18.01.2006 - 17,25
08.03.2006 - 16,50
19.04.2006 - 1575
37.05.2006 - 15,25

1/ Vigéncia a partic do primeiro dia Util seguinte & reunido ou & aplicagdo do viés.
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D. Perspectivas para o terceiro trimestre e para o ano 2006

26. A atividade econdmica manteve-se em expansio no primeiro trimestre de
2006, e inicio do segundo trimestre, o que confirma a continuidade do crescimento da
cconromia brasileira apos o ajuste efetuado ao longo do terceiro trimestre de 2005. A
demanda interna responde integralmente pelo atual dinamismo da atividade, com alta
expressiva tanto do consumo quanto dos investimentos. Quanto 2o setor externo, apesar da
sua contribuicio ser negativa nos primeiros meses de 2006, observa-se continuidade do
crescimento das exportagoes.

27. A recuperagdo dos investimentos é conseqiiéncia das boas perspectivas
para o crescunento da counomia, do momento propicio A aquisigdo de maquinas e
equipamentos, da realizagdo de obras de infra-estrutura, da desoneragfo tributaria ¢ das
melhores condi¢des de crédito para o setor da construgdo civil. Assim, a evolucio favoravel
dos investimentos constitui-se em fator relevante para o crescimento sustentado e mais
acelerado, no médio e longo prazos. Relativamente ao consumo, o crescimento da massa
salarial e a flexibilizacio recente da politica monetaria asseguram perspectivas positivas para
o restante do ano.

28. Esse cenario se mostra sustentavel para os proximos meses, levando-se
em conta os prognosticos mais plausiveis para o comportamento da economia mundial.
Embora um cenério de continuidade das elevagdes nas taxas de juros norte-americanas
possa elevar a volatilidade de alguns indicadores domésticos, os fundamentos atuais da
economia brasileira, expressos na estabilidade de pregos, nos superdvits em transagoes
correntes e na melhora do perfil da divida publica, constituem uma contengéo a propagacio
desses eventuais efeitos.

29. A evolugdo dos agregados monetarios e, sobretudo, o crescimento das
operagdes de crédito, no periodo de fevereiro a maio, evidenciam a crescente contribui¢do
desse canal de difusdo da politica monetaria na composi¢do da demanda interna. Assim, ao
mesmo tempo em que as novas contratagdes por parte das familias mantém-se em patamar
elevado nas diversas modalidades, a demanda por recursos por parte das empresas se situa
cm linha com a cxpansdo do nivel da atividade. Concorreram para esse resultado tanto a
redugdo da taxa média de juros praticada no segmento livre de crédito, consistente com a
flexibilizagdo da politica monetaria, quanto os ganhos de renda real.

30. A expansdo do crédito para pessoas fisicas permanece sustentada,
basicamente, pela modalidade de crédito pessoal, em particular as operagdes relativas aos
empréstimos consignados em folha de pagamento. Em relagio ao crédito para pessoas
Juridicas, o resultado mostrou-se mais expressivo nas modalidades lastreadas em moeda
estrangeira.
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31. Adicionalmente, vale destacar a continua participagio de formas alterna-
tivas ao credito bancdrio como fonte de financiamento no mercado de capitais por parte,
principalmente, das empresas de maior porte. Nesse sentido, destacam-se as novas
emissdes de agdes € os Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC), instrumen-
tos utilizados de maneira expressiva em periodos recentes,

32. Apesar da distribnigiio atipica do resultado primério do setor piblico no
correr do ano, nio repetindo a acumulagdo de resultados mensais acima da média nos

primeiros meses, a exemplo do observado em anos recentes, persiste a austeridade na
condugdo da politica fiscal e o comprometimento com o cumprimento integral da meta
estabelecida para 2006

33. O cumprimento da meta de resultado fiscal e a efetivagdo do cenario
esperado pelo mercado para as principais varidveis da economia brasileira, apontam para a
continuidade da arual trajetoria de redugdo da divida liquida do setor publico como
proporcédo do PIB,

34. A menor vanagio dos indices de pregos ao consumidor nos tltimos
mescs confirma a uajetOria de convergéneia para as metas de inflago estabelecidas pelo
Conselho Monetario Naciona! (CMN). O diagnéstico de que a aceleragdo inflacionaria
ohservada no inicio do ano era temporiria foi confirmado pelo comportamento subseqiiente
dos indices de pregos. O recuo da inflagio ocorreu de forma generalizada e foi evidenciado
pelas diferentes medidas de nicleo.

35. Esse comportamento favoravel ocorreu em um periodo de recupe-
ragao da atividade econdmica, sugerindo que a expansdo da economia tem ocorrido em ritmo
compativel com as condigdes de oferta, ndo exercendo, desse modo, pressdes significativas
sobre os pre¢os. Em rclagdo 4 conjuntura internacional, as condigdes mostram-se favoraveis
para a continuidade do crescimento das exportacGes, mas devem ser considerados alguns
fatores de risco para a evolugdo dos pregos internos, em especial no que se refere ans efeitos
da maior volatilidade dos mercados financeiros e dos pregos das commodities, particular-
mente, de produtos metalicos e de energia.

36. As projegdes para 2006, no que se refere ao saldo da balanga comercial,
apresentdm perspectivas positivas e as expectativas s@o de continuidade na obtengdo de
superavits em transagdes correntes. A despeito da apreciacdo cambial ocorrida, as expor-
tagoes e o saldo comercial apresentam evolugdo favoravel. Por outro lado, o crescimento
observado nas importagdes & consistente com o cenario de retomada da atividade econdmica,
ndo comprometendo o desempenho esperado para o setor externo.



14

37. Nos pnmeiros quatro meses do ano, a balanga comercial registrou
superavit de US$12,4 bithdes e as transferéncias unilaterais correntes apresentaram melhora
em relagdo ao resultado de janeiro a abril de 2005. Mesmo com a elevagdo das remessas
liquidas nas contas de servigos e de rendas, o superavit em transagdes correntes atingiu US$2
bilhées. Considerando o resultado acumulado em doze meses, 0 saldo positivo em transagdes
correntes totalizou US$12,8 bilhdes, equivalente a 1,54% do PIB. Os superavits em
transacoes correntes, somados aos fluxos liquidos de investimentos estrangeiros diretos, em
doze meses até abril de 2006, atingiram US$26,2 bilhdes, 3,15% do PIB.

38. A melhora significativa nas contas externas ocorrida no passado recente
devera permitir que 2006 seja encerrado com um nivel de reservas superior ao de 2005, ndo
obstante as antecipagoes de pagamentos da divida publica realizados no ano, € continua
indicando um cendrio confortével para o balango de pagamentos, mesmo em cendrios com
alguma piora nas condigdes de financiamento ao longo dos préximos meses. A manutengio
de elevados superavits comerciais e dos atuais niveis de reservas internacionais, a redugio
do estoque de passivo externo ¢ os fluxos liquidos de IED constituem variaveis favoraveis
para a posigdo externa brasileira. Fortalecendo o cendrio, o fluxo positivo registrado no
mercado de cAmbio contratado, nos cinco primeiros meses do ano, permite sustentar a
expectativa de que ndo havera dificuldades para o financiamento do balanco de pagamentos
em 2006.

E.  Metasindicativas da evoluciio dos agregados monetirios para o terceiro trimestre
e para o ano de 2006,

39. A programacio dos agregados monetarios para o terceiro trimestre ¢ para
0 ano considerou o cendrio provavel para o comportamento do P1B, da inflagdo, das taxas

de juros e do cdmbio e outros indicadores pertinentes, além de ser consistente com o atual
regime de politica monetéria, bascado no sistema dc metas para a inflagio.

Quadro 3. Programagéo monetéria para o terceiro trimestre e para o ano de 2006"
R$bilhdes

m1¥ 116.7-157.9 14.5 137,9-186,6 139
Base restrita” 81.6-110.4 16.1 959-129.8 148
Base ampiiada“ 1178,0-1382.8 16.8 1215,7-1427 1 14,5
m4" 1241.2-1679,3 17.8 1284,4-4737.7 15.1

1/ Rafare-sa aa dltime mas do pariodn

2/ Para o célculo da variagio percentuat considera-se ¢ ponto médio das previsdes.
A Média dos saldos nes dias utels do més.

4/ Saldos em fim de perfodo.
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40. As projegdes dos meios de pagamento foram efetuadas com base em
modelos econométricos para a de- Molos de pagamento - M1
manda por s€us componentes, % Variagio em 12 meses (média dos saldos didrios)

40

Considerou-se o crescimento es-
perado do produto, a trajetéria 221
esperada para a taxa Selic e a 244 ‘
sazonalidade caracteristicadaque- | Projecti

les agregados. Em decorréncia, a monte

variagdo em 12 meses da média
dos saldos diarios dos meios de

pagamento foi estimadaem 14,5% T T - r . :

Jan Jun Nov Abr Sel Fav Jul Dez
para setembro e em 13,9% para 2004 2005 2008
dezembro de 2006.
41. Considerou-se ainda, para a proje¢io dos meios de pagamento, a

recuperacao da atividade econdmica, a expansdo das operagdes de crédito do sistema
financetro € as liberagdes do FGTS, ao amparo da Lei Complementarn® 110, de 29.6.2001.

42. Tendo em vista a projecdo feita para a demanda por papel-moeda e por
deposﬂqs a vista, que sdo relac19- Base monetéria restrita
nadas 4 demanda por meio Variagio em 12 meses (média dos saklos diérios)

circulante e porreservas bancdrias, 40
¢ considerando-se a atual aliquota 321
de recolhimentos compulsériosso- 5, |
bre recursos a vista, projeta-se ele-
vagdo de 16,1% em 12 meses para
0 saldo meédio da base monetaria
em setembro e de 14,8% em de-

I

15 4 -

-8 T L} L] L ¥ T
zembro de 2006. Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2004 2005 2006
43. As projecdes da base monetdria ampliada, que consiste de medida da
divida monetaria e mobilidria fede-
ral de alta liquidez, foram efetuadas Base ampliada

Varlagiio em 12 mases (saldos am fim de perlodo)

adotando-se cenarios para resulta- 2
dos primarios do governo central,
operagdes do setor externo e emis-

soes de titulos federais, assimcomo 8 T
estimativas de taxas de juros ¢ de
cdmbio para projetar a capitaliza-
¢ao da divida mobilidria federal. Os
resultados indicam variacioem 12 7 . T . y . '
meses de 16.8% em setembro e g, ° N g S Fe ol De
14,5% em dezembro de 2006.

19 4 Projecio

13 4

10 4
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44, Para os meios de pagamento ampliados, as previsdes estdo baseadas na
capitalizagio de seus componentes

€108 fatores condlc_lon‘ax?tes deseu “ Variag3o om 12 mm"::m emfim de perfodo)
crescimento primério, que 25
correspondem as operagoes de cré-
dito do sistema financeiro, aos fi- | Projecao
nanciamentos com titulos federais "-.._
junto ao setor ndo financeiro e as ™
entradas liquidas de poupanca fi- |
nanceira externa. Em decorréncia,
0 crescimento em 12 meses espe- *° ' " ’ ' ' '

Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez

rado para o M4 corresponde a 2004 2005 2008
17,6% e¢m setembro ¢ 15,1% em
dezembro de 2006.

45. A proporgdo entre 0 M4 ¢ o PIB ndo devera apresentar expansdo
significativa ao longo de 2006, con-

. Melos de Pagamento - M4
sistente com o comportamento €s- (% do PIB)

perado para as respectivas varid- 8

veis. 75

701 -

55 1 T t v T T
Jan Jun Nov Abr Set Fav Jul Dsz
2004 2005 2006

46. A evolugio dos agregados monetarios € resumida no quadro a seguir,
onde sdo apresentados os valores ocorridos no bimestre abril/maio de 2006, bem como os

valores previstos para o terceiro trimestre de 2006.
Quadro 4. Evolugao dos agregados monetarios

Discrirminagdo | 2006 . SRR LI

' ’ _ Abril - Male. -, Ferceiro Trimestio
RS bilhdes | 'Var %win. 1 Rsbilhoes | Var-%sm
- t2meses |

M1* 1320 135 137.3

Base restrita” 90.8 129 6.0

Base ampliada® 1223.9 17.7 1280.4

Ma¥ 14001 19,6 14603

1/ Refere-se ao dltimo més do pariodo.

2 Projegdo.

3 Ponto médio das previsies.

4 Média dos saldos nos dias Uteis do més.
& Saldos em fim de periodo.
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47.
taria, € resumida no quadro a seguir:

Quadro 5. Multiplicador monetario”

A evolugdo dos diversos multiplicadores, implicita na programagio mone-

Discriminagio 2006 _2006”
Abril - Mate" Tercelro Trimestre Ano
Multiplicador] ~ Var.%  [Multiplicador] ~Ver.% |Multiplicador] ~ Var.%

em12 em 12 om 12

. . . _moces . Moses meses
M1 [ Base restrita’ 1.455 0.6 1430 A4 1438 0.8
Res.bancarias / dep.vista® 0,350 41 0.351 0.0 0,341 0,0
Papel-moeda / m1¥ 0,356 0,5 0,398 2.1 0,400 0.0
M4 / Base ampliada“ 1,144 1.6 1,140 1.4 1,144 0,6

1/ Refara-ge ao ultimoe més do perledo.

2 Projegdo.

3} Média dos saldos nos dias dteis do més.
4{ Saldos em fim de periodo.

48.
ada ndo deverdo apresentar ten-

déncia pronunciada em qualquer ,,

diregdo ao longo de 2006.

Muitiplicador monetério

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

1,54 oy v S SR i s
1.2 4 \
09- M1/Base Monetéaria Restrita
064 PMPP/M1
' e N Projecio
0.3 b e R
e Projecdo
R %

0.0 . A . , ;

Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Daz

2004 2005 2006

Muitiplicador monetério
M4/Base ampiiada
120
1.15 4 Projecic
Y

1,10 4

1,05 4

1,00 y . T T v T

Jan Jun Nov Abr Set Fev Jui Dez
2004 2005 2006
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Resumo das projegies

Quadro 1. Resultados previstos pela programagio monetaria e
ocorridos no primeiro trimestre de 2006

111,8-151,3

Base restrita® 78,1-106,6 12,8 90,5 11,1
Base ampliada® 1090,8-1280,7 14.9 1207.8 17.0
Ma? 1138,7-1540,6 18,2 13715 19,0

1/ Refere-se ao dltimo més do periodo.
2/ Para o célculo das variagbes percentuais considera-se o ponio médio das previsbes.

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

Quadre 2. Resultados previstos pela programacgio monetaria para o segundo
trimestre de 2006 e ocorridos no periodo abril/malo”

Discriminaco: ~ ° - Previsto ..
RS bilhdes | Varlaghé porcontual | RS bilhes
. . stn A2 i Wzr = 1 .
M1¥ 112,8-152.7 12.4 132,0
Base restrita” 76,/-103,7 12.4 90,8
Base ampliada” 1144.2-1343.2 18.1 1223.9
ma? 1205,7-1631.3 19,8 1400,1

1/ Refere-se a0 ultimo més do periodo.

2 Para o calcule das variagdes percentuais considera-se o ponto médio das previses.
3 Média dos saldas nns dias (iteis do ditimo més do periods.
4/ Saldos em fim de perlodo.

Quadro 3. Programagio monetaria para o terceiro trimestre e para o ano de 2006"

RS hlindes
Discriminagio Tercelro Trimestre . Ao T

RS Var.%em - |- R& Vﬁi".-%fégi;; etk

. 2F . c RN SN '

bilhas 12 meses’ - bHhes _ 12 meses.
M1¥ 116.7-157.9 145 137.9-186,6 13.9
Base restritay 81.6-110,4 16,1 9591298 4.8
Base ampliada” $178,0-1382,8 16,8 1215,7-1427.1 14,5
(7 1241,2-1679.3 17.6 1284,4-1737.7 15,1

1/ Refere-se ao Ulimo més do perioda.

2/ Parg o calcuio da vanagao perceniual considera-se o ponto Medio Gas previsoes.
3/ Média dos saldos nos dias Gtais do més.

4 Saldos em fim de periodo.
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Aviso n®

Quadro 4. Evolugio dos agregados monetéarios

Discriminagko L. 2006 . L 2006°
L Abdimais Torcelio Tmestrs” |
- R¥bihses | Varseem $bithises | -Var%em: |
sl 12 Hiashn. R T
M1 132,0 135 137,3
Base restrita 90,8 12,9 %0
Base ampliada® 12239 177 1260.4
ma® 1400,1 196 1460,3
1/ Refere-se ao Glitimo més do pariodo.
2/ Projegéo,
3 Ponto médio das previsdes.
4/ Média dos saldos nos dias Uteis do més,
S/ Saldos em fim de perfodo.
Quadro 5. Multiplicador monetario"
Diseriminagdo 2000 2006”
Abrll - Malo" Terceiro Trimestre Ano
Multiplicador]  Var.%  |Muitiplicadory Var. %  jMultiplicador] Var.%
em12 am 12 em 12
meses moses meses
M1 / Base restrita” 1.455 0.6 1,430 1.4 1,438 0.8
Res.bancérias ldep.vistay 0,350 4.4 0,351 0.0 0,341 0.0
Papel-moeda / M1Y 0,398 0.5 0,398 2.1 0,400 0,0
M4 / Base ampliada® 1.144 1.6 1,140 14 1,144 06
1/ Refere-se ao oltimo més do perfodo.
2 Prujecan.
¥ Média dos saldos nos dias Uteis do més.
4 Saldos em fim de perloda.
803 - C. Civil,

A Sua Exceléncia o Senhor
Senador EFRAIM MORAIS
Primeiro Secretirio do Senado Federal

Assunto: Programacdo Monetéaria.

Senhor Primeiro Secretério,
Encaminho a essa Secretaria Mensagem do Excelentissimo Senhor Presidente da

Atenciosamente,

DILMA ROU
Ministra de Estado Che
da Presidéncia d

Republica referente 2 Programagio Monetéria para o terceiro trimestre de 2006.

Casa Civil

de julho de 2006.
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Avison? 805 - C. Civil.

Em 19 de julho de 2006.

A Sua Exceléncia o Senhor
Senador EFRAIM MORAIS

Primeiro Secretario do Senado Federal
Assunto: Relatério de execugéo da Programagdo Monetana.

Senhor Primeiro Secretario,

Encaminho a essa Secretaria Mensagem do Excelentissimo Senhor Presidente da
Reptiblica referente ao relatério de execugdo da Programagdic Monetdria para o terceiro
trimestre de 2006.

Atenciosamente,

DILMA ROUS
Ministra de Estado Chefe
da Presidénciada R

asa Civil

MENSAGEM N° 188, DE 2006
(N° 574, na origem)

Senhor Presidente do Senado Federal,
Nos termos do inciso I do art. 7° da Lei n® 9.069, de 29 de junho de 1995,
encaminho a Vossa Exceléncia o relatério de execugiio da Programagdo Monetaria para o
terceiro trimestre de 2006.

Brasilia, 19 dg jyl 2006.

E.M. 0021/2006-BCB
Brasilia, 04 de julho de 2006.

Excelentissimo Senhor Presidente da Republica,

Encaminho & consideragio de Vossa Exceléncia, de acordo com o disposto na Lei

n°® 9.069, de 29 de junho de 1995, a Programagio Monetaria para o terceiro trimestre de 2006,
aprovada pelo Conselho Monetario Nacional em sessdo de 29 de junho de 2006, juntamente com

o Relatério de Execugdo relativo ao periodo nele referenciado.
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2. Acrescento, a propésito do assunto, que, consoante estabelece o mencionado
diploma legal, a Programagdo Monetdria (art. 6°, § 1°) deve ser encaminhada 4 Comissdo de
Assuntos Economicus do Senado (CAE) € o Relatdrio de Execugdo (art. 7°, inc. I), aos senhores
presidentes do Senado Federal e da Camara dos Deputados.

Respeitosamente,

E CAMPOS MEIRELLES

Presidente

HENRIQ

Diretoria Colegiada

Departamento Econdmico —~ DEPEC

Programacao

Monetaria
2006

Junho - 2006

Programaciao Monetaria para o terceiro trimestre e para o ano de 2006

A. A economia brasileira no segundo trimestre de 2006

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

2006, em relagdo a0 quarto trimes-
tre do ano anterior, de acordo com
estatisticas dessazonalizadas das
Contas Nacionais Trimestrais do
IBGE. A taxa de crescimento do
PIB na margem mostrou-se consis-
tente com as expectativas para o
periodo, ratificando a percepgdo
de recuperagdo do ritmo de cresci-
mento da economia, impulsionada
tanto pelo crescimento da renda
real como pelos reflexos decorren-

PIB trimestral

Procos da mercado
150
145
140
135
130
125
120
boRoomovoonm v v
2003 2004 2005 2006

Fonta: tBGE
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tes da flexibilizagdo da politica monetaria. A analise setorial, na mesma base de comparagio,
revela alta generalizada do nivel de atividade, atingindo 1,1% na agropecuaria, 1,7% na
industria e 0,8% no setor de servigos. Em relagdo aos componentes da demanda, ressalte-
se o crescimento de 3,7% da Formagdo Bruta de Capital Fixo (FBCF), apés aumento de
1,7%0 no quarto irimesire de 2003, em relagdo ao terceiro trimestre. O consumo das familias
aumentou 0,5% e o do governo, 1%. As exportagdes cresceram 3,9%, décima segunda
elevagdo trimestral consecutiva, e as importagdes, 11,6%, taxa mais acentuada desde o
quarto trimestre de 1996.

2. A atividade industrial apresentou crescimento moderado nos meses inici-
ais de 2006. No primeiro
quadrimestre do ano, o setor indus- %
trial acumulou expansido de 2,9%, 8
em relagdo ao periodo equivalente 4 -
do ano anterior, com destaque para
0 setor extrativo que, impulsionado
pelos resultados expressivos nos
segmentos de petroleo e gas ¢ de 2]
minérios ferrosos, cresceu 10,9%. =

No mesmo periodo, aprodugBoda A 7 O jan A Nl Ou dan Aee Jub O dan At
industria de transformacio aumen-  Fome:lece

tou 2,5%. A analise desagregada

por categorias de uso evidencia a representatividade da produciio de bens de consumo
durdvel. que aumentou 10,8%, no periodo, seguindo-se os crescimentos relativos as

produgdes de bens de capital, 6,7%; bens de consumo semiduravel e ndo duravel, 2.4%: e
bens intermediarios, 1,6%.

Produgéo industrial
VaracAo mensal dessazonalizada

3. Segundo a Pesquisa Mensal do Comércio (PMC), divulgada pelo Instituto
Brasileiro de Geografia ¢ Estatisti-
ca (IBGE), o volume de vendas do indice de Volume de Vendas no Varejo

comeércio varejista recuou §,1% em
mar¢o, emrelagdo ao més anterior. g
Ainda considerando dados T ']
dessazonalizados, o fudice de Vo- g s
lume de Vendas no Varejo aumen- _"E 121
tou 2.3% no trimestre encerrado 1091
em marco de 2006, em relagio ao 1°""Mar VS A
trimestre outubro a dezembro de 2004 2005 2008
2005. Registrem-se 0s crescimen-  Fons: 868

tos das vendas nos segmentos

hipermercados e supermercados, 4,9%, e moveis e eletrodomésticos, 2,2%, € 0S recuos nas

vendas relativas a combustiveis e lubrificantes, 3,1%, e tecidos, vestudrio e calgados, 1,4%.
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As vendas de automoveis, motocicletas, partes e pegas, segmento que nio é considerado no
calculo do indice geral, decresceram 3,4% no periodo. Ressalte-se que a melhoria nas
condiches de crédito devera impulsionar as vendas desse Gltimo segmento nos proximos
meses, conforme antecipado, em maio, pelas estatisticas relativas a licenciamento de
veiculos.

4, O Indice Geral de Pregos ~ Disponibilidade Intema (IGP-DI), divulgado
pela Fundacdo Getulio Vargas i
(FGV-RJ) registrou inflagio de e O

0,38% em maio, frente alta de
0,02% em abril. No ano, 0 IGP-DI
acumula alta de 0,61% (1,99% em
igual periodo de 2005). A acelera-
¢do0 do IGP-DIregistrada em maio,
na comparagio com o meés anteri- | . '
or, refletiu a variagdo do IPA-DI,  wma Sel Jan Ma  Set Jan Ma Set Jn  Ma
que representa 60% do indice to- 2008 201 2008 2008

tal, com elevagdo de 0,46% oy, gee. rove Fipe - o

(-0,15% em abril) e pelo INCC-

DI, que representa 10% do total do indice, cujaalia atingiu 1,32% (0,36% emabril). O indice
de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), utilizado como indicador no sistema de metas de
inflacdo, registra trajetéria declinante no acumulado de doze meses desde abril de 2005,
quando alcangou 8,07%. O IPCA encerrou 2005 indicando inflagio de 5,69%, em reducdo
pelo terceiro ano consecutivo. Em maio, a variagdo do IPCA desacelerou para 0,10%, ante
0,21% registrados em abril. O recuo da inflagdo de abril para maio refletiu, principalmente,
a intensa queda nos pregos do alcool aliada ao menor crescimento na taxa de variagao dos
medicamentos, dos artigos de vestuario, das tasifas de energia elétrica ¢ Jde condominio. No
ano, até maio, o IPCA acumulou variagao de 1.75%, ante 3,18% em igual periodo de 2005.

5. De acordo com a Pesquisa Mensal de Emprego (PME), do IBGE, a taxa
de desemprego aberto, apos apre-
sentar trajetdria ascendente no pri-
meiro trimestre, alcangando 10,4%
em marco, ante 8.3% em dezem-
bro de 2005, manteve-se estavel
em abril. Esse comportamento re-
fletiu, fundamentalmente, a '°°]
sazonalidade do perfodo. A taxa 9.0
média de desemprego relativa avs 8.0 4—— —— e ——
quatro primeiros meses do ano foi o A% 4 00t Jan A O den Ror ul Out dan b
0,6 p.p. inferior A acorrida no peri-  rome: ivce

odo correspondente de 2005, re-

Taxa de desemprego aberto
14,0

13,01
12,0 1

11,0 1
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flexo da expansdo de 2,1% no mimero de ocupados ¢ da retragdo de 4% no nimero de
desocupados. Nesse periodo, registraram-se tanto a criagdo de 325 mil vagas quanto o
aumento na qualidade das ocupagées, tendo em vista o aumento de 422 mil postos de
trabalho no segmento com carteira assinada e a eliminago de 153 mil empregos no mercado
informal. Ressalte-se que, em abril, a relagfio entre 0 nimero de empregos formais ¢ informais
atingtu o valor mais elevado desde o inicio da série historica, em 2002,

6. O superévit primario do setor publico ndo financeiro totalizou R$40,4
bilhdes no primeiro quadrimestre
dO ano, 6,36‘%) dO PIB, Compara' RS biihdes Resultado primario do Governo Gentral

tivamente a 7,45% do PIB em igual ,

periodo de 2005. Contribuiram ss
para essa reducdo os decréscimos
nos superavits do governo central,
0,95 p.p. do PIB, e dos governos
regionais, 0,32 p.p. O superavit fz
das empresas estataiscresceu 0,18 .
p.p. do PIB, no periodo_ O supe- Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr
L o 2003 2004 2005 2006
ravit do QOVEITIO Central aungiu Fonte: STNMF W Receitas BDaspesas
R$28,5 bilhGes no quadrimestre,
registrando-se superavit de R$40,9 bilhdes no Governo Federal e déficit de R$12,5 bilhdes
nas contas da Previdéncia Social. Embora o resultado do Governo Central recuasse R$3,6
bilhdes, 1,09 p.p. do PIB, em relagdo ao assinalado no periodo correspondente de 2005,
p.p P p
manteve-se consistente com a meta anual de 2,45% do PIB fixada para este nivel de governo.

A redugdo do superdvit evidenciou o crescimento mais acentuado das despesas, 0,8 p.p. do
PIB, do que das receitas, 0.4 p.p.

8RS

7. Os juros nominais, incorporados pelo critério de competéncia, totalizaram
R3S 7' bilhdes no primeiro Necessldades de financiamento do setor plblico
quadrimestre de 2006, 9% do PIB, Fluxos acumulados em 12 meses

% do PIB

comparativamente a R$51,2 bi- ,

thoes, 8,7% do PIB, no mesmo 1 /«/‘\\‘\f
periodo de 2005. O crescimento §i

dos juros apropriados refletiu o ;,—/\ s
resultado das operagdes de swap,
desfavoravel em R$4,5 bilhdes no
quadrimestre, comparativamente a0 P UV ikt vl
resultado favorivel de R$1,3 bi- 2-[’);'; AbrJul Out 2;&611 A Jul Out 22;';; AbrJul - Out 2;‘;; Abr
lhdo no Pel'iOdO janeiro a abril de Nominal Jurcs nominals ™ * ™ Primire
2005. Adicionalmente, parte do
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efeito da redugdo de 5,7%, em 2005, para 5,2%, em 2006, na taxa Selic acumulada no ano,

foi neutralizada pelos encargos incidentes sobre os titulos prefixados emitidos nos meses em

que a taxa situava-se em patamar mais elevado. O déficit nominal do setor publico ndo
financeiro, que inclui o resultado primério e os juros nominais apropriados, atingiu R$16,6
bilhdcs no quadrimestre encerrado em abril, 1,41 p.p. do PIB superior ao rcgistrado no

mesmo periodo do ano anterior.

8 A divida liquida do setor publico alcangou R$1.014,88 bilhdes em abril,

51% do PIB, ante R$1.002,48 bi-
lhoes, 51,5% do PIB, em dezem-
bro de 2005. A redugdo darelagio
divida/PIB foi favorecida pelos in1-
pactos associados ao resultado pri-
mario, 2 p.p.; Aapreciagio cambial
acumulada no ano, 0,3 p.p.; ao
reconhecimento de dividas, 0,1
p.p.; €, a0 crescimento do PIB va-
lorizado, 1,1 p.p. Em sentido con-
trario, concorreram a apropriagao
de juros nominais, com impacto

Divida liquida do setor publico

38 T

Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Owt Jan Abr Jul Out Jan Abr

iy o]

2004

=~ DLSP

2005

2008

e D{vida interna liquida

correspondente a 2,9 p.p. do PIB, e os ajustes de paridade da cesta de moedas que
compdern a divida externa liquida, com 0,2 p.p. Em abril, a relagio divida liquida/PIB atingiu
o nivel mais baixo desde junho de 2001. Esse resultado traduziu, especialmente, a trajetoria
declinante da taxa Selic, a apreciagdo cambial e a continuidade do equilibrio fiscal em todas

as esferas de governo.

9. As transagBes correntes apresentaram superdvit de US$2 bilhdes no

primeiro quadrimestre de 2006. As
despesas liquidas com servigos so-
maram US$2.1 bilhdes e as remes-
sas liquidas de rendas, US$9,6 bi-
lhdes, com crescimentos de 19,7%
e de 17,8%, respectivamente, em
relagdo ao mesmo periodo de
2005. O superdvit em transagdes
correntes acumulado em doze me-
ses totalizou US$12.8 bilhdes em
abril de 2006, representando
1,54% do PIB, ante US$14,2 bi-

US$ biihdes
20

Transagdes correntes
Saldo acumulado em 12 meses

15 4

10 1

5 4
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Ihdes no periodo correspondente do ano anterior. Essa trajetoria estd associada ao
comportamento das remessas liquidas nas contas de servigos e rendas, que se elevaram em
33,5% na mesma base de comparagdo. O desempenho em transagdes correntes vem

apresentando desaceleragdo em relagdo ao recorde de US$14.8 bilhdes registrado em
novembro de 2005.

10. As exportagdes totalizaram 1JS$10.3 bilhdes em maio, e as importagdes,
US$7.2 bilhdes, valores recordes
para omés, registrando, de acordo  yssvimoss o danga comercial

50
45 4

com as médias didrias, estabilidade
e elevagio de 8,6%, respectiva- w0,
mente, em relagdo ao mesmo més |
do ano anterior. O superdvit co- 3
mercial de US$3 bilhdes, assinala- 25
do em maio, situou-se 12,1% abai- 207
xo do ocorrido em maio de 2005. "]

. 10 T t T T 1 T T T t
Considerados os doze meses €n- 51 mai Set Jan Msi Sst Jan  Mal  Set Jan  Mal
cerrados em maio, o superavit co- 2% 2004 2005 2006

Fonte: Sacex-SRFE

mercial totalizou US$44,6 bilhdes,
com crescimento de 17,1% em relagdo ao periodo correspondente no ano anterior, resultado
de exportagdes de US$124,3 bilhdes ¢ de importagdes de US$79,7 bilhdes.

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

. o Investimento estrangelro direto
quadrlmeStl’C de 2006, ante US$ bhdes Ingresso liquide acumulado em 12 mesas
US$6,5 bilhdes de janeiro a abril
de 2005. Ressalte-se o comporta-
mento dos investimentos diretos
brasileiros no exterior que, refle-
tindo o  processo de
internacionalizagio crescente das
empresas brasileiras, acumularam »
saides liguidas de USS3,5 bilhes ¢ o s mommo s o
no quadrimestre, ante US$847 2003 2004 2005 2006
milhdes no pericdo equivalente de
2005. Considerado o periodo de doze meses encerrado em abril de 2006, os ingressos
liquidos de IED somaram US$13,3 bilhdes, comparativamente a US$15,1 bilhdes, em 2005.




12. As reservas internacionais cresceram US$2,8 bilhdes no primeiro
quadrimestre de 2006, ante a posi-

gdo de final de 2005, totalizando USS bilhdes Con'::;':z‘::qi;g:zl\;‘::::\‘:::onal Meses
US$56,6 bilhdes. As compras li- s 15
quidas do Banco Central no mer- g0+ 14
cado a vista de cdmbio somaram 55 ::_
US$10,1 bilhdes no periodo. Rela- 5o [ 44
tivamente as operagdes externas, 4s- 10
destacaram-se as amortizagbes de 404

US$14,6 bilhoes, sendo US$12.6 35 — — 7
bithGes relativos a bonus sobera- 2’;‘5‘3 Abr Jul Ow ;an’l Abr Jul Out zfons Abr Jul Out Z‘Lat;‘e Abe
nos - incluindo US$5.8 bilhdes re-

ferentes ao exercicio da opgio de

call dos bradies e US$4,4 bilhdes de operagdes de recompra dc principal dc bénus - ¢
USS$1,9 bilhdo decorrente de pagamentos realizados ao Clube de Paris.

——Em meses de importagio de beng  “Mme==Fr, |JS$ bilhSes

B. Politica Monetdria no primeiro trimestre de 2006

13. Os saldos da base monetaria restrita, base monetaria ampliada e dos meios
de pagamentos, nos conceilos M1 ¢ M4, siluaram-se nos intervalos estabelecidos pela
Programag¢do Monetaria para o primeiro trimestre de 2006,

14. A base monetarnia restrita, no conceito de média dos saldos diérios, atingiu
R$90,5 biihdes em margo, retragio mensal de 2,1% ¢ expansio anual de 11,1%. As reservas
bancirias estabilizaram-se em R$28.5 bilhdes e expandiram-se 8,2% em 12 meses, Nas
mesmas bases de comparagdo, o saldo de papel moeda emitido retraiu 3% e expandiu
12,5%, respectivamente, atingindo R362 bilhdes.

15. A base monetdria ampliada, que inclui a base restrita, os depdsitos
compulsérios e os titulos publicos federais fora da carteira do Banco Central, expandiu-se
em 1% em margo, ao alcancar R$1,21 trilhdo. A expansido de 17%. em 12 meses, refletiu
aumentos nos saldos de titulos do Tesouro Nacional, 17,8%; na base restrita, 13,4%; e nos
depdsitos compuisorios, 10,5%; e, recuo de 54,1% no saldo de titulos do Banco Central.

16. Os meios de pagamento (M1}, mensurados pela média dos saldos diarios,
atingiram R$132 bilhdes em margo, com aumentos de 0,2% no més e de 10,2% em 12 meses.
Consideradas as mesmas bases de comparagéo, o saldo de papel-moeda em poder do
publico reduziu 2,8% e expandiu 11%, respectivamente, atingindo R$50,6 bilhdes, e os
depdsitos a vista aumentaram 2,1% e 9,7%, respectivamente, ao alcangar R$81,4 bilhdes.
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17. O agregado monetario M4 totalizou R$1,37 trilhdo em margo, registrando
expansdes de 1,6% no més e de 19% em 12 meses.

Quadra 1. Resultados previstos pela programacgio monetaria e
ocorridos no primeiro trimestre de 2606 "

Discriminaggo ¥ -Previsto
RS blihdes Varagio perceniual .| RS bilhGes
, : sm 12 meses”
M1 111,8-1513 98 132,0
Base restrita” 78.1-105,6 12,8 90.5
Base ampliada® 1090,0-1280.7 14,9 1207.8 17.0
M4 1138,7-1540.6 16,2 1371.5 19.0

1/ Refere-se ao ulimo més do periodo.
2/ Para o calculo das variag3es percentuais congidera-se o ponto médio dae provisbee.

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

18. As operagdes com titulos piliblicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central, proporcionaram contra¢do monetaria de R$26,2
biihdes no primeiro trimestre. Registraram-se colocagdes liquidas de US$5,3 bilhdes de
titulos do Tesouro Nacional no mercado primario e de R$21,1 bilhdes no mercado
secundario,

19. Em janeiro de 2006, o Copom avaliou que o0 cenario externo permanecia
favoravel, particularmente no que diz respeito as perspectivas de financiamento para a
economia brasileira, e que os dados referentes a atividade econdmica sugeriam a consolida-
¢do progressiva de uma trajetoria de expansao em ritmo condizente com as condigdes de
oferta, de modo a ndo resultar em pressdes significativas sobre a inflagdo. Foi considerado,
adicionalmentc, que a elevagio da inflagdo observada no inicio de 2006 se deveu a fatores
de carater predominantemente sazonal, que deveriam apresentar arrefecimento ao longo do
tempo. Diante disso, foi decidida, por unanimidade, a redugfio da meta para a taxa Selic para
17,25% a.a, sem viés. Na reunido realizada em margo, o Copom considerou a permanéncia
do cendrio benigno que fundamentou a decisdo tomada na reunifio anterior quanto ao
prosseguimento ao processo de flexibilizagdo da politica monetaria. Nesse contexto, a meta
para a taxa SELIC foi fixada em 16,5% ao ano, sem viés.

C. Politica monetaria no bimestre abril-maio de 2006

20. A base monetdria restrita, calculada pela média dos saldos diarios, somou
R$90,8 bilhdes em maio, com redugdo de 0,2% em relagdo a abril e expansio de 12,9% em
12 meses. Nas mesmas bases de comparagdo, as reservas bancéarias contrairam 0,5% e
expandiram 8,3%, respectivamente, situando-se em R$28,2 bilhdes ¢ o papel-moeda
emitido manteve estabilidade e aumentou 15,1%, ao atingir R$62,5 bilhdes.
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21. A base monetaria ampliada totalizou R$1,22 trilhdo em maio, com
aumentos de 0,5% no més e de 17,7% em 12 meses. O resultado anual refletiu crescimentos
de 10,7% no saldo dos depdsitos compulsorios, de 8,1% na base restrita e de 19,1% no
saldo de titulos pablicos de emissdo do Tesouro Nacional, paralelamente & redugdo de
45,9% no saldo de titulos de cmissdo do Banco Central,

22. Os meios de pagamento (M1), avaliados pela média dos saldos diarios,
alcangaram R$132 bilhdes em maio, com expansio de 0,7% no més e de 13.5% em 12
meses. O saldo do papel-moeda em poder do publico atingiu R$51,2 bilhes, apresentando
crescimentos de 1% no més e de 14,1% em 12 meses, enquanto os depdsitos & vista
totalizaram R$80,8 bilhGes, com elevacdes de 0,6% e 13,1%, nas mesmas bases de
comparagdo.

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

Quadro 2. Resuitados previstos pela programagao monetdria para o segundo
trimestre de 2006 e ocorridos no periodo abril/maio"

-Dlicﬂminiqid ' Previste Ocorrido
R$ bithdes Varlaglo percentusi R$ bithées Veriag8o persantust
om 12 meses” emi2meses
M‘lat 112,8-152,7 12.4 132,0 13,9
Base restrita” 76,7-103.7 12,4 90.8 12,9
Base ampliada” 1144,2-1343.2 18.1 12239 17.7
M4* 1205.7-1631,3 19.8 1400,1 19,6
1/ Refere-se ao Uitimo més do pariodo.
2 Para o céleulo das varfagdes percentuaia considera-se o ponto médio das previsdes.
3 Média dos saldos nos dias uteis do Ulitimo més do periodo.
4 Sakios em fim de periodo.
24, As operagdes com titulos publicos federais, incluidas as de ajuste de

liquidez rcalizadas pelo Banco Central, resultaram em expansdo monetaria de R$2,2 bilhdes
no bimestre abril-maio. O Tesouro Nacional efetuou resgate liquido de R$43,7 bilhdes,
enquanto o Banco Central resgatou liquidamente R$0.4 bilhdo, ambos atuando no mercado
primario. No mercado secundério, as operagdes com titulos publicos exerceram impacto
contracionista de R$41,6 bilhdes.

25, Em abril, o Copom avaliou que embora a elevagéo nos pregos internaci-
onais de commodities importantes introduzisse um risco adictonal para a evolugio dos pregos
domésticos, continuava se configurando um cenério benigno para a trajetéria da inflacio.
Adicionalmente, tendo em vista as incertezas que cercavam o5 mecanismos de transmissio
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da politica monetdria e a menor distincia entre a taxa basica de juros corrente e as taxas de
juros que deverdio vigorar em equilibrio no médio prazo, o Copom entendeu que a
preservagao das importantes conquistas obtidas no combate 4 inflagio e na manutengio do

crescimento econdmico, com geragdo de empregos e aumento da renda real, poderia

demandar que a flexibilizagdo adicional da politica monetaria fosse conduzida com maior
parciménia. A luz dessas consideragdes, o Copom decidiu reduzir a meta para a taxa Selic

para 15.75% a.a. Em maio. o Copom considerou que o aumento recente na volatilidade nos

mercados financeiros internacionais, mesmo apresentando um carater transitorio, havia

gerado elevagdo na incerteza em relagdo ao comportamento futuro da inflagdo, que poderia

acabar dificultando tanto a avaliagio de cendrios pela autoridade monetaria quanto a
coordenagdo de expectativas dos agentes privados. Nesse ambiente, no qual cabe & politica
monetaria manter-se especialmente vigilante para evitar gue a maior incerieza detectada em
horizontes mais curtos se propague para horizontes mais longos, o Copom decidiu, por
unanimidade. reduzir a meta para a taxa Selic para 15.25%. sem viés, e acompanhar a
evolugdo do cenario macroecondmico até a sua proxima reunido para, entdo, definir os

proximos passos na sua estratégia de politica monetaria.

21.01.2004 - 16,50
18.02.2004 - 16,50
17.03.2004 - 16.25
14.04.2004 - 16,00
19.05.2004 - 16,00
16.06.2004 - 16,00
21.07.2004 - 16.00
18.08.2004 - 16,00
15.09.2004 - 16,23
20.10.2004 - 16,75
17.11.2004 - 17,26
15,12, 2004 - 17.75
19.01.2005 - 18,25
16.02.2005 - 18,75
16.03.2005 - 19,25
20.04.2005 - 19,50
18.05.2005 - 19,75
15.06.2005 - 18,75
20.07.2005 - 19,75
17.08.2005 - 18,76
14.00.2006 - 18,50
19.10.2005 - 19,00
23.11.2005 - 18,50
14.12.2005 - 18.00
18.01.2006 - 17,25
08.03.2006 - 16,50
19.04.2006 - 15,75
31.05.2006 - 15,25

1/ Vigéncia a partir do primeliro dia Util seguinte & reunifio ou & aplicagdo do viés.
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D. Perspectivas para o terceiro trimestre e para o ano 2006

26. A atividade econdmica manteve-se em expansio no primeiro trimestre de
2006, e inicio do segundo trimestre, o que confirma a continuidade do crescimento da
economa brasileira apds o ajuste efetuado ao longo do terceiro trimesire de 2005. A
demanda interna responde integralmente pelo atual dinamismo da atividade, com alta
expressiva tanto do consumo guanto dos investimentos. Quanto ao setor externo, apesar da
sua contribui¢iio ser negativa nos primeiros meses de 2006, observa-se continuidade do
crescimento das exportagdes.

27. A recuperagdo dos investimentos € conseqiiéncia das boas perspectivas
para o crescimento da cconomid, do momento propicio a aquisi¢do de maquinas e
equipamentos, da realizagdo de obras de infra-estrutura, da desoneragdo tributaria ¢ das
melhores condigdes de crédito para o setor da constmicio civil. Assim, a evolugio favoravel
dos investimentos constitui-se em fator relevante para o crescimento sustentado e mais
acelerado, no médio e longo prazos. Relativamente ao consumo, o crescimento da massa
salarial e a flexibilizac4o recente da politica monetdria asseguram perspectivas positivas para
o restante do ano.

28. Esse cenario se mostra sustentavel para os proximos meses, levando-se
em conta os prognosticos mais plausiveis para o comportamento da economia mundial.
Embora um cendrio de continuidade das elevagbes nas taxas de juros norte-americanas
possa elevar a volatilidade de alguns indicadores domésticos, os fundamentos atuais da
gconomia brasileira, expressos na estabilidade de pregos, nos superdvits em transagoes
correntes ¢ na melhora do perfil da divida publica, constituem uma contengdo & propagagdo
desses eventuais efeitos.

29. A evolugdo dos agregados monetarios e, sobretudo, o crescimento das
operagdes de crédito, no periodo de fevereiro a maio, evidenciam a crescente contribui¢do
desse canal de difusédo da politica monetaria na composi¢do da demanda interna. Assim, ao
mesmo tempo em que as novas contratagdes por parte das familias manté€m-se em patamar
clevado nas diversas modalidades, a demanda por recursos por parte das empresas se situa
cm linha com a cxpansdo do nivel da atividade. Concorreram para csse resultado tanto a
reducdo da taxa média de juros praticada no segmento livre de crédito, consistente com a
flexibiliza¢do da politica monetaria, quanto os ganhos de renda real.

30. A expansdo do crédito para pessoas fisicas permanece sustentada,
basicamente, pela modalidade de crédito pessoal, em particular as operagdes relativas aos
empréstimos consignados em folha de pagamento. Em relagdo ao crédito para pessoas
juridicas, o resultado mostrou-s¢ mais expressivo nas modalidades lastreadas em moeda
estrangeira.
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31, Adicionalmente, vale destacar a continua participagio de formas alterna-
tivas ao credito bancario como fonte de financiamento no mercado de capitais por parte,
principalmente, das empresas de maior porte. Nesse sentido, destacam-se as novas
emissoes de agdes e os Fundos de Investimento em Direitos Creditdrios (FIDC), instrumen-
tos utilizados de maneira expressiva em periodos recentes.

32. Apesar da distribuigiio atipica do resultado primério do setor publico no
correr do ano, ndo repetindo a acumulacdo de resultados mensais acima da média nos

primeiros meses, a exemplo do observado em anos recentes, persiste a austeridade na
condugdo da politica fiscal e o comprometimento com o cumprimento integral da meta
estabelecida para 2006

33. O cumpnimento da meta de resultado fiscal e a efetivagdo do cenario
esperado pelo mercado para as principais varidveis da economia brasileira, apontam para a
continuidade da atal trajetdria de redugdo da divida liquida do setor publico como
proporcio do PIB.

34. A menor varia¢do dos indices de precos ao consumidor nos Gltimos
meses confirma a trajeidria de convergéncia para as metas de inflagdo estabelecidas peto

Conselho Monetario Nacional (CMN). O diagnéstico de que a aceleragdo inflacionaria
ohservada no inicio do ano era temporéria foi confirmado pelo comportamento subseqiiente
dos indices de pregos. O recuo da inflagdo ocorreu de forma generalizada e foi evidenciado
pelas diferentes medidas de niicleo.

35. Esse comportamento favoravel ocorreu em um periodo de recupe-
racao da atividade econdmica, sugerindo que a expansdo da economia tem ocorrido em ritmo
compativel com as condigdes de oferta, nio exercendo, desse modo, pressdes significativas
sobre os pregos. Em rclag8io & conjuntura internacional, as condigdes mostram-sc favoraveis
para a continuidade do crescimento das exportagdes, mas devem ser considerados alguns
fatores de risco para a evolugio dos pregos internos, em especial no que se refere ans efeitos
da maior volatilidade dos mercados financeiros e dos pregos das commodities, particular-
mente, de produtos metalicos e de energia.

36. As projegdes para 2006, no que se refere ao saldo da balanga comercial,
Apresentam perspectivas positivas e as expectativas sdo de continuidade na obtengdo de
superavits em transagdes correntes. A despeito da aprecia¢io cambial ocorrida, as expor-
tagdes e o saldo comercial apresentam evolugio favoravel. Por outro lado, o crescimento
observado nas importagdes € consistente com o cenario de retomada da atividade econdmica,
ndo comprometendo o desempenho esperado para o setor externo.
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37. Nos primeiros quatro meses do ano, a balan¢a comercial registrou
superavit de US$12,4 bithdes e as transferéncias unilaterais correntes apresentaram melhora
em relagdo ao resultado de janeiro a abril de 2005. Mesmo com a elevagio das remessas
liquidas nas contas de servigos e de rendas, o superavit em transagdes correntes atingiu US$2
bilhdes. Considerando o resultado acumulado em doze meses, 0 saldo positivo em transagdes
correntes totalizou US$12,8 bilhdes, equivalente a 1,54% do PIB. Os superavits em
transacoes correntes, somados aos fluxos liquidos de investimentos estrangeiros diretos, em
doze meses até abril de 2006, atingiram US$26,2 bilhdes, 3,15% do PIB.

38. A melhora significativa nas contas externas ocorrida no passado recente
deverd permitir que 2006 seja encerrado com um nivel de reservas superior ao de 2005, ndo
obstante as antecipagoes de pagamentos da divida publica realizados no ano, e continua
indicando um cendrio confortdvel para o balango de pagamentos, mesmo em cenarios com
alguma piora nas condi¢des de financiamento ao longo dos préximos meses. A manutengio
de elevados superavits comerciais € dos atuais niveis de reservas internacionais, a redugio
do estoque de passivo externo ¢ os fluxos liquidos de IED constituem variaveis favoraveis
para a posicdo externa brasileira. Fortalecendo o cendrio, o fluxo positivo registrado no
mercado de cidmbio contratado, nos cinco primeiros meses do ano, permite sustentar a
expectativa de que ndo havera dificuldades para o financiamento do balango de pagamentos
em 2006.

E.  Metasindicativas da evolucéio dos agregados monetdrios para o terceiro trimestre
e para o ano de 2006.

39. A programagdo dos agregados monetarios para o terceiro trimestre € para
0 ano considerou o cendrio provavel para o comportamento do PIB, da intlagdo, das taxas

de juros e do cAmbio ¢ outros indicadores pertinentes, além de ser consistente com o atual
regime de politica monetéria, bascado no sistcma dc metas para a inflagio.

Quadro 3. Programagio monetéria para o terceiro trimestre e para o ano de 2006"
R$ bilhes

Me¥ 116.7-157.9 14,5 137.9-186.6 13,9
Base restrita” 81.6-1104 16.1 9591298 148
Base ampiiada“ 1178,0-1382.8 16,8 1215,7-1427 1 14,5
I 1241,2-1679,3 17,6 1284,4-4737.7 15.1

1/ Refara-se aao dlfino més do perioda

2 Para o cdlculo da variag@o percentual considera-se ¢ ponto médio das previsdes.
3 Média dos saldos nos dias utels do més.

4 Saldos em fim da periodo.
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40. As projecdes dos meios de pagamento foram efetuadas com base em
modelos econométricos para a de- Melos de pagamento - M1
manda por scus componentes, % Variag8o em 12 meses (média dos saldos didrios)

Constderou-se o crescimento es-
perado do produto, a trajetdria 22
esperada para a taxa Selic e a 24
sazonalidade caracteristica daque-

s | Projegso

les agregados. Em decorréncia, a | meT
variagdo em 12 meses da média

dos saldos didrios dos meios de  °

pagamento foi estimadaem 14,5% QJan - e e e e om
para setembro ¢ cm 13,9% para  zom 2005 2008

dezembro de 2006.

4]1. Considerou-se ainda, para a projecio dos meios de pagamento, a

recuperagdo da atividade econdmica, a expansdo das operagdes de crédito do sistema
financeiro e as liberagdes do FGTS, ao amparo da Lei Complementarn® 110, de 29.6.2001.
42. Tendo em vista a projegédo feita para a demanda por papel-moeda e por
depositos a vista, que sdo relacio- Base monetiria restrita

nadas a demanda por meio Variagio em 12 meses (média dos saklos diérios)
circulante e por reservas bancarias, 40
e considerando-se a atual aliquota 32
derecolhimentos compulsérios so- 5,
bre recursos 2 vista, projeta-se ele-
vagdo de 16,1% em 12 meses para
o saldo médio da base monetaria
em setembro e de 14,8% em de-

n 41

16 4 -

-8 T T L} LS ¥ L]
zembro de 2006. Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2004 2005 2008
43. As projecdes da base monetdria ampliada, que consiste de medida da
divida monetaria e mobilidria fede-
ral de alta liquidez, foram efetuadas Base ampliada

“ VarlagBo em 12 meses (saldos em fim de perlodo)
adotando-se cenarios pararesulta- 22

dos primarios do governo central,
operagdes do setor externo e emis-
soes de titulos tederais, assimcomo 197 T
estimativas de taxas de juros e de
cambio para projetar a capitaliza-
¢do da dividamobiharia federal. Os
resultados indicam variacio em 12 7 , T . .
meses de 16.8% em setembro e Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
14,5% em dezembro de 2006.

19 4 Projecao

13 4

10 4
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44, Para os meios de pagamento ampliados, as previsdes estdo baseadas na
capitalizagdo de seus componentes

€10s fatores condlc_lon'ax?tes deseu Variaco om 12 mses"(:m om fim de paviodo)
crescimento  primdrio, que 25
coirespondem as operagdes de cré-
dito do sistema financeiro, aos fi- 20 ] Projecio
nanciamentos com titulos federais N
junto ao setor ndo financeiro e as ™
entradas liquidas de poupanca fi- |
nanceira externa. Em decorréncia,
o crescimento em 12 meses espe- ' " i ' ' '

Jan Jun New Abr Set Fev Jul Dez

rado para o M4 corresponde a 2004 2005 2006
17,6% em setembro e 15,1% em
dezembro de 2006.

45. A propor¢do entre 0 M4 e o PIB ndo deverd apresentar expansio
significativa ao longo de 2006, con-

. Melos de Pagamento - M4
sistente com o comportamento es- (% do PIB)
perado para as respectivas varid- &
veis.

75 4

704 - -

65 o
604
% 1 T 1 L) T L]
Jan Jun Now Abr Set Fav Jul Dez
2004 2005 2006
46. A evolugdo dos agregados monetarios ¢ resumida no quadro a seguir,

onde sao apresentados os valores ocorridos no bimestre abril/maio de 2006, bem como os
valores previstos para o terceiro trimestre de 2006.

Quadro 4. Evolugao dos agregados monetarios

Dlécriminagdo 2006 - R

- Abril  Malo. Nercolre Trimostio

R$ bilhdes | var.-%wim. .| -R§bilnces | var:
_ _ S A2meses . T 12 modes | 1.

MY 132,0 13.5 137,3 14,5 162.2 139
Base restrita” 90.8 12,9 %60 16,1 12,8 148
Base ampliada™ 1223.9 177 1280.4 16,8 13214 145
Ma® 1400,1 19,6 14603 17,6 15110 151
1/ Refere-se ao ultimo més do periodo.
2 Projeco.
3 Ponto medio das previsbes.

4 Média dos saldos nos dias (leis do més.
& Saldos em fim de periodo,
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47. A evolugio dos diversos multiplicadores, implicita na programagdo mone-

taria, € resumida no quadro a seguir:

Quadro 5. Multiplicador monetério"

Discriminagido | 2006 . _2006”
- 7 _
Abril - Mailo Terceiro Trimestre Ano -
Multiplicador] Var.% [Multiplicadorl Var.% [Multiplicador ~ Var. %
em12 ' em 12 : - emi2
. mMoGas ___ Moses meses
M1 / Base restrita’ 1,455 0.6 1,430 14 1438 0.8
Res.bancérias / dep.vista’ 0,350 4,1 0.351 0.0 0,341 0,0
Papel-moeda/ m1? 0,358 0,3 0,398 Z1 0,400 0.0
M4 / Basa ampliada® 1,144 1,6 1,140 1,4 1,144 0,6
1/ Refare-ge ao Ultimo mds do perlodo.
2 Projegdo.
3 Média dos saldos nos dias Oteis do mas.
4/ Saldos em fim de periodo.
48, Os multiplicadores da base monetaria restrita e da base monetarta ampli-
ada ndio deverdo apresentar ten-
déncia pronunciada em qualquer ,, Muitiplicador monetério
diregdo ao longo de 2006.
1,54 el S Mo e~
129 l\
0.9 M1/Base Monetaria Restrita
0.6 PMPP/MA1
Projegio
mrEssIs
Projecao
Jan Jun Nov Abr Sat Fev Jul Daz
2004 2005 2006
Muitiplicador monetario
M4/Base ampliada
120
1,15 1 Projeca'o_
1,40
1,05 -
1,00 T T — T T T
Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2004 2005 2006



Resumeo das projecoes

Quadro 1. Resultados previstos pela programagiio monetaria e
ocorridos no primeiro trimestre de 2006 "

: . S
M1¥ 111,8-151,3
Base restrita® 78,1-106,8
Base ampliada“ 1090,8-1280,7
Ma¥ 1138,7-1540,6

1/ Refere-se e Gltimo més do periodo.
2/ Para ¢ céleuls das variagbes percentuais considera-se o ponto médio das previsdes.

¥ Média dos saldos nos dias teis do ultimo més do pericdo.
4/ Baldos em fim de pariodo,

Quadro 2. Resultados previstos pela programacio monetaria para o segundo
trimestre de 2006 e ocorridos no periodo abril/malo"

Dlscrlmlnac!o i - Praviste .. : " Ocorfido
R§ bilndes. | Varagio percentusi | RS bilhdes
t - : ﬁm--‘i2 nos 2# LA B . : .
Mm1¥ 112,8-152.7 12.4 132.0
Base restritaa" 16,7-103,7 12.4 90,8
Base ampliada® 1144.2-1343,2 18.1 12219
M4” 1205716313 19.8 1400, 1

1/ Refere-se ao Ultimo més do perlodo.

2 Para o calculo das variaghes percentuals considera-se o ponto médio das previsoes.
¥ Média dos saldos nns dias (tais do Oltimo més do periods.

4/ Saldos em fim de perlodo.

Quadro 3. Programagio monetaria para o terceiro trimestre e para o ano de 2006"

RS blihoes
Discriminagdo Terceiro Trimestre g Aho L
RS Var. % em- |~ RS O Vak %m0
. - sk .
bilhbes 12meses” |- bihdes , 12 moses.
M1¥ 116,7-157.9 14.5 137,9-186.6 13.9
Base restrita® 81.6-110,4 16,1 95,9-129,8 14,8
Base ampliada® $178,0-1362,8 16,8 1215,7-1427.1 14,5
ma® $241,2-1679,3 17.6 1284,4-1737.7 15,1

1 Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Para o calcuio da vanagao perceniual considera-se o ponio medio 0as previsoes
3/ Média dos saldos nos dias (teis do més.

4 Saldos em fim de pariodo.



Quadro 4. Evolugio dos agregados monetérios”

Discriminagse | . 2008 .} L o08®

o o AbrirMate . - L Terceifo THmestre”
RSbhoos | Va ithidas | Var:% em
M1 132,0 137,3 145
Base restrita” 90,8 96,0 16,1
Base ampliadas’ 12239 120604 16,8
Ma¥ 1400,1 1460,3 17,6
1/ Refere-se a0 Glfimo mas do periodo.
2{ Projegiu,
3 Ponto médio das previsdes.
4 Média dos saldos nos dias Uteis do més,
% Saldes em fim de perfodo.
Quadro 5. Multiplicador monetario"
Diseriminagio 2000 2006
Abrll - Malo"  Terceiro Trimestrs Ano
Multiplicador]  Var.%  [Multiplicador] Var.%  [Multiplicaderi  Var. %
emi2 em 12 emi2
meses moses meses
M1 / Base restrits” 1.455 0.6 1,430 1.4 1,438 0.8
Res.bancarias / dep.vista® 0,350 41 0,351 0,0 0,341 0.0
Papel-moeda / M1Y 0,388 0.5 0,398 2.1 0,400 0.0
M4 / Base ampliada®’ 1,144 1.6 1,140 1.4 1,144 0.6

1 Refore-se a0 ltinc més do perlodo.

¥ Prujecan.

¥ Média dos saldos nos dias Cteis do més.
4 Saldos em fim de perfodo.

(A Comiss&o de Assuntos Econémicos)

Secretaria Especial de Editoragdo ¢ Publicigdes do Senado Federal - Brasilia-DF
(0S:14969/2006)
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