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Programacao Monetariaparaoterceirotrimestreeparaoano de 2007

A. A economiabrasileirano segundo trimestre de 2007

1 O Produto Interno Bruto (PIB) cresceu 0,8% no primeiro trimestre de
2007, emrel a(;éoaoquartotri mes- PIB: Acumulado ao longo do ano

tre do ano anterior, segundo esta- Precos de mercado

tisticas dessazonalizadasdasCon- ¢
tasNacionaisTrimestraisdoIBGE. s |
A taxa de crescimento do PIB na 4
margem ratificou a percepcdo de 3
recuperagdo do ritmo de cresci- -
mento da economia, influenciada, 1
principalmente, pelo crescimento o
continuodarendareal edoempre- "MV b oV LV
go, pelo bom desempenho do setor  Fonte: 1sce

agricola e pelos reflexos da

flexibilizacdo dapoliticamonetéria. Registraram-seaumentosde 0,3% naindustriaede 1,7%
no setor de servigos, e reducdo de 2,4% na producdo agropecuaria. Em relacdo aos
componentes da demanda, ressalte-se, no periodo, a continuidade do crescimento da
Formacdo Brutade Capital Fixo (FBCF), atingindo 2,1%. O consumo dasfamiliasaumentou
0,9% e 0 do governo, 3,5%, enquanto as exportacoes elevaram-se 1,2% e asimportacoes,
em linha com o processo de aceleracdo do nivel da atividade, 4,1%.

2. A producédo industrial, segundo a Pesquisa Industrial Mensal — Producéo
Fisica (PIM-PF) do IBGE, vem
. . Producéo industrial

apresentando cresci mentO mals % Variagdo acumulada no ano
acelerado no inicio de 2007. De 12
acordo com dados dessazonali- 10
zados, a produgdo industrial au- &
mentou 1,5% no trimestretermina- 2
do emabril, emrelagdo ao trimes- 412

:

0

tre encerrado em janeiro, quando
crescera 1%, na mesma base de
comparagéo. Em 2006, a produ-
¢80 industrial apresentou variagdo e !®°F

médiatrimestral de 0,8%. O incentivo proporcionado pelareducdo do custo do crédito de
médio edelongo prazos, ocorridaao longo de 2006, tornou-se mais evidente no inicio deste
ano. A producdo de bens de capital, que apresentou taxa de crescimento trimestral média
de 1,9% em 2006, aumentou 2,9% no trimestre terminado em abril, em relacéo ao trimestre
encerrado em janeiro, considerados dados dessazonalizados. No mesmo sentido, as
producdes de bens de consumo duréveis, de bens intermediarios, e de bens de consumo
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semidurdveis e ndo-durdves, que haviam apresentado taxas médias de crescimento trimes-
tral de 1,2%, 0,6% e 0,8%, em 2006, elevaram-se 4,3%, 1,6% e 0,7%, respectivamente,
no trimestre terminado em abril.

3. O volume de vendas no varegjo, de acordo com a Pesquisa Mensal do
Comércio (PMC), divulgada pelo
Ingtituto Brasileiro de Geografla e indice de Volume de Vendas no Varejo

Estatistica (IBGE), cresceu 9,2% 32

129 A
NnoS primeiros quatro meses de 126

2007, em rel agdo a0 mesmo perio- f el
do do ano anterior. No conceito § 117
comércio vargjista ampliado, que g 1114
Incorpora 0s segmentos materiais 18?
deconstrucéo eautomoveis, moto- 102
X Jan Abr JuI Out Jan Abr JuI Out Jan Abr JuI Out Jan Abr
cicletas, partes e pegas, a acelera- 2004 2005 2006 2007
¢80 das vendas mostrou-se mais Fone: BeE
evidente, com elevagdo de 12,6%
no periodo. A andlise namargem, considerando dados dessazonalizados, sugere a continui-
dade do desempenho favoravel. Nesse sentido, as vendas cresceram 2,6% no trimestre
encerrado em abril, em relagdo ao trimestre finalizado em janeiro, com aumentos de 3,8%
nas vendas de moveis e eletrodomesticos, de 2,4% em combustiveis e lubrificantes, e de
2,2% em hipermercados, supermercados, produtos aimenticios, bebidas e fumo. Namesma
base de comparacdo, as vendas de automdvels, motocicletas, partes e pecas cresceram
7,9%. A evolucdo das vendas nesse segmento, que atingiram niveis recordes nos Ultimos
meses, e no de moveis e eletrodomesticos refletiu, em parte, arelevancia do crédito parao

atual ciclo de crescimento das vendas do comércio.

4, O indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna (IGP-DI), divulgado
pela Fundagdo Getulio Vargas P——
(FGV RJ) reglstrou |nf|aQaO de » Variagao percenﬁjal?nensal

0,16% em maio, comparativamen- 2

te a 0,14% em abril. No ano, o

IGP-DI acumulou alta de 1,18%,

ante 0,61% nos primeiros cinco | !

meses de 2006. A variacdo mensal \_V \/

do IGP-DI em maio refletiu redu- I | ||

gﬁes nasvariagﬁes dolPA-Dledo Jan Mai Set Jan Mai Set Jan Mai Set Jan  Mai
2004 2005 2006 2007

IPC-DI e elevagéo, decorrente de PCA N

aumento no item méao-de-obra, Na  ronte: iscE, Fov e Fipe

relativaao INCC. A variacdo acu-

mul ada em doze meses do i ndice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), utilizado como

indicador no sistemade metas de inflacao, vem registrando rel ativa estabilidade, no patamar

de 3%, desde outubro de 2006. Em maio, o IPCA variou 0,28%, ante 0,25% em abril,

acumulando 1,79% nosprimeiroscinco mesesdo ano, ante 1,75% emigual periodo de 2006.
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5. Segundo a Pesquisa Mensal de Emprego (PME), do IBGE, que abrange
seis regides metropolitanas, ataxa
de desemprego aberto manteve-se |,
em trgetoria ascendente, mas es- 14
perada, no primeiro quadrimestre 13-
de 2007, acancando 10,1% em 12
abril, ante 8,4% em dezembro de !}
2006. Esse aumento refletiu, fun- *°]
damental mente, asazonalidadedes- z
favoravel do periodo, quandofoi |
registradaaeliminacéo de 258 mil ~ san Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr
postos de trabalho. A taxa média  rans: ce 2005 2000 2007

de desemprego recuou 0,17 p.p.,

em relacdo ao mesmo periodo de 2006, reflexo de expansdes de 2,9% no numero de
ocupados e de 0,9% no de desocupados. Considerando estatisticasrel ativasaabril de 2007
e igua més do ano anterior, registrou-se a criacdo de 640 mil vagas, com melhoria da
qualidade das ocupagdes, tendo em vista o aumento de 361 mil postos de trabalho no
segmento com carteira assinada, ante a criacdo de 90 mil empregos no mercado informal.

S Taxa de desemprego aberto

6. O superdvit primério do setor publico ndo financeiro totalizou R$23,5
bilhdesem abril, o melhor resultado o o ,
L. L. Resultado primério do setor publico consolidado
mensa desde o inicio da serie, em Fluxos acumulados em 12 meses
R$ bilhdes

1991, acumulando R$50,7 bilhdes

no primeiro quadrimestre do ano,
6,51%do PIB, ante5.62%do PIB 100 NG~ T —F=F_

em igua periodo de 2006. Esse *1 _ =+ L m T L -

resultado refletiu 0s aumentos NS so -
superavitsdogovernocentral,0,31 |
p.p. do PIB, edosgovernosregio- o

nai S, 0161 pp’ earedugao de0,03 Jan F:av Mlar Abr Mai  Jun  Jul A;;]o S:at Olut N;v Dez
p.p. do PIB no superavit das em- E—_ ——

presas estatais, registrados no

quadrimestre. O superévit do Governo Central atingiu R$33,3 bilhdes no quadrimestre,
registrando-se resultado positivo de R$47,5 bilhdes no Governo Federal e déficit de R$14
bilhdes nas contas da Previdéncia Social. Assinale-se que 0 superavit alcangado pelo setor
publico consolidado no primeiro quadrimestre, que representou 53% do resultado previsto
para 2007, evidenciou crescimento mais acentuado das receitas do Tesouro Nacional, 0,88
p.p. do PIB, do que das despesas, 0,34 p.p.




7 Osjurosnominais, incorporados pel o critério de competéncia, totalizaram

R$51_’1 bilhGes no primeiro Necessidades de financiamento do setor publico
quadrl mestre de 2007, 6,56% do Fluxos acumulados em 12 meses

% do PIB

PIB, comparativamenteaR$57 bi- ,
Ihdes, 7,93% do PIB, no mesmo 1© /_,/\\W
, 8 1
periodo de2006. Essemenor volu- ¢ |
me dejuros apropriados decorreu,
basicamente, da trajetoria
declinante da taxa Selic. O déficit
nominal do setor publico ndo finan- N S O o s S O O S
Caro quelnclUI 0 rajltajo prl mé_ Jan Abr Jul Out JanAbr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr
’ ! - 0 . 2003 2004 2005 2006 2007
rio € 0S juros nominais apropria: Nominal = = = Jurosnominais = = = Primario
dos, atingiu R$405 milhdes no

guadrimestreencerrado em abril, 2,26 p.p. do PIB, ante 2,31 p.p. do PIB no mesmo periodo
do ano anterior.
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8. A divida liquida do setor publico acancou R$1.079,5 bilhGes em abril,
44,4% do PIB, ante R$1.067,4
bilhdes, 44,9%do PIB, emdezem-  eF®
bro de2006. A reducao darelacéo
divida/PIB foi favorecidapelosim- > 7
pactosassociadosao resultado pri- 46
mério, 2,1 p.p., € ao crescimento , |
do PIB valorizado, 1 p.p., enquan- /—P\\J
to, em sentido contrério, concorre- Y
ramosimpactosassociadosagpro- ¥+ 7+ T

. ~ . . . JanAbr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr
priacdo dejurosnominais, 2,1 p.p. 2003 2004 2005 2006 2007
do PIB; os gjustes de paridade da
cesta de moedas que compdem a
divida externa liquida, 0,3 p.p. do PIB; e o gjuste decorrente da apreciacdo cambial
acumulada no ano, 0,2 p.p. do PIB. Excetuando-se novembro de 2006, a relacdo divida
liquida/PIB atingiu o nivel mais baixo desde abril de 1999, traduzindo, especialmente, a
traj etoria declinante dataxa Selic e acontinuidade do equilibrio fiscal em todasasesferasde
governo.

Divida liquida do setor publico
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9. As transagdes correntes acumularam saldo positivo de US$1,7 bilhdo no
primeiro trimestre de 2007. Asre- S eARedaTen e

messas | I,CIUI das com SG’ViQOS atin- 1UGS$ bilhges Saldo acumulado no ano

giram US$2,2 hilhdes, elevando-

se 29,5% em relagdo a0 mesmo
periodo do ano anterior, e 0s gas-
tosliquidos de rendas, US$5,8 bi-
Ihdes, com recuo de 16,3% no pe-
riodo. As transferéncias correntes
atingiram US$982 milhdes no tri-

mestre, elevando-se 4,1%. O SU-  Jan Fev Mar Abr Ma dn au Ago Set Ou Nov Dez
perdvit em transacOes correntes
acumulado em dozemesestotalizou
US$13,4 bilhdesem marco, representando 1,23% do PI B, ante US$14,1 bilhGesno periodo
correspondente de 2006. Assinal e-se que 0 desempenho das transagdes correntes em doze
meses vem apresentando estabilidade ao redor de US$13,5 bilhdes desde agosto de 2006,
evidenciando tanto a manutencao de expressivos superdvits comerciais como aestabilidade
das remessas liquidas nas contas de servicos e rendas.
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10. As exportaces somaram US$13,6 bilhdes em maio e as importagdes,
US$9,8 bilhdes, valores recordes e ———

para o més. Os vaores médios Z§$ LIRCES Saldo acumulado no ano

diarios cresceram 32,4% e 34,2%, 45 2
respectivamente, em relacdo a0 “°1 . =5

35 1

mesmo més do ano anterior. O
superdvit comercial de US$3,9 bi-
Ihdes, assinalado em maio, situou-
se 28,2% acima do ocorrido em
maio de 2006. Considerados o0s
doze me%sencerrajosern mal 0,0 Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
superdvit comercial totalizou rome scocsrr ~ 0 2000 T T T 2009 2007
US$47,5 hilhbes, crescimento de

7% em relacdo ao periodo correspondente no ano anterior, com as exportagdes totalizando
US$148 bilhdes e as importagdes, US$100,5 bilhdes.




11. Os ingressos de investimentos estrangeiros diretos (IED) liquidos soma-
ram US$6,6 bilhGes nos trés pri- _ o
. Investimento estrangelro direto

meiros meses do ano, ante US$4 USS bilhdes Ingresso liquido acumulado no ano
bilhGesdejaneiroamarco de2006. ig ]
Considerado o periodo de doze i
meses encerrado em marco de 1‘2{
2007, osingressosliquidosdelED |
somaram US$21,4 bilhGes, com- i:
parativamente a US$15,6 bilhes, 41

no periodo equivalentedo ano an- 27

o

terior- Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
2004 — — — 2005 = = = 2006 2007
12. As reservas internacionais cresceram US$36 bilhGes no primeiro

guadrimestre do ano, ante a posi-
¢do de final de 2006, atingindo ysspinses

Reservas internacionais

. . Conceito de liquidez internacional Meses

US$121,8 bilhbes, equivalentes a 135 16
) ~ 125 - L
14,9 meses de importagdes. i 12
105 - [
95 13
85 - 12
75 - 11
65

o - 10

45 1 Mo

35 8

T T T T T T T T T T T T T T T T
Jan Abr Jul OutJan Abr Jul OutJan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr
2003 2004 2005 2006 2007

Em meses de importagdo de bens — — — Em US$ bilhées

B. Podlitica Monetaria no primeiro trimestre de 2007

13. Ossaldosdabase monetériarestrita, base monetériaampliadae dosmeios
de pagamentos, nos conceitos M1 e M4, situaram-se nos intervalos estabelecidos pela
Programagdo Monetéria para o primeiro trimestre de 2007.

14. A base monetériarestrita, no conceito de médiados saldos diérios, atingiu
R$109 bilhdesem mar¢o, com reducdo de 2,6% no més e expansao de 20,5% em 12 meses.
O papel-moeda emitido a cangou R$75,7 bilhdes, apresentando reducdo mensal de 3,6% e
expansdo de 22,1% em relacdo a marco do ano anterior. As reservas bancarias atingiram
R$33,3 hilhdes, recuando 0,4% no més e elevando-se 17,1% em 12 meses.

15. O saldo dabase monetariaampliadaem final de periodo, queinclui abase
restrita, os depdsitos compul sorios e os titulos publicos federais fora da carteira do Banco
Central, cresceu 17,6% em 12 meses, alcancando R$1,42 trilh&o ao final de margo. Essa



evolucdo refletiu expansdes na base restrita, 20,8%; no saldo de titulos publicos federais,
17,4%; e nos depodsitos compul sorios em especie, 15,1%.

Quadro 1. Resultados previstos pela programagdo monetéria e
ocorridos no primeiro trimestre de 2007 v

Discriminagao Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variagdo percentual R$ bilhdes Variagdo percentual
em 12 meses? em 12 meses
Ml3/ 127,1-172,0 13,3 157,1 19,0
Base restritasl 86,9-117,5 13,0 109,0 20,5
Base ampliada® 1262,6-1482,2 13,6 1419,8 17,6
|\/|44/ 1338,4-1810,8 14,9 1625,4 18,6

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

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

16. Osmeiosde pagamento (M 1), mensurados pelamédiados saldosdiérios,
alcancaram R$157,1 bilhGes em marco, apresentando reducdo mensal de 0,4% e aumento
de 19% em 12 meses. O saldo de papel -moedaem poder do publico atingiu R$61,5 bilhdes,
recuando 2,1% no més e elevando-se 21,5% em 12 meses, enquanto os depdsitos a vista
totalizaram R$95,5 bilhfes, com acréscimos de 0,8% e 17,4%, respectivamente, nas
mesmas bases de comparacao.

17. O agregado monetario M4 totalizou R$1,62 trilh& em marco, registrando
aumentos de 1,5% no més e de 18,6% em relacdo a marco de 2006.

18. As operacfes com titulos publicos federais, incluidas as de gjuste de
liquidez redlizadas pelo Banco Central, determinaram impacto contracionista de R$55,9
bilhGesno primeiro trimestrede 2007. No mercado primario, ocorreram col ocagdesliquidas
de R$11 hilhes em titulos, resultado de emissdes liquidas do mesmo valor do Tesouro
Nacional, enquanto no mercado secundério o impacto contracionistaatingiu R$42,9 bilhdes.

19. Em janeiro, o Copom avaliou que a elevacdo da inflacéo no curto prazo
estava sendo liderada por pressdes de carater transitorio, que deverdo arrefecer ao longo do
tempo. Foi considerado, adicionalmente, que, ao longo dos proximos meses, aexpansao do
nivel de emprego e da renda e o crescimento do crédito continuardo impulsionando a
atividade econdmica, e que a esses fatores devem ser acrescidos os efeitos daexpansdo das
transferéncias governamentais e de outros impul sos fiscais ocorridos em 2006 e esperados
para este ano. Dessa forma, os efeitos defasados dos cortes de juros sobre uma demanda
agregada que j& cresce a taxas robustas, se somardo a outros fatores que continuaréo
contribuindo de maneira importante para a sua expansdo. A luz dessas consideracdes, 0
Copom voltou aavaliar, tal como nas Ultimas trés reunides, a conveniénciade reduzir ataxa



Selic em 25 p.b. Nesse sentido, tendo em vista 0s estimul os ja existentes para a expansao
da demanda agregada, as incertezas que cercam 0s mecanismos de transmissao da politica
monetéria, a menor disténcia entre a taxa basica de juros corrente e as taxas de juros que
deverdo vigorar em equilibrio no médio prazo e os cortes jaimplementados desde setembro
de 2005, a maioria dos membros do Copom concordou em alterar o ritmo de flexibilizacéo
da meta para a taxa Selic, reduzindo-a em 0,25 p.p., para 13% a.a. Em marco, o Copom
avaliou que a despeito da perspectiva de consolidagcéo de um ambiente de menor liquidez
global, em virtude dos efeitos dos processos de el evacdo das taxas de juros nas economias
industrializadas, e do recente, e possivelmente temporéario, aumento de volatilidade nos
mercados globais, o cendrio externo continuafavoravel. Particularmente no que diz respeito
as perspectivas de financiamento externo para a economia brasileira, o Comité continuou
atribuindo baixa probabilidade a um cen&rio de deterioracdo significativa nos mercados
financeirosinternacionais. Nesse cenario, tal como nareunido de janeiro, foi enfatizado que
o principal desafio da politica monetaria consiste em garantir a consolidacdo dos desenvol-

vimentos favoraveis que se antecipam para o futuro. Diante disso, dando prosseguimento ao
processo de flexibilizacdo da politica monetéria, iniciado nareunido de setembro de 2005,
0 Copom decidiu, por unanimidade, reduzir ataxa Selic para 12,75% a0 ano, sem Vviés.

C. Politica monetaria no bimestre abril-maio de 2007

20. A base monetaria restrita, calculada pela média dos saldos diérios,
totalizou R$111,3 bilhdes em maio, com expansdes de 0,5% no més e de 22,6% em 12
meses. Nas mesmas bases de comparacdo, as reservas bancarias aumentaram 1,3% e
24,8%, respectivamente, situando-se em R$35,2 bilhdes, e 0 papel-moeda emitido cresceu
0,2% e 21,7%, atingindo R$76,1 bilhdes.

21. A base monet&ria ampliada totalizou R$1,49 trilhdo em maio, com
aumentos de 2,7% no més e de 21% em 12 meses. O resultado anual refletiu crescimentos
de 17,8% nos saldos de depdsitos compulsorios em espécie; 25,6% na base restrita; e
20,9% no saldo de titulos publicos federais.

22. Os meios de pagamento (M 1), avaliados pela média dos saldos diarios,
alcancaram R$158,5 bilhGes em maio, com contracéo de 0,2% no més e el evacdo de 20,1%
em 12 meses. O saldo do papel-moeda em poder do publico atingiu R$61,9 bilhdes,
elevando-se 0,8% no més e 20,8% em 12 meses, enquanto os depdsitos avistatotalizaram
R$96,7 bilhdes, com reducdo mensal de 0,9% e aumento de 19,6% em 12 meses.

23. O agregado monetéario mais amplo (M4) totalizou R$1,7 trilhdo em maio,
registrando aumentos de 2,1% no més e de 21,4% em 12 meses.



Quadro 2. Resultados previstos pela programacdo monetaria para o segundo
trimestre de 2007 e ocorridos no periodo abril/maio”

Discriminagao Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variagéo percentual R$ bilhdes Variagdo percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1? 131,3-177.6 15,4 158,5 20,1
Base restrita® 94,5-127,8 18,5 111,3 22,6
Base ampliada® 1331,8-1563,4 17,0 1486,4 21,0
M44/ 1402,7-1897,8 17,1 1701,3 21,4

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Para o célculo das variag8es percentuais considera-se o ponto médio das previsoes.

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

24. As operacfes com titulos publicos federais, incluidas as de gjuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central, resultaram em contracdo monetaria de R$38,2
bilhdes no bimestre abril-maio, traduzindo operacdes contracionistas do Tesouro Nacional
da ordem de R$8,8 bhilhdes no mercado primério e de R$29,5 bilhdes no mercado
secundario.

25. Em abril, amaioria dos membros do Copom avaiou que, tendo em vista
a extensdo do processo de flexibilizacdo ja implementado, as incertezas remanescentes
guanto aos impactos defasados do estimulo monetario jainjetado na economia, 0 compor-
tamento esperado dos outros fatores de sustentacdo do dispéndio, como o crescimento da
renda, em um quadro de sdlida expansdo da demanda domeéstica por bens e servicos
transacionaveis e ndo transacionaveis, e de fortalecimento da atividade econdmica, seria
conveniente a manutencdo do ritmo de reducédo da taxa basica de juros em 25 p.b. Diante
disso, dando prosseguimento ao processo de flexibilizagcdo dapoliticamonetéria, iniciado na
reunido de setembro de 2005, o Copom decidiu, por quatro votosatrés, reduzir ataxa Selic
para 12,50% ao ano, sem viés. Em junho, o Copom avaliou que o comportamento mais
benigno da inflagdo nos Ultimos meses, em contraste com as taxas mensais relaivamente
elevadas que vinham persistindo desde o fina de 2006, confirmava a convergéncia da
inflac8o paraatrgjetoria das metas. Adicionamente, foi argumentado que a contribuicdo do
setor externo para a consolidacéo de um cenario benigno para a inflacéo podera ser maior
do que ainiciamente contempl ada, especia mente pela disciplina exercida sobre 0s pregos
de bens transacionaveis e por meio da ampliacdo dos investimentos, em ambiente de
demanda aquecida. Tal contribuicgo estaria ampliando 0 escopo para gque as taxas de
crescimento dademanda agregada e da of erta domésticavoltem ase equilibrar em um prazo
relevante para as decisdes de politica monetéria, sem comprometer a convergéncia paraa
trgjetdria das metas de inflagdo. Diante disso, avaliando o cenario macroeconémico e as
perspectivas paraainflacdo, o Copom decidiu, naquele momento, reduzir ataxa Selic para
12% aa., sem viés.



Reunido Aplicagdo do viés de baixa Meta para a taxa Selic (% a.a.)“
do Copom
19.01.2005 - 18,25
16.02.2005 - 18,75
16.03.2005 - 19,25
20.04.2005 - 19,50
18.05.2005 - 19,75
15.06.2005 - 19,75
20.07.2005 - 19,75
17.08.2005 - 19,75
14.09.2005 - 19,50
19.10.2005 - 19,00
23.11.2005 - 18,50
14.12.2005 - 18,00
18.01.2006 - 17,25
08.03.2006 - 16,50
19.04.2006 - 15,75
31.05.2006 - 15,25
19.07.2006 - 14,75
30.08.2006 - 14,25
18.10.2006 - 13,75
29.11.2006 - 13,25
24.01.2007 - 13,00
07.03.2007 - 12,75
18.04.2007 - 12,50
06.06.2007 - 12,00

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

D. Perspectivasparaotercerotrimestree para o ano de 2007

26. O desempenho robusto da economia brasileira registrado no primeiro
trimestre de 2007 refletiu, em grande medida, 0 comportamento da demanda interna,
favorecido pelo dinamismo do consumo das familias e, mais recentemente, pela expanséo
dos investimentos. O ciclo de crescimento registrado no consumo das familias vem sendo
sustentado tanto pel os aumentos da renda e do emprego quanto pelas melhores condigoes
de crédito.

27. O crescimento expressivo apresentado pel os investimentos nos primeiros
meses de 2007 evidenciaarecuperacdo darendaagricola, os altos niveis de confian¢a dos
empresarios, o patamar reduzido do risco-Brasil, o volume de importacdes de bens de
capital, assim como a continuidade do processo de flexibilizacdo da politica monetaria.
Nesse contexto, 0 aumento recente da utilizacdo da capacidade instalada da indlstria,
desdobramento compativel com o maior dinamismo da producéo, ndo devera constituir-se
em restrico a continuidade do crescimento da atividade econémica no curto prazo. As
perspectivas para 0 médio prazo também parecem ser benignas, hagja vista a postura
aparentemente favoravel dos empresarios, em especia nos segmentos com menor grau de
ociosidade, em relacdo ao aumento da capacidade produtiva.
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28. O mercado de trabalho segue apresentando evoluc&o virtuosa, com
aumentos do emprego formal e damassa salarid redl, ultima explicitando, também, as
reduzidas taxas de inflagdo. A continuidade da melhorano mercado de trabalho e os efeitos
da flexibilizacdo da politica monetéria constituem-se em fatores determinantes para a
consolidagéo da expansdo da atividade ao longo de 2007.

29. No ambito externo, as importagdes continuam crescendo de formamais
acelerada do que as exportagOes, evolugdo associada tanto ao dinamismo do mercado
interno quanto a oportunidade de ampliac&o da capacidade produtiva, ressaltando-se que o
crescimento das importagOes de bens de capital vem superando, em volume, 0 aumento
meédio total dasimportacdes, o que fortal ece as perspectivas de adequacéo da capacidade
instalada ao cenario de manutencéo do crescimento da demandainterna.

30. O crescimento das operactes de crédito, favorecido pela continuidade do
processo de flexibilizac&o da politica monetéria, assm como o desempenho dos agregados
monetéarios, seguem evidenciando aimportancia da contribuic¢éo desse canal de difusdo da
politica monetéria na composi ¢ao da demanda interna. Nesse contexto, enquanto as novas
contratacOes por parte dasfamilias mantém-se em patamar elevado, ademandapor recursos
por parte das empresas se situa em linha com a intensificacdo do nivel da atividade
econdmica.

31. A evolucdo do crédito para pessoas fisicas permanece sustentada, em
grande parte, pela modalidade de crédito pessoal. As operagdes relativas a esse segmento
seguem traduzindo o desempenho dos empréstimos consignados em folha de pagamento,
enquanto o crédito para pessoas juridicas, seguindo o padrdo observado nos primeiros
meses de 2006, esteve vinculado de forma mais acentuada as modalidades | astreadas em
moeda estrangeira.

32. A evolucdo do cenériofiscal permanecefavoréavel em 2007, com perspec-
tivas de reducdo dos juros nominais apropriados, em linha com a continuidade datrajetéria
declinante da taxa Selic e darelagdo DLSP/PIB.

33. A consolidagéo do processo degjustefiscal persistecomo metaprioritaria,
observando-se o cumprimento dasmetasde superavit primério, inclusiveno queserefereaos
governos subnacionais, esfera cujos resultados vém se mostrando favorévels. Ressalte-se
gue as metas fiscais estabelecidas sdo compativels com a reducéo consistente da relagcéo
DLSP/PIB, mesmo considerando as deducfes do superavit primario previstas para 0s
investimentos prioritariosincluidosno PP, e que as perspectivas de el evacdo do investimen-
to publico, por meio daimplantago progressivados projetosincluidos no PAC, favorecem
0 crescimento do produto, criando condigbes suplementares a geracdo de um circulo
econdmico Virtuoso.
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34. O comportamento favoravel dos pregos nos ultimos meses refletiu, espe-
ciadmente, o fim das pressdes sazonais de alimentos*” in natura” e de cursos. Ressalte-se
gue ainflagdo acumulada em 12 meses tem-se mantido no patamar de 3% desde 0 quarto
trimestre de 2006, apesar das pressoes dtistas, registradas no final daguele ano e nos
primeiros meses de 2007, associadas aos pregos dos alimentos, em cenario tanto de
adversidades climéticas quanto de aquecimento da demanda internacional.

35. As perspectivas para 0s proximos meses em relagdo a0 comportamento
da inflagcdo continuam favoraveis, mesmo considerando a aceleracdo do crescimento da
economia. Ressalte-se, no cendrio interno, os aspectos positivos da reducéo dos pregos de
alguns itens importantes, a exemplo de energia elétrica. Entretanto, a continuidade do
crescimento da economia mundial devera seguir pressionando 0s pregos internacionais de
alimentos e de energia, enquanto a expansdo da demanda doméstica deve pressionar 0s
precos de bens e servigos ndo comercializaveis.

36. O setor externo da economia brasileira permanece solido e superavitario,
adicionando graus de liberdade a gestdo da politica econdbmica. Os saldos da balanca
comercial continuam expressivos, devendo alcancar, pel o terceiro ano consecutivo, patamar
de US$40 bilhdes, estimulados pel a sustentacdo do dinamismo das exportacdes, em cenério
de crescimento dasimportaces. Dessamaneira, 0s superavits comerciais elevados coexis-
tem com aampliacéo da corrente de comércio do pais, aumentando, ainda que de umabase
limitada, o grau de abertura da economia brasileira.

37. Esse desempenho dabalanca comercial se traduz em seguidos superdvits
das contas correntes do pais que, neste ano, deveraatingir US$10,7 bilhdes. Adicionamen-
te, o fortalecimento dos fundamentos macroecondmicos do pais, como a estabilizacéo da
inflagdo e a aceleracao do crescimento, deverdo estimular expressivos ingressos de divisas
oriundas de investimentos estrangeiros diretos, de aplicacOes em acOes e em titulos de renda
fixa negociados no pais, contribuindo juntamente com as transacBes correntes para a
manutencao de elevado superavit global no balanco de pagamentos.

38. Nesse cendrio, permanecem em curso medidas destinadas a melhorar a
capacidade do pais resistir a cenarios externos adversos. A acumulacdo das reservas
Internacionais cresce a ritmo acentuado, com a aquisicao de divisas pelo Banco Central

refletindo os saldos positivos no mercado cambial e obedecendo apoliticaanunciadade ndo
impor tendéncia nem pisos a flutuacdo cambia nem adicionar volatilidade a0 mercado.

Seguem-se as emissdes de bonus soberanos no mercado internacional denominados em
moeda nacional, com taxas de juros decrescentes a cada nova emisséo, reduzindo a
exposicao da divida externa as variagOes cambiais. Assinale-se, ainda, a continuidade da
politica do Tesouro Nacional relativa a recompra da divida externa, melhorando o perfil

desse endividamento para os proximos anos, aém de adquirir em mercado as divisas
necessarias a0 pagamento do servico da divida vincenda em 2007.



E. Metasindicativasdaevolugdo dosagregadosmonetariosparaoterceirotrimestre
e para o ano de 2007.

39. A programacdo dos agregados monetarios para o terceiro trimestre de
2007 considerou o cendrio provével para o comportamento do PIB, dainflac8o, das taxas
de juros e do cambio e outros indicadores pertinentes, além de ser consistente com o atual
regime de politica monetaria, baseado no sistema de metas para ainflaco.

Quadro 3. Programacao monetéria para o terceiro trimestre e para o ano de 2007

R$ bilhdes
Discriminacéo Terceiro Trimestre Ano
R$ Var. % em R$ Var. % em

bilhdes 12 meses? bilhdes 12 meses?
m1¥ 146,3-197,9 19,9 169,8-229,7 195
Base restrita® 100,3-135,8 17,5 119,1-161,1 18,4
Base ampliada‘” 1426,0-1674,0 20,1 1467,8-1723,1 19,3
M4 1537,6-2080,3 22,8 1602,4-2168,0 20,9
1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Para o célculo da variagéo percentual considera-se o ponto médio das previsdes.
3/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.
4/ Saldos em fim de periodo.
40. As projecdes dos meios de pagamento foram efetuadas com base em
model os econométricos paraade-

. Meios de pagamento - M1

mandapor @Scompone_ntes' Con % Variacdo em 12 meses (média dos saldos diarios)
siderou-seaindao crescimentoes- 24
perado do produto, atrajetoriaes- el
perada para a taxa Selic e a Projecid

16
sazonalidade caracteristicadague-

les agregados. Em decorréncia, a

variagdo em 12 meses da média  ?

dos saldos diarios dos meios de

pagamento foi estimadaem 19,9%

para %‘ternbro e 19’5% para de_ Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2005 2006 2007

zembro de 2007.

41. Considerou-se ainda, para a projecdo dos meios de pagamento, além da
expansdo das operacdes de crédito do sistema financeiro, como varidvels exdgenas, a
elevacao do saldrio minimo e as retituicdes do imposto de renda.
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42. Tendo em vista a projecéo feita para a demanda por papel-moeda e por

depdsitos avista, que sdo relacio-
nadas a demanda por meio
circulanteepor reservasbancarias, .,

%

Base monetaria restrita
Variagédo em 12 meses (média dos saldos diarios)

e considerando-se a atua aiquota

derecolhimentoscompul SOriosso- 24
brerecursosavista, projeta-seele-
vacdo em 12 meses para 0 saldo
médio dabase monetériade 17,5%
em setembro e 18,4% em dezem-

16 4

« Projecéo

~mg”

bro de 2007. 0
Jan

2005

Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2006 2007

43. Asprojecdes dabase monetariaampliada, que consi ste de umamedidada

dividamonetariae mobiliériafede-
ral, foram efetuadas adotando-se )

Base ampliada
Variagdo em 12 meses (saldos em fim de periodo)

cenarios pararesultados primarios 25
do governo central, operagdes do ;|
setor externo e emissdes detitulos g |
federais, assm como estimativas
de mercado de taxas dejuros e de
cambio para projetar a capitaliza-
caodadividamobilidriafederal. Os 1

16 A

13 A

Projecdo
N
w

-_~

resultadosindicam variacgoem 12 7

meses de 20,1% em setembro e o5 s o a4 OF
19,3% em dezembro de 2007.
44, Para 0s mei os de pagamento ampliados, as previsdes estdo baseadas na
capitalizacdo de seuscomponentes

M4

enosfatorescondicionantesde seu "

Variacdo em 12 meses (saldos em fim de periodo)

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

20 A

15 4

P AN
N

Projecao

0 crescimento em 12 meses espe- 103an
rado para 0 M4 corresponde a 2005
22,9% em setembro e 20,9% em
dezembro de 2007.
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45, A proporcéo entre o0 M4 e o
significativaaolongode2007, con-
sistente com o comportamentoes- %

perado para as respectivas varia %

Ves,

Meios de Pagamento - M4
(% do PIB)

PIB ndo devera apresentar expansdo

75 4

70 A

65

60

55

Projegdo

Jan
2005

Jun

Nov

Abr
2006

Set Fev
2007

Jul Dez

46. A evolucéo dos agregados monetérios € resumida no quadro a seguir,
onde sdo apresentados os val ores ocorridos no bimestre abril/maio de 2007, bem como os
valores previstos para o terceiro trimestre e para o final de 2007.

Quadro 4. Evolucao dos agregados monetarios”

Discriminagédo 2007 2007"
Abril-Maio Terceiro Trimestre® Anc”
R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes™ Var. % em
12 meses 12 meses 12 meses
M1 158,5 20,1 172,1 19,9 199,7 19,5
Base restrita‘” 111,3 22,6 118,1 17,5 140,1 18,4
Base ampliadaS/ 1486,4 21,0 1550,0 20,1 1595,4 19,3
ma® 1701,3 214 1809,0 22,9 1885,2 20,9

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Projecao.

3/ Ponto médio das previses.

4/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.

5/ Saldos em fim de periodo.
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47.
taria, € resumida no quadro a seguir:

Quadro 5. Multiplicador monetario”

A evolucdo dosdiversos multiplicadores, implicitanaprogramacéo mone-

2/

Discriminagédo 2007 2007
Abril-Maio Terceiro Trimestre Ano

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

em 12 em 12 em 12

meses meses meses
M1 / Base restrita’ 1,424 21 1,458 2,1 1,426 0,9
Res.bancarias / dep.vistaa 0,365 4,3 0,344 0,0 0,355 0,3
Papel-moeda / M1¥ 0,390 0,5 0,385 -4,0 0,397 -1,0
M4 / Base ampliada‘” 1,145 0,3 1,167 2,4 1,182 1,4

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Projegao.

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

48.
ada ndo deverdo apresentar ten-

Multiplicador monetério

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

déncia pronunciada em qualquer 8
direcéo ao longo de 2007. 157 —
1,21
M1/Base Monetéria Restrita
0,9 A
061 puppm1 l Projecdo
0 bemmee———a———————————_ L L
Reservas/DV ? Projecéo
0,0 T T T T T T
Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2005 2006 2007
Multiplicador monetério
M4/Base ampliada
1,20
-
- I
.’
1,15 A v -
Projecéo
1,10 4
1,05 T T T T T T
Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2005 2006 2007
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Resumo das pr oj eces

Quadro 1. Resultados previstos pela programacao monetéaria e

ocorridos no primeiro trimestre de 2007 “

Discriminacéo

Previsto

Ocorrido

R$ bilhdes Variagao percentual R$ bilhdes Variagdo percentual
em 12 meses? em 12 meses
M1 127,1-172,0 13,3 157,1 19,0
Base restrita® 86,9-117,5 13,0 109,0 20,5
Base ampliada‘” 1262,6-1482,2 13,6 1419,8 17,6
M44/ 1338,4-1810,8 14,9 1625,4 18,6

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

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

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

4/ Saldos em fim de periodo.

Quadro 2. Resultados previstos pela programacdo monetaria para o segundo
trimestre de 2007 e ocorridos no periodo abril/maio”

Discriminagao Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variacéo percentual R$ bilhdes Variagdo percentual
em 12 meses? em 12 meses
M1 131,3-177,6 15,4 158,5 20,1
Base restrita® 94,5-127,8 18,5 111,3 22,6
Base ampliada‘" 1331,8-1563,4 17,0 1486,4 21,0
M44/ 1402,7-1897,8 17,1 1701,3 21,4

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Para o célculo das variagGes percentuais considera-se o ponto médio das previsoes.

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

4/ Saldos em fim de periodo.

Quadro 3. Programac&o monetaria para o terceiro trimestre e para o ano de 2007

R$ bilhdes
Discriminagéo Terceiro Trimestre Ano
R$ Var. % em R$ Var. % em
bilhdes 12 meses? bilhdes 12 meses?
m1¥ 146,3-197,9 19,9 169,8-229,7 195
Base restrita® 100,3-135,8 17,5 119,1-161,1 18,4
Base ampliada‘” 1426,0-1674,0 20,1 1467,8-1723,1 19,3
M44/ 1537,6-2080,3 22,9 1602,4-2168,0 20,9

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Para o célculo da variacéo percentual considera-se o ponto médio das previsdes.

3/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.

4/ Saldos em fim de periodo.
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Quadro 4. Evolucao dos agregados monetarios”

Discriminacao 2007 2007
Abril-Maio Terceiro Trimestre® Anc”
R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes™ Var. % em
12 meses 12 meses 12 meses
M1 158,5 20,1 172,1 19,9 199,7 19,5
Base restrita‘” 111,3 22,6 118,1 17,5 140,1 18,4
Base ampliadaS/ 1486,4 21,0 1550,0 20,1 1595,4 19,3
ma® 1701,3 214 1809,0 22,9 1885,2 20,9
1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Projecao.
3/ Ponto médio das previsoes.
4/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.
5/ Saldos em fim de periodo.
Quadro 5. Multiplicador monetario”
Discriminacéo 2007 2007%
Abril-Maio Terceiro Trimestre Ano
Multiplicador Var. % Multiplicador Var. % Multiplicador Var. %
em 12 em 12 em 12
meses meses meses
M1 / Base restrita® 1,424 -2,1 1,458 2,1 1,426 0,9
Res.bancérias / dep.vistay 0,365 4,3 0,344 0,0 0,355 0,3
Papel-moeda / M1¥ 0,390 0,5 0,385 -4,0 0,397 -1,0
M4 / Base ampliada® 1,145 0,3 1,167 2,4 1,182 1,4

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Projegao.

3/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.

4/ Saldos em fim de periodo.
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