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A. Aeconomiabrasileiranosegundotrimestrede 2008

1 O Produto Interno bruto (PIB) cresceu 0,7% no primeiro trimestre de
2008, emrelagéo ao quartotrimes-

. PIB: Acumulado ao longo do ano
tredoano anterior, deacordocom Pregos de mercado

X

dadosdessazonalizadosdas Con-
tasNacionaisTrimestraisdo|BGE.
O crescimento do PIB namargem
continuou aevidenciar omaior di-
namismo dademandainterna, ex-
presso tanto naacel eracéo signifi-
cativadosinvestimentoscomo na
manutencao do crescimento do O 1 V2 (O O e I V2 O 1 AV

s ~ 2004 2005 2006 2007 2008
consumodasfamilias.Opadréode ... see
sustentacao do atual ciclo de ex-
pansdo daeconomiabrasileirasegue, portanto, apresentando caracteristicasfavoraveisasua
manutencao, i nfluenciado, principal mente, pel o crescimento continuo darendareal edo
emprego epel o desempenho do setor agricola. Consideradaadticadaproducao, registraram-
seaumentosnaindustria, 1,6%, eno setor deservicos, 1%, ereducdo de 3,5% naproducéo
agropecuaria, enquanto emrel acdo aos componentesdademanda, ressalte-se, no periodo,
a continuidade do crescimento da Formagéo Bruta de Capital Fixo (FBCF), 1,3%. Os
consumosdasfamiliasedo governo aumentaram, respectivamente, 0,3% e4,5%, enquanto
asexportacoes apresentaram reducéo de 5,7% e asimportacdes, aumento de 0,8%.
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2. O ciclodecrescimento industrial iniciado em 2006 segue vigoroso no
inicio de 2008. De acordo com Producéo industrial

dados dessazonalizados da Pes- Variaggo acumulada no ano

quisalndustrial Mensal — Produ-
¢do Fisica(PIM-PF), do IBGE, a
produc&oindustrial aumentou 1%
notrimestreencerradoemabril,em
relacéo ao finalizado em janeiro,
guando haviaaumentado 0,1%, na
mesma base de comparaggo. Em Ja;n Fev Mar Abr Ma Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
2007, aproducéo industrial apre- 2005 2006 = = = 2007 2008
sentou crescimentomédiotrimes- o

tral de1,9%. Asproducbesdebensde capital edebensde consumo duréveisregistraram,
igual mente, altasde 5,2% no trimestre encerrado em abril, em relagdo ao finalizado em
janeiro, enquanto asrelativas a bens de consumo ndo-duréveis e semiduraveis e abens
intermedidriosrecuaram, naordem, 1,6% e0,1%, namesmabase de comparacao.




3. Asvendasdo comeérciovarejistaampliado, segundo aPesquisaMensal do
Comercio (PM C)’ dolnstitutoBra- indice de Volume de Vendas Ampliado no Varejo

sileiro de Geografia e Estatistica Dados dessazonalizados

(IBGE), elevaram-se15%nosqua: ., |
tro primeiros meses do ano, em _ 144
relag&io ao periodo corresponden- & 1 |
tedoanoanterior, registrandocres-  § 126 -
cimentogeneralizadoemtodasas 2 %7 |
grandesregidesdopais. Odesem- 105 -

p_enho dasvendas namarge[:n’ con- 102Abr A;]O D:az A'br A'go D:ez A'br A;]O D'ez A'br Aéo D:ez Abr
sideradosdadosdessazonalizados, 2004 2005 2006 2007 2008
seguem apresentando dinamismo  Fonte: 1BGE

acentuado, registrando aumentode

4,3% notrimestreencerradoemabril, emrelacéo aofinalizadoemjaneiro, com énfasepara
asel evagBesnossegmentosveicul osemotos, partesepecas, 9,1%; moveisee etrodomésticos,
8,2%; e equipamentos e materiai s paraescritorio, informaticae comunicacéo, 7,1%. As
vendasdo comérciovarejistano conceitorestrito, queexclui ossegmentosveicul osemotos,
partese pecasematerial detransportes, aumentaram 1,6% no periodo. A continuidadeda
trajetériade crescimento maisvigoroso dasvendasvarejistasno conceitoampliado, iniciada
no final de 2006, esteve associada ao dinamismo das vendas do setor automobilistico,
impul sionadas pelaocorrénciade prazosmaisal ongadose detaxasdejurosmai scompe-
titivas, enquanto asvendasde materiai sde construcéo, segmento incorporado, adicional -
mente, pel o conceito do comércio ampliado, cresceram 4,4%, namesmabase de compa-
racéo.
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4, A evolucéo do mercado detrabalho nos primeiros meses do ano segue
consistentecom o agueci mento da
atividadeecondmica, registrando-  * U G O

sereducdesem seqiiéncianataxa *°
14 4

dedesemprego, queseencontrano |
menor patamar desde o inicioda 4, |
Pesquisa Mensal de Emprego 11
(PME), do IBGE, em marco de 10
2002. De acordo com aPME, a °
taxa de desemprego média j S N N S O A R .
registradanasseisregiOesSmetro-  Abr Ago Dez Abr Ago Dez Abr Ago Dez Abr Ago Dez Abr
politanasabrangidaspelapesquisa ™ 2005 2008 2007 2008
atingiu 8,5% em abril, ante 10,4%

no méscorrespondentedo ano anterior, constituindo o oitavo resultado mensal consecutivo
em que ataxa se situa no menor patamar da série histérica para o respectivo més. No
trimestre encerrado em abril, ataxa de desemprego média situou-se 1,5 p.p. abaixo da
registrada no mesmo periodo de 2007, registrando-se a criagdo de 886 mil postos de
trabalho naareadeabrangénciadaPME, dosquais, ratificando acontinuidade do processo




de crescente formalizagdo do mercado de trabalho, 850 mil com registro em carteira. O
numero de empregados sem carteirarecuou 3,3% e o rel ativo atrabal hadores por conta-
propriacresceu 1,8%, no periodo.

5. OlindiceGeral dePrecos—Disponibilidade|nterna(IGP-DI) divulgado
pela Fundacdo Getulio Vargas
(FGV), cresceu 3,73% notrimes-  «»
treencerradoemmaio, ante2,86% 2
nofinalizadoemfevereiro, acelera-
cdo decorrente de maiores altas '}
Nos pregos ao consumidor e por
atacado. Os pregos por atacado,
medidospel o i ndicedePregospor I . S I .
Atacado—DisponibilidadeInterna  san mai set Jan Mai Set Jan Mai Set Jan Mai Set Jan Mai
(IPA-DI), com participacio de60% 2004 2005 - 2006 2007 2008
no IGP-DI, aumentaram 4,38%,

ante 3,53% notrimestreencerado

emfevereiro, registrando-seacel eragio nospregosagricol asenosindustriais. O indicede
Precosao Consumidor —Brasil (IPC-Br) eoindiceNacional daConstrucgo Civil (INCC),
com pesos respectivos de 30% e 10% no | GP-DI, apresentaram, naordem, variagdes de
2,05%e3,59% notrimestreencerradoemmaio, ante 1,69%e1,37% notrimestrefinalizado
emfevereiro. A variagdo do | GP-DI acumuladaem 12 mesesatingiu 12,14%emmaio, ante
7,89% em dezembro de 2007, enquanto, namesmaordem, o | PA-DI aumentou 15,36% e
9,44%: 01PC-Br, 5,59% e 4,60%; eo INCC, 8,06% e6,15%. O indiceNacional dePrecos
ao Consumidor Amplo (IPCA) acumul ou atade2,88% noscinco primeirosmesesde 2008,
ante1,79% e 1,75%, respectivamente, nos periodos correspondentes de 2007 e de 2006.
A variacéo do indicador em 2008 refletiu crescimentos de 3,62% nos pregoslivresede
1,18% nosmonitorados, ante 2,00% e 1,34%, respectivamente, no ano anterior.

indices de pregos
Variagao percentual mensal

IGP-DI
Fonte: IBGE, FGV e Fipe

6. O superavit priméario do setor publico ndo financeiro atingiu R$61,7
bilhGesno primeiro quadrimestre,
6.82% do PIB. elevando-se 0.51 Resultado primario do setor publico consolidado

Fluxos acumulados em 12 meses

p.p. do PIB emrelacdo ao mesmo f;ob"hf’es
periodo de 2007. Registraram-se
elevacdo de 1,24 p.p. do PIB no 2]

superavit do Governo Central e 104 — - _ N

quedas respectivasde 0,29 p.p. e 4 | ~
0,43 p.p. do PIB nos resultados N
dosgovernosregionaisedasem- !

presasestatais. Asreceitasliquidas  &°
do Governo Central somaram
R$192 bilhdes no quadrimestre,
21,2%do PIB, aumentando 16,6%

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
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emrelacdo ao periodo correspondentede 2007, quando representavam 20,5%do PIB. As
despesasdo Governo Central representaram 15,9% do PIB no primeiro quadrimestrede
2008. A reducdo de0,46 p.p. do PIB, emrel agdo ao mesmo periodo do ano anterior, refletiu
recuosnasdespesastanto do Tesouro Nacional quanto daPrevidénciaSocial, cujo déficit
atingiuR$12,5 bilhéesno primeiro quadrimestre de 2008, recuando 0,37 p.p. do PIB em
relacéo ao periodo correspondente do ano anterior.

7. Osjurosnominaisapropriadospel o setor publico consolidado nosquatro
primeirosmesesde 2008, conside-
rado o critério de competéncia,
totalizaram R$54,9bilhdes, 6,06% *dr®e

12

Necessidades de financiamento do setor publico
Fluxos acumulados em 12 meses

do PIB, ante 6,36% do PIB no i,

periodo correspondente de 2007, 2\\-\_,_.— —_

resultado consistentecomaredu- 4 W

¢caode0,49p.p. registradanataxa g ]

Selic acumulada nos respectivos - |

periodos. As necessidades de fi- :‘;*‘ i b " p Bl e i " ‘ il il il

nanciamento do setor pl:lbliCO, NO  Ago Dez Abr Ago Dez Abr Ago Dez Abr Ago Dez Abr Ago Dez Abr
2003 2004 2005 2006 2007 2008

conceito nominal, registraram su-
peravitdeR$6,9 bilhGesdejaneiro
aabril, primeiro resultado positivo observado em periodos correspondentesdesdeoinicio
dasérie historica, em 1991, registrando-se reducdes no financiamento externo, R$34,5
bilhdes; nadividabancaria, R$25,6 bilhdes; e nasdemai sfontesdefinanciamentointerno,
R$21,8hilhdes, e, em sentidoinverso, expansao de R$75 bilhdesnadividamobiliaria.

Nomina| === ],ros nominais = ™= = Primario

8. A DividaL iquidado Setor Publico (DL SP) totalizou R$1.153,29 bilhdes
em abril, 41% do PIB, melhor re- o .
sultado desde dezembro de 1998, s 4o PIS Divida liquida do setor publico

quando se situou em 38,9% do °*

PIB. Ressalte-se que aDLSP se- 50 1
gueemtrajetériadeclinantedesde ,; |
setembro de 2002, quando al can-

cou56%doPIB, nivel maiseleva-
dodesdeoiniciodasérie,em1991. 381
A DLSPrecuoul1,72p.p.doPIB 3
em relacéo a dezembro de 2007,
evolucdo associada, por umlado, a
incorporacdo do superavitnominal
acumulado no ano eao crescimento do PI B val orizado, enquanto, em sentidoinverso, atuou
0 g ustedecorrente daapreciacéo cambial de4,8% acumuladano quadrimestreatéabril,

contribuindocom0,4 p.p. parao aumento dadivida.

Ago Dez Abr Ago Dez Abr Ago Dez Abr Ago Dez Abr Ago Dez Abr
2003 2004 2005 2006 2007 2008

DLSP = Dijvida interna liquida




9. O déficit em transacdes correntes atingiu US$14,7 bilhdes nos cinco
primeirosmesesdo ano, acumulan- i
doresultadonegativodeUS$15,2  yes pinser Transagdes correntes

bilhdesem dozemeses, 1,11% do

PIB, ante superavit de US$13,4
bilhdesno periodo correspondente .

9
6,
2] ~

de 2007, 1,15% do PIB. A vatia =" —
° I —
6
9

cdo dessacontarefletiutantoare-

ducdodosaldocomercial quantoa |
aceleracdo do déficit nascontasde -12 -
-15

servigos e rendas, no periodo. As
remessas liquidas de servi¢os so-
maram US$6,8 bilhdes, enquanto
asderendastotalizaram US$18,1 bilhdes, nos primeiroscinco mesesdo ano, el evando-se,
na ordem, 45,1% e 53,2% em relacdo ao mesmo periodo de 2007. Paralelamente ao
aumento do déficit, ressalte-seatendénciade el evacéo dosval orestransaci onadostanto nas
receitascomo nasdespesas. Astransferénciasunilateraisliquidassomaram US$1,5 bilhdo
nos primeiros cinco meses do ano, 7,2% inferiores ao patamar registrado no periodo
equivalentede2007. Nosultimosdoze mesesencerradosem maio, essesingressosliquidos
reduziram-seem 8,6%.

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
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10. A balancacomercial apresentou superavit de US$4,1 bilhdesem maio,
registrando recordesmensai stanto

dasexportacdes, US$19,3bilhdes, ussbinses
guanto dasimportagoes, US$15,2 i§ ]
bilhdes, que acumularam, naor- 40 -
dem, US$72,1bilheseUS$63,4 o | =
bilhGesnoscinco primeirosmeses 25 -

20
do ano, apresentando aumentos s |

respectivosde19,9%e46,3%em 10 //
~ . 5

relag&o ao periodo corresponden- _— 0 | |

tede2007. Osaldo comercial acu- Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez

mulado no ano, evidenciando a roe moomem > 20 2007 2008

trajetéria crescente das importa-
¢oes, recuou 48,3%, namesma base de comparacao.

Balanca comercial
Saldo acumulado no ano




11. Osingressosliquidosdeinvestimentosestrangeirosdiretos(IED) soma-
ram US$14 bilhdesnosprimeiros _ o
. Investimento estrangelro direto

cinco mesesdo ano, ante US$10,5 US$ bilhdes Ingresso liquido acumulado no ano

bilhdesno periodo correspondente  4°

doanoanterior, registrando-sein- zz |

gressos liquidos em participagéo . |

no capital deUS$8,3 bilhdeseem- 2 -

préstimos intercompanhias de 15

US$5,7 bilhdes. Osingressos li- ]
- 5 4

quidosdel ED acumuladosemdoze

mesessomaramUS$38hilhdesem  san Fev Mar Abr Mai Jun  Jul Ago Set Out Nov Dez

maio, maior valor dasérie, resulta- 2005 == ==2006 2007 2008
doconsistentecomaintensificagéo

observadanosinvestimentosnain-

dustria

12. Asreservasinternacionaiscresceram US$17,6 bilhdesnoscinco primei -

ros meses do ano, totalizando
US$197,9bilhdes. Ascomprasdo  yss pinses

Reservas internacionais

B C al ad o Conceito de liquidez internacional Meses

anco Central nomercadoavista 200 20
de cambio totalizaram US$13,2 170 0
bilhdes enquanto, entreasopera- 1.0 16
cOesexternas, ressaltem-seosde-  2°° 14
sembolsosdeUS$525 milhdesem 95 - | 1
bénusdaRepublicaede US$150 s . L
milhdesdecaptagdesjuntoaoBird, 32 .

al ém das arnorti Za(;ﬁes de U S$2, 7 Mai Set Jan Mai Set Jan Mai Set Jan Mai Set Jan Mai
. ~ ~ 2004 2005 2006 2007 2008
bilhdesdebbdnussoberanos.

Reservas

Meses de importagcao

B. PoliticaMonetarianoprimerotrimestrede2008

13. Ossaldosdabase monetériarestrita, basemonetériaampliadaedosmeios
depagamentos, nosconceitosM 1 eM4, mantiveram-senosinterval osestabel ecidospela
Programacao Monetariaparao primeirotrimestre de 2008.

14. A basemonetariarestrita, consideradaamédiadossaldosdiérios, atingiu
R$130,8 bilhdes em marco, com reducao de 1,3% no més e altade 20% em doze meses.
Os saldos médiosdo papel-moedaemitido e dasreservas bancarias somaram, naordem,
R$90,4 bilhdes e R$40,4 bilhdes, recuando 0,9% e 2,2%, no més, eelevando-se 19,4% e
21,3%, em doze meses, respectivamente.



15. O saldo dabase monetériaampliada, que compreendeabaserestrita, 0s
depdsitos compul soérioseostitulos publicosfederaisforadacarteirado Banco Central,
totalizou R$1,7 trilhdo em marco, elevando-se 1,1% no mése 17,9% em doze meses. O
resultado anual refletiu aumentos na base restrita, 20,2%; no saldo dostitul os publicos
federais, 17,3%; enosdepdsitos compul sériosem espécie, 23,3%.

Quadro 1. Resultados previstos pela programagdo monetaria e
ocorridos no primeiro trimestre de 2008"

Discriminagéo Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variagéo percentual R$ bilhdes Variag&o percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1® 161,7-218,7 21,0 185,5 18,1
Base restrita® 113,6-153,8 22,6 1308 20,0

Base ampliada®

1574,2-1848,0

20,5

1673,7

17,9

ma? 1677,3-2269,3 21,3 1951,2 19,9

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Para o célculo das variacdes 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), consideradaamédiados saldos diarios,
alcancaram R$185,5 bilhdesem marco, com decréscimo mensal de 1% eaumento anual de
18,1%. Os saldos do papel -moedaem poder do publico e dosdepdsitosavistaatingiram
R$72,8bilhdese R$112,7 bilhdes, respectivamente, registrando, naordem, aumentosde
18,4% e 17,9%, em doze meses.

17. OsaldodeMA4totalizou R$1,95trilhd&o em marco, elevando-se19,9%em
doze meses e 1,4% no més.

18. As operacdes com titulos publicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidez realizadas pel o Banco Central, determinaram impacto contracionistade R$21,7
bilhdesno primeirotrimestrede2008, resultantederesgatesliquidosde R$12,6 bilhdesem
titulosdo Tesouro Nacional, no mercado primério, edevendaliquidade R$34,3 bilhdes, no
mercado secundério.

19. Emjaneiro, o Copomavaliou que, diantedossinai sdeaguecimento
daeconomiaedael evacdo dasexpectativasdeinflagdo, haviam seelevado osriscospara
aconcretizacdo deum cenarioinflacionariobenigno, noqual ainflacéo seguiriaconsistente
comatrajetériadas metas, tal como consubstanciado nas suas projecées. Nesse contexto,
mesmo considerando que, naquele momento, a manutencdo da taxa basica de juros se
constituianadecisdo maisadequada, o0 Comitéreiterou que poderiaadotar uma postura
diferente, por meio do gjustedosinstrumentosde politicamonetéria, caso seconsolidasse
um cenério de divergénciaentre ainflacéo projetada e atrajetéria das metas. Assim, 0
Copom decidiu, por unanimidade, manter ataxa Selic em 11,25% ao ano, sem Viés, e



acompanhar aevol ugdo do cenario macroecondmico até suapréximareuni do, paraentdo
definir ospréoximospassosnasuaestratégiadepoliticamonetaria. Nareunido demargo, o
Copom voltou a considerar que, diante dos sinais de aquecimento da economia e da
continuidade dael evacéo dasexpectativasdeinflagdo, adespeito dedesenvol vimentosde
curto prazo favoraveis, eram relevantes 0s riscos para a concretizacdo de um cenario
inflacionariobenigno. Ademais, apersi sténciadedescompasso importanteentreoritmode
expansdo dademandaedaofertaagregadastendiaael evar aprobabilidadedecenéariode
divergénciaentreainflacdo projetadaeatrajetoriadas metas. Nesse contexto, emborao
Comitétenhadiscutido aopc¢éo derealizar, naguel e momento, um ajuste nataxabasicade
jurosquereforcasseaancoragem dasexpectativas, ndo apenaspara2008, mastambémno
médio prazo, ereduzi sse 0 descompasso entreastraj etoriasdademandaeof ertaagregadas,
preval eceu o entendimento de queo bal anco dosriscosparaatrajetoriaprospectivacentral
dainflacdojustificavaamanutencdo dataxabéasi caem seu patamar atual . Dessaforma, o
Comitédecidiu, por unanimidade, manter ataxaSelicem 11,25%a.a., semviés.

C. PoliticaMonetarianobimestreabril-maio de2008

20. A base monetériarestrita, mensurada pela média dos saldos diérios,
situou-seem R$132,7 bilhdes em maio, com crescimentosde 1% em relacdo aabril ede
19,2% em doze meses. Consideradas as mesmas bases de comparacéo, as reservas
bancéariasaumentaram 1,3% e 18%, respectivamente, atingindo R$41,6 bilhdes, enquanto
o saldo de papel-moeda emitido cresceu, na mesma ordem, 0,9% e 19,8%, somando
R$91,1bilhdes.

21. A basemonetariaampliadatotalizouR$1,7 trilhd emmaio, comaumentos
de 0,5% no més e de 13,9% em doze meses. O resultado anual refletiu crescimentos de
26,4% nosdepdsitoscompul sériosem espécie, de 23% nabaserestritaede 12,3% no saldo
dostitulospublicosfederais.

22. Osmeiosdepagamento (M 1), avaliados pelamédiados sal dosdiarios,
alcancaram R$187,7 bilhdesem maio, com acréscimosde0,4% nomésede 18,4% emdoze
meses. Ossal dosdo papel-moedaem poder do publico edosdepdsitosavistatotalizaram,
naordem, R$73,3 bilhdese R$114,3 bil hdes, el evando-se, nasmesmasbasesde compa-
racéo, 0,4% e 18,5%, e 0,5% e 18,3%, respectivamente.

23. O agregado monetério M4 totalizou R$1,99trilhdo em abril, registrando
aumentos de 2% no més e de 19,6% em doze meses.



Quadro 2. Resultados previstos pela programagao monetaria para o segundo
trimestre de 2008 e ocorridos no periodo abril/maio”

Discriminagao Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variag&o percentual R$ bilhdes Variagdo percentual
em 12 meses? em 12 meses
MlB/ 164,0-221,9 18,7 187,7 18,4
Base restritaB/ 113,3-153,3 17,8 132,7 19,2
Base ampliada® 1639,8-1924,9 17,5 1693,6 13,9
Ma? 1726,7-2336,1 17,6 1990,7° 196
1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Para o célculo das variagOes 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.
* Valor do més de abril.
24. As operagdes com titulos publicos federais, incluidas as de gjuste de

liquidez realizadaspel o Banco Central, exerceramimpacto expansionistade R$19,2 bilhdes
no bimestre encerrado em maio, resultado deresgates|iquidosde R$33,9 bilhdesdetitul os
do Tesouro Nacional no mercado primario e de vendas liquidas de R$14,7 bilhdes no
mercado secundério.

25. Em abril, o Copom considerou que haviaseelevado aprobabilidadede
gue pressdesinflacionarias inicialmente local i zadas viessem a apresentar riscos paraa
traj etériadainflacdo domeéstica, umavez que o aquecimento dademandaedo mercado de
fatores, bem como apossibilidadedo surgimento derestricdesdeof ertasetoriais, poderiam
ensejar aumento no repasse de pressdes sobre precos no atacado para 0s pregos ao
consumidor. Estapercepcao estevefundamentada, em parte, naacel eracdo de certosprecos
no atacado, natrajetoriadosnucleosdeinflacdo e narépidael evacdo dasexpectativasde
inflacdo. Adicionamente, foi avaliado que, aolongo dos préximosmeses, o crescimento do
crédito eaexpansdo damassasalarial real deveriam continuar impulsionando aatividade
econdmica, e que aessesfatores de sustentacéo dademandadeveriam ser acrescidos 0s
efeitos dastransferéncias governamentais e de outrosimpul sosfiscais. Nesse contexto,
avaliando a conjuntura macroecondmica e as perspectivas para ainflagéo, o Copom —
entendendo queadecisao derealizar, deimediato, parterelevantedo movimento dataxa
basicadejurosiracontribuir paraadiminuicdo tempestivado risco queseconfiguraparao
cendrioinflacionério e, como consequéncia, parareduzir amagnitudedo gjustetotal aser
implementado—decidiu, por unanimidade, elevar ataxaSelicparall,75%a.a., sSemviés.
Em junho, O Copom avaliou que persistiam 0s riscos a concretizacao de um cenario
inflaciondrio benigno, no qual o IPCA seguisse evoluindo de forma consistente com a
trajetériadas metas. Nesse contexto, dando prossegui mento ao processo de gjustedataxa
dejurosbasi cainiciado nareunido deabril, 0o Copomdecidiu, por unanimidade, elevar ataxa
Selic paral2,25% ao ano, semViés.



Reuniéo Aplicacéo 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
18.07.2007 - 11,50
05.09.2007 - 11,25
17.10.2007 - 11,25
05.12.2007 - 11,25
23.01.2008 - 11,25
05.03.2008 - 11,25
16.04.2008 - 11,75
04.06.2008 - 12,25

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

D. Perspectivasparaoterceirotrimestreeparaoanode 2008

26. A evolucgdorecentedaeconomiabrasileirasegueimpulsionadapel o
dinamismo dademandainterna, que, pel o oitavo trimestre consecutivo, constituiu-seno
determinantedo crescimentodo PIB. A consolidagdo dademandainternacomo propul sora
daeconomiatraduz, em grande parte, astrajetorias do investimento e do consumo das
familias, com desdobramentos sobre osresultadosdo comércio externo, tendoemvistao
aumento dademandapor bensimportados e daabsorcéo daproducéo internarequeridos
paragarantir o equilibrio entreaofertaeademandadebenseservicos.

27. Neste cenario, as contribuicdes da demanda interna e do setor
externo parao crescimento de5,8% registrado pel o PIB no primeirotrimestrede 2008, em
relacéo ao mesmo periodo do ano anterior, atingiram 8,5 p.p. e-2,6 p.p., respectivamente.
A evolucdo do PI B ganhacontornosmaisrel evantesgquando seconsideraqueesseresultado
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refleteacontinuidade do crescimento generalizado em todos os setoresdaeconomia, em
especial naindustria, que esteve impulsionada pelo desempenho da construcéo civil,
favorecida pel o ambiente deintensificacdo dos gastos em infra-estrutura e de melhores
condic¢bes do crédito parao setor.

28. O dinamismo daatividade domésti ca segue proporcionando melhoras
expressivas, tanto quantitativasquanto qualitativas, no mercado detrabal ho, ressaltando-se
gueemboraaacel eracdo dosganhossal ariai sse constituaem fator rel evanteasustentacéo
dademanda, pode, também, tornar-sefator derealimentacdo inflacionariaimportante. A
PesguisaM ensal deEmprego (PME) do | BGE revelaqueataxade desocupagéo apresenta
trajetoriadeclinante desde o terceiro trimestre de 2007, alcancando o menor patamar da
série dessazonalizada em abril de 2008, ressaltando-se que esse movimento resulta da
geracao denovospostosdetrabalho no mercado formal. Nesse sentido, o nlimero depostos
detrabalho com carteiraassinadano setor privado aumentou 7,1% nosquatro primeiros
mesesdo ano, em rel agdo ao mesmo periodo de 2007, enquanto o nimero deempregados
sem carteirarecuou 4%, no mesmo periodo. Adicional mente, mesmo no cenario deaumento
dastaxasdeinflacdo, osrendimentosdo trabal ho permanecem apresentando ganhosreais.

29. A expansdodo consumodasfamiliase, emespecial, dosinvestimen-
tos, segue evidenciando aimportanciadaconsolidacdo do processo defortal ecimento da
demandainternaparaacontinuidadedo ciclo deexpansao daeconomiabrasileira. Nesse
ambiente — em gue tanto a economia do pais vem mostrando-se capaz de enfrentar
turbul énciasoriginadasnosmercadosfinanceirosexternos, quanto asagénciasdeavaliacéo
derisco atestam amel horadaqual i dade dosfundamentos macroeconémicosinternos—estéo
criadasascondi¢desquefavorecem aexpansdo dosinvestimentosem patamar quebeneficia,
nomédio prazo, o equilibrio entreademandaeaofertainternasdebenseservicossem que
ascontasexternas sejam pressionadasdeformainadequada.

30. A evolucao dosagregados monetarios segue consi stentecomovigor da
demandainternae, em particular, comamanutencéo do ritmo decrescimento dasoperacoes
de crédito, que continuam oferecendo suporte aos gastos de consumo das familias,
sobretudo aquel esrel acionadosaaquisi¢céo deveicul oseoutrosbensduraveis, bem como
aosinvestimentosdasempresas, adespeito do encarecimento do financiamento por parte
dasinstituicdesfinanceiras. Ao mesmo tempo, ainadimpl énciase mantém estavel, sem
representar riscosasolidez do sistemafinanceiro.

31. Entre ossegmentosdecrédito, registra-se partici pacao crescente
dasoperacdescontratadascom recursoslivres, enquanto emrelacdo asuasmodalidades,
a elevacdo das operacOes de leasing reflete a atratividade adicional incorporada pela
modalidadeemvirtude dael evacéo daaliquotado | OF nasdemai soperacesdecrédito. Os
empréstimos captados pel aspessoasj uridi cas, traduzindo amanutencdo dastaxasdejuros
em niveisrelativamente baixos, paraos padrdes histéricos, e o alongamento dos prazos,
estiveramimpulsionados pel asoperagbesde capital degiro. A elevacéo recentedastaxas

11



dejurosnaoinibiuatrajetdriade expansao do crédito, comportamento que, ao evidenciar
0 vigor da demanda por empréstimos, tanto por parte das pessoas fisicas quanto das
empresas, revelaqueacrescente participacdo do crédito naeconomiaé consistentecom o
nivel de atividade e com o grau de desenvol vimento institucional do sistemafinanceiro
nacional.

32. A conducéo dapoliticafiscal segue assegurando areducdo darelacdo
entre os distintos conceitos de divida e o PIB, trajetéria gue, mesmo em um cendrio de
elevacao dataxaSelic, com desdobramentos sobreo ritmo deredug&o dosjurosapropri-
ados, deverapersistir, em linhacom o dinamismo da atividade econdmica. O superavit
primario acumulado em doze meses atingiu, em abril, patamar compativel com ameta
projetadaparao ano, apesar dasreducdesobservadasnasesferasregionaisenasempresas
estatais. O crescimento do resultado primério e areducéo registradanaapropriacao dos
jurosnominaispossibilitaram que, pelaprimeiravez, fosse contabilizado superévit nominal
nascontaspublicas, nosprimeirosquatro mesesdo ano.

33. O ambientedeincertezasaindapredominantenosmercadosinternacionais
poderaimpactar oscenarios projetados paraosprecosdas commodities, paraosfluxosde
capitaiseparaastaxasdecrescimento dasexportagbesedo produtomundiais. Aindaassim,
asprojecOesrelativasascontasexternasdo pais para2008incorporam apermanénciadas
condi ¢cBesfavoravei sdefinanciamento do balanco de pagamentos, expectativafundamen-
tada, em parte, pelaexperiénciavivenciadapelaeconomiabrasileiradesdeasegundametade
de 2007, quando a volatilidade nos mercados financeiros internacionais, decorrente da
inadimpl énciano mercado subprime, exerceuimpacto residual sobreaeconomiado pais.

34. Oexerciciode2008registrardo primeiro déficit emtransacdescorrentes
dosultimoscinco anos. Esseresultado, influenciado pel areducéo no saldo comercial epelo
aumento nasremessas|iquidasdeservicoserendas, em especial, delucrosedividendos,
deveraser financiado com osingressos|iquidosdacontafinancei rado balanco de pagamen-
tos, com énfase paraosinvestimentosestrangeirosdiretos. Note-se, em particul ar, queataxa
decambioflutuantedeve atenuar movimentosexcessivoshnascontasexternasdo pais.

35. A expressivaacumul acéo dereservas seguereduzindo aexposi ¢ao
do paisariscosassociadosachoquesdeorigem externa. Nesse contexto, érazoavel concluir
gue, mantida a consisténcia das politicas macroecondmicas, que levou a promogéo da
classificacdo doBrasi| agrau deinvestimento por duasgrandesagénciasdeclassificacdode
risco, mesmo em cenério deambienteexternomaisvolatil, aeconomiabrasileirarelineos
requisitosparaamanutencéo do ciclo expansivo.

36. Esta trajetéria estara condicionada, entretanto, a evolugéo do
processo de aceleracdo das taxas de inflagdo, iniciado ao final de 2007 e mantido nos
primeiroscinco mesesde 2008. Esse processo—em contexto de choqueexterno associado
a evolucéo dos precos internacionais das commodities agricolas e metalicas — esteve
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localizado, i nicial mente, nossegmentosde pregosrel acionadosaal i mentos, passando, nos
Ultimos meses, a traduzir maior disseminagdo entre os precos da economia e a exigir,
portanto, aadocao de posturarestritivadaautoridade monetaria.

E. Measindicativasdaevolucdo dosagregadosmonetariosparaoterceirotrimestre
e para o ano de 2008.

37. A programacao dos agregados monetarios parao terceiro trimestre de
2008 considerou o cenario provavel parao comportamento do PIB, dainflacdo, dastaxas
dejuros, docambio edeoutrosindicadorespertinentes, além de ser consistentecom o atual
regimedepoliticamonetaria, baseado no sistemade metasparaainflacéo.

Quadro 3. Programacdo monetaria para o terceiro trimestre e para ano de 2008"

R$ bilhdes
Discriminagéo Terceiro Trimestre Ano
R$ Var. % em R$ Var. % em
bilhdes 12 meses? bilhdes 12 meses?
m1¥ 176,5-238,8 18,1 211,2-285,8 18,1
Base restrita® 123,8-167,4 18,2 144,2-195,1 18,1
Base ampliada® 1672,1-1962,9 15,7 1752,1-2056,8 17,8
M4 1832,0-2478,5 19,1 1911,0-2585,5 19,3
1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Para o célculo da variagéo percentual considera-se o ponto médio das previsées.
3/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.
4/ Saldos em fim de periodo.
38. As projecdes dos meios de pagamento foram efetuadas com base em
model oseconométricos paraade-
Meios de pagamento - M1
mandapor $U5C0mp0nentes. Con- % Variagdo em 12 meses (média dos saldos diarios)
siderando-se o crescimento espe- 30
rado do produto, atrajetériaespe- Projecdo

rada para a taxa Selic e a .

sazonalidadecaracteristicadaque- 8|
les agregados. Em decorréncia, a 15 -
variagdo em 12 meses da média
dos saldos diarios dos meios de
pagamentofoi estimada, igualmen- o e
te, em 18,1%parasetembroede— 2’\(/)'2; Jun Set Dez 2!\(/)Igr7 Jun Set Dez 2!\(/)Ig;3 Jun Set Dez

zembro de 2008.

R e |
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39. Consideraram-se ainda, como variaveis exodgenas, paraaprojecao dos
mei osde pagamento, além daexpansao das operacdesde crédito do sistemafinanceiro, a
elevacdo damassasal arial eaantecipacdo de parcelado décimoterceiro saldrio concedida
aaposentadose pensionistas, bem como asrestitui cdesdo imposto derenda.

40. Tendo em vista as projecdes para a demanda por papel-moeda e por
depdsitosavista, que sao rel acio-
nadas a demanda por meio
circulanteepor reservashancérias, o
econsiderando-seaatual aliquota
derecol himentoscompul sOriosso- 24 |
brerecursosavista, projeta-seele-
vacdo em 12 meses para o saldo ¢
meédio dabasemonetariade18,2%

em setembro e de 18,1% em de-

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

Projecé@o

— e

zembro de 2008. 0 — ‘
Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez
2006 2007 2008
41. As projecOes para a base monetaria ampliada, que consiste de uma
medida da divida monetéria e
mobiliériafederal dealtaliquidez, Base ampliada

Variacdo em 12 meses (saldos em fim de periodo)

foram efetuadas adotando-se ce-
nariospararesultadosprimariosdo 22
governocentral, operacbesdosetor 19 |
externoeemissbesdetitulosfede- | | ',./
rais, assimcomo estimativasdeta- Py
xasdejurosedecambio parapro- a
jetar a capitalizacdo da divida °
mobiliariafederal. Osresultados 7 ——————————
indicamvariagéoelemesesde Zh(/)lg; Jun Set Dez zl\gg; Jun Set Dez 2’\(/)'3:3 Jun Set Dez
15,7% em setembro e 17,8% em

dezembro de 2008.

Projecéo
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42. Paraosmeiosde pagamento ampliados, asprevisoes estdo baseadasna

capitalizacdo deseuscomponentes
enosfatorescondicionantesdeseu
crescimento primario, que
correspondem as operacbes de
créditodo sistemafinanceiro, aos
financiamentoscomtitulosfederais
junto ao setor ndo financeiro e as
entradas|iquidas de poupancafi-
nanceiraexterna. Emdecorréncia,
0 crescimento em 12 meses espe-

%

24

23 A
22 A
21 A
20 +
19 4
18 +
17 A

16

M4
Variagdo em 12 meses (saldos em fim de periodo)

Projecé@o

-

Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez
rado para 0 M4 corresponde a 2006 2007 2008
19,1% em setembroeal19,3% em
dezembro de 2008.
43. A proporcédo entre o M4 e o PIB ndo devera apresentar expansao
significativa ao longo de 2008,
., . Meios de Pagamento - M4
trgjetoriaconsistentecomocom- o, (% do PIB)
portamento esperado paraasres- 85
pectivasvaridveis. 80 |
Projecédo
75 A s~
L -
70 -
65 -
60 -
55 T T T T T T T T T
Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez

2006

2007 2008

15



44, A evolucdo dos agregados monetéarios € resumida no quadro a seguir,
onde sdo apresentados os val ores ocorridos no bimestrejaneiro/fevereiro de 2008, bem
como osvalores previstos para o segundo trimestre e parao ano de 2008.

Quadro 4. Evolucéo dos agregados monetarios”

Discriminacéo 2008 2008/
Abril - Maio Terceiro Trimestre® Ano®
R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes® Var. % em
12 meses 12 meses 12 meses
Ml4/ 187,7 18,4 207,7 18,1 248,5 18,1
Base restrita‘” 132,7 19,2 145,6 18,2 169,7 18,1
Base ampliada® 1693,6 13,9 1817,5 15,7 1904,4 17,8
M45/ 1990,7* 19,6 2155,2 19,1 2248,3 19,3

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Projecéo.

3/ Ponto médio das previsdes.

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

* Valor do més de abril.

45, A evolucgdo dosdiversosmultiplicadores, implicitanaprogramacéo mone-
taria, éresumidano quadroaseguir:

Quadro 5. Multiplicador monetario®

Discriminag&o 2008 20087
Abril - Maio Terceiro Trimestre Ano?

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

em 12 em 12 em 12

meses meses meses
M1 / Base restrita® 1,415 -0,7 1,426 -0,1 1,465 -0,1
Res.bancérias / dep.vistas’ 0,362 -0,3 0,337 -7,7 0,328 -4,3
Papel-moeda / M1 0,391 0,1 0,390 0,5 0,377 0,0
M4 / Base ampliada‘" 1,182* 2,7 1,186 3,0 1,181 1,3

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Projecéo.

3/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.

4/ Saldos em fim de periodo. Refere-se a abril.
* Refere-se a abril
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46.
ada néo deverdo apresentar ten-
déncia pronunciadaem qualquer ;g

Osmulltiplicadoresdabase monetériarestritae dabase monetariaampli-

Multiplicador monetério

direc&o ao longo de 2008.

Projecéo

1’5 R — Ty W
1,2 T
0.9 M1/Base Monetéaria Restrita
2 PMPP/M1
U5 l Projecao
b ———— = — Bl
03 f—
Reservas/DV Projecdo
0,0 T T T T T T T T T
Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez
2006 2007 2008
Multiplicador monetério
M4/Base ampliada
1,21
1,20 - 3
1,19 \ - -,
= -y
1,18
1,17 A Projegéo
1,16 -
1,15
1,14
1,13
1,12 T T T T T T T T T T
Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez
2006 2007 2008
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Resumo das pr oj ecbes

Quadro 1. Resultados previstos pela programagdo monetaria e
ocorridos no primeiro trimestre de 2008"

Discriminagéo

Previsto

Ocorrido

R$ bilhdes Variagéo percentual R$ bilhdes Variagéo percentual
em 12 meses? em 12 meses
M13/ 161,7-218,7 21,0 185,5 18,1
Base restrita® 113,6-153,8 226 130,8 20,0
Base ampliada® 1574,2-1848,0 20,5 16737 17,9
M44/ 1677,3-2269,3 21,3 1951,2 19,9

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

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

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

4/ Saldos em fim de periodo.

Quadro 2. Resultados previstos pela programagao monetaria para o segundo
trimestre de 2008 e ocorridos no periodo abril/maio”

Discriminagao Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variagéo percentual R$ bilhdes Variagéo percentual
em 12 meses? em 12 meses
Ml3/ 164,0-221,9 18,7 187,7 18,4
Base restritaS/ 113,3-153,3 17,8 132,7 19,2
Base ampliada® 1639,8-1924,9 17,5 1693,6 13,9
m4" 1726,7-2336,1 17,6 1990,7" 196

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Para o célculo das varia¢Ges 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.

* Valor do més de abril.

Quadro 3. Programacao monetaria para o terceiro trimestre e para ano de 2008"

R$ bilhdes
Discriminagao Terceiro Trimestre Ano
R$ Var. % em R$ Var. % em
bilhdes 12 meses? bilhdes 12 meses?
m1¥ 176,5-238,8 18,1 211,2-285,8 18,1
Base restrita® 123,8-167,4 18,2 144,2-195,1 18,1
Base ampliada® 1672,1-1962,9 15,7 1752,1-2056,8 17,8
M44/ 1832,0-2478,5 19,1 1911,0-2585,5 19,3

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

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

3/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.

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

m1¥ 1877 18,4 207,7 18,1 2485 18,1
Base restrita” 132,7 19,2 145,6 18,2 169,7 18,1
Base ampliadas’ 1693,6 13,9 1817,5 15,7 1904,4 17,8
ma® 1990,7+ 19,6 2155,2 19,1 22483 19,3

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Projecéo.

3/ Ponto médio das previsdes.

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

* Valor do més de abril.

Quadro 5. Multiplicador monetario”

M1/ Base restrita” 1,415 0,7 1,426 0,1 1,465 0,1
Res.bancérias / dep.vista® 0,362 0,3 0,337 77 0,328 43
Papel-moeda / m1¥ 0,391 0,1 0,390 0,5 0,377 0,0

M4 / Base ampliada® 1,182* 2,7 1,186 3,0 1,181 1,3

1/ Refere-se ao dltimo més do periodo.

2/ Projegéo.

3/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.

4/ Saldos em fim de periodo. Refere-se a abril.
* Refere-se a abril
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