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Programacao Monetaria para o quarto trimestre e para o ano de 2007

A. A economia brasleirano segundo trimestre de 2007

1 O Produto Interno Bruto (PIB), de acordo com o IBGE, cresceu 4,9% no
primeiro semestre de 2007, em re-

lac&0 a0 mesmo periodo de 2006, PIB: Acu’g‘rg;gsdgean‘je'rga’]j?)o do ano
registrando-se evolugdo positiva

generalizadaentre seuscomponen-
tes, quer se considere a Gtica do
produto ou da demanda. A andlise
doscomponentesdademandarati-
fica aimportancia da demandain-
terna para a sustentagdo do pro-
cesso de retomada da atividade R T T 1Y 2 B I | 1V A SR | RO | B (VAR
econdmica, registrando-se, nope- 2% see 2005 2006 2007
riodo, aumentos de 5,9% no con-

sumo das familias e de 10,6% na Formacéo Bruta de Capital Fixo (FBCF). O consumo do
governo aumentou 3,9% no semestre e a contribui¢do do setor externo para o resultado do
PIB seguiu negativa, com o impacto de -0,9 p.p. refletindo elevagbes de 9,5% nas
exportacdes e de 19,3% nasimportacdes, assinalando-se a propriedade do crescimento das
aguisicoes externas para a sustentacdo do processo de retomada da atividade econdmica.
O exame sob a 6tica da oferta revela que o setor industrial apresentou o crescimento mais
significativo no primeiro semestre de 2007, 4,9%, seguindo-se os setores de servicos, 4,7%,
e 0 agropecudrio, 1,4%. Considerando a evolucdo na margem, o PIB cresceu 0,8% no
segundo trimestre de 2007, em rel ag&o ao trimestre anterior, segundo dados dessazonalizados.
O resultado, ao confirmar o desempenho de indicadores setoriais antecedentes, revela a
continuidade do crescimento daatividade da economia, estimul ada tanto pel os aumentos da
renda real e do emprego como pela continuidade da flexibilizac&o da politica monetaria.
Assinale-se que, nessa base de comparacdo, o PIB apresentou crescimento pelo quarto
trimestre consecutivo.
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2. A producdo industrial aumentou 2,3% no trimestreterminado emjulho, em
relacéo ao trimestre encerrado em

. Producéo industrial
abril, quando crescera 1,7%, no

Variagdo acumulada no ano

mesmo tipo decomparacdo, consi- 15
derados dados dessazonalizados. '3
Os resultados trimestrais observa: 3
: : ‘
dos_em ZQO7 estlveram associados : o . —_
ao incentivo proporcionado pela N e ———
reducdo do custo do credito de 2
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médio elongo prazose pelo cresci- )

) o ) Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
mento significativo do consumo das —0, W 00 = = = 2005 2007
familias, responsavel, em grande Fone ree
parte, pel o dinamismo das producdes de bens de capital edebensde consumo duraveis, que
aumentaram 4,7% e 4,6%, respectivamente, no trimestre encerrado em julho, e 3,6% e
3,5%, na mesma ordem, no trimestre encerrado em abril, em relagdo aos trimestres
finalizados em abril e em janeiro, comparativamente a médias trimestrais de 1,3% e 1,4%,
em 2006.

3. De acordo com a Pesquisa Mensal do Comércio (PMC), divulgada pelo
Ingtituto Brasileiro de Geografia e
Esatistica (IBGE), o volume de indice de Volume de Vendas no Varejo

vendas no vargio registrou altade 137

0,5% no trimestre encerrado em _ gg ]
julho de 2007, comparativamente % 123
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cante, cujasvendasrecuaram 2,2%, 2004 2005 2006 2007

apresentaram resultados positivos  Fone: iBGe

nessa base de comparagdo, com

énfase em tecidos, vestuario e calgados, 5,4%, e moveis e eletrodomésticos, 1,9%. As
vendas do comeércio vargjista ampliado, conceito que incorpora 0s segmentos materiais de
construcdo e automovels, motocicletas, partes e pegas, cresceram 14,8% no periodo,
traduzindo o crescimento expressivo das vendas em setores cujo desempenho é mais
rel acionado as condic¢des de crédito. Asvendas do comércio varejistacresceram 9,7% nos
sete primeiros mesesde 2007, em rel acdo ao mesmo periodo de 2006, ante 5,2% no periodo
correspondente do ano anterior, registrando crescimento generalizado quando consideradas
por Unidades da Federacéo.



4, A inflacdo registrou aceleracdo no trimestre encerrado em agosto, em
relacdo ao trimestre finalizado em ——

maio. Esse movi mento, gue ocor- % Variag&o percentual mensal

reu com maior intensidade quando
considerados os indices de gerais
de precos, esteve associado, ao
comportamento dos precos agri-
colas, com algumaacel eragcdo tam-
bém dos pregosindustriais.Ondi- B N . N N A A
ce Geral de Precos — Digponibili-  jan abr Jul out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul
dade Interna (IGP-DI) cresceu *°** o e

2,04% no trimestre encerrado em ... isee. Fove Fipe

agosto, ante 0,51% no trimestre

anterior. Em agosto, o IGP-DI variou 1,39%, maior taxa desde junho de 2004. Oindice de
precos ao Consumidor Amplo (IPCA) acumulou variagdo de 0,99% no trimestre encerrado
em agosto, ante 0,9% no trimestre mar¢o a maio, resultado de variagdes respectivas, na
mesma base de comparagéo, de 1,5% e 0,88% nos precoslivres e de—0,14% e 0,95%, nos
precos monitorados. O |PCA apresentou variagdes mensais de 0,28% em junho, 0,24% em
julho, e de 0,47% em agosto, maior taxa no ano, acumulando 4,18% nos doze meses
terminados neste més, maior percentual desde junho de 2006, resultado de elevactes de
2,37% nos precos dos bens e servicos monitorados e de 5% nos pregos livres.

5. Osindicadores do mercado de trabal ho seguiram apresentando desempe-
nho favoravel no trimestre encerra:

do em julho de 2007, registrando- 150
se recuo dataxade desempregoe ,,, |
0 continuado aumento em suataxa 13p -
de formalizacdo. A taxa média de 120 1
desemprego aberto atingiu 9,8% 07
no trimestre terminado em julho, 122
ante 10,4% no mesmo periodo de |
2006 e 10% no trimestre encerra- 70
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quisa Mensal de Emprego , [N

do IBGE, que abrange seis regioes

metropolitanas. A variacdo anual refletiu acontinui dade do aumento daocupacao, queatingiu
3% no periodo, ante elevacdo de 2,2% da PEA. De acordo com o Cadastro Geral dos
Empregados e Desempregados (Caged), do Ministério do Trabalho e Emprego (MTE),
foram criados 1.222.495 postos de trabalho no ano, até julho, segundo melhor resultado
parao periodo desde o inicio da série, em janeiro de 1985. Esse volume de novos empregos
representou elevacdo de 4,9% no total de empregados com carteira assinada, registrando-
se taxas de expansdo de 6,8% na construcéo civil; 6% no comércio; 4,9% na indlstria de

transformacao; e 4,8% nos Servigos.

& Taxa de desemprego aberto




6. O superavit primario do setor publico néo financeiro acumulado até julho

de 2007 alcangou R$79,6 bilhdes, o - .
Resultado primario do setor publico consolidado
a:]L"Val ente 35 58% do P B suge- Fluxos acumulados em 12 meses
R$ bilhdes

rindo o cumprimento da meta de ,,,
superavit estabelecida para o ano. 100 |

O aumento de 0,76 p.p. do PIB, \§
em relagdo ao superdvit assinalado goi//:{/ ~ -

no mesmo periodo de 2006, evi- 80
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timos doze meses alcancou 4,37% — e

do PIB. O desempenho do Gover-

no Central traduziu o aumento de 13,2% nas receitas, em linha com a intensificacdo da
atividade econdmica, aelevacdo damassa salarial e osingressos resultantes dos programas
de parcelamento de débitos junto a Secretaria da Receita Federal do Brasil (RFB), a
Procuradoria-Geral daFazendaNacional eao INSS. O déficit daPrevidénciaSocia atingiu
R$24 bilhdes nos primeiros sete meses do ano, reduzindo-se 0,04 p.p. do PIB em relagdo
ao resultado obtido emigual periodo de 2006. A arrecadacao liquidaregistrou acréscimo de
14%, influenciada pel o crescimento de 15,6% nas receitas de contribui¢cdes previdenciérias,
gue atingiram 5,2% do PIB, resultado, sobretudo, da elevacéo da massa salarial e do nivel
de emprego formal.

7. O resultado nomina do setor publico ndo financeiro foi deficité&rio em
R$13,4 bilhdes nos sete primeiros
meses de 2007. ante déficit de Necessidades de financiamento do setor publico

Fluxos acumulados em 12 meses

R$32,3 bilhdes no periodo corres-  %dorie
pondente de 2006. Essa melhora 2

10 A
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yan . ) 6 4
superavit primario quanto daredu- M
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Nominal Juros nominais ™ ™ ™ Primario

pré-fixados e dos vinculados a in-
dicesdeprecos. Emfungdo dacombinacdo dessesdoisfatores, areducdo dosjurosnominais
apropriados em 2007, até julho, correspondeu a 0,79 p.p. do PIB.



8. A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) totalizou 44,4% do PIB, em
julho, reduzindo-se 0,5 p.p. emre-

lacéo a dezembro de 2006. Essa JidoPle
trgjetoriasugerequearelacéo divi-
da/PIB deverd, ao final do ano,
recuar pelaterceiravez consecuti- 4 -
vaquando consideradas compara-
¢Oes anuais. O superavit primario
se constituiu no principal
determinante da reducéo de 0,5 #+—+—7+—7+—+—++—+—++—+++++—+—
D.p. do PIB observada no ano, zg)acl)r;Abr Jul Outz\:)zgr;Abr Jul Outz‘g)%r;Abr Jul Outz\g)%réAbr Jul Outz\gi)nfbr Jul
seguindo-se os efeitos do cresci-
mento do PIB nomina e do guste
decorrente da venda de a¢fes. Em sentido inverso, assinalem-se a incorporacdo de juros
nominais, a despeito da reducéo registrada em seus valores, e 0 guste resultante da
apreciacdo cambial de 12,2% acumulada até julho.

Divida liquida do setor publico
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DLSP == Dijvida interna liquida

9. A balanca comercial registrou recordes mensais, em agosto, tanto paraas
exportacdes, US$15,1 bilhdes,
. ~ o Balanga comercial
quantO para as | mPOI’taQOGS, USRS Saldo acumulado no ano
US$11,6 bilhdes. O superavitmen- 5 |
sal de US$3,5 bilhdes, evidencian- 407 —

. . . . 35 =
doomaior dinamismo dasimporta: 3 |

¢Oes, foi inferior ao assinalado no gg
mesmo més de 2006, enquanto 0 ;s -
resultado comercial acumuladonos *
oitoprimerosmesesdoanoatingy o H—71—+—+—
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7,5% em relacéo ao periodo cor- . Secex_SRF2004 2005 =™ =™2006 2007
respondente de 2006, registrando-

secrescimentosde 27,8% dasimportacdes, que somaram US$74,9 bilhdes, ede 15,9% das
exportagdes, que situaram-se em US$102,4 bilhdes. Considerando o desempenho acumu-
lado nos oito primeiros meses de 2007, em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior, a
meédia didria das exportacbes de produtos bésicos aumentou 24%; seguindo-se
semimanufaturados, 15%; e manufaturados, 11,2%. O desempenho das importagdes
acumuladas no ano, até agosto, ratifica o processo de retomada do nivel da atividade da
economia brasileira, registrando-se aumentos significativos, em relacdo ao mesmo periodo
de 2006, nas aquisicdesrel ativas atodas as categorias de uso fina .Deacordo com aFuncex,
0 aumento de 15,9% registrado no val or exportado no periodo de janeiro aagosto de 2007,
em relacdo ao mesmo periodo de 2006, evidenciou el evacbes de 9% nos precos e de 6,8%
no quantumexportado, enquanto aelevacdo de 27,8% observadano valor dasimportactes
resultou de elevacdes de 4,4% nos pregos e de 22,5% no quantum importado.




10. O superdvit em transagOes correntes atingiu US$10,6 bilhdes nos doze

MESES en_cerrajos em aQOStO de Transagﬁes correntes
2007, equivalendo a0,9% do PIB, Uss bihces Saldo acumulado no ano
ante US$13,4 bilhGes no periodo
correspondente no ano anterior,
1,34% do PIB. O resultado em
transacoes correntes segue eleva 71
do, refletindo, por umlado, aredu- 4
¢a0 do déficit nacontaderendas e
0 desempenho comercia estavel, % I I N O I
e, em sentido inverso, 0 aUMent0  Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
das remessas liquidas na conta de 2004 2005 === == 2006 2007
servicos. As remessas liquidas de

servicos somaram US$7,8 bilhGes e as de rendas, US$17,5 bilhdes, registrando, naordem,
aumento de 26,5% e reducdo de 4,7%, em relacdo ao periodo equivalente de 2006.
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11. Os ingressos liquidos de investimentos estrangeiros diretos (IED) soma-
ram US$26,5 bilhdes nos primei-

ros oito meses do ano, ante ——
US$10,2 bilhdes no periodo cor- 30
respondente do ano anterior. Se |
considerados valores acumulados , |
em doze meses, verifica-se | 4
trgetoria de expansdo dos |ED, o
totalizando US$35,1 bilhGes em
agosto, maior valor da série. Os
ingressos liquidos em participacéo
no capital atingiram US$19,3 bi-
Ihdes no ano, até agosto, e os em-
préstimos intercompanhias, US$7,2 bilhGes. Os investimentos estrangeiros em carteira
registraram superdvit de US$1,6 bilh&o em agosto, totalizando US$33,3 bilhdes em oito
meses. Os investimentos em portfdlio negociados no pais, agdes e titulos de renda fixa,
apresentaram ingressos liquidos de US$1,2 bilhdo, no més, e de US$26,6 bilhdes no ano.

Investimento estrangeiro direto
Ingresso liquido acumulado no ano
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12. Asreservasinternacionais cresceram US$75,3 bilhfes nos primeiros oito
meses de 2007, totalizando

US$161,1 bilhOes Nesseperiodo, ussume:  concets de iquides memacinal
as compras do Banco Central no 185 ] [ 29
mercado a vista de cambio soma- 142 ] 18
ram US$67 bilhdes. Entreasope- 1221 1
ragBes externas, sobressairam os ‘% .
desembolsos de US$2,9 bilhdes 75 12
em bonus da Republica, enquanto gg 10
asamortizagOes, relativasaMydfa, $+~—~————F————————————8
totalizaram U%g ml | h(N)eS OCOl'- 2J(;:l(r;SAerul Out;g&Aerul OutzjggsAerul OutnggeAbr Jul Outzg):ér;Abr Jul
reram, a nda, receitas de U%,8 —— Em meses de importagdo de bens ~ ======Em US$ bilhdes

bilhdes com a remuneracdo das

reservas e despesas de juros de US$22 milhdes, dos quais US$17 milhdes pagos ao FMI,
US$4 milhdes referentes a Mydfa e US$1 milh&o relativos a Organismos. As demais
operacdes geraram aumento de estoque de US$1,7 bilhao.

B. Poalitica Monetéria no segundo trimestre de 2007

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

14. A base monetériarestrita, no conceito de médiados saldos diérios, atingiu
R$113,2 bilhdes em junho, com expansdo de 1,7% no més e de 20,7% em 12 meses. O
papel-moeda emitido al cancou R$77,6 bilhdes, resultando em elevagéo de 2% no més e de
21,3% em relagdo ajunho do ano anterior. Asreservas bancarias atingiram R$35,6 bilhdes,
expandindo 1,1% no més e 19,5% 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, avancou 22,6% nos 12 meses encerrados em junho, alcangando R$1,52 trilh&o, no
conceitodesaldosemfinal deperiodo. Estaexpansao resultou do aumento de 22,2% dabase
restrita, combinada com as elevacdes de 23,1% no saldo de titulos publicos federais e de
16,2% nos depdsitos compul sdrios em espécie.



Quadro 1. Resultados previstos pela programacdo monetaria e

ocorridos no sequndo trimestre de 2007"

Discriminagao

Previsto

Ocorrido

R$ bilhdes

Variagéo percentual
em 12 meses”

R$ bilhdes

Variag&o percentual

em 12 meses

M 13/

Base restrita®
Base ampliada‘"
ma”

131,3-177,6
94,5-127,8
1331,8-1563,4
1402,7-1897,8

15,4
18,5
17,0
17,1

162,6
113,2
1517,4
1726,8

21,5
20,7
22,6
22,5

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 saldos diérios,
alcancaram R$162,6 bilhdes em junho, correspondendo a uma expansdo de 2,5% no més
e21,5% em 12 meses. O saldo de papel-moeda em poder do publico atingiu R$63 bilhdes,
implicando aumentos de 1,7% no més e 20,1% em 12 meses. Os depdsitos a vista
alcancaram R$99,6 bilhdes, com acréscimos de 3% e de 22,4% nas mesmas bases de
comparagao.

17. O agregado monet&rio M4, em fina de periodo, registrou expansdo
mensal de 1,7% em junho, totalizando R$1,73 trilhdo. O incremento em 12 meses atingiu
22,5%.

18. As operacOes com titulos publicos federais, incluidas as de gjuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central, determinaram impacto contracionista no segundo
trimestre de 2007, representado pela colocacdo liquida de R$49 bilhdes em titulos. No
mercado primario, verificou-se colocagdes liquidas de R$21,9 bilhdes em titulos, resultado
de emissdes liquidas do mesmo valor do Tesouro Nacional, visto que o Banco Central ndo
atuou neste mercado. No mercado secundério, houve impacto contracionista pela venda
liquida de titulos no total de R$27,1 bilhdes.

19. Em abril, amaioria dos membros do Copom avaliou 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 doméstica por bens e servicos
transacionaveis e ndo transacionaveis, e de fortalecimento da atividade econdmica, seria
conveniente a manutencdo do ritmo de reducéo da taxa basica de juros em 25 p.b. Diante
disso, dando prosseguimento ao processo de flexibilizagdo 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 0 comportamento mais
benigno da inflacdo nos Ultimos meses, em contraste com as taxas mensais relativamente



elevadas que vinham persistindo desde o fina de 2006, confirmava a convergéncia da
inflagdo paraatrajetdria das metas. Adicionamente, foi argumentado que a contribuicdo do
setor externo para a consolidacgo de um cenério benigno para ainflagdo poderd ser maior
do que ainicialmente contempl ada, especial mente pela disciplina exercida sobre 0s pregos
de bens transaciondveis e por meio da ampliagdo dos investimentos, em ambiente de
demanda aguecida. Tal contribuicgo estaria ampliando 0 escopo para gque as taxas de
crescimento da demanda agregada e da of erta doméstica voltem a se equilibrar em um prazo
relevante para as decisdes de politica monetéria, sem comprometer a convergéncia paraa
trgjetdria das metas de inflacdo. Diante disso, avaliando o cenario macroeconémico e as
perspectivas paraainflagdo, o Copom decidiu, naguele momento, reduzir ataxa Selic para
12% a.a., sem viés.

C. Politicamonetaria no bimestrejulho-agosto de 2007

20. A base monetaria restrita, calculada pela média dos saldos diérios,
totalizou R$117,4 bilhdes em agosto, com expansdo de 0,8% frente ajulho e de 22,3% em
12 meses. Nas mesmas bases de comparagao, as reservas bancarias aumentaram 1,3% em
relacdo ao més anterior, e 30,5% em 12 meses, situando-se em R$37,7 bilhdes. O outro
componente, papel-moeda emitido, expandiu 0,6% em relacéo a julho, e 18,8% em 12
meses, atingindo média do saldo diério de R$79,7 bilhdes.

21. A base monetaria ampliada totalizou R$1,56 trilhdo em agosto, com
aumentos de 0,8% no més e de 22,5% em 12 meses. O resultado anual refletiu crescimentos
de 19,6% nos saldos de depdsitos compul sérios em espécie; de 14,6% na base restrita; e,
de 23,4% no saldo de titulos publicos federais.

22. Os meios de pagamento (M 1), avaliados pela média dos saldos diarios,
alcancaram R$169,9 bilhdes em agosto, com expansdo de 1,4% no més e de 23,2% em 12
meses. O saldo do papel-moeda em poder do publico atingiu R$65,2 bilhdes, apresentando
expansdo de 1,1% no més e de 19,3% em 12 meses, enquanto os depdsitos a vista
totalizaram R$104,7 bilhfes, com aumentos de 1,5% e 25,7%, considerando-se as mesmas
bases de comparagéo.

23. O agregado monetario mais amplo (M4) totalizou R$1,77 trilhdo em
agosto, registrando aumentos de 1% no més e de 22% em 12 meses.

24. As operacfes com titulos publicos federais, incluidas as de gjuste de
liquidez realizadas pel o Banco Central, resultaram em contracéo monetariade R$8,7 bilhdes
no bimestre julho-agosto, explicada exclusivamente pela atuagao do Tesouro Nacional. As
operacdes de titulos pelo Tesouro, no mercado primario, foram expansionistas em R$35,6
bilhdes, e no mercado secundario, contracionistas em R$44,4 bilhdes.



Quadro 2. Resultados previstos pela programacdo monetéria para o terceiro
trimestre de 2007 e ocorridos no periodo julho/agosto”

Discriminacéo Previsto Ocorrido
R$ bilhGes Variagéo percentual R$ bilhdes Variagdo percentual
em 12 meses? em 12 meses
M1 146,3-197,9 19,9 169,9 232
Base restrita® 100,3-135,8 17,5 117.4 22,3
Base ampliada‘” 1426,0-1674,0 20,1 1558,5 22,5
M44/ 1537,6-2080,3 22,9 1769,0 22,0

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Para o célculo das variagfes 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.

25. Em julho, o Copom avaliou que, desde sua Ultima reunido, as influéncias
defatoresexternoseinternos sobre o balanco deriscosparaatrajetériaesperadadainflacdo
continuavam atuando em direcfes opostas. O setor externo, que vem contribuindo deforma
importante paraampliar aoferta agregada, seguia exercendo influéncia predominantemente
benigna sobre as perspectivas para a inflagdo, enquanto o ritmo de expansdo da demanda
domestica representava riscos potenciais a dinamica inflacionaria. A maioria dos membros
do Copom argumentou que a contribuicdo do setor externo para a consolidagédo de um
cendario benigno para a inflacdo no horizonte de projecéo, especialmente pela disciplina
exercida sobre 0s precos de bens transacionaveis e por meio daampliacéo dos investimen-

tos, em ambi ente de demanda aquecida, mitiga riscos presentes no cenario prospectivo para
ainflacao. Tal contribuicao estariaampliando 0 escopo paraque astaxas de crescimento da
demanda agregada e da oferta doméstica voltassem a se equilibrar em um prazo relevante
para as decisdes de politica monetaria, sem comprometer a convergéncia para a trgjetoria
das metasdeinflagdo. Diante disso, 0 Copom decidiu reduzir ataxa Selic paral11,50% a.a.,
sem Vviés, por quatro votos a favor e trés votos pela reducéo dataxa Selic em 0,25 p.p. Em
setembro, o Copom avaliou que o ritmo de expansdo da demanda doméstica, que deve
continuar sendo sustentada, entre outros fatores, pelo impulso derivado do relaxamento da
politicamonetariaimplementado neste ano, continuava podendo colocar riscos ndo despre-

ziveis paraadindmicainflacionéria. Adicionalmente, foi considerado que os Ultimos desdo-
bramentos sugeriam que a contribuicdo do setor externo para consolidar um cenério
inflaciondrio benigno poderia estar se tornando menos efetiva. Nesse contexto, o Copom,

apesar de entender que diversos fatores respaldariam a deciséo de manter ataxa de juros
inalterada ja nessa reunido, avaliou o cendrio macroeconémico e considerou que, neste
momento, o balanco dos riscos para a trgjetéria prospectiva da inflagdo ainda justificaria
estimulo monetério adicional . Dessaforma, o comité decidiu, por unanimidade, reduzir ataxa
Selic para 11,25% a.a., sem viés.
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Reunido Aplicacédo do viés de baixa Meta para a taxa Selic (% a.a.)ll
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

1/ Vigéncia a partir do primeiro dia Util seguinte & reunido ou a aplicagédo do viés.
D. Pergpectivaspara o 4° trimestre de 2007

26. A economiabrasileira manteve-se em expansao no primeiro semestre de
2007, com o crescimento dademandainternacriando condi¢esfavorével s paraaretomada
da producéo e para a continuidade do aumento das importaces, que vem constituindo-se
em importante fator para o equilibrio entre a oferta e a demanda. A indUstria brasileira
apresenta 0s melhores resultados desde 2004 e convive com o ciclo de crescimento mais
longo desde o inicio dos anos 90, processo que devera persistir, nos préximos meses, tendo
em vistaas expectativas dos empresarios e 0 dinamismo dasimportaces de bens de capital.

27. A recuperacdo dos investimentos reflete tanto as expectativas favoraveis
dos empresarios em relacdo a continuidade do crescimento daeconomia quanto o aumento
darendaagricolae as melhores condicoes de crédito. A evolucéo favorével dosinvestimen-
tos, em ambiente de crescimento acentuado da absor¢éo de bens de capital, viabiliza o
crescimento da economia em bases sustentadas e sugere sua aceleracdo no medio e longo
prazos. Entretanto, € possivel que maior volatilidade financeira e certa elevagéo dos custos
de financiamentos externos exercam algum efeito de contencdo sobre os investimentos

agregados.
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28. Em relacéo ao consumo, a evolugdo benigna dos mercados de crédito e
de trabalho, n&o obstante o recuo marginal do crescimento da massa salarial real, em linha
com o aumento dos precos dos géneros alimenticios, tem garantido o aumento das vendas
no comeércio vargjista. As expectativas para 0s proximos meses sugerem rel ativa acomoda-

¢d0 no ritmo de crescimento do consumo, associada tanto a elevagdo menos acentuada
observada na renda disponivel, em decorréncia do comportamento dos pregos dos alimen-

tos, quanto aeventuais reflexos, sobre a confianga dos consumidores, da crise nos mercados
financeirosinternacionais. Esse movimento, entretanto, ndo deveraexercer impacto relevan-

te sobre o dinamismo da demandainterna, que devera seguir sustentando a continuidade do
crescimento da economia

29. A evolucdo dos agregados monetérios e a trajetéria de crescimento das
operacdes de crédito do sistemafinanceiro também evidenciam a continuidade da expansio
da demandainterna. As condicOes mais favoraveis na oferta de crédito vém estimulando a
procura por recursos bancérios, especialmente operacdes voltadas ao financiamento dos
gastos de consumo. Nesse sentido, merecem destagque 0s crescimentos expressivos obser-
vados nas carteiras de crédito consignado, de aquisicdo de veiculos, de arrendamento
mercantil e de cartdo de crédito. A demanda por crédito pelas pessoas juridicas também se
manteve crescente, mesmo em um contexto de consolidacdo das emissdes primérias de
titulos privados no mercado de capitais como fonte aternativa de financiamento de longo
prazo. O crescimento do crédito ndo parece, até 0 momento, ter sido impactado de forma
especiamente relevante nem pelo comportamento da inadimpléncia nem pelo aumento da
volatilidade observado nos mercados nos Ultimos meses.

30. A conducéo da politicafiscal permanece assegurando o cumprimento das
metas para 0 ano e indicando sua continuidade nos exercicios seguintes. As atuais diretrizes
da politica fiscal, diadas ao cenario macroecondmico benigno, particularmente no que se
refere ao crescimento do produto e a conducéo da politicamonetéaria, constituem indicativos
de manutencdo da trgjetéria descendente da relagdo divida/PIB. Assinale-se que a atua
composi¢do dadividaliquida, ao adicionar grausdeliberdade asuaadministracdo, neutraliza
impactos originados de turbuléncias no ambiente econdmico externo e, em consequéncia,
evita a adocao de medidas fiscais mais restritivas em momentos de maior stress.

31. A evolugdo das contas externas segue mostrando solidez, a despeito do
aumento daincerteza sobre o nivel de atividade naeconomiaglobal. Este cenario favoravel
€ corroborado pelas projecdes para o restante deste ano e para 2008, 0 que propiciagraus
de liberdade a gestdo da politica econdbmica. Os saldos da balanca comercial, estimulados
pela sustentacéo do dinamismo das exportacdes, permanecem expressivos, devendo alcan-
car, pelo terceiro ano consecutivo, o patamar de US$40 bilhdes, trajetoria especialmente
relevante tendo em vista o cenario de crescimento das importaces, consistente com a
aceleracdo do nivel da atividade econdmica. Nesse contexto, prossegue a ampliagdo da
corrente de comércio do pais, aumentando o grau de abertura da economia brasileira.



32. Esse desempenho da balanca comercia permanece como o principal
determinante dos seguidos superavits da conta corrente. Adiciona mente, a estabilizacdo da
inflagdo e a aceleracdo do crescimento da economia, indicativos do fortalecimento dos
fundamentos macroecondmicos do pais, continuam favorecendo o ingresso expressivo, em
termos|liquidos, de capitais sob aformadeinvestimentos estrangeirosdiretos, agdes etitulos
de renda fixa negociados no pais, contribuindo, juntamente com as transagdes correntes,
para a manutencao de elevado superavit global no balanco de pagamentos.

33. O fortalecimento das contas externas tem favorecido a continuidade da
politicade ampliac8o dasreservasinternacionais, em conjunto com medidas paraaredugéo
do endividamento externo, a exemplo de recompras e emissdes qualitativas no mercado
internacional, inclusive com bénus denominados em reais, verificadas no primeiro semestre
do ano. Ao longo do ano, os niveis de risco atribuido aos titulos brasileiros tém registrado
minimos historicos, mesmo em momentos de turbul éncia externa, criando-se as condigoes
adequadas tanto para a obtengdo do grau de investimento quanto para a consolidagdo de
perspectivas favorévels para o cenario macroeconémico no medio prazo.

34. Nesse cenario, aagénciade riscoMoody’ sconcluiu o processo derevisao
daclassificacéo derisco decrédito dadividasoberanado pais, elevando-ade Ba2 paraBal,
emmoedaestrangeira. A classificagdo derisco do paisestaaum nivel doinvestment grade
pelastrés maiores agéncias de avaliagdo, Fitch, Moody’ se Standard& Poors. Ta avaliacéo
reflete a melhoria observada no perfil de endividamento geral do governo, a antecipagéo de
uma reducdo mais acelerada dos indicadores de endividamento do governo no futuro
préximo e a esperada continuagdo de fortalecimento dos indicadores de divida externa. O
comunicado da agéncia reforcou que os fundamentos da economia brasileira estdo mais
robustos, em comparacdo aos de outras economias emergentes, no que se refere a
capacidade de enfrentar conjunturas econbémicas externas desfavoraveis, com énfase na
relevanciada diversificagdo das exportagdes e no elevado nivel dasreservasinternacionais.

35. A continuidade dos fluxos financeiros em patamar elevado sugere que 0
ambiente de maior volatilidade nos mercados financeiros internacionais ainda ndo impactou
deformarelevante o resultado do balanco de pagamentos do Brasil. Ainda que os niveisde
exposicdo ao risco e a liquidez dos investidores internacionais ndo retornem ao padréo
vigente antes da crise no segmento subprime do mercado imobiliario norte-americano, a
diferenciacéo dos bons fundamentos da economia brasileira deve continuar sustentando os
Ingressos de investimentos estrangeiros.

36. O comportamento dos pregos nos Ultimos meses e o ritmo de
crescimento da demanda interna sindizam que a recente dta da inflagdo, inicialmente
centrada em certos produtos aimenticios, ja apresenta alguns sinais de elevagbes mais
generaizadas. Assm, esse movimento de altadainflacgo deve ser considerado com cautela
no ambito da politica monetéria, para que os seus efeitos pontuais sejam progressivamente
dissipados, sem que haja disseminacdo sobre os demais precos da economia, hgja vista o
acentuado dinamismo do mercado interno.
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E. Metasindicativasdaevolucdo dosagregadosmonetariosparaoquartotrimestre
e para o ano de 2007.

37. A programacao dos agregados monetarios para 0 quarto 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. Programac&o monetéria para o ano de 2007

Discriminagao R$ Var. % em
bilhdes 12 meses?
m1¥ 170,6-230,8 20,1
Base restrita® 121,3-164,1 20,6
Base ampliada‘” 1496,6-1756,9 21,7
ma? 1620,3-2192,2 22,3

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

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

38. As projecdes dos meios de pagamento foram efetuadas com base em
model os econométricos paraade-

manda por seuscomponentes. Con- % Variaggo '\e/ln?i(l)zs n?:sfsa&aéﬂf 222 ;a%is diarios)
Siderando-se 0 crescimento espe- 2
rado do produto, atrajetéria espe- .~
rada para a taxa Selic e a 6 Projecio
sazonalidade caracteristicadagque-
les agregados. Em decorréncia, a
variagdo em 12 meses da média 1
dos saldos diarios dos meios de
pagamento foi estimadaem 20,1%

para dezen-]bro de 2007 Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
) 2005 2006 2007
39. Considerou-se ainda, para a projecdo dos meios de pagamento, como

varidvels exogenas, aém da expansdo das operacdes de crédito do sistema financeiro, a
elevacdo damassa salarial e aantecipacao de parcelado décimo terceiro saldrio concedida
a aposentados e pensionistas, bem como as restituicdes do imposto de renda.
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40. Tendo em vista a projecéo feita para a demanda por papel-moeda e por
depéSi tosavisia, que sdo relacio- Base monetaria restrita

nadas a demanda por meio Variagdo em 12 meses (média dos saldos diérios)
circulanteepor reservasbancarias, 2-

e considerando-se a atual aliquota
derecolhimentoscompulsoriosso- 7] oo
brerecursosavista, projeta-seel e- . -
vagao de 20,6% em 12 meses para

0 saldo médio da base monetaria 4
em dezembro de 2007.

0 T T T T T T

Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2005 2006 2007
41. Asprojecoes dabase monetariaampliada, que consiste deumamedidada
dividamonetériae mobili&riafede-
ral dealtaliquidez, foram efetuadas Base ampliada
L. % Variagdo em 12 meses (saldos em fim de periodo)
adotando-secenériospararesulta-
dos primarios do governo central, 22 ==~
operacOesdo setor externoeemis- | Prolecap

sesdetitulosfederais, assimcomo
estimativas de taxas de juros e de
cambio para projetar a capitaliza-
cdodadividamobiliariafederal. Os 101
resultadosindicam variaggoem 12 | | | . . .
meses de 21'7% em dezembro de Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez

16 1

13 1

2007 2005 2006 2007
42. Para os mei os de pagamento ampliados, as previsdes estdo baseadas na
capitalizacdo de seuscomponentes
enosfatores condicionantesde seu M4
CreSCi mento prl mérl O, que 2": Variacdo em 12 meses (saldos em fim de periodo)
correspondem asoperagdesdecré-
dito do sistema financeiro, aos fi- “te
20 A Projecho

nanciamentos com titulos federais
junto ao setor ndo financeiro e as
entradas liquidas de poupanca fi- 151
nanceira externa. Em decorréncia,

0 crescimento em 12 meses espe- 10 | | . . . |
rado para 0 M4 Corresponde a Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez

2005 2006 2007
22,3% em dezembro de 2007.
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43. A proporcéo entre o M4 e o PIB ndo devera apresentar expansao
significativa ao longo do quarto tri-
mestre de 2007, consistentecomo

Meios de Pagamento - M4

(% do PIB)
comportamento esperado para as &
1 143 I Projecé
respectivas variaveis. 26 ] o
70 4
65 4
60
55 T T T T T T
Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2005 2006 2007
44, A evolucéo dos agregados monetérios € resumida no quadro a seguir,

onde sdo apresentados os valores ocorridos no bimestre julho/agosto de 2007, bem como
0s valores previstos para o quarto trimestre de 2007.

Quadro 4. Evolucao dos agregados monetarios®

Discriminagao 2006 2007
Julho/Agosto Ano?
R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes Var. % em R$ bilhoes® Var. % em
12 meses 12 meses 12 meses
m1¥ 1672 174 169,9 23,2 200,7 20,1
Base restrita” 118,3 20,3 117.4 22,3 142,7 20,6
Base ampliada® 13368 158 15585 22,5 1626,7 21,7
M4 15586 188 1769,0 22,0 19062 22,3

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Projecao.

3/ Ponto médio das previsdes.

4/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.

5/ Saldos em fim de periodo.
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45.
taria, € resumida no quadro a seguir:

Quadro 5. Multiplicador monetario”

A evolucdo dosdiversos multiplicadores, implicitanaprogramacéo mone-

Discriminacéo 2006 2007
Julho/Agosto Ano?

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

em 12 em 12 em 12

meses meses meses
M1 / Base restrita’ 1,413 25 1,448 0,8 1,407 -0,4
Res.bancaérias / dep.vistag‘/ 0,354 3,8 0,360 3,7 0,355 0,3
Papel-moeda / M1¥ 0,401 0,2 0,383 3,3 0,398 -0,7
M4 / Base ampliada” 1,166 2,6 1,133 -0,6 1,172 0,5

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Projecao.

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

46.
ada ndo deverdo apresentar ten-
déncia pronunciada em qualquer

Multiplicador monetéario

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

1,8
direcdo ao longo do quarto trimes- Projecap
1,57 iy
tre de 2007. o
1,21
M1/Base Monetaria Restrita
0,9 1
0.67  pvppm1 l Projegdo
== ——— L
0,3 =
Projegéo
Reservas/DV
0,0 T T T —— T
Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2005 2006 2007
Multiplicador monetario
M4/Base ampliada
1,20
- v
-
1151 Projecap
1,10 1
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 programacdo monetaria e

ocorridos no segundo trimestre de 2007"

Discriminacéo

Previsto

Ocorrido

R$ bilhdes Variacéo percentual R$ bilhdes Variagdo percentual
em 12 meses” em 12 meses
m1? 131,3-177,6 15,4 162,6 215
Base restrita® 94,5-127,8 18,5 113,2 20,7
Base ampliada‘" 1331,8-1563,4 17,0 1517,4 22,6
M44/ 1402,7-1897,8 17,1 1726,8 22,5

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.

Quadro 2. Resultados previstos pela programac¢ao monetaria para o terceiro

trimestre de 2007 e ocorridos no periodo itho/agostoll

Discriminacéo Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variacéo percentual R$ bilhdes Variagdo percentual
em 12 meses? em 12 meses
M1 146,3-197,9 19,9 169,9 232
Base restrita® 100,3-135,8 17,5 1174 223
Base ampliada‘“ 1426,0-1674,0 20,1 1558,5 22,5
M44/ 1537,6-2080,3 22,9 1769,0 22,0

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. Programacédo monetaria para o ano de 2007

Discriminagao R$ Var. % em
bilhdes 12 meses?
m1¥ 170,6-230,8 20,1
Base restrita® 121,3-164,1 20,6
Base ampliada® 1496,6-1756,9 21,7
ma? 1620,3-2192,2 223

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Para o célculo da variagao 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®

Discriminagédo 2006 2007
Julho/Agosto Ano?
R$ bilhdes var. % em RS bilhdes var.%em | R$bilhdes” | var.%em
12 meses 12 meses 12 meses
m1¥ 167,2 17,4 169,9 23,2 200,7 20,1
Base restrita4’ 118,3 20,3 117.,4 22,3 142,7 20,6
Base ampliada™ 13368 158 15585 225 16267 21,7
ma® 15586 188 1769,0 22,0 1906,2 22,3
1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Projecao.
3/ Ponto médio das previsdes.
4/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.
5/ Saldos em fim de periodo.
Quadro 5. Multiplicador monetario”
Discriminacéo 2006 2007
Julho/Agosto Ano?
Multiplicador Var. % Multiplicador Var. % Multiplicador Var. %
em 12 em 12 em 12
meses meses meses
M1 / Base restrita® 1,413 -2,5 1,448 0,8 1,407 -0,4
Res.bancarias / dep.vistay 0,354 3,8 0,360 3,7 0,355 0,3
Papel-moeda / M1* 0,401 0,2 0,383 -3,3 0,398 -0,7
M4 | Base ampliada‘” 1,166 2,6 1,133 -0,6 1,172 0,5

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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