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MENSAGEM N2 160, DE 2007
(n? 727/2007, na origem})

Senhores Membros do Senado Federal,

Nos termos do § 1° do art. 6® da Lei n® 9.069, de 29 de junho de 1995, encaminho
a Vossas Exceléncias a Programag@o Monetdria para o quarto trimestre ¢ para o ano de 2007,
destinada 8 Comissio de Assunios Eeondmicos dessa Casa.

Brasilia, 4 de outubro de 2007.
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BANCO CENTRAL DO BRASIL

EM. 041 /2007-BCB
Brasilia, 27 de setembro de 2007.

Excelentissimo Senhor Presidente da Republica,

Encaminho a consideragdo Vossa Exceléncia, de acordo com o dispusto na Lei n°
9.069, de 29 de junho de 1995, a Programag&o Monetaria para o quarto trimestre e para o ano de
2007, aprovada pelo Conselho Monetario Nacional em sessio de 27 de setembro de 2007,
juntamente com o Relatério de Execugio relative ao periodo nele referenciado.

2, Acrescento, a propésito do assunto, que, consoantc cstabelece o mencionado
diploma legal, a Programagio Monetaria (art. 6°, § 1°) deve ser encaminhada 2 Comissio de
Assuntos Econdmicos do Senado (CAE) e o Relatério de Execuggio (art. 7° inc. 1), aos senhores
presidentes do Senado Federal e da CAmara dos Deputados.

Respeitosamente,

Henrigy de Campos Meirelles
Presidente
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Programagio Monetiria para o quarto trimestre e para o ano de 2007

A. A economia brasileira no segundo trimestre de 2007

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

lagdo ao mesmo periodo de 2006, ; S fl&“ﬁmgpia'hg@:g;gp foae
registrando-se evolugdo positiva SRR SN S N R

generalizada entre seus componen-
tes, quer se considere a GOtica do
produto ou da demanda. A andlise
dos componentes da demanda rati-
fica a importincia da demanda in-
terna para a sustentagdo do pro-
cesso de retomada da atividade
econdmiica, registrando-se, no pe-
riodo, aumentos de 5,9% no con-
sumo das familias e de 10,6% na Formag#o Bruta de Capital Fixo (FBCF). O consumo do
governo aumentou 3,9% no semestre e a contribuigdo do setor externo para o resultado do
PIB seguiu negativa, com o impacto de -0,9 p.p. refletindo elevagdes de 9,5% nas
exportagdes e de 19,3% nas importagdes, assinalando-se a propriedade do crescimento das
aquisicdes externas para a sustentacio do processo de retomada da atividade econdmica.
O exame sob a ética da oferta revela que o setor industrial apresentou o crescimento mais
significativo no primeiro semestre de 2007, 4,9%, seguindo-se 0s setores de servigos, 4,7%,
e o agropecudrio, 1,4%. Considerando a evolugio na margem, o PIB cresceu 0,8% no
segundo trimestre de 2007, em relacdo ao trimestre anterior, segundo dados dessazonalizados.
O resultado, ao confirmar o desempenho de indicadores sctoriais antccedentes, revela a
continuidade do crescimento da atividade da economia, estimulada tanto pelos aumentos da
renda real e do emprego como pela continuidade da flexibilizagio da politica monetaria.
Assinale-se que, nessa base de comparagio, o PIB apresentou crescimento pelo quarto
trimestre consecutivo.
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2.
relacdo ao tnmestre encerrado em

A produgio industrial aumentou 2,3% no trimestre terminado em julho, em

Produgas industrial

abril, quando crescera 1,7%, no L Vatagio acymilada o ano

mesmo tipo de comparagéo, consi- }f - : -

derados dados dessazonalizados. 13 ]

Os resultados trimestrais observa- %]

dos em 2007 estiveram associados 2]

a0 incentivo proporcionado pela ;‘

redugio do custo do crédito de 2] )
0

médio e longo prazos e pelo cresci-
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mento significativo do consumo das
familias, responsével, em grande
parte, pelo dinamismo das produgdes de bens de capital e de bens de consumo duraveis, que
aumentaram 4,7% ¢ 4,6%, respectivamente, no trimestre encerrade em jutho, € 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% ¢ 1,4%,
em 2006,
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3. De acordo com a Pesquisa Mensal do Comércio (PMC), divulgada pelo
Instituto Brasileiro de Geografia ¢

Estatistica (IBGE), o volume de * - Indice de Volume de Yendas no Varejo

vendas no varejo registrou alta de - J¥ T O R S
0,5% no trimestre encerrado em :gg:

julho de 2007, comparativamente ‘7 123
ao trimestre encerrado em abril, g
considerada a série ajustada sazo- ";z M
nalmente. Todos os segmentos, a T
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excecdo de combustiveis e lubrifi- 2. A

. Jun Set Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun
cante, cujas vendas recuaram 2,2%, 2004 2005 2006 2007
apresentaram resultados positivos Fonte: BGE

nessa base de comparagio, com

énfase em tecidos, vestuario e calgados, 5,4%, e moveis e eletrodomésticos, 1,9%. As
vendas do comércio varejista ampliado, conceito que incorpora os segmentos materiais de
construcdio € automdveis, motocicletas, partes e pegas, cresceram 14,8% no periodo,
traduzindo o crescimento expressivo das vendas cm sctorcs cujo desempenho é mais
relacionado as condiges de crédito. As vendas do comércio varejista cresceram 9,7% nos
sete primeiros meses de 2007, em relagio ao mesmo periodo de 2006, ante 5,2% no periodo
correspondente do ano anterior, registrando crescimento generalizado quando consideradas
por Unidades da Federag@o.



4, A inflagio registrou aceleragio no trimestre encerrado em agosto, em
relgc;éo a0 trime.stre finalizado em -  fnclices de pregos

maio. Esse movimento, que ocor- *.. .= . Variaglo perchntual mensal.

reu com maior intensidade quando e '
considerados os indices de gerais
de pregos, esteve associado, ao .
comportamento dos pregos agri-
colas, com alguma aceleragao tam-
bém dos pregos industriais. O {ndi- ) I & L
ce Geral de Pregos — Disponibili- . i sbr Ju Ot Jan.Abe Jui O Jan "Abr Jui Ok Jani AbF Jut
dade Interna (IGP-DI) cresceu 12?04;, - 2005 ‘ w0 —rcpt 20

2,04% no trimestre encerrado em e ses roverips’ S

agosto, ante 0,51% no trimestre

anterior. Em agosto, o IGP-DI variou 1,39%, maior taxa desde junho de 2004. Olndice de
precos ao Consumidor Amplo (IPCA)acumulou variagio de 0,99% no trimestre encerrado
em agosto, ante 0,9% no trimestre margo a maio, resultado de variagdes respectivas, na
mesma base de comparagio, de 1,5% e 0,88% nos pregos livres e de -0,14% ¢ 0,95%, nos
precos monitorados. O IPCA apresentou variagoes mensais de 0,28% em junho, 0,24% em
jutho, e de 0,47% em agosto, maior taxa no ano, acumulando 4,18% nos doze meses
terminados neste més, major percentual desde junho de 2006, resultado de elevagdes de
2,37% nos pregos dos bens e servigos monitorados e de 5% nos pregos livres.
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5. Os indicadores do mercado de trabalho seguiram apresentando desempe-
ntho favordvel no trimestre encetra-

do em jutho de 2007, registrando- 1%5 po T“"’ de desempregoaberto
se recuo da taxa de desemprego e 51 ' b o

o continuado aumento em sua taxa 3_'{3;5"-- - !
de formalizacdo. A taxa média de 420
desemprego aberto atingiuv 9,8% 71
no trimestre terminado em julho, 1;3
ante 10,4% no mesmo periodo de 8:0'_
2006 e 10% no trimestre encerra- 70 4 o — i

Jan Abr Jul Ouwt Jdan Abr Jul Out Jan Abr Jul Qui Jén Abr Jul
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quisa Mensal de Emprego (PME), ke 8ce

do IBGE, que abrange seis regides

metropolitanas. A variagfio anual refletiu a continuidade do aumento da ocupagio, que atingiu
3% no periodo, ante elevagio de 2,2% da PEA. De acordo com o Cadastro Geral dos
Empregados ¢ Desempregados (Caged), do Ministério do Trabalho ¢ Emprego (MTE),
foram criados 1.222.495 postos de trabalho no ano, até julho, segundo methor resultado
para o periodo desde o inicio da série, em janeiro de 1985. Esse volume de novos empregos
representou elevagio de 4,9% no total de empregados com carteira assinada, registrando-
se taxas de expansdo de 6,8% na construgdo civil; 6% no comércio; 4,9% na industria de
transformagao; e 4,8% nos servigos.

do em abril, de acordo com a Pes-



6. O superavit primario do setor publlco nio financeiro acumulado até julho
de 2007 alcangou R$79,6 bilhdes,
equivalente a 5,58% do PIB, suge- " » ;. _
rindo 0 cumprimento da meta de mbmim - 'Ef';- _ Bty
superavit estabelecida paraoano. | x_ . : —V’x S _ 3".._.
O aumento de 0,76 p.p. do PIB, - mm g
em relagdo 2o superdvit assinalado .
no mesmo periodo de 2006, evi-
dencia melhora dos resultados em
todos 0s segmentos do setor publi- 2 : )
co. 0 superévit acumulado nos ul- g dan’ Fev Mar Abr Ma| " g .‘)‘:M Ago ‘Sel Om Nov Dez
timos doze meses alcangou 4,37% ' ..~ - X _ggg g "_,'ngg; l

do PIB. O desempenho do Gover-

no Central traduziv o aumento de 13,2% nas receitas, em linha com a intensificagio da
atividade econdmica, a elevagio da massa salarial e os ingressos resultantes dos programas
de parcelamento de débitos junto A Secretaria da Receita Federal do Brasil (RFB), 4
Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional e a0 INSS. O déficitda Previdéncia Social atingiu
R$24 bilhes nos primeiros sete meses do ano, reduzindo-se 0,04 p.p. do PIB em relagéo
a0 resultado obtido em igual periodo de 2006. A arrecadagdo liquida registrou acréscimo de
14%, influenciada pelo crescimento de 15,6% nas receitas de contribuigdes previdenciarias,
que atingiram 5,2% do PIB, resultado, sobretudo, da elevagio da massa salarial & do nivel
de emprego formal.

consolldad

7. O resultado nominal do setor piblico néo financeiro foi deficitario em
R$13,4 bilhdes nos sete primeiros
meses de 2007. ante déficit de - B Necess:dades de finahciamento do setor publico

rluxoa acumuladoa om 12 mcses

R$32,3 bilhdes no periodo corres- #dore .
pondente de 2006. Essa melhora .,
decorreu tanto do crescimento do ‘@
superavit primario quanto da redu-
¢io dos juros nominais apropria-

dos, que seguerefletindo a redugéo
da taxa Selic ¢ a mudanga na com-

posigdo dadividaliquida, COMEIes-  ynanr g Out Janabr Jui Out JanAbr Jul Out JanAbe Ju Out JanAbr Ju!

cimento da participagio dos titulos 2% 2004 2005 2008 2007
Nomina] === ros nominais = ™= *= Primirio

pré-fixados ¢ dos vinculados a in-
dices de pregos. Em fungéo da combinagio desses dois fatores, aredugZio dos juros nominais
apropriados em 2007, até julho, correspondeu a 0,79 p.p. do PIB.



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

lagéo a dezembro de 2006. Essa é@ﬁp.PlBi -
{rajetdria sugere que arelagdo divi- ;
da/PIB devers, ao final do ano,
recuar pela terceira vez consecuti-
va quando consideradas compara-
¢bes anuais. O superavit primario
se constitufu no principal :
determinante da redugdo de 0,5 '34:
p-p- do PID observada no ano, -0~ 2004 -

DMda hquid‘ do setor publico

BT8R

2005 - .
seguindo-se os efeitos do cresci- = .. - '.:5\ . ——DLSP i Divida Intema !lquida
mento do PIB nominal € do ajuste

decorrente da venda de agdes. Em sentido inverso, assinalem-se a incorporagéo de juros
nominais, a despeito da redugio registrada em seus valores, ¢ 0 ajuste resultante da
apreciacdo cambial de 12,2% acumulada até julho.

9. A balan¢a comercial registrou recordes mensais, em agosto, tanto para as
exportagdes, US$15,1 bilhdes, atanca |
. . S Balanga comercia
quanto para as 1mportagoes, Ussbikdes Salde acumutado no ano
e .

US$§11,6bithdes. Osuperavitmen- .1 '
sal de US$3,5 bilhdes, evidencian- #04- -
do o maior dinamismo das importa- 3]
¢es, foi inferior ao assinalado no 27 -
mesmo més de 2006, enquanto 0 43
resultado comercial acumuladonos 1
oito primeiros meses do ano atingit g ——————————
US$27,5 bilbes, com redugio de . 2" Fei var Ao wa
7,5% em relagdo ao periodo cor- 3;@35@%&;2004 ' 2005 = =aus 2007
respondente de 2006, registrando- *

se crescimentos de 27,8% das importagdes, que somaram US$74,9 bilhdes, e de 15,9% das
exportagdes, que situaram-se em US$102,4 bilhdes. Considerando o desempenho acumu-
lado nos oito primeiros meses de 2007, em relagio ao mesmo periodo do ano anterior, a
média diaria das exportagdes de produtos bésicos aumentou 24%; seguindo-se
semimanufatrados, 15%; e manufaturados, 11,2%. O desempenho das imporlagOes
acumuladas no ano, até agosto, ratifica o processo de retomada do nivel da atividade da
economia brasileira, registrando-se aumentos significativos, em relagao ao mesmo periodo
de 2006, nas aquisigdes relativas a todas as categorias de uso final. De acordo com a Funcex,
o aumento de 15,9% registrado no valor exportado no periodo de janeiro a agosto de 2007,
em relagdo ap mesmo periodo de 2006, evidenciou elevaghes de 9% nos pregos € de 6,8%
no quantum exportado, enquanto a elevagio de 27,8% observada no valor das importagdes
resultou de elevagdes de 4,4% nos pregos e de 22,5% no quantum importado.
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10 O superavit em transagdes correntes atingiu US$10,6 bilhdes nos doze
meses engerrados em agosto de % ragsacees ceiranied. e

2007, equivalendo a 0,9% do PIB, Ussvies . Saldo aclmulatd noapo.. ;. . g
ante US$13,4 bilhdes no periodo : '
correspondente no ano anterior,
1,34% do PIB. O resultado em **]
transacdes correntes segue eleva- 71
do, refletindo, porum lado, aredu- <4+
¢do do déficit na conta de rendas e A Lt 7
o desempenho comercial estivel, S '
€, €m sentido inverso, o AUMENIO -yan, ‘Fev, Mar, "Abr “Mai Jun W' Ago Set O Nov 'De
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das remessas liquidas na conta de 5004 =005 == ==2008 ———-===2007
servigos. As remessas liquidas de

servicos somaram US$7,8 bilhdes e as de rendas, US$17,5 bilhdes, registrando, na ordem,
aumento de 26,5% e redugio de 4,7%, em relagio ao periodo equivalente de 2006.

11. Os ingressos liquidos de investimentos estrangeiros diretos (IED) soma-
ram US$26,5 bithdes nos primei- , P
ros oito meses do ano, ante Usmm "I"K;g?,gﬁ%f:g:ﬁ%i‘iﬂﬂﬁm
US$10,2 bilhdes no periodo cor- 3 - :
respondente do ano anterior. Se %)
considerados valores acumulados if“
em doze meses, verifica-se i _
trajetdria de expansio dos IED,
totalizando US$35,1 bilhdes em

104 .

agosto, maior valor da série. Os
;' Jan - Fei Mar -Abr. =

ingressos liquidos em participagdo 2 oo o A;w. o m v Do
no capital atingiram US$19,3 bi- | o i o) sl nn oo e —_—r0r
Ihdes no ano, até agosto, € 0s em- ' ‘ ' o
préstimos intercompanhias, US$7,2 bilhdes. Os investimentos estrangeiros em carteira
registraram superavit de US$1,6 bilhdo em agosto, totalizando 1US$33,3 bilhdes em oito
meses. Os investimentos em portfélio negociados no pais, ages ¢ titulos de renda fixa,
apresentaram ingressos liquidos de US$1,2 bilhdo, no més, e de US$26,6 bilhdes no ano.
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12. As reservas internacionais cresceram US$75,3 bilhdes nos primeiros 0ito
meses de 2007, totalizando . i .

—_— , ~ o0, Reservas Internaciopals. - i
US$161,1 bilhdes. Nesse periodo, usiries  Concellg s iauidez ieacianal

as compras do Banco Central no 1857
mercado & vista de cmbio soma- 871
ram US$67 bilhdes. Entre as ope- _1381. .

ragBes externas, sobressairam os o5’ '
desembolsos de US$2,9 bithdes . 73] A

em bénus da Repiiblica, enquanto + 55 {7
as amortizagBes, relativas aMydfa, .3 ST
totalizaram US$69 milhdes. Ocor- 5500 ot a2

. . o . . s N
reram, amda, receitas de US$3,8 it Em mesesde Irnpnrtagéo'.'dé bens - ==—=Em US$ bilhdes - -

T
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bilhjes com a remuneragdo das

reservas ¢ despesas de juros de US$22 milhbes, dos quais US$17 milhdes pagos ao FMI,
US$4 milhdes referentes a Mydfa e US$1 mithdo relativos a Organismos. As demais
operagdes geraram aumento de estoque de US$1,7 bilhao.

B. Politica Monetaria no segundo trimestre de 2007

13. Os saldos da base monetariarestrila, base monetaria ampliada € dos mcios
de pagamentos, nos conceitos M1 ¢ M4, situaram-se nos intervalos estabelecidos pela
Programaciio Monetaria para o segundo trimestre de 2007.

14. A base monetaria restrita, no conceito de média dos saldos diarios, atingiu
R$113,2 bilhdes em junho, com expanséo de 1,7% no més e de 20,7% em 12 meses. O
papel-moeda emitido alcangou R$77,6 bilhdes, resultando em elevagdo de 2% no més e de
21,3% om relagio a junho do ano anterior. As reservas bancérias atingiram R$35,6 bilhdes,
expandindo 1,1% no més € 19,5% em 12 meses.

15. O saldo da base monetaria ampliada em final de periodo, que inclui a base
restrita, os depdsitos compulsorios € os titulos piblicos federais fora dacarteira do Banco
Central, avangou 22,6% nos 12 meses encerrados em junho, alcangando R$1,52 uilhao, no
conceito de saldos em final de periodo. Esta expansio resultou do aumento de 22,2% dabase
restrita, combinada com as elevagdes de 23,1% no saldo de titulos publicos federais € de
16,2% nos depdsitos compulsorios em espécie.
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Quadro 1. Resultados previstos pela programagao monetaria ¢
ocorridos no segundo trimestre de 2007"

Oainsgme 5] T T Pt " ocoido
, ~ des | Varagaopercéntuat | . . Rebihdes - | Vanagao percentual
PN R ‘l-l’,»; A ‘_'ié:mﬂziipé.";;:‘:' . L o s 7 emAZmeses’

13131776 15.4 162,6 21,5

Base restrita® 94,5-1278 18,5 113.2 20,7

Base ampliada® 1331,6-1563,4 17,0 1517,4 226

MAY 1402,7-1807,8 17.1 17268 225

4/ Refere-se 20 ultimo més do periodo.

2/ Para o calcuko das variaghes percentuai's considera-se o ponto médio das previsbes,

A/ Média dos saldos nos dias Ueis do Ultimo més do periodo.

4 Saldos em fim de periodo.

16. Os meios de pagamento (M1), mensurados pela média dos saldos didrios,

alcancaram R$162,6 bilhdes em junho, correspondendo a uma expanséo de 2,5% no més
e 21,5% em 12 meses. O saldo de papel-moeda em poder do piiblico atingiu R$63 bilhdes,
implicando aumentos de 1,7% no més e 20,1% em 12 meses. Os depdsitos a vista
alcangaram R$99,6 bithdes, com acréscimos de 3% e de 22,4% nas mesmas bases de

comparagao.

7. O agregado monetirio M4, em final de periodo, registrou expansio
mensal de 1,7% em junho, totalizando R$1,73 trithdo. O incremento em 12 meses atingiu
22,5%.

18. As operagdes com titulos piblicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central, determinaram impacto contracionista no segundo
trimestre de 2007, representado pela colocagdo liquida de R$49 bilhdes em titulos. No
mercado primario, verificou-se colocagdes liquidas de R$21,9 bithdes 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 (itules no total de R$27,1 bilhdes.

19. Em abril, a maioria dos membros do Copom avaliou que, tendo em vista
a extensdo do processo de flexibilizagho ja implementado, as incertezas remanescentes
quanto aos impactos defasados do estimulo monetario ja injetado na economia, 0 compor-
tamento esperado dos outros fatores de sustentagéo do dispéndio, como o crescimento da
renda, em um quadro de sélida expansio da demanda doméstica por bens e servigos
transaciondveis e ndo transacionaveis, e de fortalecimento da atividade econdmica, seria
conveniente a manutengdo do ritmo de redugio da taxa basica de juros em 25 p.b. Diante
disso, dando prosseguimento ao processo de flexibilizago da politica monetéria, iniciado na
reunido de setembro de 2005, o Copom decidiu, por quatro votos a trés, reduzir a taxa Selic
para 12,50% ao ano, sem viés. Em junho, o Copom avaliou que o comportamento mais
benigno da inflagio nos Gltimos meses, cm contrastc com as taxas mensais relativamente
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elevadas que vinham persistindo desde o final de 2006, confirmava a convergéncia da
inflagdo para a trajetGria das metas. Adicionalmente, foi argumentado que a contribui¢do do
setor externo para a consolidagio de um cenério benigno para a inflagio podera ser maior
do que a inicialmente contemplada, especialmente pela disciplina exercida sobre 0s pregos
de bens transacionaveis ¢ por meio da ampliagiio dos investimentos, em ambiente de
demanda aquecida. Tal contribui¢io estaria ampliando o escopo para que as taxas de
crescimento da demanda agregada ¢ da oferta doméstica voltem a se equilibrar em um prazo
relevante para as decisdes de politica monetaria, sem comprometer a convergéncia para a
trajetria das metas de inflagio. Diante disso, avaliando o cendrio macroecondmico ¢ as
perspectivas para a inflagio, o Copom decidiu, naquele momento, reduzir a taxa Selic para
12% a.a., sem viés.

C. Politica monetiria no bimestre julho-agosto de 2007

20. A base monetiria testrita, calculada pela média dos saldos diinos,
totalizou R$117,4 bilhdes em agosto, com expansio de 0,8% frente a julho ¢ de 22,3% em
12 meses. Nas mesmas bases de comparagio, as reservas bancarias aumentaram 1,3%em
relagio ao més anterior, e 30,5% em 12 meses, situando-se em R$37,7 bilhdes. O outo
componente, papel-moeda emitido, expandiu 0,6% em relacdo a julho, ¢ 18,8% em 12
meses, atingindo média do saldo didrio de R§79,7 bilhdes.

21. A base monetiria ampliada totalizou R$1,56 tnlhdo 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 depésitos compulsérios em espécie; de 14,6% na base restrita; e,
de 23,4% no saldo de titulos publicos federais.

22. Os meios de pagamento (M1), avaliados pela média dos saldos diarios,
alcangaram R$169,9 bilhdes em agosto, com expansgo 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
expansio de 1,1% no més e de 19,3% em 12 meses, enquanto os depositos & vista
totalizaram R$104,7 bilhdes, com aumentos de 1,5% e 235,7%, considerando-se as mesmas
bases de comparagio.

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

24, As operagdes com titalos piblicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central, resultaram em contragio monetéria de R$8,7 bilhdes
no bimestre julho-agosto, explicada exclusivamente pela atuagdo do Tesouro Nacional. As
operagdes de titulos pelo Tesouro, no mercado primario, foram expansionistas em R$35,6
bilhdes, e no mercado secundario, contracionistas em R$44,4 bilhdes.
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Quadro 2. Resultados previstos pela programagao monetdria para o terceiro
trimestre de 2007 e ocorridos no periodo julho/agosto”

Discriminagdo %

L
.

O

MY 146,3-197,9

Base restrita” 100,3-135,8
Base ampliada® 1426,0-1674,0
M4 1537,6-2080,2

1/ Refere-se ao Ullirmo més do periodo.

2/ Para o cllcul das vartaghes percentuals considera-se 0 ponto médio das previshes.,
3 Média dos sakos nos dias Gtels do ditimo més do periodo.

4} Saldos em fim de pericdo.

25. Em julho, 0 Copom avaliou que, desde sua ultima reunido, as influéncias
de fatores externos e internos sobre ¢ balango de riscos para a trajetoria esperada da inflagdo
continuavam atuando em diregdes opostas. O setor externo, que vem contribuindo de forma
importante para ampliar a oferta agregada, seguia exercendo influéncia predominantemente
benigna sobre as perspectivas para a inflagio, enquanto o ritmo de expansdo da demanda
doméstica representava riscos potenciais & dindmica inflacionéria. A maiorna dos membros
do Copom argumentou que a contribuigo do setor externo para a consolidagio de um
cenario benigno para a inflagio no horizonte de projegdo, especiaimente pela disciplina
exercida sobre os pregos de bens transaciondveis ¢ por meio da ampliagdo dos investimen-
tos, em ambiente de demanda aquecida, mitiga riscos presentes no cenario prospectivo para
a inflagio. Tal contribuicio estaria ampliando o escopo para que as taxas de crescimento da
demanda agregada e da oferta doméstica voltassem a se equilibrar em um prazo relevante
para as decises de politica monetaria, sem comprometer a convergéncia para a trajetéria
das metas de inflagdo. Diante disso, 0 Copom decidiu reduzir a taxa Selic para 11,50%a.a.,
sem viés, por quatro votos a favor e trés votos pela redugio da taxa Selic em 0,25 p.p. Em
setembro, o Copom avaliou que o ritmo de expansio da demanda doméstica, que deve
continuar sendo sustentada, entre outros fatores, pelo impulso derivado do relaxamento da
politica monetaria implementado neste ano, continuava podendo colocar riscos ndo despre-
ziveis para a dindmica inflaciondria, Adicionalmente, foi considerado que os tiltimos desdo-
bramentos sugeriam que a contribui¢do do setor externo para consolidar um cendrio
inflacionario benigno poderia cstar se tornandoe menos cfctiva. Nesse contexto, o Copom,
apesar de entender que diversos fatores respaldariam a decisdo de manter a taxa de juros
inalterada j& nessa reunido, avaliou o cendrio macroecondmico ¢ considerou que, neste
momento, o balango dos riscos para a trajetoria prospectiva da inflagdo ainda justificana
estimulo monetario adicional. Dessa forma, o comité decidiu, por unanimidade, reduzir a taxa
Selic para 11,25% a.a., sem viés.



. Renigg | T Meta para a taxa Setie (% aa)!
...do Copom . T Loyt n . L .
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 - 16,76
20.07.2005 . 19,75
17.08.2005 - 19,75
14.09.2005 - 19,50
19.10.2005 - 19,00
23.11.2005 - 16,50
14.12.2003 - 18,00
18.01.2006 - 17,25
08.03.2008 - 16,50
19.04.2006 - 15,75
31.05.2006 - 15,25
19.07.2006 - 14,75
3U.U8.2006 B 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 - 12,60
18.07.2007 - 11,50
05.08.2007 - 11,25

# Vigencia a partir do pimelro dia (il seguinie a reunidio ou & apiicagio do vics,

D.  Perspectivas para o 4° trimestre de 2007

26. A economia brasileira manieve-se em expansdo no primeiro semestre de
2007, com o crescimento da demanda interna criando condigdes favordveis para a retomada
da produgio € para a continuidade do aumento das importagdes, que vem constituindo-se
em importante faior para o equilibro entre a oferta ¢ a demanda. A inddstria brasileira
apresenta os melhores resultados desde 2004 ¢ convive com o ciclo de crescimento mais
longo desde o inicio dos anos 90, processo que devera persistir, nos proximos meses, tendo
em vista as expectativas dos empresarios e o dinamismo das importagdes de bens de capital.

27. A recuperagdo dos inveshmentos reflete tanto as expectativas favoraveis
dos empresarios em relagao a continuidade do crescimento da economia guanto 0 aumento
da renda agricola e as melhores condigdes de crédito. A evolugdo favoravel dos investimen-
tos, em ambiente de crescimento acentuado da absorciio de bens de capital, viabiliza o
crescimento da economia em bases sustentadas e sugere sua aceleragio no médio e longo
prazos. Entretanto, é possivel que maior volatilidade financeira e certa elevagao dos custos
de financiamentos extemos exergam algum efeito de contengéio sobre os investimentos
agregados.
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28. Em relagio ao consumo, a evolugio benigna dos mercados de crédito e
de trabalho, nfio obstante 0 recuo marginal do crescimento da massa salarial real, em linha
com o aumento dos pregos dos géneros alimenticios, tem garantido o aumento das vendas
no coméreio varejista. As expectativas para os proximos meses sugerem relativa acomoda-
¢80 no ritmo de crescimento do consumo, associada tanto & elevagae menos acentuada
observada na renda disponivel, em decorréncia do comportamento dos pregos dos alimen-
tos, quanto a eventuais reflexos, sobre a confianga dos consumidores, da crise nos mercados
financeiros internacionais. Esse movimento, entretanto, nio devera exercer impacto relevan-
te sobre o dinamismo da demanda interna, que devera seguir sustentando a continuidade do
crescimento da economia.

29. A evolugao dos agregados monetérios € a trajetoria de crescimento das
operagdes de crédito do sistema financeiro também evidenciam a continuidade da expansao
da demanda intemna. As condigSes mais favordveis na oferta de crédito vém estimulando a
procura por recussos bancérios, especialmente operagdes voltadas ao financiamento dos
gastos de consumo. Nesse sentido, merecem destague 0s crescimentos expressivos obser-
vados nas carteiras de crédito consignado, de aquisigio de veiculos, de arrendamento
mercantil e de cartio de crédito. A demanda por crédito pelas pessoas juridicas também se
manleve crescentk, Mmesmo em wn contexto de consolidagdo das emissées primérias de
titulos privados no mercado de capitais como fonte alternativa de financiamento de longo
prazo. O crescimento do crédito ndo parece, até o momento, ter sido impactado de forma
especialmente relevante nem pelo comportamento da inadimpléncia nem pelo aumento da
volatilidade observado nos mercados nos 1ltimos meses.

30. A condugdio da politica fiscal permanece assegurando o cumprimento das
metas para o ano e indicando sua continuidade nos exercicios seguintes. As atuais diretrizes
da politica fiscal, aliadas ao cenério macroecondmico benigno, particularmente no que se
refere ao crescimento do produto e  condugdo da politica monetaria, constituem indicativos
de manutengdo da trajetéria descendente da relagdo divida/PIB. Assinale-se que a atual
composicio da divida liquida, ao adicionar graus de liberdade 4 sua administragéo, neutraliza
impactos originados de wirbuléncias ne ambiente econdmico extemno ¢, em conseqiéncia,
evita a adogio de medidas fiscais mais restritivas em momentos de maior stress.

31. A evolugdo das contas externas segue mostrando solidez, a despeito do
aumento da incerteza sobre o nivel de atividade na economia global. Este cenario favoravel
¢ corroborado pelas projegdes para o restante deste ano e para 2008, o que propicia graus
de liberdade 2 gestdo da politica econdmica. Os saldos da balanga comercial, estimulados
pela sustentagio do dinamismo das exportagdes, permanecem expressivos, devendo alcan-
¢ar, pelo terceiro ano consecutivo, o patamar de US$40 bilhdes, trajetoria especialmente
relevante tendo em vista o cendrio de crescimento das importagdes, consistente com a
aceleragdo do nivel da atividade econdmica. Nesse contexto, prossegue a ampliagdo da
corrente de comércio do pafs, aumentando o grau de abertura da economia brasileira.
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32. Esse desempenho da balanga comercial permanece como o principal
determinante dos seguidos superavits da conta corrente. Adicionalmente, a estabilizagéo da
inflagdo ¢ a aceleragio do crescimento da economia, indicativos do fortalecimento dos
fundamentos macroeconémicos do pais, continuam favorecendo o ingresso expressivo, em
termos liquidos, de capitais sob a forma de investimentos estrangeirus diretos, agdes € titulos
de renda fixa negociados no pais, contribnindo, juntamente com as transagdes correntes,
para a manutengéo de elevado superavit global no balango de pagamentos.

33, O fortalecimento das contas externas tem favorecido a continuidade da
politica de ampliagdo das reservas internacionais, em conjunto com medidas para a redugdo
do endividamento externo, a exemplo de recompras e emissdes qualitativas no mercado
intcmacional, inclusive com bénus denominados em roais, verificadas no primeiro semestre
do ano. Ao longo do ano, os niveis de risco atribuido aos titulos brasileiros tém registrado
minimos histéricos, mesmo em momentos de turbuléncia externa, criando-se as condigdes
adequadas tanto para a obten¢do do grau de investimento quanto para a consolidagéo de
perspectivas favordveis para o cendrio macroecondmico no médio prazo.

34. Nesse cenario, a agéncia de riscoMoody 'sconcluiu o processo derevisao
da classificag@o de risco de erédito da divida soberana do pais, elevando-a de Ba2 para Bal,
em moeda estrangeira. A classificagdo de risco do pais esté aum nivel doinvestment grade
pelas trés maiores agéncias de avaliagdo, Fitch, Moody 'se Standard& Poors. Tal avaliagio
reflete a melhoria observada no perfil de endividamento geral do governo, a antecipagio de
uma redu¢do mais acelerada dos indicadores de endividamento do govemo no futuro
proximo e a esperada continuagiio de fortalecimento dos indicadores de divida externa. O
comunicado da agéncia reforgou que os fundamentos da economia brasileira estdo mais
robustos, em comparacio aos de outras economias emergentes, no que se refere a
capacidade de enfrentar conjunturas econdimicas externas desfavoraveis, com énfase na
relevincia da diversificagio das exportagdes e no elevado nivel das reservas internacionais.

35, A continuidade dos fluxos financeiros em patamar elevado sugere que o
ambiente de maior volatitidade nos mercados financeiros internacionais ainda ndo impactou
de forma relevante o resultado do balango de pagamentos do Brasil. Ainda que os niveis de
exposigdo ao risco e a liquidez dos investidores internacionais ndo retomem ao padrio
vigente antes da crise no segmento subprime do mercado imobilidrio norte-americano, a
diferenciago dos bons fundamentos da economia brasileira deve continuar sustentando os
ingressos de investimentos cstrangeiros.

36. O comportamento dos pre¢os nos (ltimos meses € o ritmo de
crescimento da demanda interna sinalizam que a recente alta da inflagfo, inicialmente
centrada em certos produtos alimenticios, jA apresenta alguns sinais de elevagbes mais
generalizadas. Assim, esse movimento de alta da inflagio deve ser considerado com cautela
no dmbito da politica monetéria, para que os seus efeitos pontuais sejam progressivamente
dissipados, sem que haja disseminagéo sobre os demais pregos da economia, haja vista o
acentuado dinamismo do mercado intemo.
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E. Metasindicativas da evolugiio dos agregados monetarios para o quarto trimestre
€ para o ano de 2007,

37. A programacdo dos agregados monetirios para o quarto trimestre de
2007 considerou o cenario provavel para o comportamento do PIB, da inflagdo, 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 a inflagéo.

Quadro 3. Programagao monetéaria para o ano de 2007 "

ﬁiéé?’!éh'iﬁéiﬁgb': e O REST LT T T v e
: . bithbés < |l e 42 meses?
M1¥ 170,6-230,8 20,1
Base restrita” 121,3164,1 206
Base ampliada“ 1496,6-1756,9 217
M4Y 1620,2-2192,2 223

1/ Refere-se ao Uitimo més do periodo.

2/ Para o célculo da variag3o percentual considera-se o ponto médio das pravisdes.
3 Média dos saldos nos dias dteis do més.

4/ Saldos em fim de periodo,

38. As projecdes dos meios de pagamento foram efetnadas com base em
modelos economeétricos para a de- .

manda por seus componentes. Con- 4" Uamm'ffff:fj:’?nﬂ:?f M A
siderando-se o crescimento espe- ‘24wE~ilis : il R A
rado do produto, a trajeténia espe- ¢

rada para a taxa Selic € a *
sazonalidade caracteristica daque-
les agrepados. Em decorréncia, a
variagdo em 12 meses da média
dos saldos diarios dos meios de
pagamento foi estimada em 20,1%

F 1

84

para dezembro de 2007. Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2005 , . 2006 2007 '
39. Considerou-se ainda, para a projegio dos meios de pagamento, como

varidveis exogenas, além da expansdo das operagdes de crédito do sistema financeiro, a
elevagio da massa salarial e a antecipagio de parcela do décimo terceiro salario concedida
a aposenladus ¢ pensionistas, bem como as restituigdes do imposto de renda.
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40, Tendo em vista a proleg;ao feita para a demanda por papel-moeda ¢ por
depdsitos & vista, que sdo relacio- - o

nadas a demanda por meio
circulante e porreservas bancarias,
¢ considerando-se a atual aliquota
de recolhimentos compulsérios so-
bre recursos 4 vista, projeta-se ele-
vagdo de 20,6% em 12 meses para
o saldo médio da basc monctaria

em dezembro de 2007. ‘ » .
'o — _ - T
“ Jan'™ " Jun Now ‘s Abr . B
‘2005 * . 2006 .
41. Asprojegbes dabase monetaria ampliada, que consiste de uma medidada

divida monetéria e mobiliaria fede-
ral dealta liquidez, foram efetuadas
adotando-se cendrios para resulta-
dos primérios do govemo central,
operagdes do setor externo € emis-
sdesde titulos federais, assim como
cstimativas de taxas de juos ¢ de
cimbio para projetar a capitaliza-
ciodadividamobiliina federal. Os p ,
resultados indicam variagioem 12 74— . .

0 § Jan o dun Ao Set
meses de 21,7% em dezembro de byt 2506"
2007.
42. Para 05 meios de pagamento ampliados, as provisdces cstdo bascadas na
capitalizag¢io de seus componentes » _
e nos fatores condicionantes de seu *. - M4
crescimento primério que % * Variagio em 12 meses (sakdos em firh de periodo)

) 25 - _ N .

correspondem as operagdes de cré-
dito do sistema financeiro, aos fi-
nanciamentos com titulos federais
junto ao setor nae financeiro e s
entradas liquidas de poupanca fi-
nanceira externa. Em decorréncia,
0 crescimento em 12 meses espe- %_10 e ;
rado para o M4 corresponde a . 233’;_:_4”!‘ GNov M set, e S Der
22,3% em dezembro de 2007. ' o
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43, A propor¢io entre © M4 e o PIB ndo deverd apresentar expansio
significativa ao longo do quarto tri- .
mestre de 2007, consistente como "4
comportamento esperado para as 80—

respectivas variaveis. =

70

165

-60

PR P

¢55 A __' 3 " '="\='.I" s . o v L S
- dan Jun - . Nev  Abr "Set . Fev Ju Dez

i

2005 7 - 2008 2007

44, A evolugio dos agregados monetirios é resumida no quadro a seguir,
onde s@o apresentados os valores ocorridos no bimestre julho/agosto de 2007, bem como
os valores previstos para o0 quarto trimestre de 2007,

Quadro 4. Evolugéo dos agregados monetarios”

?Dis;rim_ir_r 30 w
b e RS
' o Var.S%em
. | il t2meses

1672 174 20,3

Base restrita” 1183 20,3 20,6

Base amp!iaday 13368 158 21,7

me” 15586 188 223

1! Refere-se ao (itimo més do periodo.

2 Projeclo.

3 Ponto médio das previsdes.

4f Média dos sakios nos dias (tels do més.
& Saklos em fim de perfode.



45, A evolugdo dos diversos multiplicadores, implicita na programagéo mone-
tiria, é resumida no quadro a seguir:

Quadro 5. Multiplicador monetario

-1

M1 / Base restrita™
Ras hancsrias / dop.ista?
Papel-moeda / M1¥

M4 / Base ampliada®’

1/ Refere-se ao Gtimo més do periodo.

2 Projecéo.
3 Média dos saldos nos dias (teis do més,
4 Sakdos em fim de perivdo.

46. Os multiplicadores da base monetaria restrita e da base monetaria ampli-
ada ndo deverdo apresentar ten- . e o .

déncia pronunciada em qualquer Y3  Fx .. Multiplicador monetério - . e
diregao ao longo do quarto trimes- g { ’ :

tre de 2007.

T NJH!Base Monetdria Restrita
- L -

|
{ i
i H

T i

, Reserve v ) .
~ T T

1
CTAN s Fer i Dez
12006 2067

Multiplicador monetario
M4/Base ampliada

1,20‘

115




Resumeo das projecdes

Quadro 1. Resultados previstos pela programagao monetaria e
ocorridos no segundo trimestre de 2007"

+ REblihses, Bo gkt 4548 pérdnin
R FEC 'JA" o 1” e _.gm1z}{|'es"e Y ‘em 1Zmeses
MY 131,3177.6 15,4 21,5
Base restita® $4,5127,6 18,5 207
Base ampliada® 1331,8-1563,4 17,0 22,6
MaY 1402,7-1897,8 17,1 22,5

1/ Refere-se ao UM Més 4o periodo.

2/ Para o calculo das varagbes percentuais considera-se o ponto médio das previsdes.
U Média dos sakdos nos dias (Heis do utimo més do periodo.

4/ Saldos em fim de perfodo.

Quadro 2. Resultados previstos pela programagao monetaria para o terceiro
trimestre de 2007 e ocorridos no periodo julhofagosto”

Discriminagao. Previsto - . Ocorrido

$l L e, S

M1 146,3-197,9
Base restiita® 100,3-135,8
Base ampliada® 1426,0-1674,0
M4 1537,6-2080,3

1/ Refere-se ao dftimo més do perodo.

2 Para o ciiculo das variagfes percentuais considers-se O ponto médio das previsdes,
3 Média dos saldos nos dias Gteis do dltimo més do periodo.

4! Saldos em fim de periodo.

Quadro 3. Programacio monetaria para o ano de 2007

Discriminagao ‘ T ‘R$ . . 1, ' Var. % em
B N . -bllhGes - ' 12 meses?
M1 170.6-230,8 201
Base restita” 124,3-164,1 20,6
Base ampliada® 1436,6-1756,9 217
M4 1620,3-2192,2 22,3

1/ Refere-se a0 Ofimo mas do peripdo.

2/ Para o calculo da variagdo percentual considera-se o ponto médio das previsbes.
3 Média dos saldos nos dias Uteis do més.

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

R R T E

T R

BN SiRoAGoso -+ 7
11 Rebilnsaz 7. va oe™ |
: L ,f, 3 ‘
167,2
Base restrita® 116,3
Base ampliadas' 13368
Ma®¥ 15586
1 Refere~se av ultime miés do perivdo,

2/ Projegio.

¥ Ponto médio das previsGes.

4] Média dog caldos noc dias dteie do mds.
5/ Saldos em fim de periodo.

Quadro 5. Multiplicador monetario”

s i .
|72 meses v

M1/ Basa restita” 1,413

Res.bancarias / ﬂ:iep.\.'lstaar 0,354
Papel-moeda / M1¥ 0,401
M4 / Rase ampiiada®’ 1,166

25
38
0.2
2,6

1,448 0,8
0,360 37
0,383 -3,3
1,133 0.8

0.7
0.5

1! Refere-se ao (Himo més do periodo.

2] Projegéio.

3 Média dos saldos nos dias Uteis do més.
4} Saldos em fim de periodo,
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Avison® 991 - C. Civil.

Brasilia, 4 de outubro de 2007.

A Sua Exceléncia o Senhor
Senador EFRAIM MORAIS

Primeiro Secretario do Senado Federal

Assunto: Programag&o Monetaria.

Senhor Primeiro Secretario,

Encaminho a essa Secretaria Mensagem do Excelentissimeo Senhor Presidente da
Republica destinada 4 Comissdo de Assuntos Econdmicos, contendo a Programacio Monetaria
para o quarto trimestre ¢ para o ano de 2007.

Atenciosamente,

DILMA ROUSSEFF
Ministra de Estado Chefe da Cas
da Presidéncia da Repu
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MENSAGEM N2 161, DE 2007
(n® 726/2007, na origem)

Senhor Presidente do Senado Federal,

Nos termos do inciso I do art. 7° da Lei n® 9.069, de 29 de junho de 1995,
encaminho a Vossa Exceléncia o relatorio de execugio da Programaciio Monetéria referente ao
quarto trimestre e para o ano de 2007.

Brasilia, 4  de outpbro de 2007.
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BANCO CENTRAL DO BRASIL

EM. 041 /2007 BCB
Brasilia, 27 de setembro de 2007.

Excelentissimo Senhor Presidente da Republica,

Encaminho & consideragfio Vossa Exceléncia, de acordo com o disposto na Lei n°
9.069, de 29 de junho de 1995, a Programagéo Monetéria para o quarto trimestre e para o ano de
2007, aprovada pelo Conselho Monetario Nacional em sessdo de 27 de setembro de 2007,
juntamente com o Relat6rio de Execugdo relativo ao periodo nele referenciado.

2. Acrescento, a propdsito do assunto, que, consoante estabelece o mencionado
diploma legal, a Programagio Monetéria (art. 6°, § 1°) deve ser encaminhada 4 Comissdo de
Assuntos Econdmicos do Senado (CAE) e o Relatério de Execugdo (art. 7°, inc. I), aos senhores
presidentes do Senado Federal e da CAmara dos Deputados.

Respeitosamente,

Henrigyie de Campos Meirelles
Presidente
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Diretoria Colegiada
Departamento Economico — DEPEC

Programacao
Monetaria

2007

Setembro - 2007




Programagio Monetéria para o quarto trimestre e para o ano de 2007

A. A economia brasileira no segundo trimestre de 2007

1. O Produtoe Intermo Bruto (PIB), de acordo com o IBGE, cresceu 4,9% no
primeiro semestre de 2007, em re-
lagéo a0 mesmo periodo de 2006,
registrando-se evolugiio positiva
generalizada entre seus componen-
tes, quer se considere a Otica do
produto ou da demanda. A anilise
dos componentes da demanda rati-
fica a importincia da demanda in-
terna para a sustentagdo do pro- |§
cesso de retomada da atividade JS
econdmica, registrando-se, no pe-
riodo, aumentos de 5,9% no con-
sumo das familias e de 10,6% na Formago Bruta de Capital Fixo (FBCF). O consumo do
govemo aumentou 3,9% no semestre e a contribuicdo do setor externo para o resultado do
PIB seguiu negativa, com o impacto de -0,9 p.p. refletindo elevagdes de 9,5% nas
exportagdes e de 19,3% nas importagdes, assinalando-se a propriedade do crescimento das
aquisi¢des externas para a sustentacio 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 servigos, 4,7%,
© o agropecudrio, 1,4%. Considerando a evolugio na margem, o PIB crescen ,8% no
segundo trimestre de 2007, em relagfo ao trimestre anterior, segundo dados dessazonalizados.
O resultado, ao confirmar o desempenho de indicadores setoriais antecedentes, revela a
continuidade do crescimento da atividade da economia, estimulada tanto pelos aumentos da
renda real e do emprego como pela continuidade da flexibilizagdo da politica monetéria.
Assinale-se que, nessa base de comparagio, o PIB apresentou crescimento pelo quarto
trimestre consecutivo.
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2. A produgdo industrial aumentou 2,3% no trimestre terminado em jutho, em
relagdo ao trimestre encerrado em
abril, quando crescera 1,7%, no
mesmo tipo de comparagéo, consi-
derados dados dessazonalizados.
Os resultados trimestrais observa-
dos em 2007 estiveram associados
ao incentivo proporcionado pela
redugdo do custo do crédito de
médio e longo prazos e pelo cresci- = A

. Jal! Fev Mar Abr Mai~ Jun -du Age  Set Out Nov Dez
mento significativo do consumo das S— . S— m5 - g 20
familias, responsavel, em grande A e e I
parte, pelo dinamismo das produgdes de bens de capital e de bens de consumo duréveis, que
aumentaram 4,7% e 4,6%, respectivamente, no trimestre encerrado em julho, ¢ 3,6% ¢
3,5%, na mesma ordem, no trimestre encerrado em abril, em relagio aos trimestres
finalizados em abril € em janeiro, comparativamente a médias trimestrais de 1,3% e 1,4%,
em 2006.
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Producad industrial
Varago acumulada ho ano
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3. De acordo com a Pesquisa Mensal do Coméreio (PMC), divulgada pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE), o volume de
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0,5% no trimestre encerrado em - o ¢ T T I"f.-i
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excecdo de combustiveis e lubnfi- 402 T u[ —= .! e I; e .’
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cante, cujas vendasrecuaram 2,2%, woe o mos 2006 2007
apresentaram resultados positivos o= 6e o . L : i
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nessa base de compara¢éio, com

énfase em tecidos, vestuério e calgados, 5,4%, e méveis e eletrodomésticos, 1,9%. As
vendas do coméreio varejista ampliado, conceito que incorpora os segmentos materiais de
construgio ¢ automdveis, motocicletas, partes ¢ pegas, cresceram 14,8% no periodo,
traduzindo o crescimento expressivo das vendas em setores cujo desempenho é mais
relacionado as condigdes de crédito. As vendas do comércio varejista cresceram 9,7% nos
sete primeiros meses de 2007, em relagdo ao mesmo periodo de 2006, ante 5,2% no periodo
correspondente do ano anteriar, registrando crescimento generalizado quando consideradas
por Unidades da Federagio,
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4, A inflagdo registrou aceleragdio no trimestre encerrado em agosto, em
relagdo ao trimestre finalizado em o T AL o e i e
!A Indices. de pregos i

maio. Esse movimento, que ocor-
reu com maior intensidade quando
considerados os indices de gerais |

de pregos, esteve associado, ao 6
comportamento dos pregos agri- {
colas, com alguma aceleragao tam-
bém dos pregos industriais.O indi- JENE LY ,
ce Geral de Preg;os - DiSpOﬂibﬂi' Jau_;bc Jut Ou Jan Abr Jud O\.KJan Abr Jul Ou{.lan Abr Jut
dade Interna (IGP-DI) cresceu {-o0* _ :—iﬁ | ' m_ﬁp_m 007
2,04% no trimestre encerrado em F...iace £cusrps '
agosto, ante 0,51% no trimestre

anterior. Em agosto, o0 IGP-DI variou 1,39%, maior taxa desde junho de 2004. Olindice de
pregos ao Consumidor Amplo (IPCA)acumuloun variagio de 0,99% no trimestre encerrado
©m agosto, ante 0,9% no trimestre margo a maio, resultado de variagdes respectivas, na
mesma base de comparagio, de 1,5% e 0,88% nos preos livres e de—0,14% e 0,95%, nos
precos monitorados. O IPCA apresenton variagies 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 elevagSes de
2,37% nos pregos dos bens e servigos monitorados e de 5% nos pregos livres.

Variagio percentual mensal
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5. Os indicadores do mercado de trabalho seguiram apresentando desempe-
nho favoravel no trimestre encerra- & et R -
do em julho de 2007, registrando- m - axadedesempregoaberto -
se recuo da taxa de desemprego & | ! .
o continuado aumento em sua taxa yip |

de formalizagdo. A taxa média de _3?2;;7 Na

deseg:lprego abertp atingin 9,8% .;iﬁ \‘J—- AN ;
no trimestre terminado em julho, éu 1Y 1N 1 1] m’ﬁ
ante 10,4% no mesmo periodo de '350, R i - oL + o
2006 € 10% no trimestre encetra- |70 4=

doem abn'l, de acordo com a Pes- ;334 Abf‘Jul Out 2-1:{;:5 Abr Aul Ou: ;:;6 Abr. Jul 'Ou ;337 Abr Jul
quisa Mensal de Emprego (PME), Yot mce . D {
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do IBGE, que abrange seis regides
metropolitanas. A variagéo anual refletiu a continuidade do aumento da ocupagiio, que atingiu
3% no perfodo, ante elevacdo de 2,2% da PEA. De acordo com o Cadastro Geral dos
Empregados ¢ Desempregados (Caged), do Ministério do Trabalho e Emprego (MTE),
foram criados 1.222.495 postos de trabalho no ano, até julho, segundo melhor resultado
para o periodo desde o inicio da série, em janeiro de 1985. Esse volume de novos empregos
representou elevago de 4,9% no total de empregados com carteira assinada, registrando-
se taxas de expansio de 6,8% na construgio civil; 6% no coméreio; 4,9% na industria de
transformagéo; ¢ 4,8% nos servigos.
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6. O superévit primério do setor phblico nio financeiro acumulado até julho

de 2007 alcangou R$79,6 hilhdes,
equivalente a 5,58% do PIB, suge-
rindo 0 cumprimento da meta de

g:llﬂoes

0y

Résultado primério do setor-piblico consolidade

Fluxos acumuladés em 12 meses ]

superavit estabelecida para o ano.
O aumento de 0,76 p.p. do PIB,
cm relagio ao superdvit assinalado
no mesmo periodo de 2006, evi- }80.4-

. L
|
i : i
dencia melhora dos resultados em 75 ... ._I

T b Rl o R
todos os segmentos do setor publi- 69 L H/ L 1 : l
i

co. O superavit acumulado nos ul- Jan= Fev e u:\;):'-]m sin Jul “Age Set O4 Noy Dez
timos doze meses alcangon 4,37% .- - LS oHM - TEeeam
do PIB. O desempenho do Gover-

no Central traduziu o aumento de 13,2% nas reccitas, em linha com a intensificagio da
atividade econdmica, a elevagio da massa salarial e os ingressos resultantes dos programas
de parcelamento de débitos junto a Secretaria da Receita Federal do Brasil (RFB), a
Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional e a0 INSS, O déficit da Previdéncia Social atingiu
R$24 bilhdes nos primeiros sete meses do ano, reduzindo-se 0,04 p.p. do PIB em relagdo
ao resultado obtide em igual periodo de 2006. A arrecadaggo liquida registrou acréscimo de
14%, influenciada pelo crescimento de 15,6% nas receitas de contribuigdes previdenciarias,
que atingiram 5,2% do PIR, resultado, sobretudo, da elevacio da massa salarial e do nivel
de emprego formal.

7. O resultado nominal do setor publico nfio financeiro foi deficitirio em

R$13,4 bilhdes nos sete primeiros

mescs de 2007, ante déficit de | = 'J:a'cessja;!esﬁoﬁn:ncfmntqdosatorpuﬂiqo
7 7 ! . Fluxos acumuadas ¢m Y2-meses

R$32,3 bilhdes no periodo corres-

pondente de 2006. Essa melhora {27 | |- ST I O
decorreu tanto do crescimento do 3 PN - e =
superavit primério quanto da redu- % LA I8 L
. . - - B [ramed -——'—’ N
¢30 dos juros nominais apropria- j2{-—t-+-1-t - {
, . Yed- L pd Lo S S G N R S :
dos, que seguerefletindo aredugéio #54 1 {°1 7T 171717 kT |
- ” ; y
s -l Lo
da tmia Sehcf ea mud.anc;a nacom- 4 - _ T .=F-« . :
posigao da dividaliquida, comcres- £~ ouit il o sanser 1ok Ok JanAbr JuOut JanAbY JOut S o !
cimento da participago dos titulos §2003 . . 2004 ?005 Lo B w0,y
i ~59-~' Nwal SRE “L‘Zsﬂ‘l‘u&&.ﬁ,.:";“:‘ﬁﬁ'ﬂ%@%

pré-fixados e dos vinculados a in-

dices de pregos. Em fungfio da combinagiio desses dois fatores, a redugdo dos juros nominais
apropriados em 2007, até julho, correspondeu a 0,79 p.p. do PIB.
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8. A Divida Liqmda do Setor Pliblico (DLSP) totalizou 44,4% do PIB, em
julho, reduzindo-se 0,5 p.p. em re-
lagic a dezembro de 2006. Essa
trajetoria sugere que a relagdo divi-
da/PIB devera, ao final do ano,
recuar pela terceira vez consecuti-
va quando considcradas compara-
¢Oes anuais. O superdvit primario
se constituiu no principal
determinante da redugdo de 0,5
p.p. do PIB observada no ano,
seguindo-se os efeitos do cresci-
mento do PIB nominal e do ajuste -
decorrente da venda de a¢des. Em sentido inverso, assinalem-se a incorporagio de juros
nominais, a despeito da redugdo registrada em seus valores, € 0 ajuste resultante da
apreciago cambial de 12,2% acumulada até julho.

Divida liquida do setor piiblico
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9. A balanga comercial registron recordes mensais, em agosto, tanto para as
exportagdes, US$.15,1 bilhdes, \ ety P s w—
quanto para as importagdes, PSsbitees: - " ggaundvaogig | ;
US$11,6bilhdes. O superdvitmen- §. L BN S B it
sal de US$3,5 bilhdes, evidencian- !
do o maior dinamismo das importa- |- _ s
¢des, foi inferior ao assinalado no b X
mesmo més de 2006, enquanto 0 ks - I —-1 -

resultado comercial acumulado nos 9

5‘! ——

oito primeiros meses do ano atingiu o d—=- g - S -
US$27,5 bi]h(”)es, com reducdo de _.Ja,q' . Few Mar Abr ﬂai Jun Jul= Ago Set Out Nov Dm
7,5% em relagéo ao perfodo cor- 2094 o “2005 - ,-2006 2007 i
respondente de 2006, registrando- | )
secrescimentos de 27,8% das importagoes, que somaram US$74,9 bilhdes, ¢ de 15,9% das
exportaces, que situaram-se em US$102,4 bilhdes. Considerando o desempenho acumu-
lado nos oito primeiros meses de 2007, em relagio ao mesmo periodo do ano anterior, a
média didria das exportagdes de produtos basicos 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 relagfio a0 mesmo periodo
de 2006, nas aquisi¢des relativas a todas as categorias de uso final.De acordo com a Funcex,
o aumento de 15,9% registrado no valor exportado no periodo de janeiro a agosto de 2007,
em relagéo ao mesmo periodo de 2006, evidenciou clevagdes de 9% nos pregos ¢ de 6,8%
no quantum exportado, enquanto a elevagio de 27,8% observada no valor das importagSes
resultou de elevagbes de 4,4% nos precos e de 22,5% no guantum importado.

m!eSeou—SRF
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10. O superdvit em transagdes correntes atingiu US$10,6 bilhdes nos doze

meses encerrados em agosto de
2007, equivalendo a 0,9% do PIB,
ante US$13,4 bilhdes no periodo
correspondente no ano anterior,
1,34% do PIB. O resultado em
transagbes correntes segue eleva-
do, refletindo, porum lado, a redu-
¢80 do déficit na conta de rendas e
o desempenho comercial estivel,
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¢, em sentido inverso, 0 aumento
das remessas liquidas na conta de
servigos. As remessas liquidas de
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servigos somaram US$7,8 bilhes ¢ as de rendas, US$17,5 bilhjes, registrando, na ordern,
aumento de 26,5% e reducéo de 4,7%, em relagio ao periodo equivalente de 2006.

ram US$26,5 bilhes nos primei-
ros oito meses do amo, ante
US$10,2 bithSes no periodo cor-
respondente do ano anterior. Se
considerados valores acumulados
em dozec meses, verifica-se
trajetdria de expansdo dos IED,
totalizando US$35,1 bilhdes em
agosto, maior valor da série. Os

11. Os ingressos liquidos de investimentos estrangeiros diretos (IED) soma-
© e Ihvestimento estranigéiro direto L
S bnges. {ngresso liquitlo, acumuladd no ano -.:
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ingressos liquidos em participagio
no capital atingiram US$19,3 bi-
Ihdes no ano, até agosto, e os em-
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préstimos intercompanhias, US$7,2 bilhdes. Os investimentos estrangeiros em carteira
registraram superavit de US$1,6 bithdo em agosto, totalizando US$33,3 bilhdes em oito
meses. Os investimentos em portfdlio negociados no pafs, acdes e titulos de renda fixa,
apresentaram ingressos liquidos de US$1,2 bilhdo, no més, e de US$26,6 bilhdes no ano.
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12. As reservas internacionais cresceram US$75,3 bilhdes nos primeiros oito
meses de 2007, totalizando o
US$161,1 bilhdes. Nesse perfodo, % '
as compras do Banco Central no %
mercado a vista de cdmbio soma-
ram US$67 bilhdes. Entre as ope-
ragdes externas, sobregsairam og
desembolsos de US$2,9 bilhdes
em bonus da Republica, enquanto
as amortizages, relativas aMydfa,
totalizaram US$69 milhdes. Ocor-
reram, ainda, receitas de US$3,8
bilhdes com a remuneragdo das
reservas e despesas de juros de 118822 milhdes, das quais US$17 mithées pagos ano FMI,
US$4 milhdes referentes a Mydfa e US$1 milhdo relativos a Organismos. As demais
operagdes geraram aumento de estoque de US$1,7 bilhdo.

B. Politica Monetaria no segundo trimestre de 2007

13. " Qssaldos dabasemonetdria restrita, base monetaria ampliada e dos meios
de pagamentos, nos conceitos M1 ¢ M4, situaram-s¢ nos intervalos estabelecidos pela
Programagdo Monetéria para o segundo trimestre de 2007.

14. A base monetaria restrita, no conceito de média dos saldos didrios, atingiu
R$113,2 bilhdes em junho, com cxpansio de 1,7% no més ¢ de 20,7% em 12 moses. O
papel-moeda emitido alcangou R$77,6 bilhdes, resultando em elevagdo de 2% no més e de
21,3% em relagfo a junho do ano anterior. As reservas bancarias atingiram R$35,6 bilhdes,
expandindo 1,1% no més e 19,5% em 12 meses.

13. O saldo da base monetéria ampliada em final de periodo, que inclui a base
restrita, os dep6sitos compulsérios e os titulos pliblicos federais fora da carteira do Banco
Central, avangou 22,6% nos 12 meses encerrados em junho, alean¢ando R$1,52 trilhdo, no
conceitode saldos em final de periodo. Esta expanséo resultou do aumento de 22,2% da base
restrita, combinada com as elevagGes de 23,1% no saldo de titulos piblicos federais e de
16,2% nos depbsitos compulsérios em espécie.



34

Quadro 1. Resultados previstos pela programagao monetaria e
ocorridos no segundo trimestre de 2007

T oMy,

R
sciminasan
e

Mty 11131776 15,4 162,86 21,9
Base restrita® 94,5127,8 18,5 13,2 20,7
Base ampliada® 1331,8-1563.4 17,0 1517,4 22,6
M4d 1402,7-1897.8 171 1726,8 22,5

1! Refere-se ao (Rimo més do periodo.

2 Para o céiculo das vardaghes percentuais considera-se o ponto médio das previsdes.
AN Média dos saldos nos dias Oles do Gitine més do pedodo,

4 Sakdos em fim de periodo.

16. Os meios de pagamento (M1), mensurados pela média dos saldos diarios,
alcangaram R$162,6 bilhdes em junho, correspondendo a uma expanséo de 2,5% no més
e 21,5% em 12 meses. O saldo de papel-moeda em poder do piblico atingiu R$63 bilhdes,
implicando aumentos de 1,7% no més e 20,1% em 12 meses. Os depositos & vista
alcancaram R$99,6 bilhdes, com acréscimos de 3% e de 22,4% nas mesmas bases de
comparagao.

17. O agregado monetirio M4, em final de periodo, registrou expansio
mensal de 1,7% em junho, totalizando R$1,73 trilhfo. O incremento em 12 meses atingiu
22,5%.

18. As operagbes com titulos piblicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidez realizadas pele Banco Central, determinaram impacto contracionista no segundo
trimestre de 2007, representado pela colocac#o liquida de R$49 bilhbes em titulos. No
mercado primério, verificou-se colocagSes 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, a maioria dos membros do Copom avaliou que, tendo em vista
a extenszo do processo de flexibilizagdo ja implementado, as incertezas remanescentes
quanto aos impactos defasados do estimulo monetario ja injetado na economia, o compor-
tamento esperado dos outros fatores de sustentagdo do dispéndio, como o crescimento da
renda, em um quadro de s6lida expansio da demanda doméstica por bens ¢ servigos
transacionédveis e nio transacionaveis, e de fortalecimento da atividade econ6mica, seria
conveniente a manutencéo do ritmo de reducfo da taxa basica de juros em 25 p.b. Diante
disso, dando prossegnimento ao processo de flexibilizagdo da politica manetéria, iniciado na
reunifio de setembro de 2005, 0 Copom decidiu, por quatro votos a trés, reduzir a taxa Selic
para 12,50% ao ano, sem viés. Em junho, o Copom avaliou que o comportamento mais
benigno da inflagio nos Ultimos meses, em contraste com as taxas mensais relativamente
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elevadas que vinham persistindo desde o final de 2006, confirmava a convergéncia da
inflacdo para a trajetoria das metas. Adicionalmente, foi argumentado que a contribuigio do
setor externo para a consolidagio de um cenério benigno para a inflagdo podera ser maior
do que a inicialmente contemplada, especialmente pela disciplina exercida sobre o0s pregos
de bens transacionaveis ¢ por meio da ampliagdo dos investimentos, em ambiente de
demanda aquecida. Tal contribuigdo estaria ampliando o escopo para que as taxas de
crescimento da demanda agrcgada ¢ da oferta doméstica voltem a se equilibrar em um prazo
relevante para as decisdes de politica monetaria, sem comprometer a convergéncia para a
trajetoria das metas de inflagio. Diante disso, avaliando o cenério macroecondmico e as
perspectivas para a inflagao, o Copom decidiu, naquele momento, reduzir a taxa Selic para
12% a.a., sem viés,

C.  Politica monetdria no bimestre julho-agosto de 2007

20, A base monetiria restrita, calculada pela média dos saldos diarios,
totalizou R$117,4 bilhdes em agosto, com expansdo de 0,8% frente a julho ¢ de 22,3% em
12 meses. Nas mesmas bases de comparago, as reservas bancarias aumentaram 1,3% em
relagio ao més anterior, € 30,5% em 12 meses, situando-se em R$37,7 bithdes. O outro
componente, papel-moeda emitido, expandiu 0,6% em relagdo a julho, ¢ 18,8% em 12
meses, atingindo média do saldo di4rio de R$79,7 bilhes.

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 depésitos compulsérios em espécie; de 14,6% na base restrita; e,
de 23,4% no salde de titulos publicos federais.

22. Os meios de pagamento (M1), avaliados pela média dos saldos di4rios,
alcangaram R$169,9 bilhdes em agosto, com expansiio de 1,4% no més e de 23,2% em 12
meses. O saldo do papel-moeda em poder do piiblico atingiu R$65,2 bilhdes, apresentando
expansao de 1,1% no més e de 19,3% em 12 meses, enquanto os depésitos 3 vista
totalizaram R$104,7 bilhdes, com aumentos de 1,5% e 25,7%, considerando-se as mesmas
bases de comparagdo,

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

24, As operagbes com titulos pablicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central, resultaram em contrago monetéria de R$8,7 bilhdes
no bimestre julho-agosto, explicada exclusivamente pela atuagdo do Tesouro Nacional. As
operagdes de titulos pelo Tesouro, no mercado primério, foram expansionistas em R$35,6
bilhdes, & no mercado secundério, contracionistas em R$44,4 bilhdes.
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Quadro 2. Resultados previstos pela programagac monetaria para o terceiro
trimestre de 2007 e ocorridos no periodo julho/agosto"

P R O
Dise

rimina

146,3-197,9 19,8 169.9 22
Base restrita” 100,3-135,8 175 174 23
Base ampliada® 1426,0-1674,0 20,1 1558,5 22,5
M4 1537,6-2080,3 229 17690 22,0

1/ Refere-se ao Gitimo més do perlodo.

2/ Para o célculo das varlaghes percentusis conskiera-se o ponio médio das previsdes.
A Média dos saldos nos dias Gtels do Gftimo més do perfodo.

4 Saldos em fim de perlode.

25, Em julho, o0 Copom avaliou que, desde sua tltima reunifio, as influénciag
de fatores externos ¢ internos sobre o balango de riscos para a trajetéria esperada da inflagéio
continuavam atuando em diregdes opostas. O setor externo, que vem contribuindo de forma
importante para ampliar a oferta agregada, seguia exercendo influéncia predominantemente
benigna sobre as perspectivas para a inflag@o, enquanto o ritmo de expansio da demanda
doméstica representava riscos potenciais 4 dinimica inflacionéria. A maioria dos membros
do Copom argumentou que a contribuigio do setor externo para a consolidagdo de um
cenério benigno para a inflagdo no horizonte de projegdo, especialmente pela disciplina
exercida sobre 0s pregos de bens transacionaveis e por meio da ampliagio dos investimen-
tos, em ambiente de demanda aquecida, mitiga riscos presentes no cenério prospectivo para
ainflagio. Tal contributigio estaria ampliando o escopo para que as taxas 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 trajetéria
das metas de inflagio. Diante disso, 0 Copom decidiu reduzir a taxa Selic para 11,50% a.a.,
sem viés, por quatro votos a favor e trés votos pela redugio da taxa Selic em 0,25 p.p. Em
setembro, 0 Copom avaliou que o ritmo dc cxpansio da demanda doméstica, quc deve
continuar sendo sustentada, entre outros fatores, pelo impulso derivado do relaxamento da
politica monetéria implementado neste ano, continuava podendo colocar riscos nio despre-
ziveis para a dinfmica inflacionaria. Adicionalmente, foi considerado que os tltimos desdo-
bramentos sugeriam que a contribuigdo do setor externo para consolidar um cenério
inflacionariv benigno poderia estar se tomando menos efetiva. Nesse contexto, 0 Copom,
apesar de entender que diversos fatores respaldariam a decisfio de manter a taxa de juros
inalterada j& nessa reunido, avaliou o cenrio macroeconémico e considerou que, neste
momento, 0 balango dos riscos para a trajetéria prospectiva da inflagio ainda justificaria
estimulo monetério adicional. Dessa forma, o comité decidiu, por unanimidade, reduzir a taxa
Selic para 11,25% a.a,, sem viés.
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'T"’ }é«t}?rﬁfﬁw GEE ] 81 £ e, -V e a;dmgﬂ éﬂswda”gf;a‘
Z-« ‘:aiﬁigoé?ﬁ%'; $Le B : : e oy ;
19.01.2005 - 18,26
16.02.2005 - 18,75
16.03.2005 - 19,25
20.04.2005 - 19,50
18.05.2005 - 19,75
15,00.2005 - 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
30.08.2000 . 14,25
18.10.2006 . 13,75
28.11.2006 - 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 Vigénoia a partir do primeirs din (il seguinte & reunldo vu & eplicay@v do vies.

D. Perspectivas para o 4° trimestre de 2007

26. A economia brasileira manteve-se em expansio no primeiro semestre de
2007, com o crescimento da demanda intema criando condigdes favordveis paraaretomada
da produgdo e para a continuidade do aumento das importagdes, que vem constituindo-se
em importantc fator para o equilibrio entre a oferts ¢ a demanda. A inddstria brasileira
apresenta os melhores resultados desde 2004 e convive com o ciclo de crescimento mais
longo desde o inicio dos anos 90, processo que deverd persistir, nos préximos meses, tendo
em vista as expectativas dos empresarios e o dinamismo das importagdes de bens de capital.

27. A recuperagéo dos investimentos reflete tanto as expectativas favoriveis
dos empresarios em relagdo a continuidade do crescimento da economia quanto 0 aumento
darenda agricola e as melhores condigées de crédito. A evolugfio favorével dos investimen-
tos, em ambiente de crescimento acentuado da absorgdio de bens de capital, viabiliza o
crescimento da economia em bases sustentadas e sugere sua aceleragéio no médio e longo
prazos. Entretanto, € possivel que maior volatilidade financeira e certa elevagio dos custos

de financiamentos externos exergam algum efeito de contengio sobre os investimentos
agregados.
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28. Em relagéo ao consumo, a evolugio benigna dos mercados de crédito e
de trabalho, nio obstante o recuo marginal do crescimento da massa salarial real, em linha
com 0 aumento dos pregos dos géneros alimenticios, tem garantido o aumento das vendas
no comércio varejista. As expectativas para os proximos meses sugerem relativa acomoda-
¢80 no ritmo de crescimento do consumo, associada tanto & elevagio menos acentuada
observada na renda disponivel, em decomréncia do comportamento dos pregos dos alimen-
tos, uanto a eventuais reflexos, sobre a confianga dos consumidores, da crise nos mercados
financeiros internacionais. Esse movimento, entretanto, niio deverd exercer impacto relevan-
te sobre o dinamismo da demanda interna, que deverd seguir sustentando a continuidade do
crescimento da economia.

29, A evolugéo dos agregados monetdrios e a trajetéria de crescimento das
operagdes de crédito do sistema financeiro também evidenciam a continuidade da expansio
da demanda interna. As condigdes mais favordveis na oferta de crédito vém estimulando a
procura por recursos bancérios, especialmente operacdes voltadas ao financiamento dos
gastos de consumo. Nesse sentido, merecem destaque os crescimentos expressivos obser-
vados nas carteiras de crédito consignado, de aquisicio de veiculos, de arrendamento
mercantil e de cartfio de crédito. A demanda por crédito pelas pessoas juridicas também se
manteve crescente, mesmo em um contexto de consolidag@o das emissGes primarias de
titulos privados no mercado de capitais como fonte alternativa de financiamento de longo
prazo. () crescimento do crédito nfio parece, até o momento, ter sido impactado de forma
especialmente relevante nem pelo comportamento da inadimpléncia nem pelo aumento da
volatilidade observado nos mercados nos ultimos meses.

30. A condugdio da politica fiscal permanece assegurando o cumprimento das
metas para o ano ¢ indicando sua continuidade nos exercicios seguintes. As atuais diretrizes
da politica fiscal, aliadas ao cenirio macroecondmico benigno, particularmente no que se
refere ao crescimento do produto e 2 condugiio da politica monetéria, constituem indicativos
de manutengio da trajetéria descendente da relagio divida/PIB. Assinale-se que a atual
composi¢do da divida liquida, a0 adicionar graus de liberdade 3 sua administragio, neutraliza
impactos originados de turbuléncias no ambiente econbmico externo ¢, em conseqiiéncia,
evita a adogéio de medidas fiscais mais restritivas em momentos de maior stress.

31. A evolugdo das contas externas segue mostrando solidez, a despeito do

aumento da incerteza scbre o nivel de atividade na economia global. Este cenario favordvel
¢ corroborado pelas projecdes para o restante deste ano e para 2008, o que propicia graus

de liberdade a gestdo da politica econdmica. Os saldos da balanga comercial, estimulados
pela sustentagio do dinamismo das exportagdes, permanecem expressivos, devendo alcan-

gar, pelo terceiro ano consecutivo, o patamar de US$40 bilhdes, trajetéria especialmente
relevante tendo em vista o cendrio de crescimento das importagdes, consistente com a
aceleragdo do nivel da atividade econdmica. Nesse contexto, prossegue a ampliagio da
corrente de coméreio do pais, aumentando o grau de abertura da economia brasileira.
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32. Esse desempenho da balanga comercial permanece como o principal
determinante dos seguidos superdvits da conta corrente. Adicionalmente, a estabilizag¢do da
inflagéo e a aceleragdo do crescimento da economia, indicativos do fortalecimento dos
fundamentos macroecondmicos do pais, continuam favorecendo o ingresso expressivo, em
termos liquidos, de capitais sob a forma de investimentos estrangeiros diretos, agdes e titulos
de renda fixa negociados no pais, contribuindo, juntamente com as transagdes correntes,
para a manutengdo de elevado superavit global no balango de pagamentos.

33. 0} fortalecimento das contas extemas tem favorecido a continuidade da
politica de ampliagio das reservas internacionais, em conjunto com medidas para a redugio
do endividamento externo, a exemplo de recompras e emissdes qualitativas no mercado
internacional, inclusive com bdnus denominados em reais, verificadas no primeiro semestre
do ano. Ao longo do ano, os niveis de risco atribuido aos titulos brasileiros tém registrado
minimos histdricos, mesmo em momentos de turbuléncia exlema, criando-se as condigdes
adequadas tanto para a obtencd@o do grau de investimento quanto para a consolidagdo de
perspectivas favordveis para o cenirio macroecondémico no médio prazo.

34. Nesse cenario, a agéncia de riscoMoody s concluiu o processo derevisdo
daclassificagdo de risco de crédito da divida soberana do pais, elevando-a de Ba2 para Bal,
em moeda estrangeira. A classificagio de risco do pais estdaum nivel doinvestment grade
pelas trés maiores agéncias de avaliago, Fitch, Moody 'se Standard & Poors. Tal avaliagio
reflete a melhoria observada no petfil de endividamento geral do governo, a antecipagio de
uma redugio mais acelerada dos indicadores de endividamento do govemo no futuro
proximo e a esperada continuagio de fortalecimento dos indicadores de divida externa. O
comunicado da agéncia reforgou que os fundamentos da economia brasileira estio mais
robustos, em comparagdo aos de outras economias emergentes, no que se refere a
capacidade de enfrentar conjunturas econdmicas externas desfavordveis, com énfase na
relevincia da diversificagdo das exportagdes e no elevado nivel das reservas internacionais.

35. A continuidade dos fluxos financeiros em patamar elevado sugere que o
ambiente de maior volatilidade nos mercados financeiros intemacionais ainda nfo impactou
de forma relevante o resultado do balango de pagamentos do Brasil, Ainda que os niveis de
exposi¢do ao risco e a liquidez dos investidores internacionais niio retornem ao padrio
vigente antes da crise no segmento subprime do mercado imobilisrio norte-americano, a
diferencia¢@o dos bons fundamentos da economia brasileira deve continuar sustentando os
ingressos de investimentos estrangeiros,

36. O comportamento dos pregos nos tltimos meses e o ritmo de
crescimento da demanda interna sinalizam que a recente alta da inflagdo, inicialmente
centrada em certos produtos alimenticios, j4 apresenta alguns sinais de elevagdes mais
generalizadas. Assim, esse movimento de alta da inflagio deve ser considerado com cautela
no dmbito da politica monetaria, para que os seus efeitos pontuais sejam progressivamente
dissipados, sem que haja disseminag¢do sobre 0s demais pregos da economia, haja vista o
acentuado dinamismo do mercado interno.
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E.  Metasindicativas da evolugdo dos agregados monetarios para o quarto trimestre
e para o ano de 2007.

37. A programagio dos agregados monetarios para o quarto trimestre de
2007 considerou o cenério provével para o comportamento do PIB, da inflagéo, das taxas
de juros e do cAmbio e outros indicadores pertinentes, além de ser consistente com o atual
regime de politica monetdria, baseado no sistema de metas para a inflagéio.

Quadre 3. Programa¢ao monetéria para o ano de 2007

M1¥ 170,6-230,8 20,1
Base restrita” 121,3-164,1 20,6
Base ampliada¥ 1496,6-1756,9 27
M4Y 1620,3-2192,2 223
1/ Refere-se ao iflmo més do periodo.

2/ Para o chlculo da variagho percentual considera-sa o ponto médio das previsbes.

A Média dos saldos nos dias (tefs do més,
4/ Saldas em fim de periado.

38. As projegbes dos meios de pagamento foram efetuadas com base em
modelos econométricos para a de-
manda por seus componentes. Con-
siderando-se o crescimento espe-
rado do produto, a trajetéria espe-
rada para a taxa Selic e a
sazonalidade caracteristica daque-
les agregados. Em decorréncia, a
variagio em 12 meses da média
dos saldos diArios dos meios de
pagamento foi estimada em 20,1%
para dezembro de 2007.

39. Considerou-se ainda, para a projegio dos meios de pagamento, como
variaveis exOgenas, além da expansfo das operagdes de crédito do sistema financeiro, a
elevagdo da massa salarial ¢ a antecipagdo de parcela do décimo terceiro salério concedida
a aposentados e pensionistas, bem como as restituigdes do imposto de renda.
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40.
depositos 2 vista, que sdo relacio-
nadas 4 demanda por meio
circulante e porreservas bancrias,
e considerando-se a atual aliquota
de recolhimentos compulsérios so-
bre recursos a vista, projeta-se ele-
vacao de 20,6% em 12 meses para
o saldo médio da base monetiria
em dezembro de 2007.

41,
divida monetéria e mobiliiria fede-
raldealta liquidez, foram efetuadas
adotando-se cenarios pararesulta-
dos primarios do govemo central,
operagdes do setor externo e emis-
sdes de tinlos federais, assim como
estimativas de taxas de juros e de
cambio para projetar a capitaliza-
¢#odadividamobiliaria federal, Os
resultados indicam variagio em 12
meses de 21,7% em dezembro de
2007.

42,
capitalizagdo de seus componentes

e nos fatores condicionantes de seu
crescimento que

correspondem as operagbes de cré-

dito do sistema financeiro, aos fi-

nanciamentos com titulos federais

Junto ao setor ndo financeiro ¢ s
entradas liquidas de poupanga fi-

nanceira externa. Em decorréneis,
o crescimento em 12 meses espe-

rado para o M4 corresponde a
22,3% em dezembro de 2007.

primério,

Tendo em vista a projeciio feita para a demanda por papel-moeda e por

‘Basie monetaria restrita
Vatiagad vut- i 2 meses (i tos xaldos < inms)

L
]

AsprojegOes da base monetaria ampliada, que consiste de uma medidada

*

Base ampliada

WYanaguo Bm 12.meses 15a0s ¢ fm gt pariodd)

_ 5 i e Bk,

o~

b

Froj

19-1

16

e [

It

Jany’
2008

dun

* Nay

Para os meios de pagamento ampliados, as previses estdo baseadas na

o o NEEgan em 1z nessqsaldas g v panoio)

Abf
2006

[, 10 Het
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43, A proporgdo entre 0 M4 e o PIB ndo deverd apresentar expansio
significativa ao longo do quarto tri-
mestre de 2007, consistente com o
comportamento esperado para as
respectivas variaveis.

44, A evolugiio dos agregados monetarios ¢ resumida no quadro a seguir,
onde sdo apresentados os valores ocorridos no bimestre julho/agosto de 2007, bem como
os valores previstos para o quarto trimestre de 2007.

Quadro 4. Evolugio dos agregados monetarios”

M1 167.2 174 169,0 23,2 200,7 20,4

Base restrita"' 118,32 203 1174 223 1427 20,6
Base ampliada®™ 13368 153 15585 225 16267 217
ma® 15588 15,8 1769,0 22,0 1.806,2 22,3
1/ Refere-sa a0 (Mmo més do perfodo.

2/ Projegéo.

¥ Ponto médio das previsdes.

4 Média dos sakos nos dlas (teis do mas.
& Saldos em fim de perfodo.
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tAria, & resumida no quadro a seguir:

Quadro 5. Multiplicador monetério”

A evolugao dos diversos multiplicadores, implicita na programagio mone-

I Yoo PP L

o mesesy d. o

M1/ Base restrta” 0.8 04
Res.bancérias / dep.vista” 37 0.355 03
Papetmooda / M1% 33 0,398 07

M4 / Base ampliada® 0,6 1,72 0,5

1} Refere-se ao (Himo més do periodo,

2/ Projegao.

¥ Média dos saldos nos dias Gteis do més.
4 Saldoa cm fim do periodo.

46.
ada n3o deverio apresentar ten-
déncia pronunciada em qualquer
dire¢do ao longo do quarto trimes-
tre de 2007.

Os multiplicadores da base monetéria restrita € da base monetaria ampli-

Muttiplicador monétatio;

Projech
5 A -
\ — e
- P . - —_ - - . ]
z i
' M1/Base Monetéria Resita
B e T T e e
L6 J~ ~
PP * Projed-
A — - H
. 2
T =l
i oo G ¥ T
s, Jun qu Aby ) Kat S hew 2 [ur
2008, - 2006 . 207 :
A Mulfiplicador-moneltario
. Ma/Bas Arpliada -
$:00: o= - {
Pie Y
- P
J-18 oo oy T T T “—v o
L] o = P
05
©Jan JHn N Abr St Fey &
2005 [ e
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Resumo das projec¢des

Quadro 1. Resultados previstos pela programagio monetaria e
ocorridos no segundo trimestre de 2007"

[

| VaRagss percontual

MO I e ool emiznivses
181,3477.6 15,4 162,6 215
Base restrita” £45-127.8 18,5 132 20,7
Base ampliada® 1331,8-1563.4 170 1517,4 22,6
me* 1402,71897 8 17.1 17268 2.5

1/ Refare-s2 a0 Gimo més do perfodo,
2/ Para o cioulo das variaghes percentusls considera-se o ponko médio das previsdes,

¥ Médiia dos saldos nos dias (teis do Ulimo més do perfodo.
4/ Saidos em ftm ge periodo.

Quadro 2. Resultados previstos pela programagio monetéria para o terceiro
trimestre de 2007 e ocorridos no periodo julhofagosto”

T rhx,?.. T J—m.p:gé:‘grs_‘fgm T - = 1

P ) _,-*ﬂi*» e s o i e . e e o g oo .
MY 146,3-197,9 19,9 169,9 23,2
Base restrita” 100,3-135,8 175 17,4 223
Base ampliada® 1426,0-1674,0 20,1 1558,5 22,5
M4 1537,6-2000,3 22,9 1769,0 22,0
1/ Refere-se ac Gltimo més do perfodo.
mpmommmmmm:aaommmmmm.
¥ Médla dos saldos nos dias iteis do Gltimo més do periodo.
4 Saldos em fim de perfodo.
Quadro 3. Programagio monetéria para o ano de 2007

R B G R L
TR , 1 Var:%-ain:
L bIADSS, . e o meses]

M1 170,6-230.8 201
Base resirita® 121,3-164,1 20,6
Base amphiada® 1496,6-1756,9 21,7
M4¥ 1620,3-2102.2 723
1/ Refers-se ac dimo més do perfodo.

2/ Para o célculo da variag&o percentual considera-se o ponto médio das previsbes.
* ¥ Media dos saldos nos dias Gtels do més.

& Saldos em fim de pariodo.
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Quadro 4. Evolugao dos agregados monetarios’

L

R Tl e R B e D e e T

2007;

1 Ane? j
"RYbjtises™ | var.%em

» mes |l 12 meges, |
M1 167,2 23,2 200,7 20,1
Base restrita¥ 18,3 22,3 142,7 20,6
Base ampliada” 13368 158 1558,5 22,5 16267 21,7
M4 1558,6 188 17690 22,0 1506,2 223
4/ Refere-se ao (limo més do perioda.
2 Projegdo.
3 Ponte médio das previsbes.

4 Média dos saldos nos dlas itels do més.

& 5ardos em M de pericdo.

Quadro 5. Multiplicador monetsrio"

FI WL

M1 { Bass restrita”
Res.bancérias / dep. vista™
Papel-moada / M1¥

M4 / Base ampliada®

1! Refere-se ao Ukimo mas do periodo,

2l Projegiio,

3 Média dos sakios nos dlas Utels do més.

4} Satdos em fim de perfodo,
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Avison® 990 - C. Civil.

Em 4 de outubro de 2007.

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

Assunto: Programagdo Monetéaria.

Senhor Primeiro Secretério,

Encaminho a essa Secretaria Mensagem do Excelentissimo Senhor Presidente da
Republica referente ao relatério de execugdo da Programagio Monetdria para o quarto trimestre
¢ para o ano de 2007.

Atenciosamente,

da Presidéncig.ds ﬁb]ica

(A Comissdo de Assuntos Econdémicos)

Publicado no Didrio do Senado Federal, de 10/10/2007.

Secretaria Especial de Editoragic e Publicagdes do Senado Federal - Brasilia — DF
(0S:14027/2008)
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