MENSAGENS
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MENSAGEM N2 104, DE 2007
(n® 447/2007, 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 Programagio Monetaria para o terceiro trimestre ¢ para o ano de 2007,
destinada 4 Comissio de Assuntos Econdmicos dessa Casa.

Brasilia, 3 j € 2007,




EM. 029 /2007-BCB
Brasilia, 27 de junho de 2007.

Excelentissimo Senhor Presidente da Republica,

Encaminho & consideragdo Vossa Exceléncia, de acordo com o disposto na Lei n°
9.069, de 29 de junho de 1995, a Programacdo Monetéaria para o terceiro trimestre e para 0 ano
de 2007, aprovada pelo Conselho Monetério Nacional em sessdo de 26 de junho de 2007,
juntamente com o Relatério de Execugfo relativo ao periodo nele referenciado.

2. Acrescento, a propdsito do assunto, que, consoante estabelece o mencionado
diploma legal, a Programaco Monetéria (art. 6°, § 1°) deve ser encaminhada & Comissdo de
Assuntos Econ6micos do Senado (CAE) e o Relatorio de Execugdo (art. 7°, inc. I), aos senhores
presidentes do Senado Federal e da Camara dos Deputados.

Respeitosamentce,

Henriqu¢ de Campos Meirelles
Presidente
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Programacio Monetaria para o terceiro trimestre e para o ano de 2007

A, A economia brasileira no segundo (rimestre de 2007

1. O Produto Interno Bruto (PIB) cresceu 0,8% no primeiro trimestre de
2007, em relagdo ao quarto trimes- PIB: Acumtziado 8o 40 a0

tre do ano anterior, segundo ¢sta- . Precos e marcado

tisticas dessazonalizadas das Con-

tas Nacionais Trimestrais doIBGE.

margem ratificou a percepgiio de
recuperagdo do ritmo de cresci-
mento da economia, influenciada, 11
principalmente, pelo crescimento o
continuodarendarealedoempre- o " * M S 0 ® oV LR owow oL
g0, pelo bom desempenho do setor  Fom 18ce

agricola e pelos reflexos da

flexibilizagio da politica monetéria. Registraram-se aumentos de 0,3% na indistriae de 1,7%
no setor de servigos, e redugio de 2,4% na produgdo agropecuaria. Em relagio aos
componentes da demanda, ressalte-se, no periodo, a continuidade do crescimento da
Formagao Bruta de Capital Fixo (FBCF), atingindo 2,1%. O consumo das familias aumentou
0,9% e o do governo, 3,5%, enquanto as exportagdes elevaram-se 1,2% e as importagBes,
em linha com o processo de aceleragiio do nivel da atividade, 4,1%.
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2. A produgo industrial, segundo a Pesquisa Industrial Mensal ~ Produgiio
Fisica (PIM-PF) do 1BGE, vem
Produciio industrial

apresentando crescimento mais Voriagso acumuiede no ano
acelerado no inicio de 2007. De 12
acordo com dados dessazonali- 101
zados, a produgiio industrial au-
mentou 1,5% no trimestre wrmina-
do em abril, em relag%o ao trimes-
tre encerrado em janeiro, quando
crescera 1%, na mesma base de
comparagdo. Em 2006, a produ-
¢d0 industrial apresentow variagiip FoiBee

média trimestral de 0,8%. O incentivo proporcionado pela redugio do custo do crédito de
médio e de longo prazos, ocorrida 8o longo de 2006, tornou-se mais evidente no inicio deste
ano. A produgdo de bens de capital, que apresentou taxa de crescimento trimestral média
de 1,9% em 2006, aumentou 2,9% no trimestre terminado em abril, em relagiio ao trimestre
encerrado em janeire, considerados dados dessazonalizados. No mesmo sentido, as
produgdes de bens de consumo duréveis, de bens intermedidrios, e de bens de consumo
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semiduréveis e n3o-durdveis, que haviam apresentado taxas médias de crescimento trimes-
tral de 1,2%, 0,6% ¢ 0,8%, em 2006, elevaram-se 4,3%, 1,6% e 0,7%, respectivamente,
no trimestre terminado em abril,

3. O volume de vendas no vargjo, de acordo com a Pesquisa Mensal do
Coméreio (PMC), divulgada pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e indice de Volume de Vendas no Varsjo

Estatistica (IBGE), cresceu 9,2% 1321

nos primeiros quatro meses de g 128
, 2 1201
2007, em relagfio a0 mesmo perio- 7 4204

do do ano anterior. No conceito & 1171
comércio varejista ampliado, que § 1711
incorpora os segmentos materiais  jog |
de construgiio e automdveis, moto- "‘zh A 51 O o Ar 21 OF Mo A 1 O
cicletas, partes e pegas, a acelera- 2004 2005 2006 2007

¢30 das vendas mostrou-se mais Fori BGE

evidente, com elevagio de 12,6%

no periodo. A analise na margem, considerando dados dessazonalizados, sugere a continui-
dadc do desempenho favordvel. Nesse sentido, as vendas cresceram 2,6% no trimestre
encerrado em abril, em relagdo ao trimestre finalizado em janeiro, com aumentos de 3,8%
nas vendas de méoveis ¢ eletrodomésticos, de 2,4% em combustiveis e lubrificantes, e de
2,2% em hipermercados, supermercados, produtos alimenticios, bebidas e fumo. Na mesma
base de comparagdio, as vendas de automdveis, motocicletas, partes ¢ pegas cresceram
7,9%. A evoluglo das vendas nesse segmento, que atingiram niveis recordes nos Gltimos
meses, e no de méveis e eletrodomésticos refletiu, em parte, a relevéncia do crédito para o
atual ciclo de crescimento das vendas do coméreio.

4, O Indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna (IGP-DI), divulgado
pela Fundagdo Getulio Vargas
(FGV-RJ)) registrou inflagio de » vmpa:mm

0,16% em maio, comparativamen- 2
te a 0,14% em abril. No ano, o
IGP-DI acumulou alta de 1,18%,
ante 0,61% nos primeiros cinco
meses de 2006. A variagio mensal
do IGP-DI em maio refletiu redu- _
¢Oes nas variagdes do IPA-Dle do
IPC-DI € elevagdo, decorrente de
aumento no item mio-de-obra, na ro1ace, FoveFpe

relativa ao INCC. A variag#o acu-

mulada em doze meses do Indice de Pregos a0 Consumidor Amplo (IPCA), utilizado como
indicader no sistema de metas de inflag4o, vem registrando relativa estabilidade, no patamar
de 3%, desde outubro de 2006. Em maio, o IPCA variou 0,28%, ante 0,25% em abril,
acumulando 1,79% nos primeiros cinco meses doano, ante 1,75% em igual perfodo de 2006.




5. Segundo a Pesquisa Mensal de Emprego (PME), do IBGE, que abrange
seis regides metropolitanas, a taxa

de desemprego aberto manteve-se Taxa de desemprago sherto

em trajetoria ascendente, mas es- 144
perada, no primeiro quadrimestre 131
de 2007, alcangando 10,1% em 121
abril, ante 8.4% em dezembro de "1
2006. Esse aumento refletiu, fun-
damentalmente, a sazonalidade des-
favordvel do periodo, quando foi ,f = —
registrada a eliminagio de 258 mil ~ Jan A 4 Out Jan A Ji Out Jen Abr M Ouwt Jen Abr
postos de trabatho. A taxa média o ot 2008 2008 200

de desemprego recuou 0,17 p.p.,

em relagdo ao mesmo periodo de 2006, reflexo de expansdes de 2,9% no nimero de
ocupados e de 0,9% no de desocupados. Considerando estatisticas relativas a abril de 2007
e igual més do ano anterior, registrou-se a criagio de 640 mil vagas, com melhoria da
qualidade das ocupagdes, tendo em vista o aumento de 361 mil postos de trabalho no
segmento com carteira assinada, ante a criagfio de 90 mil empregos no mercado informal.

6. O superdvit primério do setor piblico ndo financeiro totalizou R$23,5
bilhdes em abril, o melhor resultado

mensal desde o inicio da série, em Fhoxos scumuledos evm 12 meses

1991, acumulando R$50,7 bithSes 4,
no primeird quadrimesire do ano,
6,51%doPIB, antc 5,62%doPIB | " e ~~
em igual periodo de 2006, Esse
resultado refletiv os aumentos nos
superavitsdo governocentral, 0,31
p-p. do PIB, e dos governos regio-
nais, 0,61 p.p., e aredugiode 0,03
p.p. do PIB no superavit das em-
presas estatais, registrados no
quadrimestre. O superdvit do Governo Central atingin R$33,3 hilhdles no quadrimestre,
registrando-se resultado positivo de R$47,5 bilhdes no Governo Federal e déficit de R$14
bilhdes nas contas da Previdéncia Social. Assinale-se que o superdvit alcangado pelo setor
publico consolidade no primeiro quadrimestre, que representou 53% do resultado previsto
para 2007, evidenciou crescimento mais acentuado das receitas do Tesouro Nacional, 0,88
p.p. do PIB, do que das despesas, 0,34 p.p.
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7 Os juros nominais, incorporados pelo critério de competéncia, totalizaram

R$51,1 bilhdes no primeiro Mocessidades de 40 eotor
quadrimestre de 2007, 6,56% do Fhoros scumviedos em 12 meses

PIB, comparativamente a R$57 bi- 1:“ i

lhoes, 7,93% do PIB, no mesmo ': :’/\\__,—-—-—\_\
periodo de 2006. Esse menor volu- ¢ |
me de juros apropriados decorreu, 4 TS

——— e T T
basicamente, da trajetéria 51
declinante da taxa Selic. O déficit i —
nominal do setor pablico ndo finan- .}, —_— B —
ceiro, que inclui o resultado primg- A Ju Ot SAbe A8 Ot Jae Abe Al Ot Jan Aor b Ot dan Aox
rio € 0s juros nominais apropria- Nomindl — — — Juranominele ™ * * Primido
dos, atingiu R$405 milhdes no
quadrimestre encerrado em abril, 2,26 p.p. do PIB, ante 2,31 p.p. do PIB no mesmo periodo
do ano anterior, :
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8. A divida liquida do setor publico alcangou R$1.079,5 bilhdes em abril,
44,4% do PIB, ante R$1.067,4
bilhdes, 44,9% do PIB, em dezem- % %™
bro de 2006. A reducio da relagio
divida/PIB foi favorecida pelos im-  *
pactos associados ao resultado pri- 48
mdrio, 2,1 p.p., ¢ ao crescimento , |
38

Divida Nquida do setor piblico

do PIB valorizado, 1 p.p., enquan-
to, em sentido contrario, concorre-

PN

ram osimpactosassociadosdapro- H+———————— v
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priagdo de juros nominais, 2,1 p.p. 2003 2004 2005 2008 2007
do PIB; os ajustes de paridade da ———DLSP = = = Dividainterna Nquida

cesta de moedas que compdem a

divida externa liquida, 0,3 p.p. do PIB; e o ajuste decomente da apreciagio cambial
acumuiada no ano, 0,2 p.p. do PIB. Excetuando-se novembro de 2006, a relagdo divida
liquida/PIB atingiu o nivel mais baixo desde abril de 1999, traduzindo, especialmente, a

trajetéria declinante da taxa Selic e a continuidade do equilibrio fiscal em todas as esferas de
governo.



9. As transag0es cotrentes acumularam saldo positivo de US$1,7 bilhdo no
primeiro trimestre de 2007, As re- T

messas liquidas com servigos atin- UStimoes Saldo wcumuiedo 1o w0

giram US$2,2 bilhdes, elevando-
se 29,5% em relagiic a0 mesmo
periodo do ano anterior, e os gas- 10
tos liquidos de rendas, US$5,8bi- 7
lhdes, com recuo de 16,3% nope- 41
riodo. As transferéncias correntes
atingiram US$982 milhdes no tri- 2

mestre, elevando-se 4,1%. O su- Jn Fev Mw Abr M an ¥ A;o S O4 Nov De
perdvit em transagdes correntes O m == - T T I —p7
acumulado em doze mesestotalizou

US$13,4 bilhdes em margo, representando 1,23% do PIB, ante US$14,1 bilhdes no periodo
correspondente de 2006. Assinale-se que o desempenho das transagdes correntes em doze
meses vemn apresentando estabilidade ao redor de US$13,5 bilhGes desde agosto de 2006,

evidenciando tanto a manutengio de expressivos superavits comerciais como a estabilidade
das remessas liquidas nas contas de servigos e rendas.

13 4

10. As exportagdes somaram US$13,6 bilhdes em maio e as importagdes,
US$9,8 bilhdes, valores recordes

’ ’ Balanca comercial
para 0 més. Os valores médips YStv™oes Sekdo acumulado no ano

50
didrios cresceram 32,4% e 34,2%, s

respectivamente, em relagfio ao
mesmo més do ano anterior. O
supcravit comercial de US$3,9 bi-
Ihdes, assinalado em maio, situou-
se 28,2% acima do ocorrido em
maio de 2006. Considerados os o F—, ——————————
doze meses encerrados em maio, 0 Ja Fev Mar A Md dm M Ap S Os Nov D
superdvit comercial totalizou romsemsrr 0T oo T 200652007
US$47,5 bilhdes, crescimento de

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

a33BREES




I1. Os ingressos de investimentos estrangeiros diretos (IED) liquidos soma-
ram US$6,6 bilhdes nos trés pri- o~ Sroto

meiros meses do ano, ante US$4 o e Ingress Kuido scumdudo no sno

bilhdes de janeiro a margo de 2006. f: ]
Considerado o periodo de doze
meses encerrado em margo de
2007, os ingressos liquidos de [ED
somaram US$21,4 bilhdes, com-
parativamente a US$15,6 bilhdes,
no periodo equivalente do ano an-

terior. Jn Fev Mw Abr Ma Jn M Agp Sel Ou Nov De
2004 — — — 2006 - - "~ 2008 ~"2007
12. As reservas internacionais cresceram US$36 bilhdes no primeiro

quadrimestre do ano, ante a posi-

gdo de final de 2006, atingindo s yunes o arra Intomacionals | eses

US$121,8 bilhdes, equivalentes a 12 5

14,9 meses de importagdes. 15 1 ::
105 -

£ 6B IBER

: Lo T oo 9
L ¥ ¥ 1 ¥ ¥ L3 L] ¥ ¥ L] L ¥ ¥ L] L a
Jan Abr Jul Out Jan Abr i Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out JanAbr
2063 2004 2005 2006 07

Em de importagso de bens — — — Em USS bithSee

B. Politica Monetaria no primeiro trimestre de 2007

13. Os saldos da base monetéria restrita, base monetéria ampliada e dos meios
de pagamentos, nos conceitos M1 e M4, situaram-se nos intervalos estabelecidos pela
Programag¢io Monetdria para o primeiro trimestre de 2007,

14, A base monetiria restrita, no conceito de média dos saldos didrios, atingiu
R$109 bilhdes em margo, com redugiio de 2,6% no més e expansdo de 20,5% em 12 meses.
O papel-moeda emitido alcangou R$75,7 bilhdes, apresentando redugfio mensal de 3,6% ¢
expans#o de 22,1% em relagdo a margo do ano anterior. As reservas bancérias atingiram
R$33,3 bilhdes, recuando 0,4% no més ¢ elevando-se 17,1% em 12 meses.

15. O saldo da base monetaria ampliada em final de periodo, que inclui a base
restrita, os depositos compulsorios e os titulos publicos federais fora da carteira do Banco
Central, cresceu 17,6% em 12 meses, alcangando R$1,42 trilhdo ao final de margo. Essa



10

evolugo refletiu expansdes na base restrita, 20,8%; no saldo de titulos publicos federais,
17,4%; € nos depbsitos compulsérios em espécie, 15,1%.

Quadro 1. Resultados previstos pela programagio monetaria e
ocorridos no primeiro trimestre de 2007 ¥

PN T N
oRgippeeR | .
M1¥ 127,1-172,0
Base restrita” 86,9-117,5 130 109,0 20,5
Base ampliada'" 1262,6-1482,2 13,8 1419.8 17,8
M4 1330,4-1810,8 14,9 16254 18,8

1/ Refers-sa ao (limo més do perlodo.
2 Para o célculo das varlagdes percentuals considera-se o ponto médio das pravisdes.

A Média dos saldos nos dias (iteis do ditimo més do periodo.
4 Saldos em fim de periodo.

16. Os meios de pagamento (M1), mensurados pela média dos saldos diarios,
alcangaram R$157,1 bilhdes em margo, apresentando redugfio mensal de 0,4% e aumento
de 19% em 12 meses. O saldo de papel-moeda em poder do publico atingiu R$61,5 bilhdes,
recuando 2,1% no més e elevando-se 21,5% em 12 meses, enquanto os depdsitos & vista
totalizaram R$95,5 bilhdes, com acréscimos de 0,8% e 17,4%, respectivamente, nas
mesmas bases de comparagdo,

17. O agregado monetério M4 totalizou R$1,62 trithdo em margo, registrando
anmentos de 1,5% no més e de 18,6% em relagio a margo de 2006.

18. As operagdes com titulos piblicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central, determinaram impacto contracionista de R$55,9
bilhées no primeiro trimestre de 2007. No mercado primério, ocorreram colocagdes liquidas
de R311 bithdes em titulos, resultado de emissdes liquidas do mesmo valor do Tesouro
Nacional, enquanto no mercado secundario o impacto contracionista atingiu R$42,9 bilhdes.

19. Em janeiro, o Copom avaliou que a elevagdo da inflagio no curto prazo
estava sendo liderada por pressdes de caréter transitério, que deverdo arrefecer ao longo do
tempo. Foi considerado, adicionalmente, que, ao longo dos proximos meses, a expans&o do
nfvel de emprego e da renda e o crescimento do crédito continuarfo impulsionando a
atividade econdmica, e que a esses fatores devem ser acrescidos os efcitos da cxpansdo das
transferéncias governamentais e de outros impulsos fiscais ocorridos em 2006 ¢ esperados
para este ano. Dessa forma, os efeitos defasados dos cortes de juros sobre uma demanda
agregada que jd cresce a taxas robustas, se somardo a outros fatores que continuardo
contribuindo de maneira importante para a sua expansdo. A luz dessas consideragdes, o
Copom voltou a avaliar, tal como nas Gltimas trés reunides, a conveniéncia de reduzir a taxa
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Selic em 25 p.b. Nesse sentido, tendo em vista os estimulos j4 existentes para a expansdo
da demanda agregada, as incertezas que cercam os mecanismos de transmissdo da politica
monetdria, a menor distdncia entre a taxa bésica de juros corrente ¢ as taxas de juros que
deverdo vigorar em equilibric no médio prazo e os cortes j4 implementados desde setembro
de 2005, a maioria dos membros do Copom concordou em alterar o ritmo de flexibilizagio
da meta para a taxa Selic, reduzindo-a em 0,25 p.p., para 13% a.a. Em mar¢o, o Copom
avaliou que a despeito da perspectiva de consolidagdo de um ambiente de menor liguidez
global, em virtude dos efeitos dos processos de elevagfo das taxas de juros nas economias
industrializadas, € do recente, e possivelmente tempordrio, aumento de volatilidade nos
mercados globais, o cendrio externo continua favordvel. Particularmente no que diz respeito
as perspectivas de financiamento externo para a economia brasileira, 0 Comité continuou
atribuindo baixa probabilidade a um cendrio de deterioragfio significativa nos mercados
financeiros intenacionais. Nesse cendrio, tal como na reunifio de janeiro, foi enfatizado que
o principal desafio da politica monetéria consiste em garantir a consolida¢o dos desenvol-
vimentos favordveis que se antecipam para o futuro. Diante disso, dando prosseguimento ao
processo de flexibilizagdo da politica monetéria, iniciado na reunidio de setembro de 2005,
o Copom decidiu, por unanimidade, reduzir a taxa Selic para 12,75% a0 ano, sem viés.

C. Politica monetaria no bimestre abril-maio de 2007

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

21. A base monetiria ampliada totalizou R$1,49 trilhio em maio, com
aumentos de 2,7% no més e de 21% em 12 meses. O resultado anual refletiu crescimentos

de 17,8% nos saldos de depdsitos compulsorios em espécie; 25,6% na base restrita; e
20,9% no saldo de titulos publicos federais.

22. Os meios de pagamento (M1), avaliados pela média dos saldos didrios,
alcangaram R$158,5 bilhdes em maio, com contragfio de 0,2% no més e elevagfio de 20,1%
em 12 meses. O saldo do papel-moeda em poder do pablico atingiu R$61,9 bilhdes,
elevando-se 0,8% no més € 20,8% em 12 meses, enquanto os depdsitos  vista totalizaram
R$96,7 bilhdes, com redugio mensal de 0,9% e aumento de 19,6% em 12 meses.

23. O agregado monetério mais amplo (M4) totalizou R$1,7 trilhdo em maio,
registrando aumentos de 2,1% no més e de 21,4% em 12 meses.
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Quadro 2. Resultados previstos pela programagio monetéria para o segundo
trimestre de 2007 e ocorridos no perfodo abril/maio"

we 13134776 15.4 158.5 20,1
Base restita” 94,5-127,8 185 11,3 226
Base ampliada® 1331,6-1563.4 7.0 1486,4 e
M4 1402,7-1867,8 7.4 1701,3 214

1/ Refere-se a0 (iimo més do perlodo.

2/ Para o cilcule das variagdes percontuais considera-ss o ponto médio des pravisdes,
¥ Média dos saldos nos dias (teis do Gitimo més do perioda.

4 Saldos em fim de perfodo.

24. As operagbes com titulos piblicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central, resultaram em contragio monetiria de R$38,2
bilhdes no bimestre abril-maio, traduzindo operagdes contracionistas do Tesouro Nacional
da ordem de R$8,8 bilhdes no mercado primario ¢ de R$29,5 bilhdes no mercado
secundério.

25, Em abril, a maioria dos membros do Copom avaliou que, tendo em vista
a extensio do processo de flexibilizagfio j& implementado, as incertezas remanescentes
quanto 2os impactos defasados do estimulo monetdrio j4 injetado na economia, o compor-
tamento esperado dos outros fatores de sustentagdo do dispéndio, como o crescimento da
renda, em um quadro de s6lida expansiio da demanda doméstica por bens e servigos
transaciondveis e ndo transaciondveis, e de fortalecimento da atividade econdmica, seria
conveniente a manutengdo do ritmo de redugdio da taxa bésica de juros em 25 p.b. Diante
disso, dando prosseguimento ao processo de flexibilizag8o da politica monetaria, 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 vids. Em junho, o Copom avaliou que o comportamento mais
benigno da inflagdo nos (ltimos meses, em contraste com as taxas mensais relativamente
elevadas que vinham persistindo desde o final de 2006, confirmava a convergéncia da
inflagfio para a trajetéria das metas. Adicionalmente, foi argumentado que a contribuigdo do
setor externo para a consolidagéio de um cenério benigno para a inflagio podera ser maior
do que a inicialmente contemplada, especialmente pela disciplina exercida sobre os pre¢os
de bens transaciondveis e por meio da ampliagio dos investimentos, em ambiente de
demanda aquecida. Tal contribuigdo estaria ampliando o cscopo para que as taxas de
crescimento da demanda agregada e da oferta doméstica voltem a se equilibrar em um prazo
relevante para as decisdes de politica monetéria, sem comprometer a convergéncia para a
trajetéria das metas de inflagio, Diante disso, avaliando o cendrio macroecondmico e as

perspectivas para a inflagdo, o Copom decidiu, naquele momento, reduzir a taxa Selic para
12% a.a., sem viés.
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10.01.2006 - 18,25
16.02.20058 - 18,75
16.03.2008 - 16,26
20.04.2006 - 18,50
18.05.2005 - 16,75
154.06.2005 - 18,75
20.07.2005 - 18,75
17.08.2005 - 18,75
14.09.2005 - 19,50
19.10.2005 - ) 19,00
23.11.2006 - 18,50
14.12.2005 - ) 18,00
18.01.2006 - 17,25
08.03.2008 - 16.50
19.04.2006 - 15,75
31.05.2006 - 1525
10.07.2006 - 14,76
30.08.2008 - 14,25
18.10.2008 - 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

11 Vigéncia » partir do primeiro dia til seguinte & reunido ou & eplicaco do viés.

D. Perspectivas para o terceiro trimestre e para o ano de 2007

26. O desempenho robusto da economia brasileira registrado no primeiro
trimestre de 2007 refletiu, em grande medida, o comportamento da demanda interna,
favorecido pelo dinamismo do consumo das familias e, mais recentemente, pela expansio
dos investimentos. O ciclo de crescimento registrado no consumio das famfilias vem sendo

sustentado tanto pelos aumentos da renda e do emprego quanto pelas melhores condigdes
de crédito.

27. O crescimento expressivo apresentado pelos investimentos nos primeiros
meses de 2007 evidencia a recuperagdo da renda agricola, os altos niveis de confianga dos
empresarios, o patamar reduzido do risco-Brasil, o volume de importagdes de bens de
capital, assim como a continuidade do processo de flexibilizagdo da politica monctéria.
Nesse contexto, o aumento recente da utilizagfo da capacidade instalada da industria,
desdobramento compativel com o maior dinamismo da produgdo, n3o devera constituir-se
em restri¢do 2 continuidade do crescimento da atividade econdmica no curto prazo. As
perspectivas para 0 médio prazo também parecem ser benignas, haja vista a postura
aparentemente favordvel dos empresdrios, em especial nos segmentos com menor grau de
ociosidade, em relag3o a0 aumento da capacidade produtiva,
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28. O mercado de trabatho segue apresentando evolugdo virtuosa, com
aumentos do emprego formal € da massa salarial real, essa Gltima explicitando, também, as
reduzidas taxas de inflagdo. A continuidade da melhora no mercado de trabalho e os efeitos
da flexibilizagdo da politica monetéria constituem-se em fatores determinantes para a
consolidacio da expansdo da atividade ao longo de 2007.

29. No dmbito externo, as importagdes continuam crescendo de forma mais
acelerada do que as exporta¢des, evolugdio associada tanto ao dinamismo do mercado
intemo quanto & oportunidade de ampliagfo da capacidade produtiva, ressaltando-se que o
crescimento das importagdes de bens de capital vem superando, em velume, o aumento

médio total das importagdes, o que fortalece as perspectivas de adequago da capacidade
instalada ao cendrio de manuten¢do do crescimento da demanda interna.

30. O crescimento das operagBes de crédito, favorecido pela continuidade do
processo de flexibilizagdo da politica monetiria, assim como o desempenho dos agregados
monetarios, seguem evidenciando a importéincia da contribuig3o desse canal de difus3o da
politica monet4ria na composi¢ao da demanda interna. Nesse contexto, enquanto as novas
contratages por parte das familias mantém-se em patamar elevado, a demanda por recursos
pur parie dus empresas se silua em linha com a intensificagdo do nivel da atividade
econdmica.

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

32. A evolugdo do cendrio fiscal permanece favoravel em 2007, com perspec-
tivas de redugdo dos juros nominais apropriados, em linba com a continuidade da trajetéria
declinante da taxa Selic e da relagdo DLSP/PIB.

33. A consolidagio do processo de ajuste fiscal persiste como meta prioritria,
observando-se o cumprimento das metas de superdvit primario, inclusive no que se refere aos
governos subnacionais, esfera cujos resultados vém se mostrando favordveis. Ressalte-se
que as metas fiscais estabelecidas sdo compativeis com a redugdo consistente da relagio
DLSP/PIB, mesmo considerando as dedugSes do superdvit primério previstas para os
investimentos prioritarios incluidus no PP, e que as perspectivas de elevagdo do investimen-
to pablico, por meio da implantag8o progressiva dos projetos inclufdos no PAC, favorecem

o crescimento do produto, criando condigées suplementares A geragio de um circulo
econdmico Virtuoso.
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34. O comportamento favoravel dos pre¢os nos Gltimos meses refletiu, espe-
cialmente, o fim das pressdes sazonais de alimentos “in natura” e de cursos. Ressalte-se
que a inflagdo acumulada em 12 meses tem-se mantido no patamar de 3% desde o quarto
trimestre de 2006, apesar das pressdes altistas, registradas no final daquele ano ¢ nos
primeiros meses de 2007, associadas aos pregos dos alimentos, em cendrio tanto de
adversidades climaticas quanto de aquecimento da demanda internacional.

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

36. O setor externo da economia brasileira permanece sélido e superavitério,
adicionando graus de liberdade 4 gestdo da politica econdmica. Os saldos da balanga
comercial continuam expressivos, devendo alcangar, pela terceiro ano consecutivo, patamar
de US$40 bithges, estimulados pela sustentagiio do dinamismo das exportagSes, em cendrio
de crescimento das importagdes. Dessa maneira, os superavits comerciais elevados coexis-
tem com a ampliag#o da corrente de coméreio do pais, aumentando, ainda que de uma base
limitada, o grau de abertura da economia brasileira,

37. Esse desempenho da balanga comercial se traduz em seguidos supervits
das contas correntes do pais que, neste ano, deverd atingit US$10,7 bilhdes. Adicionalmen-

te, o fortalecimento dos fundamentos macroecondémicos do pais, como a estabilizagfo da
inflago e a aceleragio do crescimento, deverdo estimular expressivos ingressos de divisas
oriundas de investimentos estrangeiros diretos, de aplicagdes em agdes e em titulos de renda
fixa negociados no pais, contribvindo juntamente com as transagles correntes para a
manutengdo de elevado superavit global no balango de pagamentos.

38. Nesse cendrio, permanecem em curso medidas destinadas a melhorar a
capacidade do pals resistir a cendrios externos adversos. A acumulacio das reservas
internacionais cresce a ritmo acentuado, com a aquisi¢3o de divisas pelo Banco Central
refletindo os saldos positivos no mercado cambial e obedecendo 2 politica anunciada de nio
impor tendéncia nem pisos & flutuagdo cambial nem adicionar volatilidade a0 mercado.
Seguem-se as emissdes de bénus soberanos no mercado internacional denominados em
moeda nacional, com taxas de juros decrescentes a ¢ada nova cmisséo, reduzindo a
exposigdo da divida externa as variagGes cambiais. Assinale-se, ainda, a continuidade da
politica do Tesouro Nacional relativa A recompra da divida externa, methorando o perfil
desse endividamento para os préximos anos, além de adquirir em mercado as divisas
necessdrias ao pagamento do servigo da divida vincenda em 2007.
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E. Metas indicativas da evoluglo dos agregados monetirios para o terceiro trimestre

¢ para o ano de 2007,

39. A programagio dos agregados monetérios para o terceiro trimestre de
2007 considerou o cendrio provavel para o comportamento do PIB, da inflagdo, das taxas

de juros e do cimbio e outros indicadores pertinentes, além de ser consistente com o atual
regime de politica monetdria, bascado no sistema de metas para a inflag¥o,

Quadro 3. Programacio monetaria para ¢ tercelro trimestre e para o ano de 20077

R$ bilhdss
e cr A

X

146,3-197.9

100,3-135,8
1426,0-1674,0
1537,6-2080,3

19,8 169,8-229.7
17,5 118,1-161,1
20,1 1467517231
29 1602,4-2168,0

19,5
18,4
183
209

1/ Refere-sa ao (itimo més do periodo.

2 Para 0 chilculo da varagso percentual considera-se © ponto médic das previsdes

A Média dos saldos nos dias Gteis do més.
A Saldos am fim de periodo.

40. As projeges dos meios de pagamento foram efetuadas com base em

modelos econométricos para a de-
manda por seus componentes. Con-
siderou-se ainda o crescimento ¢s-
perado do produto, a trajetoria es-
perada para a taxa Selic ¢ a
sazonalidade caracteristica daque-
les agregados. Em decorréncia, a
variagdo em 12 meses da média
dos saldos didrios dos meios de
pagamento foi estimada em 19,9%
para setembro ¢ 19,5% para de-
zembro de 2007.

ol

Molos de pagamento - M4
Variecio em 12 meses (média dos saldos diirios)

L]

LT

Projoy

Abr St Fev
2006 2007

41. Considerou-se ainda, para a projeq3¢ dos meios de pagamento, além da
expanso das operagles de crédito do sistema financeiro, como varidveis exdgenas, a

elevagio do salério minimo e as restitui¢des do imposto de renda.



42. Tendo em vista a projegdo feita para a demanda por papel-moeda e por
depdsitos & vista, que sfo relacio-
nadas 4 demanda por meio
circulantee porreservasbancarias, 4,

Base monativla restrite
Viviacho sm 12 meses (média dos saldos diivios)

e considerando-sc a atual aliquota
derecolhimentos compulsériosso- 24
bre recursos a vista, projeta-se ele- P~ _f .
16 -
vagdo em 12 meses para o saldo
médio dabase monetariade 17,5% |
em setembro e 18,4% em dezem-
bro de 2007. 0 v y r v T
Jan hm Nov Abr Sat Fov J Dex
2005 20068 2007
43, As projegdes da base monetdria ampliada, que consiste de umamedidada
divida monetiria e mobiliaria fede-
Baco am

ral, toram efetuadas adotando-se «
cendrios para resultados primarios 25
do governo central, operagBes do 5,
setor externo e emissdes de titulos
federais, assim como estimativas
de mercado de taxas de juros e de
cAmbio para projetar a capitaliza-
¢30 da dividamobilidria federal. Os
resultados indicam variagioem 12 7
meses de 20,1% em setembro e 3:‘;

Variacha em 12 meses (saldos em fim de perfodo)

Jm Now Abr Set Fev Jul Doz

2005 2007

19,3% em dezembro de 2007,
44, Para os meios de pagamento ampliados, as previsdes estdo baseadas na
capitalizagdo de scus componentes

. . M
enos f:atores condlcllona.{?tes desen Varisgdo om 12 (saidon e i de )
crescimento  primario, que
correspondem as operagdes de cré- _ e
dito do sisterna financeiro, aos fi- | )
nanciamentos com titulos federais Proeste

junto ao setor ndo financeiro e s

entradas liquidas de poupanga fi-

nanceira externa. Em decorréncia,

0 crescimento em 12 meses espe- 19 T T
Jan Juon Nov Abx

rado para 0 M4 corresponde a 2005 2008 2007

22,9% em setembro e 20,9% em

dezembro de 2007.

15 1
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45. A proporgdo entre 0 M4 e o PIB ndo deverd apresentar expansdo

significativa ao longo de 2007, con-
sistente com o comportamento es-

perado para as respectivas varia-
veis.

%
80

Malos de Pagamanto - M4

(% doPiB)

754

55 T Y T T
Jan Nov  Abr  Set  Fev Dex
2005 2006 2007
46. A evoluclio dos agregados monetarios € resumida no quadro a seguir,

onde s3o apresentados os valores ocorridos no bimestre abril/maio de 2007, bem como os
valores previstos para o terceiro trimestre ¢ para o final de 2007.

Quadro 4. Evoluglo dos agregados monetarios”

Base restrita®

Base amphiada® 14864 20,1 15954 183
M 17013 29 18852 209
1l Refere-92 a0 (ima més do peroda.

2 Projagac.

3 Ponto médio das previsdes,

4 Média 90s 5aldos nos dias uleis do més,
5 Saldos em fim de perfodo.
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47,

A evolucdo dus diverses multiplicadores, impifcita na programago mong-

téria, € resumida no quadro a seguir:

Quadro 5, Multipticador monetario"

R A
B e

I B

Nk T
M1 / Pass rmagite” )
Ros.bancinias / dop.viots® 0,265 a3 v 0.0 0,355 ')
Papctmosln | M1¥ 1,390 05 0,385 40 0,397 A0
M | Base mmpieda” 1145 03 1,167 24 1182 14

1/ Refero-30 ae Ulima més do perieid,

2 Projogdo,

¥ Midha dos saldos nos gias el 00 més.
A S3008 ¢ fim de petiodo.

43,

Os multiplicadores da base imonetdria restrita e da base monctdria ampii-
ada ndo deverdio apresentar ten-
déncia pronunciada em qualquer 18

diregdo ao longo de 2007.

1,5

121

120
-
‘J
1,15 »’
" ’ Propriat
1,10 +
1.05 T T
Jan Hm Abr Fev il Daz
2005 o0 2007
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Resume das projecdes

Quadro 1. Resultados previstos pela programacao monetina e
ocorridos no primeiro timestre de 2007 ¥

Pravisty ° )
oo R W el
L o F T ranante T Vertacto plestei 1 R R
m1¥ 127,1-172,0 133 1571
Base restta™ 56,6 117.6 13,0 100,06
Base ampliada® 1262613022 13,6 1419.8
maY 1938,41810,8 14,9 18254

W Refmo-50 a0 Wtime wiés do periotis.
2 Paia o citulo dad VXIGG0Es percerkuais consideiB-5a ¢ pinte médio das pravishos.,

& Média dun w8004 nos disg (els do siimoe mas do PeHoedo.
& Smidos em fim dd parisso.

Quadro 2. Rosultados previstos pela programagio monctiria para o segundo
trimestre de 2007 e ocorridos no periode abriVmaio”

Mi* 131,2977,6 154

Basa tesmta® 24,5-127.8 18,5

Boss emploda” 1331,81563.4 7.0

MY 1402,7-1897.,8 17,0 214
11 Refoross oo Wimo més 8o pertods,

2 Para o cilcwlo dB8 Vanlagses peERTUBE conskdera-3@ U porio midio dos pmihdcs,
& Midin 499 Foldoo nos dler Kol do dimo més do pedoda.
4 Seldua emfim de perlode.

Oniadro 3. Programagio monetiria para a terceiro trimestre e para ¢ ano de 2007

w¥ 14631979 18,8 160,8-229.7 195
Basa restrila® 100,3-135.8 17.5 198,4-164.1 18,4
Base ampliada® 1426,0-1674,0 20.1 1467 8-1723,1 18,3
e 1637,6-2000,2 228 1602,4-2185,0 20,8

W R&cro-se 20 NG MeS G periodo,

2 Para o céculo da varlagdo percentual comskievirse o ponto médio daa previsbes
¥ Média dos 381Toe noe dias Ulels do més,

A Seldow em fim de periodo.



Quadro 4. Evolucho dos agregados monetaros "

1585

72,1 199 5
Base restita® 1.3 223 18,1 115 140.4 n4
Base amphaga” 14864 0 1550,0 7,1 15954 18
M4 1712 214 1800,0 wg 1085,.2 208
1/ Refere-s8 80 (Mo més 45 periado,
2 Projogho.
¥ Fomlo média das praviedes.

& Widia toa anidos o3 tias ieis do més.

& SekKs oin im da periodo.

Quadro 5. Multplicador monetario®

1424 1458 FR 1,425

Res banchiag | dop.visa’ 0.365 42 0,344 2.0 0,356
Pape-mocda / MY 0,390 0.5 0385 40 0,297
M4 | Base amplads¥ 1,145 0.3 1467 2.4 1,180

1! Refere-50 0o WSMO RER do poviode,

2 Projecis.

B Média oDB SIIUE S RS Oiois 00 iy,

4 Saidos oit fim da periodo.
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Avison® 604 -C. Civil.

Brasilia, 3 de julhc de 2007.

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

Assunto: Programagio Monetdria.

Senhor Primeiro Secretério,

Encaminho a essa Secretaria Mensagem do Excelentissimo Senhor Presidente da

Republica destinada a Comissiio de Assuntos Econdmicos, contendo a Programagdo Monetéria
para o tereeiro trimestre € para © ano de 2007,

Alenciosamente,

P

/
Apn > —
ERENICE GUERRA

Ministra de Estado Chefe da Casa Civil
da Presidéncia da Republica, Interina

MENSAGEM N2 105, DE 2007
(n® 446/2007, na origem)

Senhor Presidente do Senado Federal,

Nos termos do inciso T do art. 7° da Lei n® 9.069, de 29 de junholde 1995,
encaminho a Vossa Exceléncia o relatério de execugdo da Programagdo Monetdria para o
terceiro trimestre e para o ano de 2007.

Brasilia, 3 de Jjulho de 2007.
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L0
by o
BANCO CENTRAL DO BRASIL

EM. 029 /2007-BCB
Brasilia, 27 de junho de 2007.

Excelentissimo Senhor Presidente da Republica,

Encaminho A consideragdo Vossa Exceléncia, de acordo com o disposto na Lei n°
9.069, de 29 de junho de 1995, a Programagdo Monetaria para o terceiro trimestre € para o ano
de 2007, aprovada pelo Conselho Monetério Nacional em sessio de 26 de junho de 2007,
juntamente com o Relatério de Execugio relativo ao periodo nele referenciado.

2. Acrescento, a propoésito do assunto, que, consoante estabelece ¢ mencionado
diploma legal, a Programagio Monetdria (art. 6°, § 1°) deve ser encaminhada 3 Comissdo de
Assuntos Econdémicos do Senado (CAE) e o Relatério de Execugdo (art. 7°, inc. ), aos senhores
presidentes do Senado Federal e da Camara dos Deputados.

Respeitosamente,

Henriqug¢ de Campos Meirelles
Presidente
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Ciretonia Colegiada
Depar:ar ento Econgmico - DEPEC

Programacao
Monetaria

2007

Junho — 2007
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BANCO CENTRAL DO BRASIL
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Programacfio Monetiria para o terceiro trimestre e para o ano de 2007
A. A economia brasileira no segundo trimestre de 2007

1. O Produto Interno Bruto (PIB) cresceu 0,8% no primeiro trimestre de
2007, em relag3o ao quarto trimes- PIB: Acumulado 80 longo 40 ano

tre do ano anterior, segundo esta- Progos de mercado

tisticas dessazonalizadas das Con-
tas Nacionais Trimestrais do IBGE.
A taxa de crescimento do PIB na
margem ratificou a percepgiio de
recuperagdo do ritmo de cresci-
mento da economia, influenciada,
principalmente, pelo crescimento
continuodarendarealedoempre- o " ™ M L 0 BN A MWW
g0, pelo bom desempenho do setor  Fome: 1ce

agricola e pelos reflexos da

flexibiliza¢do da politica monetaria. Registraram-se aumentos de 0,3%na indistriae de 1,7%
no setor de servigos, ¢ redugdo de 2,4% na produgfio agropecudria. Em relagdo aos
componentes da demanda, ressalte-se, no periodo, a continuidade do crescimento da
Formagdo Bruta de Capital Fixo (FBCF), atingindo 2,1%. O consumo das familias aumentou
0,9% e o do governo, 3,5%, enquanto as exportagles elevaram-se 1,2% e as importagdes,
em linha com o processo de acelerag@o do nivel da atividade, 4,1%.

e = N W & O O o
..

2. A produgdo industrial, segundo a Pesquisa Industrial Mensal — Produgio
Fisica (PIM-PF) do IBGE, vem
apresentando crescimento mais vmm‘mm

acelerado no inicio de 2007. De 12
acordo com dados dessazonali- 101
zados, a producio industrial an-
mentou 1,5% no trimesire termina-
do em abril, em relagdo ao trimes-
tre encerrado em janeiro, quando
crescera 1%, na mesma base de

comparagio. Em 2006, a produ- = _F“;WMAZ el ;:; . thoo? _i‘_";'.,,n“
¢f0 industrial apresentou variagdo Fomei8cE

média trimestral de 0,8%. O incentivo proporcionado pela redugio do custo do crédito de
médio e de longo prazos, ocorrida ao longo de 2006, tornou-se mais evidente no inicio deste
ano. A produg¢do de bens de capital, que apresentou taxa de crescimento trimestral média
de 1,9% em 2006, aumentou 2,9% no trimestre terminado em abril, em relag3o ao trimestre
encerrado em janeiro, considerados dados dessazonalizados. No mesmo sentido, as
produges de bens de consumo durédveis, de bens intermediérios, ¢ de bens de consumo

o —
——
—

NV

"-"-. - W W aom :-—ﬂ"'—

Q=W aDN®DO
i e
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semidurdveis e ndo-durdveis, que haviam apresentado taxas médias de crescimento trimes-
tral de 1,2%, 0,6% e 0,8%, em 2006, elevaram-se 4,3%, 1,6% e 0,7%, respectivamente,
no trimestre terminado em abril.

3. O volume de vendas no varejo, de acordo com a Pesquisa Mensal do
Comércio (PMC), divulgada pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e indice de Volume de Vendas no Varelo

Estatistica (IBGE), cresceu 9,2% :::

nos primeiros quatro meses de _ 128
8 123
2007, em relagdo ao mesmo perio- 7 1204
do do ano anterior. No conceito ::I
coméreio vargjista ampliado, que §m--
incorpora os segmentos materiais :g:
de construgfio e automéveis, moto- 102,;., e 30 OF S Aor 21 OF T A M O T Aer
cicletas, partes e pegas, a acelera- 2004 2005 2008 2007
¢do das vendas mostrou-se maijs Fo'8GE
evidente, com elevacgdo de 12,6%
no perfodo. A andlise na margem, considerando dados dessazonalizados, sugere a continui-
dade do desempenho favordvel. Nesse sentido, as vendas cresceram 2,6% no trimestre
encerrado em abril, em relagdo ao trimestre finalizado em janeiro, com aumentos de 3,8%
nas vendas de méveis e eletrodomésticos, de 2,4% em combustiveis e librificantes, e de
2,2% em hipermercados, supermercados, produtos alimenticios, bebidas e fumo. Na mesma
base de comparagdo, as vendas de automéveis, motocicletas, partes e pegas cresceram
7,9%. A evolugdo das vendas nesse segmento, que atingiram niveis recordes nos dltimos
meses, e no de moveis ¢ eletrodomésticos refletiu, em parte, a relevéncia do crédito para o
atual ciclo de crescimento das vendas do comércio.

4, O Indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI), divulgado
pela Fundagdo Getulio Vargas ; o

(FGV-RJ) registrou inflagdo de % Variegho percentual mensal
0,16% em maio, comparativamen- 2 :
te a 0,14% em abril, No ano, o
IGP-DI acumulou alta de 1,18%, '
ante 0,61% nos primeiros cinco
meses de 2006. A variag30o mensal
do IGP-DI em maio refletiu redu- ——— e
¢Oes nas variagies do IPA-Diedo #n Ma Set Jn Md St Jn Md Sw Jn Me
2004 2005 2008 2007
IPC-DI ¢ ¢levagdo, decorrente de ——pCA — —cpO
aumento no item mao-de-obra, na  row: 1BGE, Fov e Fipe
relativa ao INCC. A variagdo acu-
mulada em doze meses do fndice de Pregos ao Consumidor Amplo (TPCA), utilizado como
indicador no sistema de metas de inflagdo, vem registrando relativa estabilidade, no patamar
de 3%, desde outubro de 2006. Em maio, o IPCA variou 0,28%, ante 0,25% em abril,

acumulando 1,79% nos primeiros cinco meses do ano, ante 1,75% em igual periodo de 2006.
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5. Segundo a Pesquisa Mensal de Emprego (PME), do IBGE, que abrange
seis regides metropolitanas, a taxa

de desemprego aberto manteve-se TIXA 0 esemprogo sberto
em trajetéria ascendente, mas es- 14
perada, no primeirc quadrimestre 13 4
de 2007, alcangando 10,1% em 12
abril, ante 8.4% em dezembro de 11
2006. Esse aumento refletin, fun- ™
damentalmente, asazonalidadedes- °
favorével do periodo, quando foi ——
registrada a eliminagdo de 258 mil  Jan Ar 34 Ou Jan Ar A4 O@ Jen Abr JU Ow Jan Abr
postos de trabalho. A taxa média  ras ece 208 2008 bl
de desemprego recuou 0,17 p.p.,

em relagdo a0 mesmo periodo de 2006, reflexo de expansdes de 2,9% no nimero de
ocupados ¢ de 0,9% no de desocupados. Considerando estatisticas relativas a abril de 2007
¢ igual més do ano anterior, registrou-se a criagio de 640 mil vagas, com melhoria da
qualidade das ocupagdes, tendo em vista o aumento de 361 mil postos de trabalho no
segmento com carteira assinada, ante a criagio de 90 mil empregos no mercado informal.

6. O superdvit primério do setor publico ndo financeiro totalizou R$23,5
bilhdes em abril, ,0 mf:lhor resn.lltado 40 setor
mensal desde o inicio da série, em Fiuce scumulados em 12 mesos

1991, acumulando R$50,7 bilhdes :,W

no primeiro quadrimestre do ano,

6,51%doPIB, ante 5,62%doPIB ' N~ - ~<_
em igual perfodo de 2006. Esse %1 _ o= =" ">, -t .-

resuitado refletiu os aumentos nos a0
superdvitsdo governo central, 0,3 1 70, -
p.p. do PIB, ¢ dos governos regio- o

nais, 0,61 p.p.,earedugdode 0,03 o 0 vw A Ma oo oa A Set Ou Nov Dez
p-p. du PIB no superdvit das em- - = = 30 e 5007

presas estatais, registrados no

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




7. Os juros nominais, incorporados pelo critério de competéncia, totalizaram

R$51,1 bilthdes no primeiro Nocesaidades de financimento do setor pibiico

quadrimestre de 2007, 6,56% do ort Fhuxos scurmulados sm 12 meses
PIB, comparativamente aR$57 bi- ,

lhées, 7,93% do PIB, no mesmo ':: M
periodode 2006. Essemenor volu- | :
me de juros apropriados decorreu, ; :—/\\—‘__’_————"‘—‘—'—-—\A

basicamente, da trajetbria o{.
declinante da taxa Selic. O déficit 21

nominal do setor piblico nfio finan- : —— -, “,- — ?"
CFil‘O, que: inclui o re_sul’tado pl‘il'[!c’l— Z:,Ahr Jul Outzﬂ.\br NT] mz.;:skbr Jul ngm Jul mz.;nTAbr
ri0 € OS Juros NOIINais apropria- —— Nomindl — — — Jurosnomisals = = = Primido
dos, atingin R$405 milhdes no

quadrimestre encerrado em abril, 2,26 p.p. do PIB, ante 2,31 p.p. do PIB no mesmo periodo
do ano anterior.

¥ T v T L

8. A divida liquida do setor piblico alcangou R$1.079,5 bilhdes em abril,
44.4% do PIB, ante R$1.067,4
bilhdes, 44,9% do PIB, em dezem- X%P®
bro de 2006. A reducio da relagfo
divida/PIB foi favorecida pelosim-
pactos associados ao resultado pri- 48+
mario, 2,1 p.p., € a0 crescimento ,,
do PIB valorizado, 1 p.p., enquan-

Divida Hquida do setor piblico

. . 38 -
to, em sentido contrério, concorre- | ¥
rmosimpactos associadosaapro- ¥ +——r—v—r—V—7 V77—~
. . .. JanAtr Ji Out JanAbr i Out JanAbr Jul Oul JanAbe Jud Out Jan Aby
priagdo de juros nominais, 2,1 p.p. 2003 2004 2005 2008 2007
do PIB; os ajustes de paridade da ———Disp ~— = = Dividainterna lquids

cesta de moedas que compdem a

divida externa liquida, 0,3 p.p. do PIB; e o ajuste decorrente da aprecia¢io cambial
acumulada no ano, 0,2 p.p. do PIB. Excetuando-se novembro de 2006, a relagdo divida
liquida/PIB atingiu o nivel mais baixo desde abril de 1999, traduzindo, especialmente, a
trajetOria declinante da taxa Selic e a continuidade do equilibrio fiscal em todas as esferas de
governo.
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9. As transagdes correntes acumularam saldo positivo de US$1,7 bilhdio no

primeiro trimestre de 2007. Asre-
messas liquidas com servigos atin-
giram US$2,2 bilhdes, elevando-
se 29,5% em relagdo ao mesmo
periodo do ano anterior, e 0s gas-
tos liquidos dc rendas, US$5,8 bi-
thies, com recuo de 16,3% no pe-
riodo. As transferéncias correntes
atingiram US$982 milhdes no tri-
mestre, elevando-se 4,1%. O su-
perdvit em transagdes correntes
acumuladoem doze mesestotalizou

Transagies correntes
US$ bilhbes Saido acumuledo no eno

16

13 4

10 4

74

4

1

'2v T L T ¥ T T T T T T
Jan Fev Mar Abr Ms Jm M Ago Set Oad Nov De
2004 — = 2005 = % = 2008 2007

US$13,4 bilhdes em margo, representando 1,23% do PIB, antc US$14,1 bilhdes no periodo
correspondente de 2006. Assinale-se que o desempenho das transagdes correntes em doze
meses vem apresentando estabilidade ao redor de US$13,5 bilhdes desde agosto de 2006,
evidenciando tanto a manutengfio de expressivos superdvits comerciais como a estabilidade
das remessas liquidas nas contas de servigos ¢ rendas.

US$9,8 bilhdes, valores recordes

10. As exportagdes somaram US$13,6 bilhdes em maio e as importagdes,
US$ bihtes Balanga comercial

para 0 més. Os valores médios
didrios cresceram 32,4% e 34,2%,
respectivamente, em relagio ao
mesmo més do ano anterior. O
superdvit comercial de US$3,9 bi-
thdes, assinalado em maio, situou-
se 28.2% acima do ocorride em
maio de 2006. Considerados os
doze meses encerrados em matio, 0
superavit comercial totalizou
US$47,5 bilhdes, crescimento de

Saldo acumulada no ano

co3aBBEEELE

¥ ¥ L L) L 1 T L L L4 ¥
Jan Fev Mar Abr Ma Jun M Ago Set Ou Nov Der
2004 = == 20056~ T T 2006 2007

Forde: Secex-SRF

7% em relagdo ao periodo correspondents no ano anterior, com as exportagdes totalizando
US$148 bilhdes e as importagdes, US$100,5 bilhdes.
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1. Os ingressos de investimentos estrangeiros diretos (IED) liquidos soma-
ram US$6,6 bilhdes nos trés pri- - direto
meiros meses do ano, ante US$4 o, .. Ingresso ligukdo acumuado ne ano

bilhdes de janeiro a margo de 2006. f:‘ _
Considerado o periodo de doze 461

meses encerrado em margo de :; o
2007, os ingressos liquidos de IED 4 |
somaram US$21.4 bilhGes, com- ": '
parativamente a US$15,6 bilhdes,

1]
4
no periodo equivalente doanoan- 2"

L) T T

terior. Jan Fev Mar Abr Mai &n Ji Ago S&t Ou Nov De
2004 === 2005 = < " 2006 =2007
12, As reservas internacionais cresceram US$36 bithdes no primeiro
quadrimestre do ano, ante a posi-
¢do de final de 2006, atingindo  ygs e Coneaitn 'F"ﬁ"’m""‘"mm“ Masas
US$121,8 bilhdes, equivalentes a ::; - . ®
14,9 meses de importagGes. 115 4
105 4
o5 -
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————Em meses de Importagio debens — — ~~ Em US$ bilhdes
B. Politica Monetéria no primeiro trimestre de 2007
13. Os saldos da base monetéria restrita, base monetaria ampliada e dos meios

de pagamentos, nos conceitos M1 e M4, situaram-se nos intervalos estabelecidos pela
Programagfo Monetéria para o primeiro trimestre de 2007.

14. A base monetdria restrita, no conceito de média dos saldos dirios, atingiu
R$109 bilhdes em margo, com redugdo de 2,6% no més e expansdo de 20,5% em 12 meses.
O papel-moeda emitido alcangou R$75,7 bilhdes, apresentando redugdo mensal de 3,6% ¢
expansdo de 22,1% em relagdo a margo do ano anterior. As reservas bancarias atingiram
R$33,3 bilhdes, recuando 0,4% no més e elevando-se 17,1% em 12 meses.

15. O saldo da base monetiria ampliada em final de perfodo, que inclui a base
restrita, os dep&sitos compulsorios e os titulos piiblicos federais fora da carteira do Banco
Central, cresceu 17,6% em 12 meses, alcangando R$1,42 trilhdo ao final de margo. Essa
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evoluglio refletiu expanstes na base restrita, 20,8%; no saldo de tfulos publicos federis,
17,4%; e nos depdsitos compulsérios em espéeie, 15,1%.

Quadro 1. Resultados pravistos pela programagdo monetifa
ocorridos no primeiro timestre de 2007

127,1172,0

86,9-117,5 130 108,0 20,5
Base ampliada® 1262,0- 14822 1386 14198 17,8
MY 133041610 8 14,9 1625.4 18,6
1 Refere-s0 ac GItme mds 00 peiodo,

2 Para o célcule das vallagdss parcerntusis considers-se o ponto madio das previsOes,

I Wadia doo salios nos das (113 do WHimo mis 0o pariods.
4 Saldos om Him do perdodo,

16. Os meios de pagamento (M1), mensurados pela média dos saldos didrios,
alcangaram R3157,1 bilthdes em margo, apresentando reduglo mensal de 0,4% ¢ aumento
de 9% em 12 meses. O saldo de papel-moeda em poder do piiblico atingiu R$61,5 bilhdes,
recuando 2,1% no més ¢ elevando-se 21,5% em 12 meses, enquanto os depdsitos 4 vista
totalizaram R¥$93,5 bilhdes, com acréscimos de 0,8% ¢ 17,4%, respectivamente, nas
mesmas bases de comparagdo.

17. O agregado monetdrio M4 totalizou R§1,62 trilhio em margo, registrando
aumentos de 1,5% no més e de 18,6% em relagiio a margo de 2006,

18 As operagbes com titulos publicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidez realizadas pelo Bance Central, determinaram impacto contracionista de R$55,9
bilhdes no primeiro trimestre de 2007. No mercado primario, ocomreram colocagdes liquidas
de RS$11 bilhdes em titulos, resultado de emissdes liquidas de mesmo valor do Tesouro
Nacional, enquanto no mercado secundério o impacto contracionista atingiu R$42,9 bilhdes.

19, Em janeiro, o Copom avaliou que a elevagdo da inflagliv no curto prazo
estava sendo liderada por pressdes de curdter transitério, que deverdo amrefecer ao longo do
tempo. Foi constderado, adicionalmente, que, ao longo dos proximos meses, a expansiio do
nivel de emprego e da renda e o crescimento do crédito continvardo impulsionando a
attvidade econdmica, e que a esses fatores devem ser atrescidos os efeitos da expansio das
transferéncias governamentais ¢ de outros impulsos fiscais ocorridos em 2006 e esperados
para este ano. Lessa forma, os efeitos defasados dos cortes de juros $6bre uma demanda
agregada que jd cresce a taxas robustas. se somarfio a outros fatores que continuardo
contribuindo de maneira importante para a sua expanso. A luz dessas consideragdes, o
Copom voltou a avaliar, tal como nas Gltimas irés reunides, a conveniéncia de reduzir a taxa



32

Selic em 25 p.b. Nesse sentido, tendo em vista os estimulos ja existentes para a expans#o
da demanda agregada, as incertezas que cercam os mecanismos de transmissdo da politica
monetaria, a menor distdncia entre a taxa bésica de juros corrente e as taxas de juros que
deverdo vigorar em equilibrio no médio prazo e os cortes ja implementados desde setembro
de 2005, a maioria dos membros do Copom concordou em alterar o ritmo de flexibilizagio
da meta para a taxa Selic, reduzindo-a em 0,25 p.p., para 13% a.a. Em margo, o Copom
avaliou quc a despeito da perspectiva de consolidagio de um ambicnte de menor liquidez
global, em virtude dos efeitos dos processos de elevag#o das taxas de juros nas economias
industrializadas, e do recente, e possivelmente temporario, aumento de volatilidade nos
mercados globais, o cenério externo continua favordvel. Particularmente no que diz respeito
as perspectivas de financiamento externo para a economia brasileira, o Comité continuou
atribuindo baixa probabilidade a um cendrio de deterioragfo significativa nos mercados
financeiros internacionais. Nesse cendrio, tal como na reunidio de janeiro, foi enfatizado que
o principal desafio da politica monetéria consiste e garantir a consolidag3o dos desenvol-
vimentos favordveis que se antecipam para o futuro. Diante disso, dando prosseguimento ao
processo de flexibilizagdo da politica monetaria, iniciado na reunido de setembro de 2005,
o Copom decidiu, por unanimidade, reduzir a taxa Selic para 12,75% ao ano, sem viés.

C. Politica monetiria no bimestre abril-maio de 2007

20. A base monetdria restrita, calculada pela média dos saldos diarios,
totalizou R$111.3 bilhdes em maio, com expansiies de 0,5% no més e de 22,6% em 12
meses. Nas mesmas bases de comparagdo, as reservas bancérias aumentaram 1,3% e
24,8%, respectivamente, situando-se em R$35,2 bilhdes, e o papel-moeda emitido cresceu
0,2% e 21,7%, atingindo R$76,1 bilhdes.

21. A base monetdria ampliada totalizou R$1,49 trilho em maio, com
aumentos de 2,7% no més e de 21% em 12 meses. O resultado anual refletiu crescimentos

de 17,8% nos saldos de dep6sitos compulsérios em espécie; 25,6% na base restrita; e
20,9% no saldo de titulos piblicos federais.

22, Os meios de pagamento (M1), avaliados pela média dos saldos diérios,
alcangaram R$158,5 bilhdes em maio, com contragio de 0,2% no més e elevagdo de 20,1%
em 12 meses. O saldo do papel-moeda em poder do piblico atingiu R$61,9 bilhdes,
elevando-se 0,8% no més ¢ 20,8% em 12 meses, enquanto os depésitos A vista totalizaram
R$96,7 bilhdes, com redugdo mensal de 0,9% e aumento de 19,6% em 12 meses.

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



33

Quadro 2. Resultados previstos pela programagao monetéra
trimestre de 2007 o ocorridos no perfodo abrilimaln’

Para o segundo
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24. As operaghes com titulos piblicos federais, incluidas as de ajuste de

liquidez realizadas pelo Banco Central, resultaram em contragdo monetaria de R$38,2
bilhdes no bimestre abril-maio, traduzindo operag&es contracionistas do Tesoure Nacional
da ordem de R$8,8 bilhdes no mercado primério ¢ de R$29,5 bilhdes no mercado
secunddrio.

25. Em abril, a maioria dos membros do Copom avaliou que, tendo em vista
a extensfio do processo de flexibilizagdo ji implementado, as incertezas remanescentes
quanto acs impactos defasados do extimulo monetario j4 njetado na cconomia, o compor-
tamento esperado dos outros fatores de sustentaydo do dispéndio, como o crescimento da
renda, em um quadro de s6lida expansdo da demanda doméstica por bens e servigos
transaciondveis ¢ nlio transacionaveis, e de foralecimento da atividade cconbmica, seria
conveniente a manutengo do ritmo de reducdo da taxa basica de juros em 25 p.b. Diante
disso, dando prosseguimento ao processo de flexibilizagio da politica monetdria, iniciado na
reunido de setembro de 2005, o Copom decidiu, por quatro votos a trés, reduzir a taxa Selic
para 12,50% ao anc, sem vi¢s, Em junhe, ¢ Copom avaliou que o comportamento mais
benigno da inflagio nos Gtliimos meses, em contraste com as taxas mensais relativamente
elevadas que vinham persistinde desde o final de 2006, confirmava a convergéncia da
inflag&o para a trajetdria das metas, Adicionalmente, foi argumentado que a contribuigiio do
setor externo para a consolidugdo de um cendrio beénigno para a inflagdo poderd ser maior
do que a inicialmente contemplada, especialmente pela disciplina exercida sobre 05 pregos
de bens transaciondveis e por meio da ampliagio dos investimentes, ¢m ambiente de
demanda aquecida. Tal contribuiglo estaria ampliando o escopo para que as taxas de
crescimento da demanda agregada e da oferta doméstica voltem a se equilibrar em um prazo
relevante para as decis@es de polftica monetéria, sem comprometer a convergéncia para a
trajetéria das metas de inflagdo. Diante disso, avaliande o cendrio macroecondmico ¢ as
perspectivas para a inflagdo, o Copom decidiu, naquele momento, reduzir a taxa Selic para
12% a.a., s¢m vies,
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18.01.2005 - 18,25
16.02.2005 - 18,75
16.03.2005 - 18,25
20.04.2005 - 18,50
18.05.2005 - 19,756
16.06.2006 — 19,75
20.07.2005 - 19,75
17.08.2005 - 19,75
14.09.2005 - 19,50
19,10.2005 - 15,00
23.11.2005 - 18,50
14.12.2005 - 13,00
18.01.2006 - 17,25
08.03.2006 - . %50 -
19.04.2008 - 15,75
31.05.2008 - 15,25
10.07.2006 - 1475
30.08.2008 - 14,25
18.10.2006 - 13,75
29.11.2006 - 13,25
24.01.2007 - 13,00
07.03.2007 - 1275
18.04.2007 - 12,50
06.06.2007 - 12,00

# Vigdacia & pertir do primeiro dia (it seguinte 4 reunido ou 3 aplicacho do viés,

D. Perspectivas para o terceiro trimestre e para o ano de 2007

26. O desempenho robusto da economia brasileira registrado no primeiro
trimestre de 2007 refletiv, em grande medida, 0 comportamento da demanda interna,
favorecido pelo dinamismo do consumo das familias e, mais recentemente, pela expansdo
dos investimentos. O ciclo de crescimento registrado no consumo das famflias vern sendo
sustentado tanto pelos aumentos da renda e do emprego quanto pelas melhores condigdes
de crédito.

27. O crescimento expressivo apresentado pelos investimentos nos primeiros
meses de 2007 evidencia a recuperagdo da renda agricola, os altos niveis de confianga dos
empresdrios, o patamar reduzido do risco-Brasil, o volume de importa¢des de bens de
capital, assim como a continuidade do processo de flexibilizagdo da politica monetdria.
Nesse contexto, o aumento recente da utilizaglio da capacidade instalada da inddstria,
desdobramento compativel com o maior dinamismo da produgfo, ndo devera constituir-se
em restrigdo a continuidade do crescimento da atividade econdmica no curto prazo. As
perspectivas para o médio prazo também parecem ser benignas, haja vista a postura
aparentemente favordvel dos empresérios, em especial nos segmentos com menor grau de
ociosidade, em relagdo ao aumento da capacidade produtiva.
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28. O mercado de trabalho segue apresentando evolug#o virtuosa, com
aumentos do emprego formal e da massa salarial real, essa tltima explicitando, também, as
reduzidas taxas de inflagdo. A continuidade da methora no mercado de trabalho e os efeitos
da flexibilizagdo da politica monetéiria constituem-se em fatores determinantes para a
consolidacdo da expanséo da atividade ao longo de 2007.

290, No 4mbito externo, as importagdes continuam crescendo de forma mais
acelerada do que as exportagBes, evolugdo associada tanto ao dinamismo do mercado
interno quanto  oportunidade de ampliag3o da capacidade produtiva, ressaltando-se que o
crescimento das importagdes de bens de capital vem superando, em volume, o aumento
médio total das importagdes, o que fortalece as perspectivas de adequagio da capacidade
instalada ao cendrio de manwmencdo do crescimento da demanda interna.

30. O crescimento das operagBes de crédito, favorecido pela continuidade do
processo de flexibilizag#o da politica monetéria, assim como o desempenho dos agregados
monetarios, seguem evidenciando a importincia da contribuig8o desse canal de difus3o da
politica monetaria na composigdo da demanda interna. Nesse contexto, enquanto as novas
contratagdes por parte das familias mantém-se em patamar elevado, a demanda por recursos
por parte das cmpresas se silua em linha com a intensificagfio do nivel da atividade
econdmica.

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

32. A evolugfio do cendrio fiscal permanece favordvel em 2007, com perspec-
tivas de redugdo dos juros nominais apropriados, em linha com a continuidade da trajet6ria
declinante da taxa Selic ¢ da relagdo DLSP/PIB.

33. A consolidagfio do processo de ajuste fiscal persiste como meta prioritéria,
observando-se 0 cumprimento das metas de superévit primdrio, inclusive no que se refere aos
governos subnacionais, esfera cujos resultados vém se mostrando favoraveis. Ressalte-se
que as metas fiscais estabelecidas sdo compativeis com a redugdo consistente da relagio
DLSP/PIB, mesmo considerando as deduges do superdvit primério previstas para os
investimentos prioritdrios incluidos no PPI, ¢ que as perspectivas de elevagdo do investimen-
to publico, por meio da implantagiio progressiva dos projetos incluidos no PAC, favorecem
o crescimento do produto, criando condigdes suplementares & geragdio de um circulo
econdmico virtuoso.
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34, O comportamento favoravel dos pre¢os nos Gltimos meses refletiu, espe-
cialmente, o fim das pressGes sazonais de alimentos “in natura” e de cursos, Ressalte-se
que a inflagfio acumulada em 12 meses tem-se mantido no patamar de 3% desde o quarto
trimestre de 2006, apesar das pressdes altistas, registradas no final daquele ano ¢ nos
primeiros meses de 2007, associadas aos pregos dos alimentos, em cendrio tanto de
adversidades climéticas quanto de aquecimento da demanda intemacional.

35. As perspectivas para os proximos meses em relagdo ao comportamento
da inflagio continuam favordveis, mesmo considerando a aceleragio do crescimento da
economia. Ressalte-se, no cendrio interno, os aspectos positivos da redugdo dos pregos de
alguns itens importantes, a exemplo de energia elétrica. Entretanto, a continuidade do
crescimento da cconomia mundial deverd scguir pressionando os pregos internacionais de
alimentos e de energia, enquanto a expansio da demanda doméstica deve pressionar os
precos de bens e servigos ndo comercializiveis.

36. O setor externo da economia brasileira permanece sdlido e superavitario,
adicionando graus de liberdade 3 gestfio da politica econdmica. Os saldos da balanga
comercial continuam expressivos, devendo alcangar, pelo terceiro ano consecutivo, patamar
de US$40 bilhdes, estimulados pela sustentagiio do dinamismo das exportagBes, em cendrio
de crescimento das importagBes. Dessa maneira, 0s superdvits comerciais elevados coexis-
tem com a ampliagdo da corrente de comércio do pais, aumentando, ainda que de uma base
limitada, o grau de abertura da economia brasileira.

37. Esse desempenho da balanga comercial se traduz em seguidos superavits
das contas correntes do pafs que, neste ano, dever4 atingir US$10,7 bilhdes. Adicionalmen-

te, o fortalecimento dos fundamentos macroecondmicos do pais, como a estabilizagdo da
inflagio e a aceleragdo do crescimento, deverdo estimular expressivos ingressos de divisas
oriundas de investimentos estrangeiros diretos, de aplicagdes em agBes e em titulos de renda
fixa negociados no pais, contribuindo juntamente com as transagBes comrentes para a
manutengdo de elevado superdvit global no balango de pagamentos,

38. Nesse cendrio, permanecem em curso medidas destinadas a methorar a
capacidade do pais resistir a cenérios externos adversos. A acumulagio das reservas
internacionais cresce a ritmo acentuado, com a aquisi¢io de divisas pelo Banco Central
refletindo os saldos positivos no mercado cambial e obedecendo 4 politica anunciada de nio
impor tendéncia nem pisos & flutuagdo cambial nem adicionar volatilidade ao mercado.
Seguem-se as emissdes de bdnus soberanos no mercado internacional denominados em
moeda nacional, com taxas de juros decrescentes a cada nova emisséio, reduzindo a
exposi¢io da divida externa as variagBes cambiais. Assinale-se, ainda, a continuidade da
politica do Tesouro Nacional relativa & recompra da divida externa, melhorando o perfil
desse endividamento para os proximos anos, além de adquirir em mercado as divisas
necessdrias ao pagamento do servigo da divida vincenda em 2007.
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E. Metasindicativas da evolugiio dos agregados monetArios para o terceiro trimestre
¢ para o ano de 2007,

39, A programagdo dos agregados monetiries para o terceiro trimestre de
2007 considerou o cendrio provavel para o comportamento do PIB, da inflagfo, das taxas

de juros e do cimbio ¢ cutros indicadores pertinenies, além de ser consistente com o atual
regime de politica monetéria, baseado no sistema de metas para a inflagao.

Quadro 3. Programagsio monetaria pata o terceiro trimostre ¢ para o ano do 2007"

mi¥ 1453-197.8
Base restrita® 100.3-136.8
Base ampliada® 1425010749 201
e 1537,6-2080,3 29

119.1-161.1
HET 817231 193
1602,4-2168,0 20,8

1} Reftrcrsn oo Gitma e do poriodo.

2 Fara o célculo ta vaviagho porcofius considors-so 0 pante médio des previsOes
¥ Média dos sukios Nos dEs Dleis do mis,

& Saldoo et de peii&do,

40, As projesOts dos meios de pagamento foram efetuadas com base em
modelos econométricos para a de-

mandapor seus componentes. Con- Vm::&mﬂm)

siderou-se dinda o crescimento es-  2a

perado do produto, a trajetdria es-
perada para a taxa Selic e a
sazonalidade Caracteristica daque-
les agregados. Em decotténcia, a
variagdo em 12 meses da média 1
dos saldos didrios dos meios de
pagamento foi ¢stimadaem 19,9%
para setembro € 19,5% para de-
zembru de 2007

"hrvan

16

41, Considerou-se ainda, para a projesdo dos meios de pagamento, além da
expansio das operagdes de crédito do sistema financeiro, como varidveis exdgenas, a

elevaglio do saldrio minimo e as restituigdes do imposto de renda,
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42, Tendo em vista a projegdo feita para a demanda por papel-moeda e por
depésitos a vista, que sdo relacl?- Geee
nadas 4 demanda por meio Viriecko em 12 meses (mécie dos sakdos dirios)

circulante e porreservasbancérias, ;-

e considerando-se a atual aliquota

de recolhimentos compulsérios so- 24
bre recursos  vista, projeta-se ele- Nl
vacdo em 12 meses para o saldo
médio da base monetéria de 17,5%
em setembro e 18,4% em dezem-

bro de 2007. ] v T x '
Jan Jun Nay Alw Sot Fev Jul D
2005 2008 2007

43, As projegdes da base monetdria ampliada, que consiste de umamedida da

divida monetaria e mobiliaria fede- Bave sy }

ral, f9mm efetuadas adotando:se * Vadacko em 12 m'(',.,,,"""':,,' fien de periodc)

cendrios para resultados primarios 25

do governo central, operages do Frojecto

setor externo ¢ emissées de titulos
federais, assim como estimativas
de mercado de taxas de juros e de
cimbio para projetar a capitaliza-
¢do da dividamobilidria federal, Os

resultados indicam variagdoem 12 7 v v v ’ ; -
N De

meses de 20,19 em sctembro € s 2008 ;:7
19,3% em dezembro de 2007.

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

e nos fatores condicionantes de seu .
crescimento primdrio, que s

)
Variaclo em 12 meses (saidos em fim de periodo)

correspondem as operagdes de cré- PR N
dito do sistema financeiro, aos fi- 20 *
nanciamentos com titulos federais Projecto

junto ao setor nio financeiro e as
entradas l{iquidas de poupanga fi-
nanceira externa. Em decorréncia,
o crescimento em 12 meses espe- 10 y T T " \ v

Jan MmN  Aw Set Fev o De
rado para 0 M4 corresponde a 2005 2006 2007
22,9% em setembro e 20,9% em
dezembro de 2007,

15 4
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45. A proporgdo entre o M4 ¢ o PIB ndlo deverd apresentar expansdo
significativa ao longo de 2007, con- - .
sistente com o comportamento es- % (% do P1B)
perado para as respectivas varid- %

, Projecio
VEIS. 74 o ——— — T

Aan Jn N Ar Sw  Fw M Dm
2005 =08 2007
46, A evolugio dos agregados monetdrios é resumida no quairo a sepuir,

onde sfio apresentados os valores ocorridos no bimestre abril/maio de 2007, bem como os
valores previstos para ¢ terceiro trimesire e para o final de 2007,

Quadro 4. Evolugdo dos agregados monetarios

Baoc restrita” 11,3 228 18, 175 1401 184
Bawc anphade” 14864 210 1550,0 201 15954 13
Ma¥ 1701,3 21,4 18090 s 1885,2 209
1/ Pefore-a 80 (Hime mds 8o porfds,

¥ Projegio, '

¥ Ponto médio das previades.

4 Média dos saldos nos tias (9i3 do s,
& Saldoa em fim do parfoda,
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47. A evolugdo dos diversos multiplicadores, implicita na programagio mone-
taria, ¢ resumida no quadro a seguir:

Quadro 5. Multiplicador monetario"

M1/ Base restrits” 21 1,458 21 1426 0%
Res.bancérias / dep.vista” 0,365 43 0,344 0,0 0,355 0,3
Pape-mosds / M1 0,390 0,5 0,385 40 0,397 1.0

M4 / Base armphiada’’ 1,145 0.3 1,167 24 1,182 14

4/ Refere-3n a0 Gitimo més do periodo,

2 Projechio.
¥ Média dos saldos nos dias Utels do més.
4/ Saldos em fim de perdodo.
48. Os multiplicadores da base monetéria restrita € da base monetdria ampli-
ada ndo deverdo apresentar ten-
A . +———— Biubtiplicador monetirio
déncia pronunciada em qualquer *°
dire¢do ao longo de 2007. 1,5} e - -
1.21 T
M1/Basa Monotiris Restrita
0,94 A -
OCT pureme ¢ . Projecso
| ea———— e ——— — — L
o3f - - *
Reserves/OV f Frojecic
0.0 : r Y r v v
Jn  Jnm  Nw Ax S& Fev s Dex
2005 2006 2007
Multiplicador monetirio
NAEsss ampiiade
120
"'
115 .
1 b v Projogd
1,10 4
105 ' y ' y v
Jan  Jn Ny A Set M Dez



41

Resumo das projecdes

Quadro 1. Resultados previstos pela programacio monetaria e
ocormidos no primeiro timestre de 2007

b
L
12711720 13,3 1671 18,0
Base restrita® 86,9-117,5 13,0 108,0 20,5
Base ampliada" 1262,6-1482,2 13.6 14196 17.6
M4“ 1328,4-1810,8 14,9 16254 18,6

U Refers-se a0 Gltimo més do pariodo.
2/ Para o céloulo das variagies percantusis considern-se o ponto médio das previsbes.

3 Madia dos saldos nos dlas (teis do (ifimo més do periodo.
4 Saldos am fim de periodo.

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

M1Y 13134776 154 1585 20.1
Base restrita” 94,5-127,8 188 1,3 22,8
Base ampliada® 1331,8-1563.4 170 1486,4 21,0
ma¥ 14027-1897 & 174 17043 214
1/ Refere-se a0 Whimo més do pariodo.

2/ Para o clicuio das variagSes percentuais considera-se o ponto médio das previsdes,
3 Medta os Saldos nos dias teis 0o WMo més do periodo,
4 Saldos e fim de periodo,

Quadre 3. Programagiio monetéria para o terceiro trimestre e para o ano de 2007V

RS bilhdes

TR T

MY 148,3-197.9 19,9 169,8-229,7 195
Base restrita” 100,3-135,8 175 118,1-161,1 18,4
Base ampliada® 1428,0-1674.0 201 1467817231 19,3
MY 1537,6-2080,3 229 1602, 4-2168,0 20,8

1/ Refere-se ao (ltimo més do periodo.

2 Para o ciculo da variaglio percentual considera-se o ponto médio das previsdes,
¥ Média dos saldos nos dias Uteis do més.

4 Saldos em fim de perfodo.



Quadro 4. Evolugio dos agregados monetarios”

MY 158.5 1721 189 1997 195
Base restita” 11,3 118.1 175 1401 4
Base ampliada® 14854 15500 1 15954 193
M4 1701,3 1809,0 29 18852 209
1/ Redere-sa a0 Gtima mds do pariado.

2 Projeco.

¥ Ponto médio das previsdes,

4 Média dos saldos nos dias (teis do més.

& Saldos emn fim de periodo.

Quadro 3. Multiplicador monetario

L e
M1/ Base restrita”
Res.banciriag / dep.vista”
Papel-moeda / M17
M4 / Base ampliada 1,145 0.3 1,487 2.4 1,182 1.4

1/ Refers-39 oo Ghimo més do periodo.

2/ Projecso.

3 Médka dos saldos nos dias 1eis do més.,
4 Sakios em fim de periodo.
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Avison® 603 - C. Civil.

Em 3 de julho de 2007.

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

Assunto:; Programagio Monetaria.

Senhor Primeiro Secretario,

Encaminho a essa Secretaria Mensagem do Excelentissimo Senhor Presidente da
Republica referente ao relatorio de execugdo da Programagio Monetiria para o terceiro
trimestre e para o ano de 2007.

Atenciosamente,

AIAST——
E ICE GUERRA
Ministra de Estado Chefe da Casa Civil
da Presidéncia da Republica, Interina

(A Comissdo de Assuntos Econdmicos)

Publicado no Didrio do Senado Federal, de 6/7/2007.

Secretaria Especial de Editoracio e Publicacdes do Senado Federal — Brasilia - DF

(0S:15919/2007)



	Local Disk
	StampIt - A Stamping Utility for PDF Documents


	Esq_Ant_Hor: 
	Dir_Ant_Hor: 
	Cen_Ant_Hor: 
	LAntHor: 
	Esq_Normal: 
	Cen_Normal: 
	Dir_Normal: 
	fio: 
	P2: 
	CabNormal: 
	Esq_Normal: 2
	Cen_Normal: 
	fio: 
	Dir_Normal: 


	P3: 
	CabNormal: 
	Esq_Normal: 
	Cen_Normal: 
	fio: 
	Dir_Normal: 3


	P4: 
	CabNormal: 
	Esq_Normal: 4
	Cen_Normal: 
	fio: 
	Dir_Normal: 


	P5: 
	CabNormal: 
	Esq_Normal: 
	Cen_Normal: 
	fio: 
	Dir_Normal: 5


	P6: 
	CabNormal: 
	Esq_Normal: 6
	Cen_Normal: 
	fio: 
	Dir_Normal: 


	P7: 
	CabNormal: 
	Esq_Normal: 
	Cen_Normal: 
	fio: 
	Dir_Normal: 7


	P8: 
	CabNormal: 
	Esq_Normal: 8
	Cen_Normal: 
	fio: 
	Dir_Normal: 


	P9: 
	CabNormal: 
	Esq_Normal: 
	Cen_Normal: 
	fio: 
	Dir_Normal: 9


	P10: 
	CabNormal: 
	Esq_Normal: 10
	Cen_Normal: 
	fio: 
	Dir_Normal: 


	P11: 
	CabNormal: 
	Esq_Normal: 
	Cen_Normal: 
	fio: 
	Dir_Normal: 11


	P12: 
	CabNormal: 
	Esq_Normal: 12
	Cen_Normal: 
	fio: 
	Dir_Normal: 


	P13: 
	CabNormal: 
	Esq_Normal: 
	Cen_Normal: 
	fio: 
	Dir_Normal: 13


	P14: 
	CabNormal: 
	Esq_Normal: 14
	Cen_Normal: 
	fio: 
	Dir_Normal: 


	P15: 
	CabNormal: 
	Esq_Normal: 
	Cen_Normal: 
	fio: 
	Dir_Normal: 15


	P16: 
	CabNormal: 
	Esq_Normal: 16
	Cen_Normal: 
	fio: 
	Dir_Normal: 


	P17: 
	CabNormal: 
	Esq_Normal: 
	Cen_Normal: 
	fio: 
	Dir_Normal: 17


	P18: 
	CabNormal: 
	Esq_Normal: 18
	Cen_Normal: 
	fio: 
	Dir_Normal: 


	P19: 
	CabNormal: 
	Esq_Normal: 
	Cen_Normal: 
	fio: 
	Dir_Normal: 19


	P20: 
	CabNormal: 
	Esq_Normal: 20
	Cen_Normal: 
	fio: 
	Dir_Normal: 


	P21: 
	CabNormal: 
	Esq_Normal: 
	Cen_Normal: 
	fio: 
	Dir_Normal: 21


	P22: 
	CabNormal: 
	Esq_Normal: 22
	Cen_Normal: 
	fio: 
	Dir_Normal: 


	P23: 
	CabNormal: 
	Esq_Normal: 
	Cen_Normal: 
	fio: 
	Dir_Normal: 23


	P24: 
	CabNormal: 
	Esq_Normal: 24
	Cen_Normal: 
	fio: 
	Dir_Normal: 


	P25: 
	CabNormal: 
	Esq_Normal: 
	Cen_Normal: 
	fio: 
	Dir_Normal: 25


	P26: 
	CabNormal: 
	Esq_Normal: 26
	Cen_Normal: 
	fio: 
	Dir_Normal: 


	P27: 
	CabNormal: 
	Esq_Normal: 
	Cen_Normal: 
	fio: 
	Dir_Normal: 27


	P28: 
	CabNormal: 
	Esq_Normal: 28
	Cen_Normal: 
	fio: 
	Dir_Normal: 


	P29: 
	CabNormal: 
	Esq_Normal: 
	Cen_Normal: 
	fio: 
	Dir_Normal: 29


	P30: 
	CabNormal: 
	Esq_Normal: 30
	Cen_Normal: 
	fio: 
	Dir_Normal: 


	P31: 
	CabNormal: 
	Esq_Normal: 
	Cen_Normal: 
	fio: 
	Dir_Normal: 31


	P32: 
	CabNormal: 
	Esq_Normal: 32
	Cen_Normal: 
	fio: 
	Dir_Normal: 


	P33: 
	CabNormal: 
	Esq_Normal: 
	Cen_Normal: 
	fio: 
	Dir_Normal: 33


	P34: 
	CabNormal: 
	Esq_Normal: 34
	Cen_Normal: 
	fio: 
	Dir_Normal: 


	P35: 
	CabNormal: 
	Esq_Normal: 
	Cen_Normal: 
	fio: 
	Dir_Normal: 35


	P36: 
	CabNormal: 
	Esq_Normal: 36
	Cen_Normal: 
	fio: 
	Dir_Normal: 


	P37: 
	CabNormal: 
	Esq_Normal: 
	Cen_Normal: 
	fio: 
	Dir_Normal: 37


	P38: 
	CabNormal: 
	Esq_Normal: 38
	Cen_Normal: 
	fio: 
	Dir_Normal: 


	P39: 
	CabNormal: 
	Esq_Normal: 
	Cen_Normal: 
	fio: 
	Dir_Normal: 39


	P40: 
	CabNormal: 
	Esq_Normal: 40
	Cen_Normal: 
	fio: 
	Dir_Normal: 


	P41: 
	CabNormal: 
	Esq_Normal: 
	Cen_Normal: 
	fio: 
	Dir_Normal: 41


	P42: 
	CabNormal: 
	Esq_Normal: 42
	Cen_Normal: 
	fio: 
	Dir_Normal: 


	P43: 
	CabNormal: 
	Esq_Normal: 
	Cen_Normal: 
	fio: 
	Dir_Normal: 43




