Anexo VI

Objetivos das Politicas Monetaria, Crediticiae Cambial
(Art. 4°, § 4°, daLei Complementar n° 101, de 4 de maio de 2000)

As duas primeiras reunides do Comité de Politica Monetéaria do Banco Central do Brasil
(Copom) em 2008 mantiveram a meta para a taxa Selic em 11,25% ao ano. Esse patamar ja vinha
sendo praticado desde setembro de 2007, quando foi interrompido um periodo de flexibilizagdo da
politica monetéria iniciado em setembro de 2005 e que reduziu a meta anual para ataxa Selic em 850
p.b. A expansdo robusta da demanda agregada e do mercado de fatores, além da possibilidade de
surgimento de restri¢es de oferta em alguns setores importantes promoveram uma relativa cautela
nas decisdes do Comité, a despeito do forte aumento das importacdes no setor de transacionaveis e
do comportamento positivo dos investimentos. Tal movimento foi reforcado pelo crescimento do
crédito e da massa salarial, em conjunto com impulsos fiscais ocorridos no periodo. Soma-se ainda,
nesse contexto, os efeitos defasados dos cortes de juros promovidos em 2007 e que ainda ndo tinham
serefletido no nivel de atividade.

Naterceira reunido do Copom em 2008, o Comité verificou um crescimento da probabilidade
de uma trgjetoria de inflagdo menos benigna. Além de persistirem os fatores supracitados nas duas
reunides anteriores, observou-se aceleracdo de alguns precos no atacado e do nucleo de inflag&o.
Ademais, detectou-se uma deterioracdo das expectativas dos agentes econdmicos para a inflacdo. O
preco do petrdleo registrou significativa elevacdo e os precos das commodities, especialmente graos,
alcancaram fortes altas no ano. O IPCA do primeiro trimestre de 2008 atingiu 1,52%, ante 1,26% no
mesmo periodo de 2007. Visando convergir o ritmo de expansdo da demanda e da oferta agregadas,
bem como evitar que pressdes inflacionérias isoladas se propagassem pelo resto da economia, 0
Copom decidiu elevar a meta para ataxa Selic em 50 p.b., para 11,75% ao ano.

O Copom manteve a mesma orientacéo de elevacdo da meta para a taxa Selic nas reunides de
junho, julho e setembro de 2008, diante da manutencdo do cenario econdmico. O crescimento
econdmico, os desempenhos do mercado de trabalho e do crédito continuaram favoraveis. Além
disso, o Nivel de Utilizacdo da Capacidade Instalada (Nuci) atingiu 83,8% em julho, um dos niveis
mais altos para 0 més, segundo dados da Confederacdo Naciona da Industria, apontando um
crescimento do risco em termos de descompasso entre a oferta e demanda agregadas. Em economias
externas importantes, por sua vez, verificou-se a permanéncia de taxas de inflagcéo elevadas, apesar
de existirem sinais mais nitidos de desaceleracdo. As decisdes do Copom nessas trés reunides
aumentaram a meta para a taxa Selic para 13,75% ao ano. Na avaliagdo do Comité, o crescimento da
percepcdo de gque as elevacdes de pregco eram persistentes reduziria a eficacia da politica monetaria.
A opcdo foi entdo pautada por uma atuacdo mais efetiva da politica monetéria com o intuito de
atingir os objetivos com maior rapidez, quando a deterioracdo das expectativas ainda estava em seu
inicio.

O periodo que antecedeu a reunido de outubro foi marcado por intenso estresse nos mercados
financeiros internacionais, manifestado pelo aumento da aversdo ao risco e pela contracdo da
liquidez no mercado de crédito. Um dos efeitos mais visiveis da crise internacional sobre as
economias emergentes foi a pressdo exercida pelo mercado financeiro sobre suas moedas, trazendo
riscos consideraveis para o0 surgimento de pressdes inflacionarias de curto prazo. No caso do Brasil,
apesar do aumento da resiliéncia externa de sua economia nos Ultimos anos, a pressao sobre a moeda
naciona foi consideravel. Internamente, os dados disponiveis para reunido mostraram a persisténcia
de sinais de aguecimento econdmico e a continuidade dos riscos associados ao descompasso entre o
ritmo de expansdo da demanda e of erta agregadas. Diante desse cenério e levando em consideracdo o
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comportamento das expectativas de inflagdo, o0 Copom decidiu pela manutencdo da meta para a taxa
Selic em 13,75% ao ano.

No periodo da ultima reunido do Copom do ano, o cenério externo ndo apresentou mudancas
significativas, mas os sinais de enfraquecimento intenso e generalizado das economias maduras
ficaram mais evidentes. Os dados internos disponiveis até o terceiro trimestre mostraram, no entanto,
que a expansdo da demanda doméstica continuou bastante robusta, ainda que com agumas
indicacOes de arrefecimento. Para o Comité, o principal risco para a dindmica inflacionaria naquele
momento vinha da trajetdria do preco dos ativos brasileiros, em meio a um processo de estreitamento
das fontes de financiamento externo. O Copom chegou a discutir a reducdo em 25 p.b. nataxa basica
de juros. Entretanto, prevaleceu o entendimento de que a trgjetdria prospectiva central da inflacéo
ainda justificava a manutencéo da taxa basica em 13,75% ao ano. O ano de 2008 encerrou-se, entao,
com uma meta para a taxa Selic de 250 p.b acima da meta de dezembro de 2007.

Em 2009 e 2010, a politica monetéria continuara a ser pautada de forma coerente com o
regime de metas para a inflagdo, tendo como objetivo a manutencédo da estabilidade monetaria. Os
ganhos obtidos com essa politica em termos de preservacéo do poder de compra da moeda, melhoria
do horizonte de previsdo dos agentes econémicos e reducédo dos ruidos nos sinais de mercado serdo
conservados. A meta para a inflagdo firmada para 2009 e 2010 é de 4,5%, com intervalo de
toleréncia de mais 2 p.p. e de menos 2 p.p., conforme estabeleceram as Resolucdes n° 3.463, de
26/06/2007, e n° 3.584, de 01/07/2008, do Conselho Monetério Nacional.

Em 2008, o mercado de crédito manteve a trgjetéria de crescimento observada nos anos
anteriores, a despeito da desaceleracdo associada aos desdobramentos da crise financeira
internacional. O estoque total das operacfes de crédito, considerados recursos livres e direcionados,
atingiu R$1.227 bilhdes em dezembro, com expansdo anual de 31,1%, comparativamente a elevacéo
de 27,8% em 2007. Esse volume correspondeu a 41,3% do PIB, comparativamente ao patamar de
34,2% registrado ao final do ano anterior.

No inicio de 2008, a evolucdo do crédito seguiu algumas das tendéncias verificadas em 2007,
a exemplo do expressivo desempenho das operacoes referenciadas em recursos livres, impulsionadas
pelas fortes expansdes do leasing de veiculos para pessoas fisicas e do capital de giro para as
empresas, aém da relativa estabilizacdo do crédito consignado. Ao mesmo tempo, a elevacéo dos
custos de captacdo, decorrente das crescentes incertezas nos mercados financeiros, conjugada com o
aumento da tributacgo nos empréstimos a pessoas fisicas, contribuiu para o incremento das taxas de
juros pactuadas nas principais modalidades de crédito.

A partir de setembro, quando a retracdo da liquidez se manifestou de forma mais intensa,
constatou-se significativo arrefecimento das contratacGes por parte das familias, a0 passo que os
financiamentos para as empresas, ao contrario, mantiveram desempenho robusto até o final do ano.
Paralelamente, acelerou-se o ritmo de crescimento das operagOes fundamentadas em recursos
direcionados, bem como aumentou a representatividade dos bancos publicos no mercado de crédito.
Vale observar que as restri¢cbes que afetaram a captacdo de recursos no mercado de capitais e no
exterior, por parte das grandes empresas, contribuiram para impulsionar a demanda no mercado de
crédito doméstico.

As perspectivas no mercado de crédito para 2009 e 2010 sdo condicionadas pela incerteza
guanto as condicBes de emprego, renda e producdo, que tendem a influenciar negativamente a
demanda por recursos tanto por parte das familias, quanto do setor produtivo. Nesse sentido, o
comportamento do crédito, no inicio de 2009, seguiu refletindo a desaceleracdo da atividade
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econdmica. Porém, a recuperacdo da demanda doméstica, particularmente no que diz respeito a bens
duréveis, inclusive automoveis, podera determinar a retomada gradual do ritmo de expansdo do
crédito nos proximos trimestres.

Em termos de agregados monetarios, sua evolugdo em 2008 refletiu as flutuacdes da atividade
econdmica, que se traduziram em arrefecimento do ritmo de expansdo monetaria. A média dos saldos
diarios dos meios de pagamento, em seu conceito restrito (M1), atingiu R$218,3 bilhdes em
dezembro, registrando crescimento de 3,7% no ano. Esse resultado correspondeu ao acréscimo de
14,3% no saldo médio do papel-moeda em poder do publico e ao declinio de 2,7% nos depdsitos a
vista. A base monetaria, também avaliada pela média dos saldos diarios, alcancou R$145,7 bilhdes
em dezembro, com aumento de 1,5% no ano. Quanto a seus componentes, 0 papel-moeda emitido
cresceu 13,7%, enquanto as reservas bancarias recuaram 25,4%, refletindo, sobretudo, as medidas
que resultaram em liberagdes dos recol himentos compul sorios.

As medidas que alteraram as regras dos depdsitos compulsorios foram tomadas no contexto
de assegurar a manutencdo de condicBes adequadas de liquidez no sistema financeiro, diante das
incertezas observadas a partir de setembro de 2008. Entre as medidas, 0 governo reduziu as aiquotas
dos compulsorios, elevou os valores a deduzir das exigibilidades, alterou a remuneracdo dos
recolhimentos, além de mudar as regras de abatimentos decorrentes da aquisicdo de ativos de
instituicdes financeiras de pequeno e médio portes. Em conjunto, de 24 de setembro a 19 de janeiro
de 2009, essas alteracOes proporcionaram liberacdo efetiva de R$99,8 bilhdes do saldo de
recolhimentos compulsorios. Tudo indica que o comportamento dos agregados monetarios nos
préximos trimestres acompanhard, por um lado, o ritmo de crescimento econémico e, por outro, as
mudancas no quadro institucional com o proposito de garantir condi¢bes adequadas de liquidez e de
crédito na economia.

No setor externo, o resultado da conta corrente em 2008 foi deficitario em US$28,3 bilhdes
(1,78% do PIB). O saldo da conta capital e financeira foi suficiente para financiar este resultado,
tendo registrado superdvit de US$33 bilhdes no ano. Destague-se, nesta conta, 0 crescimento dos
fluxos liquidos de Investimentos Estrangeiros Diretos (IED) gque alcancaram US$45,1 bilhdes, com
elevacdo de 30,3% em comparagdo com 0 ano anterior.

A balanca comercia apresentou retracdo em 2008, encerrando 0 ano com superavit de
US$24,7 bilhdes. Em 2007, o superavit na balanca comercial havia registrado US$40 bilhdes. Esse
movimento ja tinha sido antecipado pelas autoridades, principalmente em virtude do dinamismo
verificado na economia brasileira. Em que pese o recuo do resultado na balanga comercia, é
importante notar os patamares atingidos pelas exportaces (US$197,9 bilhdes, valor 23,2% maior do
que 2007) e pelas importagdes (US$173,2 bilhdes, valor 43,6% maior do que 2007), evidenciando a
importancia que as transagdes externas assumiram no ano.

O saldo da conta corrente em 2009 devera ser influenciado, no &mbito comercial, por possivel
contracdo das exportacOes liquidas. A maior incerteza econdbmica e a desaceleracdo da economia
internacional tenderdo ser os principais determinantes desse movimento. A extensdo desse cendrio
dependera também do comportamento dos precos de commodities importantes para a pauta de
exportacdo do pais e da taxa de cdmbio. Em relacdo as contas de servigos, o déficit em transportes
tende a se reduzir, em consonancia com a queda do comércio exterior, e 0 saldo negativo de viagens
internacionais deverd recuar de forma significativa, afetado pela depreciacdo cambial ocorrida a
partir de setembro de 2008. As despesas liquidas de renda serdo influenciadas pela diminuicéo da
rentabilidade das empresas, pelos efeitos da depreciacdo do cambio e pelas perdas de investidores
estrangeiros em renda variavel, se o cenario de aversao ao risco nos mercados financeiros persistir.
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Em 2010, a expectativa € por reversao da piora no resultado das contas correntes na medida em que a
crise externafor sendo superada. Nesse contexto, as taxas de cambio flutuantes continuar&o a exercer
corregfes em movimentos mais intensos no balango de pagamentos.

Mesmo com 0 cen&io menos benigno para as contas externas do pais, deverdo prevalecer
condigbes suficientes para o financiamento do balanco de pagamentos. O nivel de reservas
internacionais reforca essa tese, tendo em vista o patamar alcangado, em dezembro de 2008, de
US$206,8 bilhdes, no conceito liquidez. Ademais, antecipagdes de contratacOes feitas pelo Tesouro
Nacional contribuem para gudar a superar as restricdes existentes nos mercados financeiros
externos. Néo pode se desprezar, contudo, que o setor privado enfrentara condi¢cdes menos propicias
para a contratacdo de empréstimos, tanto em termos de prazos, como em termos de custos de

captacéo.

No setor fiscal, a arrecadacdo dos governos federal e regionais em 2008 apresentou um
desempenho positivo em linha com o dinamismo da economia brasileira. Esse fator foi importante
para proporcionar superavits primarios acumulados no ano compativeis com a meta estabel ecida pelo
governo. Destaque deve ser dado ao resultado nominal do setor publico ndo-financeiro em 2008:
déficit de 1,53% do PIB, o menor valor registrado na série historicainiciadaem 1991.

A dividaliguida do setor publico ndo-financeiro (DL SP) apresentou uma retracdo de 6 p.p. do
PIB em 2008, principalmente em virtude do resultado primério alcancado, do efeito do crescimento
econdmico e da depreciacdo cambial do real em relacdo ao dolar americano de 32% no ano. A divida
bruta do governo geral, por outro lado, cresceu 2,2 p.p. do PIB, atingindo 58,6% do PIB ao final do
ano. Vale notar a mudanca da composicdo da divida liquida, com um crescimento expressivo da
situacdo credora da divida externa, passando de R$242,8 bilhdes em 2007 para R$419,2 bilhdes em
2008. Isso certamente foi essencial para reforcar a resiliéncia da economia brasileira frente aos
choques externos provocados pela crise internacional.

O perfil da divida mobilidria em termos de vencimento também apresentou melhoria. O
vencimento em até doze meses dos titulos publicos federais passou de 27,2% em 2007 para 23,9%
em 2008. O prazo médio da divida, por sua vez, cresceu de 36,5 meses em 2007 para 39,3 meses em
2008. O Plano Anua de Financiamento (PAF) 2008 havia colocado como meta para ano os limites
de 27% para 0 vencimento da divida em até doze meses e 42 meses para 0 prazo médio dadivida.

A composi¢do da DLSP ao longo de 2008 refletiu, em particular, o crescimento das dividas
atreladas aos indices de precos e ataxa Selic, que passaram a representar, na ordem, 35,6% e 63,4%
da DLSP, ante 28,9% e 48,7% em 2007. Num cenario de forte oscilagdo das expectativas dos
mercados e de queda da meta para a taxa Selic, esta composicdo da DLSP é mais benigna para a
administragdo da divida.

Nos proximos trimestres, a redugdo do ritmo de crescimento econdémico indica um
desempenho menos robusto da arrecadacéo e das despesas sociais maiores, como € o caso do seguro-
desemprego. Mesmo assim, a recente reprogramacdo de receitas e despesas no ambito do Governo
Federal, preservou a meta estabelecida para o superavit primério em 2009 (3,8% do PIB), como
forma de manter o compromisso com a responsabilidade fiscal e buscar a reducéo da relacéo
DLSP/PIB. Ressalte-se, todavia, que aLei de Diretrizes Orcamentérias de 2009 prevé a possibilidade
de que os recursos despendidos com o Projeto Piloto de Investimentos, previstos em 0,5% do PIB,
possam ser descontados da meta de superdvit primario do ano. A estrutura do endividamento liguido
do setor publico revela-se mais confortavel do que em situacfes anteriores de estresse no mercado
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internacional, em parte devido ao expressivo volume de créditos liquidos atrelados ao cambio,
reforcando a resisténcia da economia nacional aos choques externos.

Em relacdo ao desempenho econdmico de 2008, o crescimento do PIB em 5,1% ratificou a
importancia da demanda interna como importante fonte para o dinamismo da economia do pais. 1sso
foi ainda mais relevante em vista de que o setor externo, sob a Otica da demanda, contribuiu
negativamente com 2,3 p.p. do PIB para o desempenho observado. O fortalecimento da demanda
interna propiciou ainda um expressivo aumento dos investimentos. Segundo dados das Contas
Nacionais Trimestrais, do IBGE, os investimentos, excluidas as variacbes de estoques, cresceram
13,8% em 2008, a maior variacdo anual desde 1994.

No ultimo trimestre de 2008, contudo, observou-se uma queda significativa da atividade
econdmica como resposta a deterioracdo do sentimento do empresario e do consumidor, a reducéo da
demanda externa, arestricéo do crédito provocada pela crise financeirainternacional e ab movimento
do ciclo de estoques. O PIB do quarto trimestre de 2008 registrou uma queda de 3,6% em relacéo ao
trimestre anterior, de acordo com dados dessazonalizados. A retracdo mais expressiva se deu na
industria. Nesse sentido, o indice de producéo fisica da Pesquisa Industrial Mensal (PIM-PF), do
IBGE, apresentou uma queda de 14,8% no trimestre de novembro de 2008 e janeiro de 2009 vis-a-vis
o trimestre encerrado em outubro de 2008, na mesma base de comparagdo, considerando dados
dessazonalizados. Outros indicadores também apontaram reducdes expressivas. Na comparacao entre
o0 Ultimo trimestre de 2008 e o0 anterior, em termos de componentes da demanda agregada, 0 consumo
das familias variou negativamente em 2%, enquanto a formacé&o bruta de capital caiu 9,8%.

Esse cenario evidenciou a interrupcdo do forte desempenho que a economia brasileira vinha
apresentando nos ultimos anos e determinou uma tendéncia de crescimento mais moderado para os
proximos trimestres, com impactos no emprego e investimento. A magnitude da reducdo da atividade
econdmica futura, bem como a reversdo desse cenario menos benigno, dependerdo de um conjunto
de variaveis dificeis de serem estimadas, diante de um quadro de grande volatilidade nos mercados
internacionais. A orientacdo da politica econémica, de um ponto de vista mais conjuntural, tem-se
dirigido em utilizar diversos instrumentos no intuito de mitigar os efeitos da crise e estimular o setor
privado, como tem ocorrido em outros paises. Entre estes instrumentos estdo a ampliacdo dos
empréstimos em moeda estrangeira, para garantir as exportacdes e a liquidez nas operacdes externas;
incentivos fiscais, com reducéo de impostos; liberacdo de recursos para injetar maior liquidez no
sistema financeiro nacional, incentivando a elevacdo dos empréstimos; fortalecimento do crédito a
diversos setores nacionais; e manutencao dos investimentos, inclusive os presentes no Programa de
Aceleracdo do Crescimento (PAC), com recursos estimados em R$503,9 bilhdes, a serem utilizados
até 2010.



