Anexo VI

Objetivos das Politicas Monetaria, Crediticia e Giaim
(Art. 4°, 8 £, da Lei Complementari01, de 4 de maio de 2000)

Os objetivos das politicas monetaria, crediticiacambial séo,
respectivamente, o alcance, pelo Banco Central rdsilBda meta de inflagdo fixada
pelo Conselho Monetéario Nacional (CMN); a manutengas condi¢cdes prudenciais e
regulamentares para que a expansao do mercadc@ditooncorra em ambiente que
preserve a estabilidade do sistema financeiro natie a flutuacdo cambial. O alcance
desses objetivos deve observar a evolucdo da ecarmasileira, em linha com as

medidas conjunturais implementadas.

No inicio de 2010, diante da situacdo econémicantgy o Comité de
Politica Monetéria (Copom) do Banco Central do Brass duas primeiras reunides

realizadas naquele ano, decidiu manter a taxaadsifuros em 8,75% a.a.

Na reunido de abril, em face dos sinais de aquetoda atividade e
dos riscos a concretizacdo de cenario inflaciondeitigno, o Copom decidiu elevar a
taxa Selic em 75 p.p., para 9,5% a.a. O Comiténdeteque, a despeito da reversdo de
parte dos estimulos introduzidos durante a crisgnfieira internacional, a economia se
encontrava em novo ciclo de expansao, avaliacaeadasnas informacdes divulgadas
no periodo, ainda que persistissem incertezas sofitt@o desse processo. Os sinais de
aquecimento da economia se manifestavam, dentresondicadores, na elevacdo das
expectativas de inflagcdo, nos indicios de escassezdo-de-obra em alguns segmentos

e na elevacao dos custos dos insumos.

Na reunido de junho, o Copom considerou que deves& revertidos
0s sinais de persisténcia do descompasso enttmo de expansdo da demanda e da
oferta agregadas, que, em ultima instancia, tendi@mmentar o risco para a dinamica
inflacionéria, e para isso decidiu elevar em 75 p.paxa Selic, para 10,25% a.a. Em
julho, apesar das alteracdes favoraveis a dinadd@daflacdo, tanto no quadro interno
guanto externo, o Copom entendeu que competir@ifica monetaria potencializar os
efeitos dessas mudancas e, nesse sentido, conanagir de forma a evitar que
incertezas detectadas em horizontes curtos se gasgam. Assim, decidiu-se pelo

aumento da taxa Selic em 50 p.p., para 10,75% a.a.



Nas reunides seguintes o Copom decidiu manter a &elic no
mesmo patamar definido em julho. Ressaltou-seemaido de dezembro, que o cenario
prospectivo ja se mostrava menos favoravel, magotem vista as recentes medidas
macroprudenciais que o Banco Central do Brasil ehamtroduzido, prevaleceu o
entendimento entre os membros do Comité de que isecessario tempo adicional para

melhor aferir os efeitos dessas iniciativas sobreoadicdes monetarias.

Nas reunides de janeiro e mar¢co de 2011 o Copoonineceu que
prevalecia nivel de incerteza acima do usual noiemtd econdmico, com riscos
crescentes a concretizacao de cendario em queagdofconvergisse para o valor central
da meta. Diante disso, o Comité decidiu elevarxa taelic nas duas ocasides, para

11,25% a.a. e 11,75% a.a, respectivamente.

Em 2011 e 2012, a politica monetaria continuar&rapautada de
forma coerente com 0 regime de metas para a ioflagghdo como objetivo a
manutencao da estabilidade monetéaria. A meta paftagdo firmada para 2011 e 2012
€ de 4,5%, com intervalo de tolerancia de mais ocena® 2 p.p., conforme
estabeleceram as Resolucde8.@48, de 30.6.2009, € 8.880, de 22.6.2010, do CMN.
No regime de metas para a inflacdo, o Copom orieumda decisdes de acordo com 0sS
valores projetados para a inflacdo pelo Banco @kddr Brasil e com base na analise de
cenarios alternativos para a evolucdo das prirgipariaveis que determinam a
dindmica dos precos. Os ganhos obtidos com o aeetento desse regime podem
ser sentidos na maior poténcia dos instrumentgsotifca monetaria; na trajetoria de
reducdo das taxas reais de juros nos ciclos ecenémna reducdo do custo de
carregamento da divida publica, dados os menoéesips de risco e 0S maiores prazos
de financiamento; na expansdo e aprofundamento etcadio de crédito; na maior
previsibilidade do cenéario econdmico e na ampliagéohorizonte de previsdo dos

agentes econdmicos; e na melhoria das condicoesssoc

Os agregados de moeda e crédito observaram, em #@jorias
condizentes com o nivel de atividade econdmicaype@ndo-se plenamente dos
sobressaltos determinados pela recente crise aaierral. O comportamento positivo
dos indicadores de renda, emprego e expectativadictonou favoravelmente a



expansao tanto dos principais agregados monetdn@sto dos volumes de crédito

destinados ao financiamento dos gastos de invasiineede consumo.

O mercado de crédito, em 2010, retomou a trajetdeiaexpanséo
interrompida pelos efeitos da crise financeirarmdeional entre o final de 2008 e
meados de 2009. A manutencdo da demanda domésticpatamares elevados
contribuiu decisivamente para a sustentacdo dd de/atividade econdbmica e, nesse
ambiente, a recuperacédo do mercado de créditoitomste em importante suporte para

0 consumo das familias e para o0s investimentogio grodutivo.

A evolucdo do crédito bancario mostrou-se mais nsde nos
financiamentos referenciados em recursos direcasjathvorecida pela atuacdo do
Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e $¢BISDES) no provimento de
recursos para projetos de infraestrutura e parssigga de maquinas e equipamentos
para pequenas e médias empresas. Adicionalmenteédito habitacional manteve
expansdo acentuada, possibilitada pela consolid#ga@stabilidade macroeconémica e

do arcabouco institucional no qual se insere o segorimobiliario.

No ambito do crédito com recursos livres, coubetadp® ao
desempenho das carteiras de pessoas fisicas, lanchm os indicadores positivos do
mercado de trabalho, assinalando-se os financias\grara aquisicdo de veiculos e a
continuada expansdo dos empréstimos consignadosengséstimos a pessoas
juridicas, condicionados pela demanda das pequemasdias empresas, mantiveram
crescimento menos acentuado, com participacdocdeistadas contratacdes de capital

de giro.

Nesse cenario, o estoque total de crédito do sisténanceiro,
computados 0s recursos livres e direcionados, iatiR$1.706 bilhdes ao final de
dezembro de 2010, alcancando crescimento de 2006&8h@ ante expansao de 15,2%
em 2009. Como resultado, a relacdo crédito/PIBoelese de 44,4% para 46,4%.

A intensificacdo das contratacfes de crédito emafitaties nas quais
se considerou que o alongamento de prazos ou aagawldo endividamento das

familias poderiam representar risco a estabilidddesistema financeiro suscitou a

adocdo, em dezembro, de medidas de carater madeowial, destinadas a



desestimular operagbes de prazo mais dilatado. a®umedidas visaram o

aperfeicoamento dos instrumentos de captacdo dersos; o que favorecera a
adequacdao entre ativos e passivos das instituig@geiras no que concerne a prazos.
Ao mesmo tempo, oferecerdo indispensavel suportexpeessivas necessidades de

financiamento da economia brasileira nos proxinmusa

Entre os agregados monetérios, a base monetarguataldo médio
diario de R$ 197,4 bilhdes em dezembro, registrandeemento de 17,9% em doze
meses. A expansdo anual retratou os aumentos 8&o Ity saldo médio do papel-
moeda emitido e de 25,7% na posicao de reservasitias, cuja variagado refletiu, em
parte, o efeito da elevacdo da aliquota do compalsdbre recursos a vista ocorrida
em julho de 2010.

O saldo médio diario dos meios de pagamento resifitl1) situou-se
em R$ 279,6 bilhdes em dezembro, alcancando crestimanual de 16,3%, que
resultou dos acréscimos de 15,8% no saldo médmadel-moeda em poder do publico
e de 16,6% nos depdsitos a vista. O agregado M4sysovez, assinalou expansao de
16,6%, totalizando R$ 3 trilhdes. De forma consigecom o regime de politica
monetéaria baseada nas metas para a inflacéo, jagGee estabelecidas trimestralmente
pela programacdo monetaria para 0s principais agosg monetarios foram

estritamente cumpridas no decorrer de 2010.

O déficit em transacdes correntes, que se redazir&2% do PIB em
2009, em funcao dos efeitos da crise internacialalou-se para 2,27% do PIB em
2010. Esse comportamento evidenciou a recuperagativddade econémica no pais,
revelando a importancia do setor externo frent@rassdes associadas ao crescente
dinamismo da demanda interna. Nos doze meses adosrem fevereiro de 2011, o
déficit atingiu 2,31% do PIB. Assinale-se que a imédb déficit foi equivalente a
2,07% do PIB, no periodo de 1970 a 2010. Evidedaoam impacto da trajetéria de
crescimento da economia brasileira, o déficit dewaevar-se em 2011, para US$60
bilhdes, equivalente a 2,57% do PIB. No entantdada magnitude desse déficit e as
condigdes de atratividade da economia brasileite diquidez internacional, ndo se
prevéem dificuldades para seu financiamento, cdiasérpara as significativas receitas

liguidas de investimentos estrangeiros diretos )JEojetadas em US$55 bilhdes,



complementados com investimentos em carteira es td&arolagem da divida externa

proximas de 150%.

As contas capital e financeira foram positivas e8%$1100,1 bilhdes
em 2010, resultado que possibilitou, pelo décimm @nsecutivo, superavit global do
balanco de pagamentos, que atingiu US$ 49,1 bilh&egistraram-se, ainda,
excedentes de financiamento externo, definidos cormsmmatoério do resultado em
transacfes correntes e dos fluxos liquidos de HEDUS$ 944 milhdes no ano, ante
US$ 1,6 bilhdo, em 2009. O cenério de influxo ldguide capitais permanece
consistente com a trajetoria descendente dos psédeorisco para 0 pais e com a
elevacdo da liquidez do mercado de crédito intéonat O superavit da conta
financeira esta previsto em US$ 89,4 bilhdes em 26dmpativel com as condi¢bes do
mercado financeiro internacional, permanecendo fasénnos ingressos liquidos de
IED.

Em 2011, o desempenho do setor externo da econbragleira
devera estar condicionado a necessidade de prewdo do hiato produzido pela
expansdo da demanda interna, em nivel superiorsapdises desenvolvidos. Neste
inicio do ano, observa-se elevacdo no saldo coalex@umento no déficit da conta de
servicos e de rendas. A expectativa para 0 anoetegtacdo no déficit em transacdes
correntes, em funcdo da reducdo prevista do supa@wercial e da elevacdo das

despesas liquidas nas contas de servicos e rendas.

No setor fiscal, a recuperacao da atividade ecor@rolaborou para
0 crescimento das receitas publicas, favorecendesoltado de 2010. O superavit
primario, que havia alcancado 2,03% do PIB em 26@S0u-se para 2,77%, enquanto
o déficit nominal reduziu-se de 3,34% do PIB pabb%, no mesmo periodo. Além do
crescimento dos tributos associados mais diretamaat setor produtivo, também
contribuiu para a elevacado das receitas publicdsnode medidas transitérias de
desoneracdao fiscal, adotadas para mitigar os sfddacrise mundial iniciada em 2008,
e ainda o recebimento de recursos provenientessidac onerosa do pré-sal, pagos pela
Petrobras ao Governo Federal. No acumulado em mieses atéevereiro, o superavit
primério alcancou 2,89% do PIB, prosseguindo rjattrda de recuperacdo iniciada no

ano anterior.



A meta de superavit primario para 2011 foi fixada B$ 117,9
bilhdes. Manteve-se a possibilidade de descontarala os gastos realizadas no ambito
do Programa de Aceleracéo do Crescimento (PAC)nAlssse que o cumprimento das
metas fiscais, em cenario internacional ainda nfanbente estavel, é importante para
afiancar o compromisso do pais com a sustentatddidiacal, garantindo a reducédo do

nivel de endividamento no longo prazo.

A divida liquida do setor publico nao-financeiroL&P) reduziu-se
2,6 p.p. do PIB em 2010, passando para 40,2% do dd#ido, principalmente, ao
superavit primario e ao crescimento do PIB correbéstacou-se, entre as mudangas no
perfil do endividamento liqguido em 2010, o cresgitnedos ativos vinculados a TJLP,
que passaram de 19,8% do total para 26,4%, consaquia elevacao dos créditos da

Unido junto ao BNDES, com contrapartida no aumeatdivida mobiliaria federal.

O perfil da divida mobilidria também apresentou anghs, com

destaque para o crescimento da parcela de titodeixados, que elevou-se de 25,8%
para 32,7%. O vencimento em até doze meses dsstfiublicos federais, que era de
21,6% ao final de 2009, reduziu-se para 21,3% mal fle 2010. O Plano Anual de
Financiamento da Divida Publica Federal (PAF) d&l12@efiniu os seguintes limites
minimos e maximos a serem atingidos até o finahdo para as participacdes dos
indexadores no total da divida publica: titulosfipaslos, 36% e 40%; indexados a
indices de precos, 26% e 29%; taxa flutuante (5e28% e 33%; vinculados ao
cambio, 4% e 6%.

O Congresso Nacional aprovou, em fevereiro, asasegara correcao
do salario minimo que deverao vigorar até 20150kecao se dard mediante aplicacao
do INPC acumulado no ano calendario anterior enagssao de ganhos reais, com base
no crescimento real do PIB do penultimo ano a cotdadata que passar a vigorar o

novo valor do salario minimo.

As receitas do Tesouro Nacional para 2011 foraimadas em 18%
do PIB, dos quais 4,03% correspondem as transiagnonstitucionais para estados e
municipios. Por sua vez, a arrecadacao liquidareeid&ncia Social foi estimada em
5,9% do PIB



O crescimento do PIB alcangou 7,5% em 2010, segund®GE,
registrando a maior taxa de crescimento desde 188femanda interna apresentou
contribuicdo de 10,3 p.p., enquanto o setor exteggstrou contribuicdo negativa de -
2,8 p.p. Sob a dtica da oferta, ocorreram aumeanaais no valor adicionado dos trés
setores da economia, atingindo 10,1% no segmemtmdgeério, 6,5% no primario e

5,4% no de servicos.

A atividade econdmica, apés forte recuperacéo deisog da crise
internacional, mostra evidéncia de ciclo sustertdeecrescimento, expresso nos sete
resultados positivos consecutivos do PIB trimes¢éralo menor ritmo de expansao
apresentado nos dois ultimos trimestres. Aléem digsanvestimentos, em linha com o
desempenho da construcéo civil e da absorcédo dedeeoapital, cresceram 21,8% em
2010, enquanto o consumo das familias, refletindeescimento da massa salarial e das
operacdes de crédito, aumentou 7%. A contribuigiativa do setor externo traduziu
as elevacbes anuais registradas nas quantidadespdetacdes de bens e servicos,
36,2%, e de exportacbes dos referidos itens, 11dhBérencial associado ao ritmo

distinto de crescimento da economia internaciorabsileira.

Assim, o atual ciclo de crescimento da economiaileiea segue,
portanto, sustentado pelo desempenho da demargtaantimpulsionado tanto pelo
dinamismo do consumo quanto pela recuperacdo #estimentos. Deve-se enfatizar
gue a tendéncia de crescimento da atividade dexsseguir nos proximos meses, em
decorréncia da demanda interna, e que as medidagestitivas de politica monetéria
adotadas, inclusive de carater macroprudenciakribaem de forma definitiva para a

manutencao do cenario favoravel ao maior cresconemthorizontes mais longos.

A atividade econbmica mundial recuperou-se em 20d0n as
principais economias maduras voltando a registescanento positivo. No entanto, o
ritmo de crescimento tem evoluido de forma assin@ttanto entre as principais
economias desenvolvidas, quanto entre estas eoa®rei@s emergentes, com estas
tltimas em ritmo mais acelerado. Indicadores maesemtes de sentimento do
consumidor, das empresas e de atividade manufatuspontam aceleracao da
atividade econ6mica no inicio de 2011 nas econodvas-3. No entanto, esse cendrio

é dependente dos desenvolvimentos das tenséeslitieapao norte da Africa e no



Oriente Médio, bem como do terremoto, tsunami €eate nuclear no Japao, cujos
efeitos também afetam as cotacdes internacionaisodanodities. Estas, por sua vez,
sustentam movimento de alta iniciado em meados 0d#), 2traduzindo cenario de
elevada liquidez internacional, otimismo quanto a@scimento das principais

economias mundiais e deterioracao da oferta emrianies produtos agricolas.

A evolucdo da conjuntura econémica interna e eatdavera orientar
decis@es futuras de politica monetaria, com visiasggurar a convergéncia da inflacéo

para a trajetoria de metas.



