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Anexo a Mensagem da Lei de Diretrizes Orcamentariapara 2013, emnr
cumprimento ao disposto no art. 4°, § 4° da Lei Coptementar n° 101, de 2000: “/
mensagem que encaminhar o projeto da Unido apresemf, em anexo especificc
0s objetivos das politicas monetaria, crediticia eaenbial, bem como os parametro
e as projecOes para seus principais agregados e i@&eis, e ainda as metas ¢

inflacdo, para o exercicio seguinte

Os objetivos das politicas monetaria, crediticeambal sdo, respectivamente,
alcance, pelo Banco Central do Brasil, da metanflacio fixada pelo Consell
Monetario Nacional (CMN); a manutencao das condigiredenciais e regulamenta
para que a expansdo do mercado de crédito ocorrarebiente que eserve a
estabilidade do sistema financeiro nacional; e@mdcdo cambial. O atingimento des
objetivos deve observar a evolucdo da economialdiras em linha com as medid

conjunturais implementad.

Em janeiro de 2011, diante de ambiente ecoco de incerteza acima do ust
com riscos crescentes a concretizacdo de cenariqquema inflagdo convergis
tempestivamente para o centro da meta, o Copordidextievar a taxa Selic de 10,7¢

a.a para 11,25% a.a.

Na reunido seguinte, em marco, avalo que ainda havia incertezas tanto
economia global quanto domeéstica, dificultando aniificacdo clara do grau ¢
perenidade de pressdes sobre a inflagdo, o Coongderou que o cenario prospect
para a inflagdo ndo havia evoluido favoravelmedecidindo assim elevar a taxa St
para 11,75% a.a. Avaliacdo semelhante se repetivemaido de abril, quando f

decidida nova elevacao da taxa, para 129



Em junho de 2011, embora reconhecendo que o0 cepéspectivo para a
inflacdo mostrava sinais mais favoraveis, o Coraitéliou que ainda prevalecia no
ambiente econdmico nivel de incerteza acima dolusam riscos a convergéncia da
inflacdo para o valor central da meta, e assimgal@eguimento ao processo de ajuste
gradual das condi¢cbes monetarias, decidiu, poriomdade, elevar a taxa Selic para
12,25%. Novo aumento, para 12,5% a.a., foi decid@aoeunidao de julho, apos nova
avaliacdo do cenario prospectivo e do balancostesipara a inflagao.

Na reunido de agosto, o Comité, reavaliando orgeimédernacional, considerou
que houve substancial deteriora¢do desde sua Uknm&o, evidenciada, por exemplo,
em reducgdes generalizadas e de grande magnitugeajasdes de crescimento para 0s
principais blocos econdmicos. O Copom entendeuaampee haviam aumentado as
chances de que restricbes as quais estavam expuldgtasas economias maduras se
prolongassem por periodo de tempo maior do quéezipado, e que nessas economias
parecia limitado o espac¢o para utilizacdo de palithonetaria, além do cenério de
restricdo fiscal. Assim, o ambiente internacionanifestava viés desinflacionario no
horizonte relevante, contribuindo para intensifieaacelerar o processo em curso de
moderacdo da atividade doméstica, que j& se meigespor exemplo, no recuo das
projecbes para o crescimento da economia brasilBgasa forma, o Copom decidiu
reduzir a taxa Selic para 12% a.a. Novas redugims, 11,5% e 11% a.a., foram

decididas nas reunides de outubro e novembro, ctrspmente.

Nas reunides de janeiro e margo de 2012, o Coposid®rou que 0s riscos para a
estabilidade financeira global se mantinham eleyvadoontemplando redugbes
generalizadas e de grande magnitude nas projegdesedscimento para 0s principais
blocos econdmicos. Considerou também que os ef@gtao®mplexidade que cercava o
ambiente internacional se somavam aos da moderdgdatividade doméstica,

decidindo reduzir a taxa Selic para 10,5% e 9,7%% @espectivamente.

Em 2012 e 2013, a politica monetéaria continuarérgautada de forma coerente
com o regime de metas para a inflagdo, tendo cobjetieco a manutencdo da
estabilidade monetaria. A meta para a inflacdodtanpara 2012 e 2013 é de 4,5%,

com intervalo de tolerdncia de mais ou menos 2, ggnforme estabeleceram as



Resoluces 13.880, de 22 de junho de 2010,%3r091, de 30 de junho de 2011, do
CMN.

No regime de metas para a inflagdo, o Copom orsumda decisdes de acordo com
os valores projetados para a inflagdo pelo Baneir@ledo Brasil e com base na andlise
de cenarios alternativos para a evolucdo das pdixivariaveis que determinam a
dindmica dos precos. Os ganhos obtidos com o aeeithento desse regime e com o
alcance, pelo oitavo ano consecutivo, da meta pandlacdo, podem ser sentidos na
maior poténcia dos instrumentos de politica moretdra trajetoria de reducdo das
taxas reais de juros nos ciclos econémicos; nagcéaddo custo de carregamento da
divida publica, dados os menores prémios de riscosemaiores prazos de
financiamento; na expansdo e aprofundamento do ashercde crédito; na maior
previsibilidade do cenario econémico e na ampliagédohorizonte de previsdao dos

agentes econdmicos; e na melhoria das condicoe8ssoc

No mercado de crédito, o saldo das operacdes ditacrdo sistema financeiro
alcancou R$ 2.030 bilhdes em 2011, expansdo aresd98b, comparativamente a
20,6% em 2010, passando a representar 49% do Bmpacativamente a 45,2% no
final do ano anterior. A evolucdo em 2011 foi caedie com o arrefecimento do nivel
da atividade econdbmica. Esse desempenho refletiefe@itos da politica monetaria
adotada no primeiro semestre do ano, assim commeiidas macroprudenciais
implementadas no fim de 2010, as quais visaramenandesenvolvimento sustentavel
do mercado de crédito, ao desestimular a concelss@cédito ao consumo com prazos

dilatados.

Nesse contexto, foram particularmente afetadosnamdiamentos para aquisicao
de veiculos, cuja expansao, embora significaticaufaquém da observada em 2010. O
comportamento das taxas de juros e dos indicadieemadimpléncia também foi
condicionado pelas politicas adotadas, encerrandnooem declinio ou estabilidade,

apos assinalarem ascensao nos meses antecedentes.

Com a desaceleracdo do ritmo de atividade econdonocaegundo semestre de

2011, as medidas de natureza macroprudencial fqraroialmente revertidas em



novembro. Nesse sentido, foram flexibilizados atiGos referentes ao requerimento
de capital para as operacdes de crédito as pd$sicas, com a reversdo do aumento da
ponderacdo de risco aplicada as contratacdes deocpessoal e de financiamentos e
arrendamentos mercantis de veiculos com prazos 2dte 60 meses, que havia sido
implementada em dezembro de 2010. Por outro ladoyehelevacéo adicional da
exigéncia de capital relativa a prazos superiorgssaenta meses naquelas modalidades

de crédito.

Neste ano, 0 cenario que se apresenta para o roedeadrédito é favoravel,
considerando-se as perspectivas de crescimentoorecom e, em particular, a
manutencdo de indicadores favoraveis de empregendar Esse quadro tendera a
contribuir para a estabilizacdo e posterior redugactaxa de inadimpléncia e, por
conseguinte, para a retomada da trajetoria detdinalas taxas de juros dos
empréstimos. Nesse contexto, a estimativa parpanse&o do saldo total de crédito no

ano é de 15%, atingindo participacdo de 51% no PIB.

No que diz respeito aos agregados monetarios, rdeafgeral, sua evolugdo em
2011 esteve associada ao comportamento da ativesad@mica e refletiu, entre outros
fatores, o arrefecimento na expansdo das opera®esédito. Nesse contexto, o
agregado M1 alcancou saldo médio diario de R$ 280t®es em dezembro, apds
avanco anual de 0,3%, resultante do incremento, @ To saldo médio do papel-
moeda em poder do publico e da reducdo de 5,4%dep§sitos a vista. De forma
similar, a base monetéria, avaliada pelos saldatiandliarios, atingiu R$206 bilhdes
em dezembro, ao registrar elevacdo no ano de 4dtlicionada pelo acréscimo de
8,2% no saldo médio do papel-moeda emitido e petdirdo de 7,1% na posicdo de

reservas bancarias.

A programacao dos agregados monetarios para 20f2deoa o cenario esperado
para o comportamento do PIB, da inflacdo, das tdeagiros e do cambio e outros
indicadores pertinentes, além de ser consistente coatual regime de politica
monetaria, baseado no sistema de metas para gaéimflem decorréncia, a variagdo em
12 meses da média dos saldos diarios dos meiosgdengnto foi estimada em 7% para

dezembro de 2012. Considerou-se ainda, para acpmjdos meios de pagamento,



como variaveis exogenas, além da expansdo dasc¢Opsrale crédito do sistema
financeiro, a elevacdo da massa salarial, a tregedgperada pelo mercado para a taxa

Selic e o crescimento esperado para o produto.

Tendo em vista a projecdo feita para a demandagpel-moeda e por depdsitos a
vista, que sao relacionadas a demanda por meiglamite e por reservas bancarias, e
considerando-se a atual aliquota de recolhimerttogulsorios sobre recursos a vista,
projeta-se elevacdo de 9,3% em 12 meses para ® seddio da base monetaria em
dezembro de 2012. As projecdes da base monetapkada que consiste em medida
da divida monetéaria e mobiliaria federal de algitlez, foram efetuadas adotando-se
cenarios para resultados primarios do governo aerdperacfes do setor externo e
emissoOes de titulos federais, assim como estinsatigdaxas de juros e de cambio para
projetar a capitalizagdo da divida mobiliaria fedle®s resultados indicam variagdo em
12 meses de 11% em dezembro de 2012.

Para 0os meios de pagamento ampliados, as previedE® baseadas na
capitalizacdo de seus componentes e nos fatoreiccorantes de seu crescimento
primério, que correspondem as operagfes de créftitosistema financeiro, aos
financiamentos com titulos federais junto ao seémr financeiro e as entradas liquidas
de poupanca financeira externa. Em decorrénciagscienento em 12 meses esperado

para o M4 corresponde a 10,5% em dezembro de 2012.

No setor externo, em 2011, as transacfes corrapessentaram déficit de
US$ 52,6 bilhdes (2,12% do PIB). O superavit de U%$$,9 bilhdes registrado nas
contas de capital e financeira, contudo, foi supesib necessario para financiar este
resultado, com destaque para o fluxo liquido destinento estrangeiro direto (IED)
que alcancou US$ 66,7 bilh6es, aumento de 37,4%oemparacdo com o ano anterior.
Nessas circunstancias, as reservas internaciongimid alcancaram US$ 352 bilhdes

ao final de 2011, o que corresponde a aumento 633 bilhdes no ano.

A corrente de comércio com 0 exterior continuou expansao, com crescimento

das exportacbes e das importacdes tanto de bemdoqda servicos. A balanca



comercial apresentou superavit de US$ 29,8 billdes2011, acima do superavit de
US$ 20,1 bilhdes apurado em 2010. As exportacbebeths totalizaram US$ 256
bilhdes no ano, aumento de 26,8% em relacdo aamt@pior, mesmo considerado o
baixo dinamismo da economia mundial. As importagdedens somaram US$ 226
bilhGes, valor 24,5% maior do que o observado erhO2(A conta de servigos
apresentou, em 2011, despesas liquidas de US$#i¢@s, com elevacdo de gastos

com aluguel de equipamentos, viagens internacientensportes.

A perspectiva para 2012 é de continuidade do e¢resto da corrente de comércio
com o exterior, mas com retracdo no saldo comenaalltado que devera contribuir
para a elevacao do déficit em conta corrente. Hagde ao comeércio de bens, se prevé
que o ritmo de crescimento das importacdes supel@sexportacdes. O aumento do
guantum importado devera superar o0 dguantum exportado. Adicionalmente,
considera-se possivel diminuicdo de precos de agurdas mais relevantes
commodities da pauta de exportacdes brasileira. No comércigeddcos, a ampliacédo
da atividade no setor de petroleo e gas e em osgttmses industriais e comerciais
deverd manter em elevacdo os gastos com alugusjulgamentos. Os gastos liquidos
com viagens internacionais devem persistir elevagiosla que crescendo a taxas mais
moderadas do que em 2011. O balanco de pagameat@sadser integralmente
financiado, especialmente mediante ingressos ligudk IED e captacédo liquida de
recursos externos na forma de empréstimos e tittdosrecidos pelo acréscimo de

liquidez promovido pelos bancos centrais dos paisssnvolvidos.

O superavit primério do setor publico, que hav@atado 2,70% do PIB em 2010,
elevou-se para 3,11% em 2011, enquanto o défiaitimal passou 2,48% do PIB para
2,61% no mesmo periodo. Houve incremento do supgrdmario em todos os niveis
de governo, com destaque para 0S governos regionas quais a elevacao
correspondeu a 0,25 p.p. do PIB. Essa evolucadatmrecida pelo crescimento das
receitas publicas em 2011, conseqiéncia, dentresofatores, do impacto benigno da
atividade econdmica sobre a arrecadacdo e de pmagrde recuperacdo de créditos e

regularizacao de débitos em atraso implantadoselerno Federal.



A meta de superavit primério do setor publico p20&2 foi fixada em R$ 139,8
bilhdes. Manteve-se a possibilidade de descontarada os gastos realizadas no ambito
do Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC)pdiknite de R$ 40,6 bilhdes.
Com a publicacdo do Decreté n.680, de 17 de fevereiro de 2012, foi anunciado
contingenciamento de despesas com 0 objetivo dejap cumprimento integral da
meta, afiancando assim o compromisso do pais cosustentabilidade fiscal e
garantindo a reducéo do nivel de endividamento &diane longo prazo. As receitas
primarias do Tesouro Nacional para 2012 foram estas em R$ 821,7 bilhdes, das
quais R$ 182,7 bilhdes correspondem as transfe@®manstitucionais para estados e
municipios. Por sua vez, a arrecadacao liquidareeid&ncia Social foi estimada em
R$ 269,3 bilhdes. A despesa primaria total do Quve&entral foi fixada em R$ 811,2

bilhdes.

A divida liquida do setor publico ndo-financeiroL&P) reduziu-se 2,7 p.p. do PIB
em 2011, passando para 36,5% do PIB, devido, peatmiente, ao superavit primario,
ao crescimento do PIB corrente e ao efeito da tm&acdo cambial de 12,6% ocorrida
no ano. Destacou-se, entre as mudancas no perfierdtividamento liquido, o
crescimento dos titulos vinculados a taxa Selie passaram de 63,5% do total para
68,8%, e da parcela credora vinculada a taxa déioamue passou de 27,5% para
38,9%, como consequéncia do crescimento das raseivM@rnacionais e da

desvalorizacéo cambial.

O perfil da divida mobiliaria também apresentoumnaoprincipal mudanca, a
reducdo da parcela vinculada a taxa Selic, queziede de 28% para 26,2%. O
vencimento em até doze meses dos titulos publectesdis, que representava 21,3% do
total do endividamento mobiliario federal ao finkd 2010, reduziu-se para 19,4% em
2011. O Plano Anual de Financiamento da Divida iPabFederal (PAF) de 2012
definiu os seguintes limites minimos e maximos r@reeatingidos até o final do ano
para as participacdes dos indexadores no totaluiidadpublica: titulos prefixados, de
37% e 41%; indexados a indices de precos, de 38%® taxa flutuante (Selic), de
22% e 26%; e vinculados ao cambio, de 3% e 5%.

A economia brasileira registrou menor dinamismo decorrer de 2011,

desempenho compativel tanto com o processo de agmulas condi¢cdes de liquidez



ao cenario de aceleracdo dos precos internos,tgdbrea primeira metade do ano,
quanto com as alteracdes no ambiente externo. Aspexdivas de reversdo dessa
trajetéria ao longo de 2012, evidenciadas na péojele crescimento anual de 3,5% do
PIB, estdo condicionadas tanto a efetiva retomamladeimanda interna quanto a
consolidacdo dos indicativos de recuperagdo, nagemg da economia global.
Internamente, a manutencdo de condi¢cdes favoraweismercado de trabalho, a
estabilidade da confianca do consumidor em pataghewado e a melhora nos
indicadores de confianca dos empresarios sugeremsist@ncia do processo de
retomada do crescimento econOmico. No mesmo sentadocontinuidade da
recuperacdo, na margem, da economia dos EUA, apgutivas de recuo nas pressoes
envolvendo economias da Area do Euro e a relateenadacdo, em patamar ainda
elevado, em importantes economias asiaticas podieracecer a retomada da atividade

nos proximos meses.

Nesse contexto, a evolugdo da conjuntura econdinteana e externa devera
orientar decisdes futuras de politica monetaria) etsta a assegurar a convergéncia

tempestiva da inflagdo para a trajetoria de metas.



