ANEXO A MENSAGEM
Objetivos das politicas monetéria, crediticia e cambial
(Artigo 4°, Parégrafo 4°, daLei Complementar n® 101, de 2000)

Os objetivos da politica econdbmica brasileira para 0s proximos anos seguem sendo a
promocgdo do crescimento econdmico com estabilidade de precos. A convergéncia das politicas fiscal,
monetéria, crediticia e cambia e a continuidade das reformas estruturais s80 essenciais para a consecucao
destes objetivos.

O gjuste das contas publicas, particularmente apds 1998, representou um passo decisivo na
construcdo de solidos alicerces para a recuperacdo do crescimento. E este gjuste que garante, em Ultima
instancia, a consolidacdo da estabilizagdo monetéria, base para 0 crescimento sustentado e para a
melhoria progressiva das condicdes de vida da populacdo brasileira. O cumprimento rigoroso das metas
fiscais e as mudancas estruturais que vém sendo obtidas com a indispensavel participacdo do Congresso
Nacional sdo elementos decisivos para o ambiente de retomada do desenvolvimento brasileiro que ja
comegou a se manifestar. Estes elementos afastam novas pressoes especul ativas contra o Real, favorecem
a queda da taxa de juros domeéstica e 0 aumento da poupanca interna, através da reducéo da necessidade
de financiamento do setor publico.

Na base do processo de convergéncia para uma situacdo de equilibrio macroeconémico,
com taxas expressivas de crescimento, esta a bem sucedida execucdo do Programa de Estabilidade Fiscal.
Com €feito, o resultado primério do setor publico consolidado de 1999 atingiu um superavit de 3,13% do
PIB, cumprindo ndo sO a meta fiscal estabelecida para o ano, como também garantindo o cumprimento
das metas fiscais pelo quinto trimestre consecutivo. Com isso, foi dado o passo inicial para uma trajetoria
sustentavel da relacdo divida liquida/PIB. Para 0 ano 2000 a proposta or¢camentéaria fixou um superavit
primério de 2,6% do PIB para o Governo Central em conformidade com o superavit primario de 3,25%
do PIB estabelecido para o setor publico consolidado. E para o exercicio de 2001, a meta estabelecida
neste anexo para o Governo Central segue sendo de 2,6% do PIB.

A partir do inicio de 1999, o Brasil optou por um regime de livre flutuacdo da taxa de
cambio. A introducdo deste regime permitiu remover restricdes do balanco de pagamentos que se
manifestaram com o agravamento das condicfes externas apds a crise asiatica. Os efeitos positivos da
mudanca cambial foram logo sentidos em 1999: o déficit em conta corrente foi reduzido de US$ 33,6
bilhdes em 1998 para US$ 24,4 bilhGes em 1999. Além disso, este déficit foi amplamente coberto pela
entrada do investimento externo direto, que atingiu o nivel recorde de US$ 30 bilhGes em 1999. O déficit
comercial em doze meses foi reduzido de US$ 6,6 bilhfes ocorrido em 1998 para um patamar abaixo de
US$ 400 milhdes no final do primeiro trimestre de 2000, indicando que a desvalorizagdo cambial do ano
passado e o crescimento da economia mundia estdo surtindo o efeito desgjado sobre as contas externas
brasileiras. As exportacOes, beneficiadas com a mudanca de pregos relativos e os ganhos auferidos de
competitividade, continuam sua trgjetéria de crescimento verificada desde o segundo semestre do ano
passado, reduzindo nossa necessidade externa de financiamento.

Com a mudanca no regime de cambio, a politica monetaria ganhou maior liberdade,
passando a orientar-se pelos efeitos do nivel de atividade e do cdmbio sobre a taxa de inflacdo, em lugar
de ser determinada, como no arranjo anterior, pela necessidade de viabilizar o fluxo de recursos externos
necessario a sustentacdo da taxa de cambio. A politica monetéria tornou-se, assm, um elemento chave
para a coordenacéo de expectativas, sendo esta a razdo fundamental para a adocdo do regime de metas
inflacionérias.

Nos préximos anos, aém do compromisso com a livre flutuacdo da taxa de cambio, o
governo pretende continuar a orientar a politica monetéria para assegurar a consecucdo das metas
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inflacionérias. Desde julho de 1999, foi instituido o regime formal de metas de inflacdo, tendo sido
fixadas as metas anuais para o indice de precos ao consumidor (IPCA) em 8% para 1999, 6% em 2000 e
4% em 2001, admitida a variagdo de dois pontos percentuais para cima e para baixo, de forma a acomodar
variagdes sazonais ou episodicas. Do ponto de vista formal, é parte integrante da nova sistematica de
conducdo da politica monetaria que implica alcance, pelo Banco Central, da meta de inflac8o estabelecida
pelo governo. O regime congtitui a estratégia mais adequada, no atual contexto, para a manutencdo da
estabilidade de precos, ao deixar claros os meios usados pelo Banco Central para atingir este objetivo. Ao
mesmo tempo evidencia as restricbes a operagdo da politica monetaria, aumentando o grau de
comprometimento do governo com o processo de estabilizac&o de pregos.

O gjuste fiscal presente, as condi¢des externas mais favoréveis e o novo regime cambial
viabilizam uma trgjetéria decrescente para a taxa de juros interna. Nos proximos anos, pode-se esperar
novas quedas das taxas reais de juros, dando continuidade ao movimento iniciado em marco de 1999.
Cabe registrar, a esse respeito, que a taxa bésica de juros (SELIC) reduziu-se, em termos reais, de
33,98% para 12,65% entre marco de 1999 e margo de 2000, utilizando-se a inflaggo projetada para os
doze meses seguintes.

Em relacdo a politica de crédito, o objetivo do governo tem sido a expansdo do volume de
operacOes crediticias, bem como a reducdo dos custos da intermediacdo financeira. Varias medidas foram
adotadas neste sentido, como reducdo do recolhimento compulsorio sobre depositos a vista (duas
reducBes em seis meses), a eliminacdo dessa obrigatoriedade sobre depdsitos a prazo, a reducéo da
aliguota do I0OF incidente sobre operacdes de crédito a pessoas fisicas, aém da criacdo da Cédula de
Crédito Bancério, titulo decorrente de operacdo de crédito, de tramite judicial mais simples e eficaz.

Como consequiéncia das medidas tomadas e de uma melhor expectativa quanto ao cenario
econdmico, ja se observa um aumento do volume de crédito, além de uma diminuigéo do spread bancério.
No entanto, deve-se lembrar que os efeitos duradouros dessas medidas devem ocorrer no médio e longo
prazos. Ainda, a elevacdo desejada da relacdo crédito/PIB devera concretizar-se de forma sustentada, para
gue o crédito para 0 consumo acompanhe a expansdo dos investimentos produtivos. Dessa forma, a
manutencdo da expansdo do crédito, bem como a diminuicdo do custo de intermediacdo financeira
continuardo a ser objetivo de politica macroecondmica de forma a se tornar o crédito um canal importante
de transmissdo de politica monetaria, com papel fundamental para a retomada do crescimento econémico.

Este panorama de retomada do crescimento sustentado € compativel com a convergéncia
da trajetéria decrescente da inflacdo brasileira para uma taxa equivalente na economia internacional.
Embora a meta de inflacdo para 2002 ainda néo esteja oficialmente fixada — para tanto seré conveniente
levar em conta o desempenho de 2000 —, é provavel que seja mantida a trajetdria decrescente apresentada
nos primeiros trés anos, projetando-se umataxainferior a prevista para 2001, de 4%.



PARAMETROSE PROJECOES PARA OSPRINCIPAISAGREGADOSE VARIAVEIS
DASPOLITICASMONETARIA, CREDITICIA E CAMBIAL
(Artigo 4°, Parégrafo 4%, daLei Complementar n° 101, de 2000)

Em linhas gerais, 0 anexo a LDO encaminhado pelo Executivo explicitando os objetivos
das politicas monetaria, crediticia e cambial fornece o quadro da politica econdbmica para 0s
préximos anos. A grade de parametros adotada no estabel ecimento das metas fiscais, reproduzida no
guadro abaixo, fornece os paréametros basicos com que se esta trabalhando para os proximos anos;
principalmente no que se refere a hipéteses de taxa de cambio e taxa de juros.

Pardmetros macroeconémicos utilizados na projecéo
2001 2002 2003
Taxa de cambio (R$/USS$ - dez) 1,8 1,86 1,89
Taxa de inflacdo (% a.a.) 4 3,5 3
Taxa de juros nominal (% a.a.) 14,85 12,32 11,25
PIB (crescimento real %) 4,5 5 5

E importante enfatizar que tratam-se de hipéteses de trabalho ou cenérios para 0s proximos
anos, e ndo de objetivos ou compromissos da politica econémica.

O anexo a LDO também explicitou o compromisso com a livre flutuagdo da taxa de
cambio. N&o h4, portanto, compromisso com a manutencdo de qualquer nivel ou faixa de flutuagdo
para ataxa de cambio.

Em relacdo a politica monetéria, mostrou-se que o governo pretende continuar assegurando
a consecucdo das metas inflacionérias. Em julho de 1999, quando foi instituido o regime formal de
metas de inflagdo. foram fixadas as metas anuais para o indice de pregos ao consumidor (IPCA) em
8% para 1999, 6% em 2000 e 4% em 2001, admitida a variacéo de dois pontos percentuais para
cima e para baixo, de formaa acomodar variagfes sazonais ou episodicas.

Quanto a politica crediticia, 0 Anexo deixa claro qual € o objetivo da politica futura:
aumento do volume de operagdes de credito e reducdo dos custos de intermediacdo financeira, de
forma que se acance uma elevacdo da relacdo crédito/PIB de forma sustentada. Ap6s o envio do
Anexo j& foram tomadas medidas que reforcam este objetivo, como a reducdo do recolhimento
compulsorio sobre depésitos a vista. As medidas a serem adotadas no futuro depender&o do
resultado das ja implantadas e citadas no Anexo, de forma que ndo é possivel determinar com
exatidéo as futuras medidas e 0 momento em que seréo tomadas. Ou sgja, 0 nivel de compulsorio
desgjavel no longo prazo vai depender da reacdo da economia as medidas ja adotadas. O
importante, aqui, é deixar claro o objetivo de politica econdbmica, de forma que se saiba o sentido
das novas medidas a serem adotadas.
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