Anexo VI
Anexo a Mensagem da L e de Diretrizes Or camentarias para 2004, em
cumprimento ao disposto no art. 42, § 4%, da Lei Complementar n® 101, de 2000

OBJETIVOSDASPOLITICAS MONETARIA, CREDITICIA E CAMBIAL

Nos primeiros meses de 2003, a economia brasileira vem se recuperando dos efeitos dos
choques, de diversas origens, ocorridos no ano passado. Essa reacéo decorre do fato que
as politicas monetéria e fisca tem sido conduzidas dentro de um contexto de
observancia aos regimes de metas para inflacdo, de cambio flutuante e de
responsabilidade fiscal. Esses regimes tém sido determinantes para a recuperacdo da
confianca e a volta dos influxos de capitais externos, ampliando a capacidade da

economia brasileira para absorver os choques a que tem sido exposta.

No ambito do regime de metas para a inflacdo, desde meados de 1999, compete ao
Banco Central conduzir a politica monetéria de forma condizente com o acance das
metas fixadas pelo Conselho Monetério Nacional (CMN).

No ano de 2002, a politica monetéria teve dois momentos distintos. O primeiro ocorreu
até julho, quando diante de uma conjuntura econdmica favoravel, com estabilidade do
cambio e estimativas de inflagdo compativeis com a meta estabel ecida, 0 Banco Central

reduziu paulatinamente a taxa de j uros que atingiu o patamar de 18% aa.

A partir de agosto, no entanto, houve uma progressiva piora nas taxas de inflacdo
mensais e acumuladas em 12 meses. Desse modo e, apesar da revisdo da meta de
inflacdo para 2003 de 3,25% a.a. para 4,0% a.a., a deterioracéo do cenario domestico,
com a elevagdo da taxa de cambio e das expectativas de inflacdo para o ano, levou o
Banco Central a suspender as reducdes na taxa de juros, mantendo-a estavel em agosto e
setembro, e posteriormente elevando-a em outubro, novembro e dezembro, até atingir
25% a.a. Além de atuar sobre a taxa de juros, o Banco Central também utilizou o
recolhimento compulsorio e o encaixe obrigatdrio sobre recursos a vista para controlar o

nivel de liquidez do mercado.



Para 2003, o objetivo da politica monetaria € perseguir as metas definidas anteriormente
peo CMN, levando-se em conta que essa convergéncia ndo se dara instantaneamente.
Nesse sentido, a politica monetaria continuara sendo calibrada de forma a conduzir a
inflacdo corrente para niveis compativeis com as metas no médio prazo e evitar que a

inflagdo se acomode em patamar mais elevado.

Consequentemente, a politica monetaria nos proximos dois anos sera conduzida de
modo que a inflagdo convirja para as metas gustadas de 8,5%, em 2003, e de 5,5%, em
2004. A trgjetoria de convergéncia, apresentada na Carta Aberta do Presidente do Banco
Centra a0 Exmo. Sr. Ministro de Estado da Fazenda, de 21 de janeiro de 2003, foi

definida a partir das metas para a inflagdo preestabelecidas pelo CMN -- 4% para 2003 e
3,75% para 2004, com intervalo de tolerancia de menos 2,5% e de mais 2,5% --, dos
impactos inerciais da inflagdo do ano anterior e do efeito primério dos choques de
precos administrados por contrato e monitorados. Assinale-se que o efeito primario
corresponde a parte da inflacdo dos precos administrados por contrato e monitorados
gue excede a meta, descontados os efeitos do cambio e da inércia inflacion&ria. A meta
gjustada podera ser alterada a medida que ocorram novas estimativas para o efeito

primério do choque dos pregos administrados por contrato e monitorados.

As metas gustadas estabelecidas implicam que o Banco Centra perseguira uma
trgjetdria de inflagdo que leve a uma reducéo importante das variages de pregos neste

ano e atinja o intervalo de toleréncia da meta em 2004.

A decisdo de perseguir uma trgjetoria de inflacdo com base nessas metas gjustadas leva
em conta que a politica monetaria sera capaz de fazer com que a inflagdo convirja parao
intervalo de tolerancia das metas definidas pedlo CMN em um periodo de dois anos. Esse
procedimento, de efetuar a convergéncia da inflacdo corrente as metas em um periodo
mais longo de tempo, procura evitar custos desnecessarios para a economia em termos
de reducéo do produto e do emprego. Acrescente-se ainda o fato que, uma convergéncia
mais rapida da inflacdo a meta iria requerer uma rigidez desproporciona da politica
monetaria em 2003, resultando em inflacdo substanciamente inferior a meta
estabel ecida em 2004.



Assinae-se que a inflagdo acumulada em 12 meses devera permanecer elevada até o
terceiro trimestre de 2003 antes de convergir a meta gjustada. Esse comportamento
decorre da trgjetéria elevada dos pregos no ultimo trimestre de 2002 e que serdo
incorporados ao céculo da inflacdo acumulada ao longo de 2003. Adicionalmente, os
primeiros meses de 2003 apresentaram os efeitos inerciais da inflagdo do ano anterior, 0
gue devera ser seguido pelos regjustes das tarifas de energia elétrica e de servicos
telefdnicos, que deverdo incorporar a depreciacéo cambial e a elevada inflagdo medida
pelos indices gerais de pregos durante o segundo semestre de 2002. A dissipacao desses
efeitos e a ndo inclusdo no célculo das inflagdes elevadas de novembro e dezembro de
2002 reduziréo expressivamente a inflacdo acumulada em 12 meses no Ultimo trimestre
de 2003.

A partir de 2004, a inflacdo acumulada em 12 meses devera continuar em queda até
atingir 5,5% em dezembro. A inflagdo menor em 2004 do que a ocorrida em 2003
devera ser consequiéncia da melhoria das expectativas, da inércia mais baixa herdada do
ano anterior e da hip6tese de auséncia de depreciacdo cambial real, o que reduz a
pressdo sobre os precos livres e sobre os precos administrados por contrato e

monitorados.

A politica monetéria restritiva a partir do segundo semestre de 2002 foi instrumento
importante para reduzir a liquidez, conter a elevacéo dos pregos e reduzir a volatilidade
da taxa de cambio. Naquele ano, por seu turno, embora o mercado de cambio tenha
experimentado fortes oscilagdes, consolidouse o regime de livre flutuacdo da taxa de
cambio adotado a partir de 1999. A politica cambial, pautou-se por acdes pontuais,
permitindo que a taxa nominal fosse definida pelos fluxos de capitais, pela balanca
comercial e pelos compromissos do Pais com o exterior. Assim, apos atingir quase R$
4 por ddlar, no periodo de maior volatilidade, a taxa de cAmbio recuou para a média de
R$ 3,40 por ddlar em marco de 2003.

Dentro desse regime, a politica monetéria foi fundamental para reverter as expectativas
de inflagcdo e reafirmar os compromissos com a estabilidade da moeda, o que em
conjunto com a énfase na disciplina fiscal, e os resultados alcancados pela balanca

comercial, contribuiu para reduzir a excessiva volatilidade da taxa de cambio.



Um efeito secundario da politica monetaria em 2002 foi a restricdo do volume de
crédito ao setor privado. A elevagcdo dos juros e uma postura mais seletiva na concessao
de financiamento levou os agentes financeiros privados a uma reducdo em termos reais,
na oferta de recursos. Ressalte-se, no entanto que, enquanto o estoque de crédito do
setor privado cresceu 10,5% em termos nominais, para uma inflacdo de 12,5%, os

créditos do BNDES aumentaram 30,1% no mesmo periodo.

Para ampliar a participacéo do crédito no PIB, permitindo maiores taxas de crescimento
do produto, em 2003 estédo sendo encaminhadas reformas, como a da Lel de Faléncias,
gue permitirdo aumentar as garantias e reduzir o spread bancario diminuindo os custos
de financiamento. Além disso, o redirecionamerto do crédito, especiamente de
ingtituicbes publicas de fomento, permitirdo o acesso de importante parcela do setor
produtivo a tomada de crédito, especialmente no que se refere as pegquenas e médias
empresas.



