Anexo VI

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

Os objetivos das politicas monetaria, creditictambial devem observar a
evolucéo da economia brasileira, em linha com atidas conjunturais implementadas.
No inicio de 2009, o Comité de Politica MonetaGagom) do Banco Central do
Brasil, considerando a situagdo econdmica ent&@mteg que apresentava sinais de
arrefecimento do ritmo de atividade e do recuoedgectativas de inflacédo, decidiu

reduzir a taxa Selic em 100 p.p., para 12,75% a.a.

Nas quatro reunides subsequientes daquele ano,amCapaliando o
cenario macroeconémico e visando ampliar o procgssbstensao monetéria, decidiu
reduzir a taxa Selic em 400 p.p., cumulativamedt€omité entendeu que o
desaquecimento da demanda, motivado pelo aperimddg;des financeiras e pela
deterioragéo da confianga dos agentes, havia cnealgem de ociosidade dos fatores
de producgdo que ndo deveria ser eliminada rapidaneem um cenario de recuperacao
gradual da atividade econdmica, contribuindo parder as pressdes inflacionarias e

abrindo espaco para flexibilizacdo da politica ntérie.

Nas reunides seguintes, o Comité entendeu quedesc®bre a evolugéo
da taxa basica de juros deveriam incorporar a matgdo movimento total realizado
de janeiro a julho, cujos impactos sobre diveradgcadores econdmicos ficaram
evidentes ao longo do tempo, em contexto de retarpadlatina da utilizacdo dos
fatores de producdo. O Copom considerou que untarpawais cautelosa contribuiria
para mitigar o risco de reversdes abruptas daqalitonetaria no futuro e, assim, para
a recuperacao consistente da economia ao longwinhestres subsequentes. Nesse
contexto, tendo em vista as perspectivas pardag@d em relacdo a trajetéria de metas,
o Copom decidiu manter a taxa Selic em 8,75% téa altima reunido de 2009, em

dezembro.

Em sua mais recente reunido, em margo de 2010pongaonsiderando
as informacdes disponiveis sobre a economia birasigiado ao fato de que ja estava



em curso o processo de retirada dos estimulogiiutidos durante a crise, entendeu ser
mais prudente aguardar a evolucdo do cenario mammémico até sua proxima

reunido, decidindo, assim, novamente manter a3aka em 8,75% a.a.

Em 2010 e 2011, a politica monetéria continuaer pautada de forma
coerente com o regime de metas para a inflacado tewmo objetivo a manutencao da
estabilidade monetaria. A meta para a inflacaodtapara 2010 e 2011 é de 4,5%,
com intervalo de tolerancia de mais 2 p.p. e deas@mp.p., conforme estabeleceram as
Resolugbes n° 3.584, de 1.7.2008, e n° 3.748, 2809, do Conselho Monetario
Nacional. No regime de metas para a inflacéo, eis@es do Copom sao orientadas de
acordo com as projecdes para a inflacdo, a arddisenarios alternativos para a
evolucdo das principais variaveis que determinaim@mica prospectiva dos pregos e o
balanco dos riscos associado a suas projecéearegobtidos com essa politica em
termos de preservacao do poder de compra da moettagria do horizonte de previsao
dos agentes econdémicos e reducao dos ruidos rais dexmercado devem ser

conservados.

A retomada da atividade econdmica brasileira fificada pelo aumento
trimestral do PIB registrado no ultimo trimestre2@®9, mostrando-se mais consistente
e acentuada do que a observada em ambito mundiéhaDciclo de crescimento da
economia brasileira segue sustentado pelo desempntemanda interna,
impulsionada, a partir de meados do primeiro semeést 2009, pelo dinamismo do
consumo e, apenas mais recentemente, pela recipelag investimentos. E relevante
enfatizar, no entanto, que a evolucdo, na margemindiicadores relacionados a
trajetéria da demanda agregada é um indicativoaate de que o processo de
retomada dos investimentos, em ambiente de elevdidacao da capacidade instalada
da industria, é fator imprescindivel para a suatghdade do ciclo de crescimento,

reduzindo os riscos inflacionarios.

Esse ambiente de recuperacédo da atividade intevetiarse alinhado com
a trajetoria das operacodes de crédito, com melloorasistentes no mercado de trabalho

e nas expectativas de consumidores e empresaitgjtaindo fator importante para a



aceleracdo da demanda agregada. A evolucao dooce®ali2009 permaneceu em
expansado. O estoque total de empréstimos passpuesentar 45% do PIB, ante 40,8%
em 2008. De forma geral, permanecem presentes eie@sfavoraveis a expansao do
mercado de crédito em 2010, considerando-se o gtguhrém consistente, declinio da
inadimpléncia e as tendéncias de alongamento daspmédios e de reducdo das taxas

de juros.

O desempenho do setor externo da economia brasidévera ser
condicionado, em 2010, pela necessidade de presecto do hiato produzido pela
elevada expansédo da demanda interna. Neste ii@oal observa-se reducao no saldo
comercial, que devera perdurar durante o restantand, projetando-se aumento para o
déficit da conta de servigos, que considera o itopdas elevagdes da renda real e do
emprego sobre a trajetéria das saidas liquidasagens internacionais.

O déficit em transacdes correntes, apos atingi2z%,do PIB em 2008,
reduziu-se para 1,54% do PIB em 2009. Nos doze smaseerrados em fevereiro, 0
déficit atingiu 1,66% do PIB. Assinale-se que, nédia no periodo de 1970 a 2009,
esse déficit foi equivalente a 2,07% do PIB. Evail@mdo o impacto da trajetéria de
crescimento da economia brasileira, esse défiggrdeclevar-se em 2010, em ambiente
de melhora nas condi¢des de financiamento dassenrtarnas. Ressalte-se que o nivel
atual do déficit deverd ser financiado, com folgeelos ingressos relativos a
investimentos estrangeiros diretos (IED) e a innesitos estrangeiros em carteira, bem
como pelo acesso de empresas residentes aos neencgtnacionais. Adicionalmente,
a dindmica do déficit em transacdes correntes deser beneficiada, no médio prazo,
pela perspectiva de maturacdo dos investimentosetay de bens comercializaveis e

pela recuperacao das receitas liquidas do comextzoior.

As contas capital e financeira apresentaram supet@WJS$70,6 bilhdes
em 2009, equivalente a 4,47% do PIB, e de US$1ih8ds nos dois primeiros meses
do ano, ressaltando-se a contribuicdo expressiva, gsse resultado, dos investimentos
estrangeiros em carteira, incluindo elevadas tdea®lagem e significativos ingressos

liguidos positivos em acdes e titulos de renda fizgociados no pais. O cenario de



influxo liquido de capitais permanece em linha cantrajetoria descendente dos
prémios de risco para o Pais e com as melhores¢gémsddo mercado de crédito
internacional. O superdavit da conta financeira @s&visto em US$55,1 bilhbes em
2010, com énfase no aumento, compativel com awadamtrecuperacdo dos precos no
mercado acionario, dos ingressos liquidos de imaestos estrangeiros em papéis

domeésticos de longo prazo no pais e agoes.

No setor fiscal, a meta para 2010 é de superaiitgpio equivalente a
3,3% do PIB, sendo fundamental para alcancé-la esctnento esperado na
arrecadacdo, que deve se acentuar com a retomadaveb de atividade. Esse
crescimento sera importante, inclusive, para cosgren crescimento esperado nas
despesas, a exemplo das despesas da Previdénad, Swetamente vinculadas ao
salario minimo. Além disso, a meta de superavitn@rio estabelecida mostra-se
compativel com a retomada da trajetéria de quedaeddividamento liquido,

interrompida em 2009 em decorréncia dos efeitagida internacional.

Assinale-se que o cumprimento das metas fiscaigegrario internacional
ainda néo totalmente estavel, é importante pasmegdr o compromisso do pais com a

sustentabilidade fiscal, garantindo a reducéao del wie endividamento no longo prazo.

Em relacdo a economia mundial, espera-se a inieaggAb na retomada da
atividade e maior dinamismo do comércio internaaiomessaltando-se que esta
trajetéria, com desdobramentos favoraveis sobreomnalizacdo do mercado de
trabalho, mostra-se dependente, ainda, das medmdasitorias adotadas pelas
principais economias maduras e emergentes, emstaspo ambiente recessivo que
sucedeu o agravamento da crise mundial. Algunsgisinda permanecem, uma vez
que varias economias exibem uma fragilidade fismahsideravel, o que limita
significativamente seu escopo de acdo em um amgbienbndmico e financeiro
desfavoravel. O espacgo para agbes de politica drgmeambém esta limitado em

varios paises, 0 que reduz consideravelmente agpoades desse instrumento.



Finalmente, cumpre destacar que a acomodacao aeoiaeconomia
brasileira, motivada pelo aperto das condi¢cdesfiamas e pela deterioracédo da
confianca dos agentes, bem como pela contracacot@mia mundial, mostra-se
superada. Nesse sentido, é plausivel afirmar guauséncia de novos choques
adversos, a economia brasileira devera registeacinento significativo do produto

em 2010 relativamente ao ano anterior, num ambgmstabilidade monetaria.





