ANEXO VI
Objetivos das Politicas Monetaria, Crediticia e Cambial
(Art. 49, § 40 da Lei Complementar n2 101, de 4 de maio de 2000)

Anexo a Mensagem da Lei de Diretrizes Orcamentarias para 2017, em cumprimento ao
disposto no art. 4°, § 4° da Lei Complementar n° 101, de 2000: "A mensagem que encaminhar o
projeto da Unido apresentari, em anexo especifico, os objetivos das politicas monetaria, crediticia
e cambial, bem como os parametros e as projecdes para seus principais agregados e variaveis, e
ainda as metas de inflaciio, para o exercicio seguinte. "

As politicas monetéria, crediticia e cambial tém como objetivo o acance, pelo Banco Central do
Brasil (BCB), da meta de inflagdo fixada pelo Conselho Monetério Nacional (CMN); a manutengdo das
condigOes prudenciais e regulamentares para que a expansao do mercado de crédito ocorra em ambiente
que preserve a estabilidade do sistema financeiro nacional; e a preservagdo do regime de taxa de cambio
flutuante. O alcance desses objetivos deve observar a evolugéo da economia brasileira, em linha com as
medidas conjunturais implementadas.

A politica monetéria, nesse contexto, deve contribuir para a consolidacdo de ambiente ma-
croecondmico favoravel em horizontes mais longos. Embora outras agBes de politica macroecondmica
possam influenciar a trajetoria dos pregos, cabe especificamente a politica monetéria manter-se es-
pecialmente vigilante, para garantir que pressdes detectadas em horizontes mais curtos ndo se propaguem
para horizontes mais longos.

Buscando alcancar esses objetivos, 0 Comité de Politica Monetéria (Copom) do BCB elevou em
250 pontos basicos, entre janeiro e julho de 2015, a taxa béasica de juros (Selic), que atingiu 14,25% a.a
Para 0 Comité, os efeitos de dois importantes processos de ajustes de precos relativos na economia -
realinhamento dos pregos domésticos em relacdo aos internacionais e reainhamento dos pregos ad-
ministrados em relagdo aos livres - tornaram o balango de riscos para a inflagdo desfavorével, jus-
tificando a elevagéo.

Na reunido de setembro de 2015 o Copom ponderou que a demanda agregada continuaria a se
apresentar moderada no_horizonte relevante para a politica monetaria. De um lado, o consumo das
familjas tenderia a ser influenciado por fatores como emprego, renda e crédito; de outro, o financiamento
imobiliario, a concessdo de servicos publicos e a atividade agricola, entre outros, tenderiam a influenciar
0s investimentos. Por sua vez, as exportagdes seriam beneficiadas pelo cenério de maior crescimento de
importantes parceiros comerciais e pela depreciagdo do real, comegando a traduzir-se em melhores
resultados para o setor externo. Diante disso o Comité manteve a taxa Selic em 14,25% a0 ano.

Por ocasido das Ultimas reunides em 2015, tornaram-se mais evidentes os sinais de enfra-
quecimento intenso e generalizado das economias maduras, com efeitos sobre as moedas de economias
emergentes e maiores riscos para a evolugdo dos pregos no curto prazo. No ambito domestico, a
contrago da demanda doméstica apresentou sinais de continuidade. Nesse contexto, prevaleceu o]
entendimento de que a trgjetoria prospectiva da inflago ainda justificava a decisdo de manutengdo da
taxa Selic em 14,25% ao ano.

Nas reuniGes de janeiro e marco de 2016 o Copom, avaliando a conjuntura macroecondmica e
as perspectivas para a inflaggo, considerou que remanesciam incertezas associadas a0 balanco de riscos,
0 que justificava continuar monitorando a evolugéo do cendrio para, entéo, definir os proximos passos na
sua estratégia de politica monetéria, e decidiu asssim manter a taxa Selic em 14,25% a.a.

Para 2016 e 2017, a politica monetéria continuara a ser pautada de forma coerente com o regime
de metas para a inflagao, 'tendo como objetivo a manutencdo da estabilidade monetaria. A meta para a
inflagdo firmada para o ano de 2016 é de 4,5%, com intervalo de tolerancia de mais ou menos 2 p.p.,
conforme estabeleceu a Resolugdo n® 4,345, de 25.6.2014, do CMN. Para 2017, a meta de inflacéo
também é de 4,5%, com intervalo de tolerncia de mais ou menos 15 p.p., conforme estabeleceul a
Resolugdo n° 4.419, de 25.6.2015, do CMN.

A programag&o dos agregados monetarios para 2016 considera o cenario esperado provavel para
o comportamento do PIB, da inflagdo, das taxas de juros e do cambio, e outros indicadores pertinentes,
alzfélm de ser consistente com o atual regime de politica monetaria, baseado no sistema de metas para a
inflaggo.

As projecdes dos meios de pagamento foram efetuadas com base em modelos econométricos
para a demanda por seus componentes, considerando-se a trajetéria esperada do produto, da taxa Selic
e a sazondidade caracteristica dagueles agregados. Em consequéncia, a variagdo em doze meses da
média dos saldos diarios dos meios de pagamento foi estimada em 0,2% para dezembro de 2016.
Considerou-se ainda, para a projecéo dos meios de pagamento, como variaveis exdgenas, a evolucdo das
operagdes de crédito do sistema financeiro e da massa salarial.

Tendo em vista as projegdes para as demandas por papel-moeda e por depdsitos a vista, que séo
relacionadas a demanda por meio circulante e por reservas bancérias, e considerando-se a atual aliquota
de recolhimentos compulsérios sobre recursos a vista, projeta-se elevan;ao de 4,6% para o saldo médio



da base monetéria em 2016. As projecoes da base monetéria ampliada - medida da divida monetéaria e
mobiliéria federal de alta liquidez - considerando cenarios para resultados primérios do Governo Central,
operacoes do setor externo e emissdes de titulos federais, assim como estimativas de taxas de juros e de
cambio para projetar a capitalizagcdo da divida mobiliéria federal, apontam expansdo de 14,7% em
2016.

Para os meios de pagamento ampliados, as previsdes foram baseadas na capitalizacdo de seus
componentes e nos fatores condicionantes de seu crescimento priméio, que compreendem as operacoes
de crédito do sistema financeiro, os financiamentos com titulos federais junto ao setor ndo financeiro e
0s ingressos liquidos de poupanca financeira externa. Como resultado, o crescimento projetado para o
M4 é de 10% em 2016.

No que diz respeito ao crédito bancério, o ritmo de expansdo em 2015 apresentou nova
desaceleracdo, compativel com a retragéo da atividade econémica e com as condigdes menos favoraveis
do mercado de trabalho e renda, que determinaram a redugdo na demanda por operagdes com recursos
livres. No crédito direcionado, observou-se a desaceleragdo nos financiamentos para investimentos do
BNDES e no crédito imobilidrio, determinada também pelas condi¢des mais restritivas na oferta de
recursos.

Nesse contexto, 0 saldo total do crédito do sistema financeiro alcangou R$3.218 bilhdes em
dezembro em 2015, aumentando 6,7% no ano (11,3% em 2014 e 14,5% em 2013). A raz&o crédito/PIB
atingiu 54,3% em 2015, expansdo anua de 1,2 p.p.. As carteiras destinadas as pessoas juridicas e fisicas
totalizaram, na ordem, R$1.707 bilhGes e R$1.511 bilhGes, crescimentos acumulados de 6,3% e 7%
(9,5% e 13,4% no ano anterior, nessa ordem). A participagéo relativa dos bancos publicos no total da
carteira de crédito do sistema financeiro elevou-se de 53,8% em 2014 para 55,9% em 2015, em
contrapartida as instituicdes privadas nacionais (de 31,6% para 29,4%), enquanto nas instituicoes es-
trangeiras passou de 14,6% para 14,7%, no mesmo periodo.

Ao longo do ano, o mercado de crédito apresentou aumento das taxas de juros, refletindo a
politica monetaria contracionista em vigor. Ocorreu aumento da percepcdo do risco por parte das
institui¢des financeiras, com crescimento de spreads e niveis de inadimpléncia.

A taxa média de juros das operagdes de crédito, computadas as operacdes com recursos livres
e direcionados, aumentou 6 p.p. no ano, situando-se em 29,7% em dezembro de 2015, com o custo
médio do crédito concedido a familias e empresas acangando 37,9% e 20,7%, respectivamente. O
spread bancério atingiu 18,5 p.p., apos elevagdo anua de 3,6 p.p.. A taxa de inadimpléncia, equivaente
as operacOes com atrasos superiores a noventa dias, correspondeu a 3,4% da carteira total de crédito,
com elevagdo anua de 0,7 p.p., registrando-se percentuais de inadimpléncia das pessoas fisicas e
juridicas de 4,2% e 2,6%, na ordem.

No inicio de 2016, o mercado de crédito permanece em desacel eracéo, condicionado por fatores
sazonais que impactam a demanda de recursos, sobretudo pelas empresas. No crédito as pessoas fisicas,
embora ocorra melhor evolug@o no saldo das carteiras do segmento direcionado, o ritmo de contratagoes
vem se reduzindo, principalmente no crédito imobilidrio. Prossegue a elevacdo das taxas de juros,
spreads e dos indicadores de inadimpléncia.

O deficit em transacOes correntes, que alcangou US$104,2 bilhdes em 2014, recuou para
US$58,9 bilhdes em 2015. Essa trgjetoria esteve fundamentalmente associada a recuperago da balanca
comercia, com reversdo do deficit de US$6,6 bilhdes para superavit de US$17,7 bilhdes. A corrente de
comércio de bens com o exterior recuou 20,3%, em decorréncia de redugdes tanto nas exportagdes
quanto nas importagdes. As exportagdes de bens somaram US$190,1 bilhGes no ano, registrando de-
créscimo de 15,2% comparativamente a 2014. As importacdes de bens totalizaram US$172,4 bilhGes,
com redugdo de 25,3%. Contribuiram adicionalmente para 0 menor deficit em transagtes correntes as
reducdes respectivas de US$11,2 bilhdes e de US$9,8 bilhdes nas despesas liquidas das contas de
servigos e de renda priméria. A conta de servigos apresentou despesas liquidas de US$36,9 bilhdes,
retracdo de 23,3% em relagdo ao ano anterior, com recuos de gastos liquidos com viagens internacionais
(-38,5%), transportes (-34,9%) e aluguel de equipamentos (-4,8%).

A conta financeira registrou captagdes liquidas de US$54,7 bilhdes em 2015, ante US$100,6
bilhdes no ano anterior. Os ingressos liquidos de investimentos diretos no pais (IDP) totalizaram
US$75,1 bilhdes, valor 22,5% inferior ao verificado em 2014. Os fluxos liquidos de IDP representaram
4,23% do PIB no ano e financiaram mais que integralmente o deficit em transacdes correntes (127,5%).
Os investimentos em carteira passivos liquidos recuaram 55,5% no ano, somando US$18,5 bilhdes,
enquanto o saldo liquido dos outros investimentos passivos atingiu US$20,1 bilhdes, comparativamente
a US$54,1 bilhdes em 2014. Os fluxos de ativos de reserva contribuiram com US$1,6 bilhdo, no ano,
para elevagdo desse estoque.

Ao final de 2015, as reservas internacionais totalizaram US$356,5 hilhGes no conceito caixa,
apds reducéo de US$7,1 bilhdes em relacdo ao ano anterior. No conceito liquidez internacional, que
inclui ativos decorrentes de operacdes de linhas com recompra, o estoque recuou US$5,3 bilhGes no
periodo, atingindo US$368,7 bhilhdes. Entre os principais determinantes da variacdo do estoque de
reservas internacionais no conceito liquidez, destacaram-se a concesséo liquida de linhas com recompra,
US$1,8 hilhdo; as receitas de juros que remuneraram as reservas internacionais, US$2,6 bilhdes; as
variagdes de pregos dos ativos que compdem a carteira de investimentos, com recuo de US$773 milhdes;
e variagdo por paridade, com redugdo de US$7,9 bilhdes. O estoque de reservas internacionais, no
conceito de liquidez, representou, em 2015, vinte e seis meses de importagdes de bens, ou mais de trés
vezes as amortizagdes vincendas nos doze meses subsequentes.

As perspectivas para 2016 sdo de recuo do deficit em transagOes correntes, projetado em 1,6%
do PIB em 2016, ante 3,3% do PIB em 2015. Estima-se continuidade da retracdo da corrente de
comércio com o exterior e elevag@o do saldo comercial, em virtude de contragdo mais intensa do valor
das importagdes (-13%), e manutencgo do valor das exportagdes, com aumento de quantidade e reducéo
de preco. Na conta de servigos, a expectativa € de leve retragéo do gasto com auguel de equipamentos
e de forte reducgo das despesas liquidas com viagens e transportes, dada a conjuntura macroeconomica.
Na conta de renda priméria, as despesas liquidas de juros devem se manter em patamares préximos aos
registrados em 2015, enquanto as remessas liquidas de lucros e dividendos tendem a arrefecer, afetadas
pelo nivel da taxa de cambio e pela contragdo da atividade doméstica

O processo de gjustamento e menor necessidade de financiamento externo deverdo se in-
tensificar em 2016. O deficit em transagOes correntes, projetado em US$25 bilhdes, seré integralmente
financiado por mgressos liquidos de IDP, previstos em US$60 bilhdes. De forma complementar, prevé-
se moderado ingresso de capitais estrangeiros direcionados ao mercado de renda variavel, e equilibrio
nas modalidades de empréstimos e titulos, nos mercados doméstico e internacional.

Em 2015 o resultado primério do setor publico foi deficitario em 1,88% do PIB, ante resultado
deficitario de 0,57% do PIB no ano anterior. O Governo Central e as empresas estatais registraram, na
ordem, deficits primarios de 1,98% e 0,07% do PIB, enquanto 0s governos regionais registraram superavit
de 0,16% do PIB. A evolucéo do resultado primério foi influenciada pelo impacto da reducéo de ritmo da
atividade econdmica, pelas medidas de desoneragfo tributaria adotadas nos Ultimos anos e pelos paga-
mentos da Uni&o para equacionamento de passivos junto aos bancos piblicos e ao FGTS, em conformidade
com os Acordaos n® 825/2015 e n° 3.297/2015, do Tribunal de Contas da Uni&o. O deficit nominal do setor
publico alcangou 10,38% do PIB, elevando-se 4,34 p.p. do PIB quando comparado a 2014.



A Divida Liquida do Setor Piblico (DLSP) atingiu 36,2% do PIB em 2015, elevando-se 3,1 p.p.
do PIB em relac&io ao ano anterior. Contribuiram para essa elevago, em especia, a apropriacéo de juros
nominais, o deficit priméario e o reconhecimento liquido de passivos, parcialmente compensados pelo
efeito da desvalorizagdo cambial de 47% sobre a parcela credora indexada a taxa de cambio e pelo
crescimento do PIB nominal. As pri n0|7pa|s alteragBes na composi¢ao da DLSP em 2015 ocorreram nas
parcelas vinculadas a taxa Selic (+9,7 p.p.),_na 'garcela sem remuneragd (-2,1 p.p.) e nas parcelas
credoras vinculadas ao cambio (-11,9 p.p.§ eaTJP (+32p.p.), que r?straram, na ordem, participacdes
de 78,5%, 11,4%, -55,7% e -34,5%. Em 2016, até fevereiro, a principal ateracéo ocorreu na participacéo
da parcela vinculada a taxa Selic, que subiu 4,6 p.p., atingindo 83,1% do total.

Ressalte-se que, apesar da elevagao recente na trgjetoria da relagdo entre o endividamento liquido
e o PIB, as projegoes realizadas indicam tendéncia de queda naquela trajetéria no médio prazo.

A composi¢do da divida mobilidria federal alterou-se em 2015 devido, principamente, ao
crescimento da parcela vinculada a taxa Selic - qoue J)assou de 14,1% para 17,7% - e as redugles das
operagdes de mercado aberto - de 26,6% para 25,2% do total - e da parcela vinculada a indices de pregos
- de 26,9% para 25,6%. Em 2016, até fevereiro, a principal ateracdo ocorreu na parcela de titulos pré-
fixados, que passou de 30,7% para 28%. Os titulos publicos federais com vencimento em até doze
meses, que representavam 21,5% do total do endividamento mobiliario ao fina de 2014, reduziram sua
participacdo relativa para 19,1% em 2015. O prazo médio dos titulos federais manteve tendéncia de
elevacdo, alcangando 53,25 meses, com aumento de 1,86 meses.

A economia registrou retragdo em 2015. Do lado da oferta, ressalte-se a expansdo do setor
agricola, impulsionado pela safra recorde de gréos, que contrastou com as contragdes na atividade
industrial e no setor de servicos. Pelo lado da demanda, destaquem-se 0s recuos no consumo das familias
e na Formago Bruta de Capital Fixo (FBCF), resultados consistentes com as trgjetorias dos indicadores
de confianca de empresarios e do consumidor. A retragdo da economia em 2015 foi atenuada pelo
desempenho do componente externo da demanda. No ano, o gjuste na balanca comercial foi favorecido
tanto pela depreciacdo da taxa de cambio quanto pela reducdo na atividade doméstica. Nesse cenério, a
contribuicdo do setor externo para o resultado anual do PIB em 2015 atingiu 2,7 p.p., apés oito
resultados negativos em sequéncia.

Prospectivamente, apesar da perspectiva de continuidade do processo de reag8o das exportages
liquidas, a demanda agregada tende a se apresentar moderada nos proximos meses, ainda condicionada
pela evolugdo recente do emprego, dos rendimentos e do crédito; e pelo efeito defasado da politica
monetéria mais restritiva. Importa destacar que os gjustes de politica econdmica ora observados, ainda
que se traduzam em vetores contracionistas no curto prazo, constituem elementos essenciais para a
preservacdo do ambiente macroecondmico favorével, a recuperagdo da confianca dos agentes e a
retomada do crescimento sustentével da atividade econdmica no médio prazo.



