Anexo VI

Objetivos das Politicas Monetéria, Crediticia e Cambial
(Art. 4°, 8 4° da Lei Complementar n2 101, de 4 de maio de 2000)

Anexo a Mensagem da Lei de Diretrizes Orcamentéarias para 2018, em cumprimento ao
disposto no art. 4° § 4° da Lei Complementar n® 101, de 2000: “A mensagem que
encaminhar o projeto da Unido apresentard, em anexo especifico, os objetivos das politicas
monetdria, crediticia e cambial, bem como os parametros e as proje¢des para seus principais

agregados e variaveis, e ainda as metas de inflacéo, para o exercicio seguinte.”

As politicas monetéria, crediticia e cambial tém como objetivos o alcance, pelo Banco Central do
Brasil (BCB), da meta de inflacdo fixada pelo Conselho Monetario Nacional (CMN); a
manutencdo das condi¢Oes prudenciais e regulamentares para que a expansdo do mercado de
crédito ocorra em ambiente que preserve a estabilidade do sistema financeiro nacional; e a
preservacdo 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.

Expectativas de inflagdo doméstica ndo compativeis com as metas inflacionarias preestabelecidas
influenciaram, preponderantemente, a estratégia adotada para a politica monetéria brasileira ao
longo de 2016. Aliada as expectativas desfavoraveis, a depreciacdo cambial ocorrida entre 2015
e inicio de 2016 também contribuiu para o cenério de incertezas. Em resposta a essas expectativas,
0 BCB adotou medidas com o intuito de restabelecer a convergéncia dos indices de precos as
metas de inflacdo, mediante a manutencao da taxa basica de juros de curto prazo em 14,25% a.a.,

no periodo compreendido entre julho de 2015 e outubro de 2016.

Relativamente a conjuntura internacional, destacaram-se 0s riscos associados ao possivel fim do
interregno benigno para economias emergentes. O processo de normalizacdo das condigdes
monetéarias nos Estados Unidos, bem como o rumo de sua politica econbmica, tornou-se fonte

adicional de incerteza.

A partir de outubro de 2016, diante da politica monetaria restritiva até entdo adotada, a inflagéo
mostrou-se mais favoravel, em parte em decorréncia da reversdo da alta de precos de alimentos,
mas também com sinais de desinflacdo mais difundida. Esses resultados contribuiram para o recuo
das expectativas, sendo que no horizonte relevante para a condugdo da politica monetéria, as

projecdes convergiam para a meta de 4,5% a.a.
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Tendo em vista as expectativas de reducdo da taxa de inflagcdo, o Comité de Politica Monetéria
(Copom) iniciou processo de flexibilizacdo da politica monetaria em outubro e novembro de
2016, ocasido em que reduziu a taxa Selic em 25 pontos-base em cada reunido, encerrando o ano
com taxa de 13,75% a.a. J& no inicio de 2017, a magnitude de reducgdo foi ampliada para 75

pontos-base, tanto na reunido de janeiro quanto na de fevereiro de 2017.

Para 2017 e 2018, a politica monetéria continuara a ser pautada de forma coerente com o regime
de metas para a inflagdo, tendo como objetivo a manutencdo da estabilidade monetaria. A meta
para a inflagcdo firmada para o ano de 2017 é de 4,5%, com intervalo de tolerancia de mais ou
menos 1,5 p.p., conforme estabelece a Resolugdo n°® 4.419, de 25.6.2015, do CMN. Para 2018, a
meta de inflacdo também é de 4,5%, com intervalo de tolerancia de mais ou menos 1,5 p.p.,
conforme a Resolucéo n° 4.499, de 30.6.2016, do CMN.

A programacdo dos agregados monetarios para 2017 considera o cenario esperado provavel para
0 comportamento do PIB, da inflagdo, das taxas de juros e do cambio, e outros indicadores
pertinentes, além de ser consistente com o atual regime de politica monetaria, baseado no sistema

de metas para a inflac&o.

As projecBes 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 sazonalidade caracteristica daqueles agregados. Em consequéncia, a variacdo em doze meses
da média dos saldos diérios dos meios de pagamento restritos foi estimada em 6,3% para
dezembro de 2017. Considerou-se ainda, para a projecéo dos meios de pagamento, como variaveis

exogenas, a evolucdo das operagdes de crédito do sistema financeiro e da massa salarial.

Tendo em vista as proje¢des para as demandas por papel-moeda e por depdsitos a vista, que sdo
relacionadas a demanda por meio circulante e por reservas bancérias, e considerando-se a atual
aliquota de recolhimentos compulsorios sobre recursos a vista, projeta-se elevacdo de 6,7% para
0 saldo médio da base monetéria restrita em 2017. As projec6es da base monetaria ampliada -
medida da divida monetéria e mobiliaria federal de alta liquidez - considerando cenarios para

resultados primarios do Governo Central, operacdes do setor externo e emissdes de titulos
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federais, assim como estimativas de taxas de juros e de cambio para projetar a capitalizacdo da

divida mobiliaria federal, apontam expanséao de 6,9% em 2017.

Para os meios de pagamento ampliados, as previsdes foram baseadas na capitalizacdo de seus
componentes e nos fatores condicionantes de seu crescimento primario, que compreendem as
operagdes de crédito do sistema financeiro, os financiamentos com titulos federais junto ao setor
ndo financeiro e os ingressos liquidos de poupanca financeira externa. Como resultado, o

crescimento projetado para 0 M4 é de 9% em 2017.

No mercado de crédito, as opera¢Oes apresentaram reducdo em 2016, registrando-se que, durante
a maior parte do periodo, a demanda esteve condicionada pela reduzida confianca dos agentes
econdmicos, e a oferta, pelo aumento da percepcao de risco das instituicdes financeiras e elevacao
de juros na maior parte do ano. Destacou-se a retracdo na carteira de pessoas juridicas, que
repercutiu, adicionalmente, o efeito de expressivas liquidacdes de contratos de grandes empresas

nos financiamentos do BNDES.

Dessa forma, o saldo total do crédito do sistema financeiro alcancou R$3.105 bilhGes em
dezembro de 2016, com diminuicdo de 3,5% no ano (ap6s elevacdes de 6,7% em 2015 e 11,3%
em 2014), ocorrendo a primeira reducdo anual da série histérica. A razdo crédito/PIB atingiu
49,4%, ap06s contracdo de 4,3 p.p. em 12 meses - menor valor desde maio de 2013 -, explicada
em sua maior parte pelas operagdes com empresas. As carteiras destinadas as corporacdes e
familias totalizaram, na ordem, R$1.545 bilhfes e R$1.561 bilhdes, variacdes de -9,5% e +3,2%
em 2016 (6,4% e 7,1% no ano anterior, respectivamente). O crédito concedido pelos bancos
publicos alcangou R$1.730 bilhGes em dezembro (-3,7% no ano), enquanto o saldo contratado

com as institui¢bes privadas totalizou R$1.376 bilhGes, declinio de 3,3% no ano.

Ao longo do ano, o mercado de crédito apresentou aumento das taxas de juros, embora em ritmo
menor gue no ano anterior, refletindo a politica monetéria contracionista em vigor até o terceiro
trimestre. Ocorreu aumento da percepcdo de risco por parte das instituicbes financeiras,
repercutindo no aumento dos spreads. A inadimpléncia apresentou comportamento diferenciado
entre 0s segmentos de tomadores, com estabilidade em pessoas fisicas e aumento em pessoas

juridicas.
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A taxa média de juros das operacdes de crédito do sistema financeiro - computadas as operacdes
com recursos livres e direcionados - registrou elevacao de 2,2 p.p. no ano (aumento de 6 p.p. em
2015), atingindo 32% a.a. em dezembro. O spread bancério situou-se em 22,5 p.p. (variacdo de
3,9 p.p. na comparacdo anual). A inadimpléncia do sistema financeiro, referente a operacGes com
atrasos superiores a noventa dias, apresentou crescimento nos ultimos dois anos (0,3 p.p. em 2016
e 0,7 p.p. em 2015), alcancando patamar de 3,7% em dezembro de 2016. O indicador refletiu o
aumento anual de 0,9 p.p. na carteira de pessoas juridicas, enquanto nas opera¢fes com familias,

registrou decréscimo de 0,3 p.p.

No inicio de 2017, verifica-se alguma reacao nas operacdes de credito, concentrada na carteira de
pessoas fisicas, especialmente na modalidade de crédito consignado, e também evolucdo mais
favoravel das concessdes para financiamentos de veiculos e imobiliarios, na comparagdo com o
mesmo periodo do ano anterior. No ambito das empresas, ndo se observa ainda reagdo mais
consistente nas contratacdes, em contexto de retomada mais lenta da atividade econémica e de
continuidade de expressivas liquidacdes nas operacdes do BNDES. As taxas de juros e spreads
iniciaram o ano em elevacdo, apesar das recentes reducdes da taxa basica de juros, traduzindo
principalmente efeitos sazonais relativos ao perfil de tomadores do periodo e a defasagem dos
efeitos da politica monetaria, notadamente em cenario de constricdo financeira dos agentes

econdmicos.

O deficit em transagdes correntes, que alcancou US$59,4 bilhdes em 2015, recuou para US$23,5
bilhdes em 2016. Essa trajetdria esteve fundamentalmente associada & evolucdo da balanga
comercial, com superavit de US$45 bilhGes em 2016, comparativamente a superavit de US$17,7
bilhdes em 2015. A corrente de comércio de bens recuou 10,7% em 2016, comparativamente ao
ano anterior, principalmente por conta da reducéo de 19,1% no valor importado, totalizando
US$139,4 bilhGes em 2016. As exportacdes somaram US$184,5 bilhdes em 2016, reducéo de 3%
com relacdo ao ano anterior. Contribuiu adicionalmente para o menor deficit em transacGes
correntes a reducdo de 17,5% nas despesas liquidas de servigos, que atingiram US$30,4 bilhdes
em 2016. Os menores gastos em servicos foram generalizados, destacando-se 0s recuos anuais
em viagens internacionais (-26,4%), transportes (-34,1%) e aluguel de equipamentos (-9,4%). O
deficit em renda priméria atingiu US$41,0 bilhGes em 2016, reducéo de 4,3% comparativamente
a 2015. As despesas liquidas de juros apresentaram estabilidade, enquanto os lucros que

remuneram investimentos estrangeiros diretos e em carteira mostraram leve decréscimo.
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Na conta financeira, a elevacdo de passivos superou a ampliacdo de ativos em US$16,2 bilhdes
em 2016, ante US$55,2 bilhdes ocorridos no ano anterior. Os ingressos liquidos de investimentos
diretos no pais (IDP) totalizaram US$78,9 bilhGes, 5,7% superiores ao observado em 2015. Os
fluxos liquidos de IDP representaram 4,37% do PIB no ano e mais de trés vezes o deficit em
transagdes correntes. Os investimentos em carteira passivos apresentaram saidas liquidas de
US$19,8 bilhdes, em contraste com entradas liquidas de US$18,7 bilhGes no ano anterior.
Determinante para essa inflexdo, a conta de titulos negociados no mercado doméstico registrou
saidas liquidas de US$26,7 bilhdes em 2016, ante entradas liquidas de US$16,7 bilhées em 2015.
O saldo liquido dos outros investimentos passivos atingiu US$5,4 bilhdes, comparativamente a
US$20,7 bilhdes em 2015.

Ao final de 2016, as reservas internacionais totalizaram US$365,0 bilhdes, apds aumento de
US$8,6 bilhGes em relacdo ao ano anterior. Entre os determinantes da variagdo do estoque de
reservas internacionais destacaram-se as receitas de juros que remuneraram as reservas
internacionais, US$3 bilhdes; as variagdes de precos dos ativos que compdem a carteira de
investimentos, elevagdo de US$429 milhdes; e a variacdo por paridade, redugdo de US$1,3 bilhdo.
O estoque de reservas internacionais representou, em 2016, trinta e dois meses de importacGes de
bens, ou mais de trés vezes as amortizagBes vincendas nos doze meses subsequentes. O estoque
de ativos de linha com recompra recuou de US$12,3 bilhdes, ao final de 2015, para US$7,2

bilhdes, no encerramento de 2016.

As perspectivas para 2017 séo de aumento moderado no deficit em transagdes correntes, projetado
em 1,4% do PIB, ante 1,3% do PIB em 2016. Estima-se aumento da corrente de comércio com o
exterior, com acréscimo de valor tanto por parte das exportagdes quanto das importacdes, em
linha com o ocorrido nos meses iniciais de 2017. Na conta de servigos, a expectativa é de expansao
das despesas liquidas com viagens internacionais e transportes, e pequena retracdo do deficit da
conta de aluguel de equipamentos. Na conta de renda primaria, espera-se despesas liquidas de
juros ligeiramente inferiores aquelas observadas em 2016, e incremento das despesas liquidas de

lucros e dividendos.

O deficit em transagOes correntes, projetado em US$28 bilhdes para 2017, sera financiado por

ingressos liquidos de IDP, previstos em US$75 bilhdes. De forma complementar, prevé-se
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diminuicdo das saidas liquidas em passivos de titulos negociados no mercado domeéstico, e
aumento das taxas de rolagem em operacdes de empréstimos e titulos de longo prazo negociados

no mercado externo.

O resultado primario do setor publico foi deficitario em 2,48% do PIB em 2016, ante resultado
deficitario de 1,85% do PIB no ano anterior. O Governo Central e as empresas estatais
registraram, na ordem, deficit primarios de 2,54% e 0,02% do PIB, enquanto os governos
regionais alcancaram superavit de 0,07% do PIB. A evolugdo do resultado primario seguiu sendo
influenciada pelo impacto da reducdo do ritmo da atividade econdmica, ndo obstante a
arrecadacdo de R$46,8 bilhdes referente ao Regime Especial de Regularizacdo Cambial e
Tributaria (RERCT), sem contrapartida no ano anterior. No acumulado em doze meses até janeiro
de 2017, registrou-se deficit primario de 2,33% do PIB.

Os juros nominais totalizaram R$407 bilhdes (6,47% do PIB) em 2016, reduzindo-se 1,89 p.p. do
PIB em relacdo ao ano anterior. Contribuiram para a reducdo dos juros apropriados no ano o
resultado favoravel das operacdes de swap cambial (ganho de R$75,6 bilhGes), relativamente a
perda de R$89,7 bilhdes em 2015, e a reducéo dos indices de precos, que servem como base para
correcdo de parcela significativa do endividamento liquido. O deficit nominal do setor publico
alcancou 8,95% do PIB, reduzindo-se 1,26 p.p. do PIB quando comparado ao ano anterior. No
acumulado em doze meses até janeiro de 2017, os juros nominais e o deficit nominal alcangaram,
respectivamente, 6,13% e 8,46% do PIB.

A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) atingiu 46% do PIB em 2016, elevando-se 10,4 p.p.
do PIB em relagdo ao ano anterior. Contribuiram para essa elevagdo, em especial, a apropriacéo
de juros nominais, o efeito da valorizagdo cambial de 16,5% sobre a parcela credora indexada a
taxa de cAmbio e o deficit primério, parcialmente compensados pelo crescimento do PIB nominal.
As principais alteracdes na composi¢do da DLSP em 2016 ocorreram nas parcelas credora
vinculada ao cdmbio (21,8 p.p.), pré-fixada (-12,9 p.p.), vinculada & TJLP (10,8 p.p.) e vinculada
aos indices de precos (-8,0 p.p.), que registraram, na ordem, participacGes de -33,9%, 37,9%, -
23,8% e 34,1%. Em janeiro de 2017, a DLSP alcancou 46,4% do PIB, destacando-se a reducéo
de 3,6 p.p. na parcela pré-fixada, para 34,3% do total.
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A divida mobiliéria federal em poder do publico registrou elevacdo equivalente a 3,3 p.p. do PIB
em 2016, para 47,5% do PIB, percentual que se reduziu para 46,6% em janeiro de 2017. Os titulos
publicos federais com vencimento em até doze meses, que representavam 19,1% do total do
endividamento mobiliario ao final de 2015, reduziram sua participacdo relativa para 14,1% ao
final de 2016. O prazo médio dos titulos federais atingiu 53,24 meses ao final de 2016, mantendo-
se praticamente estavel em relacdo a 2015 (53,25 meses). Em janeiro de 2017, o prazo médio

elevou-se para 54,87 meses.

A economia voltou a registrar retracdo em 2016. Do lado da oferta, ressaltem-se os recuos
observados nos seus trés componentes: agricultura (-6,6%), industria (-3,8%) e servicos (-2,7%).
Pelo lado da demanda, destaquem-se as contra¢es no consumo das familias e na Formagéo Bruta
de Capital Fixo (FBCF), resultados consistentes com o processo de distensdo em curso no
mercado de trabalho e com a evolucgédo recente do mercado de crédito. O componente externo da
demanda registrou contribuicdo positiva atenuando, em parte, a retracdo da demanda doméstica.
Nesse cendrio, a contribuicdo do setor externo para o resultado anual do PIB em 2016 atingiu 1,7

p.p.. refletindo variacbes de 1,9% para exportacdes e de -10,3% para importacdes.

Mais recentemente, o conjunto dos indicadores de atividade divulgado ao longo dos primeiros
meses de 2017 mostra alguns sinais mistos, mas compativeis com estabilizacdo da economia no
curto prazo. Nesse contexto, a evidéncia sugere retomada gradual da atividade econémica ao

longo do ano.



