Anexo VI

Objetivos das Politicas Monetaria, Crediticia e Catial
(Art. 4°, § £, da Lei Complementarri01, de 4 de maio de 2000)

Anexo a Mensagem da Lei de Diretrizes Orcamentériapara 2017, em cumprimento ao

disposto no art. 4°, § 4° da Lei Complementar n°® 10 de 2000: “A mensagem que
encaminhar o projeto da Unido apresentara, em anexespecifico, os objetivos das politicas
monetaria, crediticia e cambial, bem como os paranres e as projecdes para seus principais

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

As politicas monetaria, crediticia e cambial témmombjetivo o alcance, pelo Banco Central do
Brasil (BCB), da meta de inflacdo fixada pelo CdmseMonetario Nacional (CMN); a
manutencdo das condi¢des prudenciais e regularaenpara que a expansdo do mercado de
crédito ocorra em ambiente que preserve a estafddidio sistema financeiro nacional; e a
preservacdo do regime de taxa de cambio flutu@nhtdcance desses objetivos deve observar a

evolucdo da economia brasileira, em linha com afidae conjunturais implementadas.

A politica monetéria, nesse contexto, deve contripara a consolidagdo de ambiente
macroecondmico favordvel em horizontes mais londembora outras acdes de politica
macroecondmica possam influenciar a trajetoria ptegos, cabe especificamente a politica
monetaria manter-se especialmente vigilante, mangr que pressdes detectadas em horizontes

mais curtos nao se propaguem para horizontes orayss.

Buscando alcangar esses objetivos, o Comité deédadilonetaria (Copom) do BCB elevou em
250 pontos bésicos, entre janeiro e julho de 2@1taxa basica de juros (Selic), que atingiu
14,25% a.a. Para o Comité, os efeitos de dois itapi@s processos de ajustes de precos relativos
na economia - realinhamento dos precos doméstitnsradacdo aos internacionais e
realinhamento dos precos administrados em relagglivaes - tornaram o balanco de riscos para

a inflacdo desfavoravel, justificando a elevacao.

Na reunido de setembro de 2015 o Copom ponderoa gigenanda agregada continuaria a se
apresentar moderada no horizonte relevante pacditecgp monetéria. De um lado, o consumo
das familias tenderia a ser influenciado por fat@@mmo emprego, renda e crédito; de outro, 0

financiamento imobiliario, a concessao de serviggdicos e a atividade agricola, entre outros,



tenderiam a influenciar os investimentos. Por 2| as exportacdes seriam beneficiadas pelo
cenario de maior crescimento de importantes paxeiomerciais e pela depreciacao do real,
comecgando a traduzir-se em melhores resultadosopaedor externo. Diante disso o Comité

manteve a taxa Selic em 14,25% ao ano.

Por ocasido das ultimas reunibes em 2015, tornaeamnais evidentes o0s sinais de
enfraquecimento intenso e generalizado das ecosandduras, com efeitos sobre as moedas de
economias emergentes e maiores riscos para a aeolios precos no curto prazo. No ambito
domeéstico, a contracdo da demanda doméstica afresimais de continuidade. Nesse contexto,
prevaleceu o entendimento de que a trajetdria potisp da inflacdo ainda justificava a decisdo

de manutenc¢do da taxa Selic em 14,25% ao ano.

Nas reunides de janeiro e mar¢o de 2016 o Copaatiaado a conjuntura macroeconémica e as
perspectivas para a inflagdo, considerou que resoem incertezas associadas ao balanco de
riscos, o que justificava continuar monitorandoval@;do do cenério para, entdo, definir os
proximos passos na sua estratégia de politica dnismee decidiu assim manter a taxa Selic em
14,25% a.a.

Para 2016 e 2017, a politica monetéaria continugex pautada de forma coerente com o regime
de metas para a inflagdo, tendo como objetivo auteagdo da estabilidade monetéria. A meta
para a inflacdo firmada para o ano de 2016 € d#,4;6m intervalo de tolerancia de mais ou

menos 2 p.p., conforme estabeleceu a Resolucad84B,4e 25.6.2014, do CMN. Para 2017, a
meta de inflagdo também é de 4,5%, com intervaltoeancia de mais ou menos 1,5 p.p.,

conforme estabeleceu a Resolugédo n° 4.419, d&@5%.do CMN.

A programacado dos agregados monetarios para 20Bt&leoa o cenario esperado provavel para
o0 comportamento do PIB, da inflacdo, das taxasudesje do cambio, e outros indicadores
pertinentes, além de ser consistente com o atgiaheede politica monetaria, baseado no sistema

de metas para a inflagcéo.

As projecdes dos meios de pagamento foram efetgadabase em modelos econométricos para
a demanda por seus componentes, considerandosgetaria esperada do produto, da taxa Selic
e a sazonalidade caracteristica daqueles agredaiasonsequéncia, a variagdo em doze meses

da média dos saldos diarios dos meios de pagarf@rgstimada em 0,2% para dezembro de



2016. Considerou-se ainda, para a projecao dossrdeipagamento, como variaveis exogenas,

a evolucéo das operacgdes de crédito do sistemacéita e da massa salarial.

Tendo em vista as proje¢fes para as demandas pelrrmpaeda e por depdsitos a vista, que séo
relacionadas a demanda por meio circulante e gervas bancarias, e considerando-se a atual
aliguota de recolhimentos compulsérios sobre resusvista, projeta-se elevacéo de 4,6% para
o saldo médio da base monetaria em 2016. As pegatd base monetaria ampliada - medida da
divida monetaria e mobiliaria federal de alta lips - considerando cenarios para resultados
priméarios do Governo Central, operacdes do setmrex e emissfes de titulos federais, assim
como estimativas de taxas de juros e de cambioppajetar a capitalizacdo da divida mobiliaria

federal, apontam expanséo de 14,7% em 2016.

Para os meios de pagamento ampliados, as prevVia@es baseadas na capitalizacdo de seus
componentes e nos fatores condicionantes de seciroento primario, que compreendem as
operacgOes de crédito do sistema financeiro, osdinenentos com titulos federais junto ao setor
ndo financeiro e os ingressos liquidos de poupdinganceira externa. Como resultado, o

crescimento projetado para o M4 é de 10% em 2016.

No que diz respeito ao crédito bancério, o ritmoedpansdo em 2015 apresentou nova
desaceleracdo, compativel com a retragédo da atvidaondmica e com as condi¢gbes menos
favoraveis do mercado de trabalho e renda, quemndiei@am a redugdo na demanda por
operacdes com recursos livres. No crédito diredonabservou-se a desaceleragdo nos
financiamentos para investimentos do BNDES e nditrémobiliario, determinada também

pelas condi¢cdes mais restritivas na oferta de sesur

Nesse contexto, o saldo total do crédito do sistBn@nceiro alcancou R$3.218 bilhdes em
dezembro em 2015, aumentando 6,7% no ano (11,3%804% e 14,5% em 2013). A razédo
crédito/PIB atingiu 54,3% em 2015, expansao aneidl @ p.p.. As carteiras destinadas as pessoas
juridicas e fisicas totalizaram, na ordem, R$1.B0f6es e R$1.511 bilhdes, crescimentos
acumulados de 6,3% e 7% (9,5% e 13,4% no ano antedssa ordem). A participacao relativa
dos bancos publicos no total da carteira de crélditsistema financeiro elevou-se de 53,8% em
2014 para 55,9% em 2015, em contrapartida asuitétés privadas nacionais (de 31,6% para

29,4%), enquanto nas instituicdes estrangeira®paks14,6% para 14,7%, no mesmo periodo.



Ao longo do ano, o mercado de crédito apresentoeato das taxas de juros, refletindo a politica
monetaria contracionista em vigor. Ocorreu aumetdopercepcao do risco por parte das

instituicdes financeiras, com crescimentcspleads e niveis de inadimpléncia.

A taxa média de juros das operacdes de créditoputatias as operacdes cornursos livres e
direcionados, aumentou 6 p.p. no ano, situandors2%7% endezembro de 2015, com o custo
médio do crédito concedido a familias e empratacand®7,9% e 20,7%, respectivamente.
O spread bancéario atingiu 18,5 p.p., apés elevacdo anudl,@lg.p.. A taxa de inadimpléncia,
equivalente as operacdes com atrasos superiomgata dias, correspondeu a 3,4% da carteira
total de crédito, com elevacdo anual de 0,7 pistrando-se percentuais de inadimpléncia das

pessoas fisicas e juridicas de 4,2% e 2,6%, naorde

No inicio de 2016, o mercado de crédito permangetdeasaceleracdo, condicionado fadores

sazonais que impactam a demanda de recursos,stibhpElaempresas. No crédito as pessoas
fisicas, embora ocorra melhor evolu¢éo no saldaddsiras do segmento direcionado, o ritmo
de contratacdes vem se reduzindo, principalmenterédito imobiliario. Prossegue a elevacéo

das taxas de jurospreads e dos indicadores de inadimpléncia.

O deficit em transacdes correntes, que alcancou US$104debiem 2014, recuou para US$58,9
bilhdes em 2015. Essa trajetéria esteve fundanmeetdé associada a recuperacdo da balanca
comercial, com reversao dieficit de US$6,6 bilhdes pamuperavit de US$17,7 bilhdes. A
corrente de comércio de bens com o exterior re2Q¢®%, em decorréncia de redugdes tanto nas
exportacdes quanto nas importacdes. As exportaigdesns somaram US$190,1 bilhdes no ano,
registrando decréscimo de 15,2% comparativame2@d 4. As importacdes de bens totalizaram
US$172,4 bilhdes, com reducgédo de 25,3%. Contribuédicionalmente para o merdgficit em
transacoes correntes as reducdes respectivas d4 2®#hdes e de US$9,8 bilhdes nas despesas
liquidas das contas de servicos e de renda primf&rénta de servicos apresentou despesas
liquidas de US$36,9 bilhdes, retracédo de 23,3%edagd&0 ao ano anterior, com recuos de gastos
liquidos com viagens internacionais (-38,5%), tpantes (-34,9%) e aluguel de equipamentos (-
4,8%).

A conta financeira registrou captacdes liquidaz)8&54,7 bilhdes em 2015, ante US$100,6
bilhdes no ano anterior. Os ingressos liquidosdestimentos diretos no pais (IDP) totalizaram
US$75,1 bilhdes, valor 22,5% inferior ao verificadm 2014. Os fluxos liquidos de IDP

representaram 4,23% do PIB no ano e financiarars quas integralmentedeficit em transagoes



correntes (127,5%). Os investimentos em carteissipas liquidos recuaram 55,5% no ano,
somando US$18,5 bilhdes, enquanto o saldo liquidooditros investimentos passivos atingiu
US$20,1 bilhdes, comparativamente a US$54,1 bilkde2014. Os fluxos de ativos de reserva

contribuiram com US$1,6 bilh&o, no ano, para el@vatgsse estoque.

Ao final de 2015, as reservas internacionais taedm US$356,5 bilhdes no conceito caixa, apos
reducdo de US$7,1 bilhdes em relagdo ao ano antiidoconceito liquidez internacional, que
inclui ativos decorrentes de operacdes de linhasrecompra, o estoque recuou US$5,3 bilhdes
no periodo, atingindo US$368,7 bilhdes. Entre oxjpais determinantes da variagdo do estoque
de reservas internacionais no conceito liquidegtadiaram-se a concesséo liquida de linhas com
recompra, US$1,8 bilhdo; as receitas de juros guaumeraram as reservas internacionais,
US$2,6 bilhdes; as variacdes de precos dos ativws@mpdem a carteira de investimentos, com
recuo de US$773 milhdes; e variacdo por paridaate,reducao de US$7,9 bilhdes. O estoque
de reservas internacionais, no conceito de liquidgresentou, em 2015, vinte e seis meses de
importagbes de bens, ou mais de trés vezes asizagdds vincendas nos doze meses

subsequentes.

As perspectivas para 2016 séo de recudefioit em transacdes correntes, projetado em 1,6% do
PIB em 2016, ante 3,3% do PIB em 2015. Estima-séimtodade da retracdo da corrente de
comércio com o exterior e elevagdo do saldo corerin virtude de contracdo mais intensa do
valor das importacdes (-13%), e manutencdo do vaés exportagbes, com aumento de
guantidade e reducdo de preco. Na conta de ser@ggectativa € de leve retracdo do gasto
com aluguel de equipamentos e de forte reducadesgesas liquidas com viagens e transportes,
dada a conjuntura macroecondmica. Na conta de mamudria, as despesas liquidas de juros
devem se manter em patamares préximos aos registeati2015, enquanto as remessas liquidas
de lucros e dividendos tendem a arrefecer, afefaelanivel da taxa de cadmbio e pela contracdo

da atividade doméstica.

O processo de ajustamento e menor necessidadeadeifimento externo deverdo se intensificar
em 2016. Odeficit em transagfes correntes, projetado em US$25 bills@ea integralmente

financiado por ingressos liquidos de IDP, previstosUS$60 bilhdes. De forma complementar,
prevé-se moderado ingresso de capitais estrangbisrsonados ao mercado de renda variavel,

e equilibrio nas modalidades de empréstimos @situlos mercados doméstico e internacional.



Em 2015 o resultado primario do setor publico ffictario em 1,88% do PIB, ante resultado
deficitario de 0,57% do PIB no ano anterior. O GoeeCentral e as empresas estatais
registraram, na ordendeficits primarios de 1,98% e 0,07% do PIB, enquanto o®mms
regionais registraransuperavit de 0,16% do PIB. A evolucdo do resultado prim&ad
influenciada pelo impacto da reducdo de ritmo deidaide econdmica, pelas medidas de
desoneracao tributaria adotadas nos Ultimos angseles pagamentos da Unido para
equacionamento de passivos junto aos bancos psildiam FGTS, em conformidade com os
Acordaos n° 825/2015 e n° 3.297/2015, do TribupaCdntas da Unido. @eficit nominal do
setor publico alcangou 10,38% do PIB, elevando;34¢ @d.p. do PIB quando comparado a 2014.

A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) atingiu,3% do PIB em 2015, elevando-se 3,1 p.p.
do PIB em relacdo ao ano anterior. Contribuirara pasa elevacédo, em especial, a apropriacdo
de juros nominais, deficit primario e o reconhecimento liquido de passiva@sciplmente
compensados pelo efeito da desvalorizagdo cambidl®h sobre a parcela credora indexada a
taxa de cambio e pelo crescimento do PIB nominglpAncipais alteragées na composicdo da
DLSP em 2015 ocorreram nas parcelas vinculadaxaa Salic (+9,7 p.p.), na parcela sem
remuneracgéo (-2,1 p.p.) e nas parcelas credoresladas ao cambio (-11,9 p.p.) e a TILP (+3,2
p.p.), que registraram, na ordem, participac6e&8gedo, 11,4%, -55,7% e -34,5%. Em 2016, até
fevereiro, a principal alteragdo ocorreu na paréicio da parcela vinculada a taxa Selic, que

subiu 4,6 p.p., atingindo 83,1% do total.

Ressalte-se que, apesar da elevagéo recenteatérteagla relacéo entre o endividamento liquido

e 0 PIB, as projec0@es realizadas indicam tend@ecgueda naquela trajetéria no médio prazo.

A composicdo da divida mobiliaria federal altereuesm 2015 devido, principalmente, ao
crescimento da parcela vinculada a taxa Selic passou de 14,1% para 17,7% - e as reducdes
das operacdes de mercado aberto - de 26,6% paea 86,total — e da parcela vinculada a indices
de precos - de 26,9% para 25,6%. Em 2016, atédiewea principal alteracdo ocorreu na parcela
de titulos pré-fixados, que passou de 30,7% pafa. ABs titulos publicos federais com
vencimento em até doze meses, que representavafh &b, total do endividamento mobiliario
ao final de 2014, reduziram sua participacdo ragbara 19,1% em 2015. O prazo médio dos
titulos federais manteve tendéncia de elevacaangdndo 53,25 meses, com aumento de 1,86

meses.



A economia registrou retracdo em 2015. Do lado fdatay ressalte-se a expansdo do setor
agricola, impulsionado pela safra recorde de gi@scontrastou com as contracdes na atividade
industrial e no setor de servigos. Pelo lado daatiela, destaquem-se 0s recuos no consumo das
familias e na Formagé&o Bruta de Capital Fixo (FB@#Jultados consistentes com as trajetorias
dos indicadores de confianca de empresarios erBunndor. A retracdo da economia em 2015
foi atenuada pelo desempenho do componente exdardemanda. No ano, o0 ajuste na balanca
comercial foi favorecido tanto pela depreciacdotalea de cambio quanto pela reducdo na
atividade doméstica. Nesse cenario, a contribudg&aetor externo para o resultado anual do PIB

em 2015 atingiu 2,7 p.p., apos oito resultadosthagaem sequéncia.

Prospectivamente, apesar da perspectiva de cafdifelido processo de reacdo das exportacdes
liquidas, a demanda agregada tende a se apreseotiErada nos préximos meses, ainda
condicionada pela evolugcédo recente do empregoyafaimentos e do crédito; e pelo efeito
defasado da politica monetéria mais restritiva. drigp destacar que os ajustes de politica
econdmica ora observados, ainda que se traduzaretmes contracionistas no curto prazo,
constituem elementos essenciais para a preserdacadmbiente macroeconémico favoravel, a
recuperacdo da confianca dos agentes e a retonsadeestimento sustentavel da atividade

econdmica no médio prazo.



