ANEXO VI
Objetivos das Politicas Monetdria, Crediticia e Cambial
(Art. 42, § 4°, da Lei Complementar n2 101, de 4 de maio de 2000)

Anexo a Mensagem da Lei de Diretrizes Or¢camentdrias para 2019, em cumprimento
ao disposto no art. 42, § 42 da Lei Complementar n2 101, de 2000: “A mensagem que
encaminhar o projeto da Unido apresentara, em anexo especifico, os objetivos das
politicas monetaria, crediticia e cambial, bem como os parametros e as projegdes para
seus principais agregados e variaveis, e ainda as metas de inflagdo, para o exercicio

seguinte.”

As politicas monetaria, 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 condigdes prudenciais e regulamentares para que a expansao
do mercado de crédito ocorra em ambiente que assegure a estabilidade do sistema
financeiro nacional; e a preservacdao do regime de taxa de cambio flutuante,
respectivamente. O alcance desses objetivos deve observar a evolugcdo da economia

brasileira, em linha com as medidas conjunturais implementadas.

O ano de 2017 foi caracterizado por queda acentuada da inflacdo, reducdo consistente
e substancial da taxa basica de juros e recuperacdao da atividade econémica. Cabe
ressaltar que o recuo da inflagdo contribuiu para a elevacdo do poder de compra da

populagdo e, juntamente com outros fatores, propiciou a retomada do consumo.

A atuacdo recente do BCB em relacdo ao processo inflacionario pode ser dividida em
dois periodos. O primeiro, ainda em 2016, foi marcado pela manutencdo da taxa Selic
em 14,25% ao ano (a.a.), com o propdsito de reduzir o movimento de alta de precos e
de convergir as expectativas dos agentes de mercado em direcao as metas de inflagao

definidas pelo CMN. Note-se que esse patamar da taxa bdsica de juros perdurou por
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cerca de quinze meses, entre julho de 2015 e outubro de 2016. O segundo periodo foi
caracterizado pela flexibilizagdo da politica monetaria, tendo em vista a dindmica mais
favordvel da inflagdo, com sinais de menor persisténcia e contribuicdo relevante da
deflagdo dos alimentos. Desde o inicio do processo de flexibilizagdo monetaria, a taxa
basica de juros recuou de 14,25% a.a. para 7,0 % a.a. em dezembro de 2017, patamar

historicamente baixo desde a implementacgao do sistema de metas para a inflagado.

Relativamente a conjuntura internacional em 2017, o cenario externo se mostrou
favoravel, com recuperacdo da atividade econ6mica global, mas sem pressionar em
demasia as condic¢oes financeiras nas economias avancadas. Isso contribuiu para manter
o apetite ao risco em relagdo as economias emergentes. Entretanto, a perspectiva de
aumento da inflacdo nos paises centrais realcou o cendrio de avanco do processo de
normaliza¢do da politica monetaria, que pode, em algum momento, produzir aperto das
condigcdes financeiras globais e trazer maior volatilidade aos mercados. Nesse contexto,
deve-se ressaltar a maior capacidade da economia brasileira em absorver eventual revés
no cenario internacional, devido a situacdo robusta de seu balanco de pagamentos e ao
ambiente com inflacdo baixa, expectativas ancoradas e perspectiva mais consistente de

recuperacao econémica.

Para 2018 e 2019, a politica monetdria continuara a ser pautada de forma coerente com
o sistema de metas para a inflacdo, tendo como objetivo a manutencdo da estabilidade
monetdria. A meta para a inflacdo fixada para 2018 é de 4,5%, com intervalo de
tolerancia de 1,5 ponto percentual (p.p.), conforme estabelecido pela Resolugdo CMN
n24.499, de 30 de junho de 2016. Para 2019, a meta para a inflagdo foi fixada em 4,25%,
com o mesmo intervalo de tolerancia de 2018 (Resolu¢cdo CMN n2 4.582, de 29 de junho

de 2017).

A programacdo dos agregados monetarios para 2018 considerou cenario esperado para

o comportamento do PIB, da inflacdo, das taxas de juros e do cdmbio, e de outros
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indicadores pertinentes, além de ser consistente com o atual regime de politica

monetaria, baseado no sistema de metas para a inflagdo.

As projecbes dos meios de pagamento foram efetuadas com base em modelos
econométricos para a demanda por seus componentes, considerando-se as trajetérias
esperadas do produto e da taxa Selic, bem como a sazonalidade caracteristica daqueles
agregados. Em consequéncia, a variagcao em doze meses da média dos saldos diarios dos
meios de pagamento restritos foi estimada em 5,1% para dezembro de 2018.
Considerou-se ainda, para a projecdao dos meios de pagamento, como variaveis

exdgenas, a evolucado das operacdes de crédito do sistema financeiro e da massa salarial.

Tendo em vista as projecGes para a demanda por papel-moeda e por depdsitos a vista,
que sdo relacionadas a demanda por meio circulante e por reservas bancdrias, e
considerando-se a atual aliquota de recolhimentos compulsdrios sobre recursos a vista,

projeta-se elevacdo de 6% para o saldo médio da base monetaria restrita em 2018.

As projegOes da base monetaria ampliada, medida do passivo monetdrio e da divida
publica mobiliaria federal, considerando cenarios para resultados primarios do Governo
Central, operacdes do setor externo e emissdes de titulos federais, apontam expansao

de 8,6% em 2018.

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 operacdes de crédito do sistema financeiro, os financiamentos com
titulos federais junto ao setor nao financeiro e os ingressos liquidos de poupanca
financeira externa. Como resultado, projeta-se crescimento de 7,7% para esse agregado

monetario, em 2018.
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Em 2017, o mercado de crédito seguiu evoluindo de forma consistente com a
recuperacao da atividade econ6mica e os estimulos provenientes do atual ciclo de
politica monetaria, porém com dinamica assimétrica entre o crédito concedido as

pessoas fisicas e juridicas.

O saldo total do crédito do sistema financeiro alcangcou R$3.091 bilhées em dezembro
de 2017, com recuo de 0,5% no ano (apds variagbes de -3,5% em 2016 e 6,7% em 2015).
A relagdo crédito/PIB atingiu 47,1%, apds contracdo de 2,5 p.p. no ano, explicada em sua
maior parte pelas operagcdes com empresas. As carteiras destinadas as corporacgdes e
familias totalizaram, na ordem, R$1.442 bilh&es e R$1.649 bilhdes, variagdes de -6,7% e
5,6% em 2017 (-9,5% e 3,2% no ano anterior, respectivamente). O crédito concedido
pelos bancos publicos alcancou R$1.672 bilhdes em dezembro (-3,3% no ano), enquanto
o saldo contratado com as instituicdes privadas totalizou R$1.418 bilhdes, crescimento

de 3,0% no ano.

A reducdo da taxa basica de juros e a melhora de diversos indicadores macroeconémicos
contribuiram para os recuos dos custos de financiamento e dos spreads ao longo de
2017. A taxa média de juros das operagdes de crédito do Sistema Financeiro Nacional —
computadas as operagdes com recursos livres e direcionados — registrou recuo de 6,6
p.p. em 2017 (aumento de 2,5 p.p. em 2016), atingindo 25,6% a.a. em dezembro. O
spread bancario situou-se em 18,9 p.p. (variacao de -3,8 p.p. na comparagdo anual). A
inadimpléncia do sistema financeiro, referente a operacdes com atrasos superiores a
noventa dias, atingiu 3,2% em dezembro de 2017, com queda de 0,5 p.p. no ano
(variacdo de 0,3 p.p. em 2016), refletindo variacdes de -0,5 p.p. na carteira de pessoas

juridicas e -0,4 p.p. no segmento de pessoas fisicas.

Para 2018, projeta-se crescimento de 3,5% do saldo total das operacdes de crédito do
Sistema Financeiro Nacional, com expansdo mais elevada no segmento de crédito livre
(6,0%), em linha com o processo de retomada da atividade econOGmica, e elevacdo de

1,0% da carteira de crédito direcionado.
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No que diz respeito as contas externas, o deficit em transacdes correntes, que alcancou
USS$23,5 bilhdes em 2016, manteve trajetdria declinante em 2017, atingindo USS$9,8
bilhdes. Essa trajetéria esteve fundamentalmente associada a evolugdo da balanca
comercial, que apresentou superavit recorde de US$64 bilhdes em 2017, favorecido pela
safra agricola e pelo cendrio externo. Cabe destacar os crescimentos de 17,8% e de 9,9%
nos valores exportados e importados no periodo, que atingiram US$217,2 bilhdes e
USS$153,2 bilhdes, respectivamente. Houve, ainda, eleva¢des nas despesas liquidas de
servicos (11,2%) e de renda primadria (3,6%) em relacdo ao ano anterior, que atingiram,
nesta ordem, US$33,9 bilhdes e USS42,6 bilhdes. Vale ressaltar que a intensificacdo da
atividade econdmica e o crescimento da renda interna foram fatores que influenciaram
tanto o crescimento das importagdes como os aumentos das despesas liquidas de

servigos e da renda primaria.

Com relagdo a conta financeira, o cenario externo benigno e a melhora de percepcgao de
risco sobre a economia brasileira contribuiram para manter os ingressos liquidos de
investimentos diretos no pais (IDP) em niveis elevados e também para minimizar as
saidas liquidas dos investimentos em carteira passivos. Em 2017, os ingressos liquidos
de IDP totalizaram USS$70,3 bilhdes e corresponderam a 3,42% do PIB, montante
equivalente a mais de sete vezes o deficit em transacdes correntes. Ja as saidas liquidas
de investimentos em carteira passivos recuaram 94,6% em relagdo a 2016, alcangando

USS1,1 bilhdo em 2017.

Ao final de 2017, as reservas internacionais no conceito liquidez internacional
totalizaram US$382,0 bilhdes, apds aumento de US$9,8 bilhdes em relagdo ao ano
anterior. Entre os determinantes da variacdo do estoque de reservas internacionais,
destacaram-se as receitas de juros, USS3,8 bilhdes, e as variacdes por paridades dos
ativos, com elevacdo de USS5,8 bilhdes. O estoque de reservas internacionais,

importante elemento para mitigar choques externos, manteve-se em patamar elevado,
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representando 18,6% do PIB, trinta meses de importacdes de bens ou,
aproximadamente, quatro vezes as amortizacbes vincendas nos doze meses

subsequentes.

As perspectivas para 2018 sdo de aumento moderado no deficit em transacgdes
correntes, projetado em 1,09% do PIB, ante 0,47% do PIB em 2017. O aumento estimado
do deficit se deve, principalmente, a diminuicdo do saldo comercial, decorrente da
projecdo de maior crescimento das importacdes (10,3%) em relacdo ao das exportacdes
(3,6%). Adicionalmente, espera-se elevagdo do deficit na conta de servigos em USS$4,2
bilhdes, destacando-se o aumento de US$4,1 bilhdes nas despesas liquidas com viagens
internacionais em relacgdo a 2017. Finalmente, o cenario externo benigno, com
crescimento global disseminado, e as melhores expectativas para a economia doméstica
devem influenciar a atracdo liquida de USS80,0 bilhdes em IDP, aumento de USS$9,7
bilhdes em relacdo a 2017, o que permitira o financiamento confortavel do deficit

projetado de transagdes correntes.

No ambito das contas publicas, o resultado primario do setor publico atingiu deficit de
1,69% do PIB em 2017, ante deficit de 2,49% do PIB no ano anterior, situando-se R$52,5
bilhdes abaixo da meta oficial de R$163,1 bilhdes. No que diz respeito a Emenda
Constitucional n° 95, de 15 de dezembro de 2016, as despesas sujeitas ao limite de
gastos primarios atingiram RS$1.259 milhdes em 2017, cerca de RS50 bilhdes menores
do que o valor maximo legal estabelecido. Em relacdo a regra de ouro (art. 167, inciso
I, da Constituicdo Federal), as despesas de capital superaram em RS$28,8 bilhdes a

realizacdo de operacgGes de crédito em 2017.

Os juros nominais apropriados totalizaram R$401 bilh&es (6,11% do PIB) em 2017,
reduzindo-se 0,39 p.p. do PIB em relacdo ao ano anterior. Contribuiram para a reducdo
dos juros apropriados no ano os consecutivos cortes da taxa Selic, combinados a redugao

nos indices de precos, que servem como base para correcdo de parcela significativa do
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endividamento liquido. O deficit nominal do setor publico, calculado pela soma do
resultado primario e dos juros nominais, alcangou 7,80% do PIB, reduzindo-se 1,19 p.p.

do PIB quando comparado ao ano anterior.

A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) atingiu 51,6% do PIB em 2017, elevando-se 5,4
p.p. do PIB em relagdo ao ano anterior. Contribuiram para essa eleva¢do, em especial, a
continuidade de um resultado primario deficitario e a apropriacdo de juros nominais,
diretamente proporcional ao nivel do endividamento. As principais alteragées na
composicdao da DLSP em 2017 ocorreram nas parcelas credoras vinculadas ao cambio
(4,1 p.p.) e a TILP (3,4 p.p.) e devedoras vinculadas a Selic (-3,5 p.p.) e aos indices de
precos (-3,1 p.p.), que registraram, na ordem, participagdes de -29,8%, -20,4%, 69,1% e

31,0% no total do endividamento.

Importa destacar que a Divida Bruta do Governo Geral, que inclui Governo Federal,
Instituto Nacional do Seguro Social (INSS), governos estaduais e municipais, atingiu
R$4.854,7 bilhdes (74,0% do PIB) em dezembro de 2017, permanecendo em trajetdria

ascendente.

Mais recentemente, o conjunto dos indicadores de atividade econémica mostra sinais
compativeis com a recuperacdo consistente da economia brasileira, a despeito do nivel
elevado de ociosidade dos fatores de producdo. O comportamento da inflagao
permanece favordvel, com diversas medidas de inflagio subjacente em niveis
confortdveis ou baixos, inclusive os componentes mais sensiveis ao ciclo econémico e a

politica monetaria.



