Anexo VI

Objetivos das Politicas Monetaria, Crediticia e Catial
(Art. 4°, 8§ £, da Lei Complementar’ri01, de 4 de maio de 2000)

Anexo a Mensagem da Lei de Diretrizes Orcamentariaspara 2016, em
cumprimento ao disposto no art. 4°, § 4° da Lei Coptementar n® 101, de 2000: “A
mensagem que encaminhar o projeto da Unido apresemé, em anexo especifico,
0s objetivos das politicas monetéria, crediticia @embial, bem como os parametros
e as projecOes para seus principais agregados e iaeis, e ainda as metas de

inflac&@o, para o exercicio seguinte.”

As politicas monetaria, crediticia e cambial térmoaobjetivo o alcance, pelo Banco
Central do Brasil (BCB), da meta de inflacao fixgedo Conselho Monetério Nacional
(CMN); a manutencéo das condi¢fes prudenciais daegntares para que a expansao
do mercado de crédito ocorra em ambiente que meeserestabilidade do sistema
financeiro nacional; e a preservacdo do regimeaxla de cambio flutuante. O alcance
desses objetivos deve observar a evolugdo da ecarwasileira, em linha com as

medidas conjunturais implementadas.

A politica monetaria, nesse contexto, deve contripara a consolidacdo de ambiente
macroecondmico favoravel em horizontes mais longothora outras agdes de politica
macroecondémica possam influenciar a trajetoria glegos, cabe especificamente a
politica monetaria manter-se especialmente vigillargara garantir que pressoes

detectadas em horizontes mais curtos ndo se prepagara horizontes mais longos.

Buscando alcancar esses objetivos, o Comité dédaoNonetaria (Copom) do BCB

iniciou, em sua reunido de abril de 2013, procels@juste da taxa basica de juros
(Selic), elevando-a a 10% a.a. no final daquele Bioanicio de 2014, ponderando que
a variacao dos indices de precos ao consumidoa anu$trava resisténcia superior ao
gue se antecipava, o Copom decidiu elevar a metagoeaxa Selic para 10,5% a.a., na
reuniao de janeiro e, posteriormente, para 10,725%ea fevereiro e 11% a.a. em abril.
Nas reunifes seguintes, realizadas em maio, jufedeanbro, o0 Copom manteve a taxa

Selic estavel, por considerar que os efeitos deag® da taxa Selic sobre a inflacdo



ainda ndo estavam integralmente materializados & @ niveis de confianca
relativamente modestos tendiam a potencializar paato das acbes de politica

monetaria.

Nas reunides de outubro e dezembro, o Copom, amasido, entre outros fatores, que
o balanco de riscos para a inflacdo havia se tormaeinos favoravel, em funcdo da
intensificacdo de ajustes de precos relativos,sedndo garantir, a um custo menor, a
prevaléncia de um cenario futuro mais benigno pairflacdo, decidiu elevar a meta

para a taxa Selic para 11,25% a.a (outubro) e ¥4 &8&. (dezembro).

Nas reunides de janeiro e fevereiro de 2015, atiaavpie a continuidade do processo
de realinhamento dos precos relativos continuaganaprometer o balanco de riscos
para a inflacdo, o Copom decidiu elevar a taxacSedira 12,25% a.a. (janeiro) e
12,75% a.a. (fevereiro).

Para 2015 e 2016, a politica monetaria continuaer pautada de forma coerente com
0 regime de metas para a inflacdo, tendo comoiwebjatmanutengcédo da estabilidade

monetaria. A meta para a inflagéo firmada para analscanos é de 4,5%, com intervalo

de tolerancia de mais ou menos 2 p.p., confornabelgiceram as Resolucdes 4.237, de
28.6.2013; e 4.345, de 25.6.2014, do CMN.

Os ganhos obtidos com o amadurecimento do regim@etas de inflacdo e com o
alcance, pelo décimo primeiro ano consecutivo, ddamestabelecida, podem ser
sentidos na maior poténcia dos instrumentos ddigaolmonetaria; na trajetoria de
reducéo das taxas reais de juros nas diferentes f&s ciclos econémicos; na redugao
do custo de carregamento da divida publica, dadamenores prémios de risco e 0s
maiores prazos de financiamento; na expansdo dcadwrde crédito; na maior
previsibilidade do cenario econémico e na ampliagdohorizonte de previsdo dos

agentes econdmicos; e na melhoria das condicoesssoc

A programacdo dos agregados monetarios para 20i&ideoa o cenario esperado

provavel para o comportamento do PIB, da inflacks, taxas de juros e do cambio, e



outros indicadores pertinentes, além de ser cemsésicom o atual regime de politica

monetaria, baseado no sistema de metas para géimfla

As projecbes dos meios de pagamento foram efetuadas base em modelos

econométricos para a demanda por seus componentesderando-se 0 crescimento
esperado do produto, a trajetéria esperada paraxa $Helic e a sazonalidade
caracteristica daqueles agregados. Em consequénciariacdo em doze meses da
média dos saldos diarios dos meios de pagamenéestionada em 4,3% para dezembro
de 2015. Considerou-se ainda, para a projecdo dmsme pagamento, como variaveis
exdgenas, a expansdo das operacoes de créditstdmaifinanceiro e a elevacdo da

massa salarial.

Tendo em vista as projecdes para as demandas pelrmpaeda e por depdsitos a vista,
gue sao relacionadas a demanda por meio circulnp®r reservas bancérias, e
considerando-se a atual aliquota de recolhimertogulsérios sobre recursos a vista,
projeta-se elevacdo de 6,8% para o saldo médioada monetaria em 2015. As
projecdes da base monetéria ampliada - medidavitladhonetaria e mobiliaria federal

de alta liquidez - considerando cenarios para tados primarios do Governo Central,
operacdes do setor externo e emissdes de titudesais, assim como estimativas de
taxas de juros e de cambio para projetar a cagtd@p da divida mobiliaria federal,

apontam expansao de 8% em 2015.

Para os meios de pagamento ampliados, as previsaes baseadas na capitalizacéo de
seus componentes e nos fatores condicionantes wersscimento primario, que
compreendem as operacdes de crédito do sistemacédina, os financiamentos com
titulos federais junto ao setor ndo financeiro eirggessos liquidos de poupanca
financeira externa. Como resultado, o crescimert@fado para o M4 € de 11,9% em
2015.

No que diz respeito ao crédito bancéario, o ritmoedpansdo em 2014 apresentou
desaceleracdo, compativel com o arrefecimento waoride atividade econdmica,

afetando, principalmente, a demanda por operagiiasrecursos livres pelas empresas



e familias. O crédito direcionado também apresemtmnor expansao, mas com
desempenho ainda significativo, impulsionado pelgerta de recursos para

investimentos das pessoas juridicas e pela susiend® crédito imobiliario.

Nesse contexto, o saldo das operactes de crédBstima Financeiro Nacional (SFN)
atingiu R$ 3.018 bilhdes em 2014, expansdo anudlldgdo, ante 14,5% em 2013 e
16,4% em 2012. Como resultado, a relacdo crédBo/Ritingiu 54,7%,
comparativamente a 50,3% e a 52,6%, nos finais pesgodos mencionados
(considerados os dados do PIB revisados pelo IB@Embito do Sistema de Contas
Nacionais — SCN — 2008). Os empréstimos destinasi@ggessoas juridicas e as pessoas
fisicas alcancaram saldos respectivos de R$1.608esi e R$1.412 bilhdes, com
incrementos anuais de 9,6% e 13,3%, na mesma omgoarticipacado relativa dos
bancos publicos no total da carteira de créditsisi@ma financeiro elevou-se de 51,3%
em 2013 para 53,8% em 2014, em contrapartida &tuig8es privadas nacionais e
estrangeiras, cujas participacdes recuaram 1,6ep@9 p.p., para 31,6% e 14,6%,

respectivamente.

Ao longo do ano, o mercado de crédito apresentoueato das taxas de juros,
repercutindo os efeitos da politica monetaria. Reeoeu favoravel o comportamento
dos indices de inadimpléncia, cuja média gerabsise no patamar mais baixo da série

historica iniciada em margo de 2011.

A taxa média de juros das operacdes de créditopetamias as operacdes coaBUrsos
livres e direcionados, aumentou 1,3 p.p. ho amwasdo-se em 23,7% edezembro de
2014, com o custo médio do crédito concedido alfasné empresaalcancand®0,7%

e 16,5%, respectivamente.gread bancério atingiu 14,9 p.p., apds elevagdo anual de
1,1 p.p. A taxa de inadimpléncia, equivalente asragbes com atrasos superiores a
noventa dias, correspondeu a 2,7% da carteiradetatédito, com declinio anual de 0,1
p.p., registrando-se percentuais de inadimpléresapessoas fisicas e juridicas de 3,6%
e 1,9%, na ordem.



No inicio de 2015, o mercado de crédito mantémrdpeaho moderado, condicionado
por fatores sazonais que impactam a demanda de recsmoetudo pelasmpresas.
No crédito as pessoas fisicas, permanece sigiacatexpanséo do crédito imobiliario,
atualmente a maior carteira de crédito as famifastaxas de juros gpreads seguem
em elevagcdo, enquanto os indicadores de inadiniplése mantém estaveis nos

patamares minimos da série historica.

O deficit em transacdes correntes, que alcancou US$ 8hdebilem 2013, ampliou-se
para US$ 91,3 bilhdes, em 2014. Essa trajetérevedtindamentalmente associada ao
resultado da balanga comercial, com a reversasupwavit de US$ 2,3 bilhdes para
deficit de US$ 4 bilhdes. A corrente de comércio de bens @ exterior recuou 5,7%,
em decorréncia de reducbes tanto nas exportac@esitog nas importacdes. As
exportacdes de bens somaram US$ 225,1 bilhdesmaeagistrando decréscimo de 7%
comparativamente a 2013. As importagfes de beakizaram US$ 229,1 bilhdes, apds
reducao de 4,4%. Contribuiram adicionalmente padéficit em transacdes correntes,
0s aumentos respectivos de US$ 1,8 bilhdao e de53&$nilhdes nas despesas liquidas
das contas de servi¢cos e de rendas. A conta deseapresentou despesas liquidas de
US$ 48,9 bilhdes, aumento de 3,9% em relagdo aameoor, com elevacao de gastos
liquidos com aluguel de equipamentos (18,88yalties e licencas (8,8%) e viagens

internacionais (2,3%).

A conta financeira registrou ingressos liquidosJ&$ 98,5 bilhdes em 2014, ante US$
73,2 bilhdes no ano anterior. Os ingressos liquamsnvestimento estrangeiro direto
(IED) para o Brasil totalizaram US$ 62,5 bilh6eslume 2,4% inferior ao verificado
em 2013. Os fluxos liquidos de IED representara8i%, do PIB no ano e financiaram
68,5% dodeficit em transagOes correntes. O investimento estrangeir carteira
liquido recuou 3,3% no ano, somando US$ 33,5 bilhéequanto o saldo liquido dos
outros investimentos estrangeiros atingiu US$ #80es, comparativamente a US$
19,7 bilhdes em 2013. O resultado global do balategpagamentos foi superavitario
em US$ 10,8 bilhdes no ano.



Ao final de 2014, as reservas internacionais tragm US$ 363,6 bilhdes no conceito
caixa, apos elevagdo de US$ 4,7 bilhdes em relagdano anterior. No conceito
liquidez internacional, que inclui ativos decoremntde operacdes de linhas com
recompra, o estoque recuou US$ 1,7 bilhdo no periaihgindo US$ 374,1 bilhdes.
Entre os principais determinantes da variagdo doges de reservas internacionais,
destacaram-se o retorno liquido de linhas com rpcamem que o Banco Central
readquiriu US$ 6,5 bilhdes; as receitas de jurog gemuneraram as reservas
internacionais, US$ 3 bilhfes; as variag6es deogrdgs ativos que comp8em a carteira
de investimentos, com aumento de US$ 1,7 bilhgmreparidade, reducdo de US$ 7,8
bilhdes. O estoque de reservas internacionais,omgetto de liquidez, permaneceu
representando, em 2014, vinte meses de importaigdbens, ou mais de trés vezes as

amortizacdes vincendas nos doze meses subsequentes.

As perspectivas para 2015 sdo de continuidadetidgde da corrente de comércio com
o exterior e de reversdo do saldo comercial, querdetornar-se superavitario, em
virtude de contracdo mais intensa de importacGamparativamente ao declinio das
exportacdes. Nesse sentido, estima-se que o satdercial contribua para o recuo do
deficit em transacdes correntes. Na conta de servicogpectativa € de ampliacéo

moderada do gasto com aluguel de equipamentosreddedo das despesas liquidas
com viagens e outros servicos, dada a evolucaaxdade cambio. Na conta de rendas,
as despesas liquidas de juros devem se mantertamgras proximos aos registrados
em 2014, enquanto as remessas liquidas de lucdigdendos tendem a arrefecer,

afetadas pelo nivel da taxa de cambio e pelo ntrmderado da atividade domeéstica.

O balanco de pagamentos continuard sendo financiagho sua maior parte, por
ingressos liquidos de IED e, de forma complemenpar ingressos liquidos
direcionados aos mercados de renda fixa e vargapel empréstimos e titulos captados

em mercados internacionais.

Em 2014 o resultado primério do setor publico fefiactario em 0,59% do PIB, ante
resultado superavitario de 1,77% do PIB no anoriant@onsiderados os dados do PIB

revisados pelo IBGE, no ambito SCN 2008). O Govéleatral, 0s governos regionais



e as empresas estatais registraram, na ordefngits primarios de 0,37%, 0,14% e
0,08% do PIB. A evolucdo do resultado primario iftfluenciada pelo impacto da
moderacado no ritmo da atividade econd6mica e petidas de desoneracéo tributaria
adotadas nos ultimos anos.déicit nominal do setor publico alcancou 6,23% do PIB,
elevando-se 3,17 p.p. quando comparado a 2013.

A Lei de Diretrizes Orcamentarias de 2015 fixou Bf 66,3 bilhdes, equivalentes a
1,14% do PIB, a meta de superavit primario do sptdslico consolidado, apds os
descontos permitidos, dos quais R$ 55,3 bilhdegspondem ao resultado do Governo
Central e R$ 11 bilhdes ao resultado dos goveregsomais. A Lei restabeleceu
dispositivo que determina ao Governo Central corsgerventual insuficiéncia no

resultado dos governos regionais.

A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) atingiu,B3% do PIB em 2014, elevando-se
2,6 p.p. do PIB em relagcdo ao ano anterior. Canitdln para essa elevagdo, em
especial, a apropriacdo de juros nominais edeficit primario, parcialmente
compensadas pelo efeito da desvalorizacdo caméidBi% sobre a parcela credora
indexada a taxa de cambio, pelo crescimento don@tBinal e pelo reconhecimento
liquido de ativos. As principais alteracdes na cosigiito da DLSP em 2014 ocorreram
nas parcelas vinculadas a taxa Selic (+6,6 p.A.R &4,1 p.p.), a indices de precos (+3
p.p.) e na parcela credora vinculada ao cambidB(p2.), que registraram, na ordem,
participacdes de 68,8%, 7,9%, 41,9% e -43,8%.

A composicao da divida mobiliaria federal altereuesn 2014, principalmente em razao
do crescimento das operacdes de mercado aberdopadicipacéo passou de 20% para
26,6% do total, e da reducdo da parcela pré-fixqda,passou de 34,6% para 31,6%.
Os titulos publicos federais com vencimento emdatZe meses, que representavam
22,5% do total do endividamento mobiliario ao findé 2013, reduziram sua

participacdo relativa para 21,5% em 2014. O pragdiondos titulos federais manteve
tendéncia de elevacdo, alcancando 51,39 meses, aapdsnto de 2,67 meses. A

estratégia de financiamento em 2015 visa otimizdistaibuicdo dos vencimentos ao



longo dos proximos anos, de forma a reduzir o rikeoefinanciamento no médio prazo

e a prover liquidez adequada aos titulos emitidos

O ritmo de crescimento econdmico registrou moderagé 2014. Do lado da oferta,
ressalte-se a expansao do setor agricola, impaldiopela safra recorde de graos, que
contrastou com o desempenho modesto do setor #g&gasere com a retracdo na
atividade industrial. Pelo lado da demanda, destaguo recuo na Formacéo Bruta de
Capital Fixo (FBCF) e a expansdo moderada do coosdas familias, resultados
consistentes com as trajetdrias dos indicadoresotdianca de empreséarios e do

consumidor.

Prospectivamente, o crescimento em 2015 deve perearabaixo do potencial. A
evolucdo da demanda doméstica segue condiciondaasipgacdo dos indicadores de
confianca; pela interrupcdo dos ciclos de expansdlmusta do emprego, dos
rendimentos e do crédito; e pelos efeitos defasddqmoliticas monetéria e fiscal mais
restritivas. Importa destacar que os ajustes déiqgaoecondmica ora observados, ainda
que se traduzam em vetores contracionistas no (uepo, constituem elementos
essenciais para a preservacao do ambiente macéweionfavoravel, a recuperacao da
confianca dos agentes e a retomada do crescimesiiensavel da atividade econémica

no médio prazo.



