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

Anexo a Mensagem da Lei de Diretrizes Or¢camentarias para 2021, em cumprimento
ao disposto no art. 42, § 42 da Lei Complementar n2 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¢ées
para seus principais agregados e varidveis, 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 para a inflagdo fixada pelo Conselho Monetario Nacional (CMN); a
manutencao das condi¢des prudenciais e regulamentares para que a expansao do mercado de
crédito ocorra em ambiente que assegure a estabilidade do Sistema Financeiro Nacional (SFN);
e a preservagao do regime de taxas de cambio flutuante, respectivamente. O alcance desses
objetivos deve observar a evolugdo da economia brasileira, em linha com as medidas

conjunturais implementadas.

Em 2019, a consolidagdo da inflagdo em torno da meta e a ancoragem das expectativas
permitiram a reducdo consistente da taxa basica de juros (Selic). O ciclo de redugdo teve inicio
em outubro de 2016, apds periodo de quinze meses em que a taxa bdsica se encontrava em
14,25% a.a. Os decréscimos se estenderam até maio de 2018, quando a Selic atingiu 6,5% a.a.
Entendia-se, naquele momento, que a decisdo refletia a mudanca no balanco de riscos para a
inflagdo prospectiva que envolvia, primordialmente, uma reversdo do cendrio externo para as

economias emergentes, tornando o cendrio mais desafiador.

A taxa bdsica de juros foi mantida em 6,50% a.a. até inicio de novo ciclo de cortes na reunido
de julho de 2019. Naquela reunido (2242 reunido do Copom), o Comité avaliou que a
conjuntura econOmica com expectativas de inflagdo ancoradas, medidas de inflacdo
subjacente em niveis confortdveis, proje¢cdes que indicavam inflacdo em 2020 em torno ou

abaixo da meta e elevado grau de ociosidade na economia prescrevia politica monetaria
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estimulativa, ou seja, com taxas de juros abaixo da taxa estrutural. Adicionalmente, contribuiu
para a decisdo do Copom a avaliacdo de que a reforma da previdéncia, aprovada pela Camara
dos Deputados em meados do ano, contribuiria para a reducao gradual da taxa de juros
estrutural da economia na medida que reduziria o ritmo de crescimento dos gastos do
governo, aumentando a poupanga publica, geraria incentivos para aumento da taxa de

poupanca por parte da populagdo, e melhoraria as perspectivas de sustentabilidade fiscal.

Relativamente a conjuntura internacional em 2019, o cendrio manteve-se relativamente
favoravel para economias emergentes. Por um lado, bancos centrais de diversas economias,
incluindo algumas centrais, proveram estimulos monetarios adicionais, o que contribui para o
afrouxamento das condicGes financeiras globais. Apesar de um balanco de riscos mais
favordvel, permaneceram incertezas relacionadas a sustentacdo do crescimento global, a
disputa comercial entre EUA e China e ao desfecho do Brexit. Com a atuag¢do sincronizada dos
bancos centrais de paises avancados e emergentes para ajustamento das politicas monetarias,
as condicbes financeiras globais mostram relativo afrouxamento, com a recuperacdo do
apetite ao risco dos investidores internacionais por ativos de maior retorno nas economias

avancadas e emergentes

Para 2020 e 2021, a politica monetaria continuard a ser pautada de forma coerente com o
sistema de metas para a inflacdo, tendo como objetivo a manutencdao da estabilidade
monetdria. A meta para a inflagao fixada para 2020 é de 4,0%, com intervalo de tolerancia de
1,5 ponto percentual (p.p.), conforme estabelecido pela Resolugdo CMN n2 4.582, de 29 de
junho de 2017. Para 2021, a meta para a inflagdo foi fixada em 3,75%, com o mesmo intervalo

de tolerancia de 2020 (Resolu¢do CMN n2 4.582, de 26 de junho de 2018).

Em 2019, o estoque total do crédito do Sistema Financeiro Nacional (SFN) cresceu 6,5%, em
linha com a gradual recuperagdo da atividade econémica. Em dezembro de 2019, o saldo
atingiu R$3,478,3 bilhdes, representando 48,0% do PIB (47,4% em dez/2018). A evolucgio da
carteira de crédito foi influenciada, principalmente, pelas operagdes com recursos livres, que
registraram expansdo de 14,1% no ano, com aumentos de 16,6% e 11,1% nos segmentos de
pessoas fisicas e juridicas, respectivamente. O saldo das operagdes com recursos direcionados

recuou pelo quarto ano consecutivo (-2,4%), refletindo a retracdo de 14,0% nas modalidades
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voltadas a pessoas juridicas que se sobrepuseram ao aumento de 6,6% no crédito a pessoas

fisicas.

O estoque de crédito a pessoas fisicas aumentou 11,9% no ano, com destaque para a
expansdao em financiamentos de veiculos (19,6%), crédito consignado (14,1%) e
financiamentos imobilidrios (6,6%). O saldo de crédito no segmento de pessoas
juridicas registrou ligeiro recuo (-0,1%), com crescimento mais pronunciado nas
modalidades de desconto de duplicatas (25,8%), financiamento de veiculos (79,1%) e

capital de giro (4,8%).

Em linha com a evolugdo recente da taxa bdsica de juros o Indicador de Custo do
Crédito (ICC), que mede o custo médio das operacbes de crédito em aberto,
independentemente da data de contratacdo, manteve a trajetdria de queda iniciada

em 2017, atingindo 20,3% a.a. em dezembro de 2019 (-0,1 p.p em doze meses).

A taxa média de juros das novas operagdes do SFN atingiu 22,6% a.a. em dezembro de
2019, recuando 0,3 p.p. em relagcdo a dezembro 2018. A taxa média de juros das novas
contratacdes com recursos livres, que reflete melhor os efeitos do ciclo de politica
monetdria, encerrou 2019 em 33,4% a.a. (-1,6 p.p. em doze meses e -6,1 p.p. em 24

meses), menor valor desde dezembro de 2013 (32,4% a.a.).

Para 2020, projeta-se crescimento de 4,8% do saldo total das operagdes de crédito do
Sistema Financeiro Nacional, com expansdo de 8,2% no segmento de crédito livre e

estabilidade da carteira de crédito direcionado.

Os indicadores do setor externo em 2019 refletiram o recuo nas exportacdes de soja
para China e de manufaturados para Argentina; a retomada gradual do crescimento

economico brasileiro; e o impacto de revisGes estatisticas na série.

O deficit em transag¢des correntes em 2019 atingiu 2,7% do PIB (US$49,5 bilhdes), ante
2,2% do PIB (USS41,5 bilhdes) em 2018. Ressalte-se que a elevacdo do deficit estd
associada a incorporacdo de estatisticas revisadas nas contas de servicos e de renda
primaria e a deterioracdo do saldo da balanca comercial, influenciado pelo recuo das

exportagdes. O deficit continua sendo amplamente financiado pela expressiva entrada
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liquida de investimento direto no pais (IDP), que ao final do ano representou 4,3% do
PIB (USS78,6 bilhdes), ao mesmo tempo em que o total de reservas internacionais
indica baixa vulnerabilidade, na medida em que o volume de reservas internacionais

representou 19,4% do PIB (USS356,9 bilhdes) ou 23,1 meses de importacdes de bens.

A necessidade de financiamento externo — soma do resultado em transagdes correntes e dos
fluxos liquidos de investimentos diretos no pais — registrou excedentes de financiamento de
USS$29,1 bilhdes, equivalente a 1,6% do PIB, indicando que a situagdo prossegue favordvel em

termos de financiamento do deficit do setor externo.

A evolucdo das transacdes correntes em 2019 repercutiu, principalmente, a reducao
do saldo da balanca comercial, que apresentou superavit de US540,8 bilhdes em 2019,
ante superavit de USS53,0 bilhdes em 2018. As exportacdes atingiram USS225,8
bilhdes enquanto as importacbes situaram-se em USS185,0 bilhdes, reducdes
respectivas de 5,7% e 0,8% comparativamente ao ano anterior. O recuo nas
exportacgdes reflete a reducdao da demanda global, refletindo as tensbes da guerra
comercial entre Estados Unidos e China, bem como a crise econdmica na Argentina e a
retracdo das importagdes chinesas de soja devido a peste suina africana. No ambito
das importacOes, destaque-se a reducdao nas compras de produtos do setor

automotivo e de plataformas de petrdleo.

A conta de servicos apresentou despesas liquidas de US$35,1 bilhdes em 2019, ligeiramente
abaixo do registrado em 2018 (US$35,7 bilhdes) enquanto o deficit em renda primaria atingiu

USS56,1 bilhdes ante USS58,8 bilhdes no ano anterior.

O ingresso liquido de investimento direto no pais (IDP), principal fonte de financiamento das
contas externas brasileira, alcancou USS$78,6 bilhdes em 2019, ante US$78,2 bilhées em 2018.
A composi¢do dos ingressos liquidos desses investimentos em 2019 foi similar a observada em
2018, com maior importincia das operacbes de participacdo no capital (US$68,0 bilhdes).
Dessa forma, como mencionado, os ingressos liquidos de investimento direto no pais (IDP),
que corresponderam a 4,3% do PIB superaram com folga o deficit em transa¢des correntes do

periodo (2,7% do PIB).
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Ao final de 2019, as reservas internacionais somaram USS$356,9 bilhdes no conceito caixa,
reducdo de US$17,8 bilhdes em relacdo ao final do ano anterior. A diminui¢do do estoque das
reservas internacionais estad relacionada a estratégia do Banco Central de vender moeda
estrangeira no mercado spot para prover liquidez ao mercado em ano de fluxo cambial
negativo. No lado dos fatores que influenciaram o aumento do estoque, destacam-se a receita
de remuneracdo das reservas de USS7,5 bilhdes, e os ganhos com varia¢cdes de precos de
USS$7,9 bilhdes. O estoque de reservas, equivalente a 19,4% do PIB, permanece em patamar

confortavel.

As perspectivas para 2020 sao de ligeira reducdo no deficit em transagdes correntes, projetado
em 2,5% do PIB, ante 2,7% do PIB em 2019. A reducdo estimada se deve as diminuicdes dos
deficit nas contas de servicos (-14,0%) e de renda primaria (-18,4%), decorrentes da
desvalorizacdo do real frente ao ddlar americano, da restricdo a viagens gerada pelo combate
a disseminacdo do COVID-19 e das reducbes das estimativas de crescimento da atividade
doméstica e da lucratividade das empresas brasileiras. Finalmente, considerando o cendrio
externo mais desafiador com a disseminacdo dos impactos econémicos do COVD-19, espera-se
um menor crescimento global e um enfraquecimento do comércio internacional. Esses fatores
deverdo contribuir para uma reducdo na atrac3o liquida de IDP para USS$60,0 bilhdes em 2020,
queda de USS$18,6 bilhdes em relacdo a 2019. Destaca-se que o fluxo liquido de IDP (3,7% do
PIB) continuard em patamar elevado, financiando amplamente o deficit projetado de

transag(”)es correntes no ano.

No ambito das contas publicas, o setor publico consolidado apresentou déficit primario de
R$61,9 bilhdes (0,9% do PIB), inferior @ meta oficial de deficit de R$132 bilhdes. O Governo
Central contribuiu com resultado primério deficitdrio de R$88,9 bilhdes, enquanto os governos
regionais e as empresas estatais registraram superdvits de R$15,2 bilhdes e R$11,8 bilhdes,
respectivamente. Importante ressaltar que o Governo Federal contribuiu com superdvit de
R$124,9 bilhdes, superado pelo déficit de R$213,2 bilhdes do Regime Geral de Previdéncia
Social (RGPS).

O resultado nominal do setor publico compds deficit de R$429,2 bilhdes, correspondendo a
5,9% do PIB, dos quais 5,0 p.p. representam a apropriacdo de juros nominais e 0,9 p.p. de

resultado primario deficitdrio. A queda nos juros nominais apurados para o Governo Central
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representou reducdo de 0,2 p.p. do PIB em relacdo a 2018, refletindo, conforme mencionado,
a queda da taxa Selic e a manutencdo da inflagdo ao consumidor em patamar relativamente
baixo, assim como os efeitos fiscais decorrentes dos pagamentos antecipados pelo BNDES e

CEF.

A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP), que abrange as trés esferas de governo (federal,
estadual e municipal), as empresas estatais do setor publico ndo-financeiro (exceto Petrobras
e Eletrobras) e o Banco Central, somou RS 4.041,8 bilhdes em 2019, atingindo 55,7% do PIB
ante 53,6% em 2018. O deficit do governo federal, incluindo o RGPS, foi responsavel pela
elevagao de 2,8 p.p. do PIB da divida, em contraste com a reducdo de 0,5 p.p. no resultado do
Banco Central. Por sua vez, os governos estaduais e as empresas estatais contribuiram no
sentido da queda em 0,2 p.p. e 0,1 p.p., respectivamente. Para a posicdo devedora liquida do
Governo Federal no fim de 2019, que representou 45,8% do PIB, destacam-se: (i) o
crescimento de 2,5 p.p. do PIB no montante de divida mobiliaria em mercado, principal forma
de financiamento do deficit publico; (ii) a reducdo de 1,7 p.p. do PIB nos créditos federais junto
ao BNDES, em func¢do das devolugbes antecipadas dos empréstimos ao banco oficial; e (iii)
variacdo negativa de 1,7 p.p. do PIB nas contas de relacionamento com o BCB, que se anulam

na consolidagdo do Setor Publico.

Importa destacar que a Divida Bruta do Governo Geral, que inclui Governo Federal, Instituto
Nacional do Seguro Social (INSS), governos estaduais e municipais, atingiu 75,8% do PIB em
dezembro de 2019, ante 76,5% em dezembro de 2018. O comportamento da divida publica foi
beneficiado pela flexibilizacgdo monetdria do periodo que contribuiu, em conjunto com
algumas medidas estruturantes de politica econémica, para o comportamento mais benigno
desses indicadores fiscais em relacgdo ao que havia sido projetado na Lei de Diretrizes
Orcamentarias (Lei n2 13.707, de 14 de agosto de 2018). Destacam-se, entre tais medidas, a
devolugdo antecipada de R$100 bilhdes pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e
Social (BNDES) e o retorno de R$11,4 bilhdes em instrumentos hibridos de capital e divida pela

Caixa Econdmica Federal (CEF) no ambito dos empréstimos concedidos pelo Tesouro Nacional.

Mais recentemente, considerado os dados do primeiro bimestre, os indicadores de atividade
econdmica mostravam sinais compativeis com a recuperacdo consistente da economia

brasileira, a despeito do nivel elevado de ociosidade dos fatores de producdo. O
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comportamento da inflagdo permanecia favoravel, com diversas medidas de inflacdo
subjacente em niveis confortaveis ou baixos, inclusive os componentes mais sensiveis ao ciclo

econdmico e a politica monetaria.

Entretanto, a pandemia de Covid-19, com impactos severos sobre a economia brasileira e
mundial, deve afetar expressivamente os cenarios econémicos externo e doméstico em 2020.
Embora a extensdo dos impactos desse evento sobre a economia seja ainda incerta, ha
consenso que a atividade econGmica deve apresentar contracdo temporaria em virtude das

medidas necessarias para conteng¢ao da pandemia.





