Anexo VI

Objetivos das Politicas Monetaria, Crediticia e Cambial
(Art. 49, § 42, da Lei Complementar n2 101, de 4 de maio de 2000)

Anexo a Mensagem da Lei de Diretrizes Orgamentdrias para 2022, em cumprimento ao disposto no
art. 42, § 42 da Lei Complementar n2 101, de 2000: “A mensagem que encaminhar o projeto da Uniao
apresentard, em anexo especifico, os objetivos das politicas monetaria, crediticia e cambial, bem
como os parametros e as projecdes 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 para a inflacdo fixada pelo Conselho Monetdrio Nacional (CMN); a
manutencdo das condicdes prudenciais e regulamentares para que a expansdo do mercado de crédito
ocorra em ambiente que assegure a estabilidade do Sistema Financeiro Nacional (SFN); e a preservacao
do regime de taxas de cdmbio flutuante, respectivamente. O alcance desses objetivos deve observar a
evolucdo da economia brasileira, em linha com as medidas conjunturais implementadas.

Em ambiente de consolidacdo da inflacdo em torno da meta e a ancoragem das
expectativas, em 2020, o Comité de Politica Monetaria do Banco Central (Copom) decidiu por novos
cortes da taxa basica de juros (Selic) nas reunides de fevereiro (2282 reunido do Copom), margo (2299),
maio (2309) e junho (2319) e agosto (2322). Neste periodo a taxa bdsica de juros foi reduzida em 450
pontos basicos, de 4,50% a.a. para 2,0% a.a., atingindo menor patamar da série histodrica.

A trajetéria de queda da taxa bdsica foi interrompida em setembro de 2020, na 2332
reunidao do Copom. Naquele momento, a decisdao do Comité se baseou na avaliacdo do cenario bdsico e
na constatacao de um balancgo de riscos de variancia maior do que a usual para a inflagdao prospectiva. A
decisdo pela interrupcao do ciclo de afrouxamento se mostrava compativel com a convergéncia da
inflacdo para a meta no horizonte relevante, que incluia o ano-calendario de 2021 e, principalmente, o
de 2022.

No Brasil, para 2021 e 2022, a politica monetdria continuard a ser pautada de forma
coerente com o sistema de metas para a inflacdo, tendo como objetivo a manutencdo da estabilidade
monetaria. A meta para a inflagao fixada para 2021 é de 3,75%, com intervalo de tolerancia de 1,5 ponto
percentual (p.p.), conforme estabelecido pela Resolu¢do CMN n2 4.671, de 26 de junho de 2018. Para
2022, a meta para a inflagdo foi fixada em 3,50%, com o mesmo intervalo de tolerancia de 2021
(Resolugdo CMN n2 4.724, de 27 de junho de 2019).

O ano de 2020 foi marcado pelo choque econémico provocado pela pandemia de Covid-
19 com impactos relevantes em todo a economia global. Mesmo em ambiente de severa incerteza, a
inflacdo manteve-se controlada e as expectativas de inflacdo permaneceram ancoradas, permitindo a
continuidade de ciclo de afrouxamento da politica monetaria. Pressdes inflacionarias emergiram a partir
de meados do ano refletindo os efeitos da expressiva depreciacdo cambial, da recuperacdo dos precos
de commodities internacionais e de algum desequilibrio entre oferta e demanda de bens, na medida
gue as cadeias de producdo foram afetadas pelo choque provocado pelas medidas adotadas de restricao
a pandemia. Entretanto, o Banco Central considerou o repique inflacionario no ultimo trimestre do ano
como choque temporario, embora com um balanco de riscos de variancia maior do que a usual para a



inflagdo prospectiva, o que se refletiu em interrupgdao do ciclo de redugao da taxa basica de juros a
partir de agosto.

O impacto da pandemia comecou a afetar a economia brasileira ao fim do primeiro
trimestre quando os primeiros casos da doenca foram reportados seguidos, quase simultaneamente,
pela adoc¢do de medidas de restricdo de mobilidade tomadas para reduzir os riscos de alta circulagao do
virus. Consequentemente, ja repercutindo os efeitos da pandemia, o PIB no primeiro trimestre registrou
recuo de 2,1% em relacdo ao quarto trimestre de 2019 (dados com ajuste sazonal).

Apds queda expressiva do PIB no segundo trimestre (-9,2%), em ambiente de medidas
severas contra a disseminacao da doenga que resultou em fechamento completo de estabelecimentos
comerciais e fabricas de diversos segmentos da economia em todas as regides do pais, a economia
brasileira iniciou processo de recuperagao a partir de meados do segundo trimestre, que ganhou tracao
ao longo do terceiro trimestre.

A recuperac¢do da atividade econ6mica, evidenciada pelo crescimento de 7,7% no PIB no
terceiro trimestre do ano, refletiu a progressiva reabertura de setores econémicos e as medidas
estimulativas tomadas pelo governo em diferentes areas. Além de um extensivo programa de
transferéncia de renda a populagdo mais vulneravel, varias medidas foram tomadas para suporte do
crédito e liquidez do sistema financeiro, entre as quais, linhas de crédito para pequenas empresas para
cobertura de pagamentos de saldrios. A resposta fiscal para a pandemia configurou-se entre as mais
expressivas, focada, principalmente, no beneficio de auxilio emergencial que atingiu mais de 60 milhdes
de trabalhadores.

A atividade econO6mica continuou em trajetéria de expansdo no quarto trimestre do ano,
embora em ritmo mais moderado. O recrudescimento da pandemia a partir de novembro e a retirada
de estimulos fiscais, dada a vulnerdvel situacao fiscal do pais, influiram na desaceleracdo da recuperacao
econdmica.

Em relacdo ao cendrio externo, a pandemia da Covid-19 produziu consequéncias
econdmicas severas e disseminadas na economia global, sem precedentes no periodo do pds-guerra. As
medidas, voluntarias ou mandatérias, de restricdo a mobilidade da populacdo, adotadas para frear o
ritmo de disseminacdo da doenca, trouxeram reducdo pronunciada da demanda agregada. A
descontinuidade de atividades, a suspensdo de postos de trabalho e a incerteza quanto a prépria
evolucdo da pandemia provocaram disrup¢cbes nas cadeias globais de comércio, retracGes expressivas
no consumo de bens e servicos e declinio na confianca de consumidores e investidores em todo o
mundo. O setor de servi¢os, que participa com grande parcela do PIB dos paises, foi particularmente
atingido.

As respostas de politica econ6mica nos paises afetados pela pandemia foram
tempestivas, de magnitudes extraordinarias e amplo escopo. Inicialmente as a¢cdes buscaram oferecer
condicOes apropriadas de liquidez aos mercados, de forma a garantir o provimento de crédito para que
as empresas tivessem condicdes de suportar a interrupg¢do de seus fluxos de caixa. Com a percepcao de
gue as disrupcdes nos mercados de trabalho seriam graves, as politicas voltaram-se também a acdes
com o propdsito de recompor a renda do trabalhador ou manter empregos, implementando-se politicas
monetdrias convencionais e ndo-convencionais, pacotes fiscais e novas diretrizes macro e
microprudenciais, tanto em economias avancadas quanto em emergentes.



A economia global passou a apresentar crescimento mais sélido no segundo semestre
resultado da diminuicdo nas restricdes a mobilidade e de politicas estimulativas. A recuperacdo da
atividade, entretanto, perdeu velocidade a partir do quarto trimestre em face do recrudescimento da
pandemia.

Assim, de forma geral, a retomada efetiva da economia global continua associada
diretamente a evolucdo e controle da pandemia e as medidas de restricdo de mobilidade. O inicio do
processo de vacinacdo melhorou as perspectivas para a superacdo da crise sanitdria nos préximos
trimestres, mas a evolucdo da imunizacdo em larga escala ainda é um desafio global que continua
afetando a confianga do consumidor e atrasando a retomada do consumo privado. O surgimento e
disseminagdo de novas cepas do virus, possivelmente mais contagiosas, impde um risco adicional a
normalizacdo da atividade em 2021. Por outro lado, novos estimulos fiscais em alguns paises
desenvolvidos e a perspectiva de manutencdo de estimulos monetarios por periodo prologando
favorecem a retomada robusta das economias. Para economias emergentes, o ambiente pode se tornar
mais desafiador, na medida que questionamentos dos mercados a respeito de riscos inflacionarios nas
economias avangadas tém produzido movimento de reprecificacdo nos ativos financeiros.

Em 2020, o estoque total do crédito do Sistema Financeiro Nacional (SFN) cresceu 15,7%
representando aceleragdo em relagdo a expansao de 6,5% registrada em 2019. Em dezembro de 2020, o
saldo atingiu R$4.021,6 bilhdes, representando 54,2% do PIB (46,9% em dez/2019). O saldo das
operac¢des com recursos livres alcangou RS2,3 trilhdes, expansdo de 15,5% no ano, apds crescimento de
14,0% em 2019.

A evolucdo da carteira de crédito foi influenciada, principalmente, pelo crédito a
empresas que atingiu RS1,8 trilhdo, alta anual de 21,8%, ante -0,1% em 2019. O crédito as familias
situou-se em RS$2,2 trilhdes, crescimento de 11,2% no ano, de 11,9% em 2019.

A expansdo do crédito no ano refletiu, em parte, os programas de estimulo ao crédito
lancados para combater os efeitos da pandemia. Nesse sentido, houve incremento substancial na
carteira de crédito a micro, pequenas e médias empresas (crescimento de 32,2% em 2020 ante 6,7% em
2019). Nas grandes empresas, que tiveram contratacdes mais aceleradas nos trés primeiros meses da
pandemia, o saldo aumentou 16% no ano (-3,7% em 2019).

Em linha com a evolucdo da taxa basica de juros o Indicador de Custo do Crédito (ICC),
gue mede o custo médio das operacbes de crédito em aberto, independentemente da data de
contratacdo, situou-se em 16,7% a.a. ao final de 2020, menor valor da série iniciada em 2013, o que
significou reducdo de 3,6 p.p. no ano, apods estabilidade em 2019.

A taxa média de juros das contratagdes terminou o ano de 2020 em 18,4% a.a., recuo
interanual de 4,2 p.p., apds declinio de 0,3 p.p. em 2019. O spread geral das taxas de juros das
concessodes situou-se em 14,4 p.p., apresentando diminuicdo de 3,4 p.p. em 2020.

A inadimpléncia do crédito geral atingiu 2,1% em ao final do ano de 2020, menor valor da
série. No ano, ocorreram reducdes no nivel de atrasos de pessoas juridicas (-0,9 p.p. em relagdo ao ano
anterior) e fisicas (-0,7 p.p.), parcialmente influenciadas pelas renegociacGes e prorrogacées de dividas
gue ocorreram no contexto da pandemia.



Para 2021, projeta-se crescimento de 8,0% do saldo total das operacdes de crédito do
Sistema Financeiro Nacional, com expansdo de 11,1% no segmento de crédito livre e de 3,7% no
segmento de crédito direcionado.

Os indicadores do setor externo em 2020 refletiram o cendrio internacional impactado
pelo choque econdmico causado pela pandemia.

O déficit em transagdes correntes para 2020 atingiu 0,9% do PIB (USS12,5 bilhdes), ante
2,7% do PIB (USS50,7 bilhdes) em 2019. Este recuo deveu-se, principalmente, as fortes reducdes dos
déficits em renda primaria e em servigos e a ligeira elevagdo do superdvit da balanga comercial.

Embora diminuindo 6,7% em relagdo a 2019 (USS$210,7 bilhdes ante US$225,8 bilhdes), as
exportacdes mostraram-se resilientes em ano de significativa reducdo da corrente de comercial
mundial. A resiliéncia das exportagbes brasileiras reflete, principalmente, a composicdao de sua pauta
exportadora — com relevante participacdo de produtos basicos, em particular alimentares — e a
participacao significativa da China entre os destinos das vendas. A desvalorizagdo cambial ao longo do
ano também colaborou para esse fen6meno ao aumentar a atratividade das vendas externas diante das
guedas nos pregos internacionais.

As importacdes registraram expressiva retracdo, de USS185,3 bilhdes em 2019 para
USS$167,4 bilhdes em 2020, recuo de 9,7%. O resultado estad associado a retracdo da demanda interna
em ambiente de impacto relevante da pandemia na atividade doméstica.

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$21,7 bilhdes, equivalente a 1,5% do PIB, indicando que a situacdo prossegue favoravel em termos de
financiamento do déficit do setor externo.

O ingresso liquido de investimento direto no pais (IDP), principal fonte de financiamento
das contas externas brasileira, alcangou USS$34,2 bilhdes em 2020, ante USS$69,2 bilhdes em 2019. Do
recuo de USS$35,0 bilhdes, destacam-se as reducdes de USS$19,2 bilhdes em ingressos por lucros
reinvestidos (USS1,6 bilhdo em 2020 ante US$20,8 bilhdes em 2019) e de US$14,8 bilhdes em ingressos
para participacdo no capital exceto lucros reinvestidos (US$28,1 bilhdes em 2020 ante US$42,9 bilhdes
em 2019).

Mesmo apds significativo recuo em 2020, os ingressos liquidos de investimento direto no
pais (IDP), que corresponderam a 2,4% do PIB superaram com folga o déficit em transacdes correntes do
periodo (0,9% do PIB).

Ao final de 2020, o estoque de reservas internacionais atingiu US$355,6 bilhdes, redugdo
de USS$1,3 bilhdo em comparacdo ao final de 2019. As operacdes nos diferentes instrumentos de
interveng¢do no mercado de cdmbio — USS24,8 bilhdes de vendas a vista e USS3,6 bilhdes de retornos
liquidos em linhas com recompra — contribuiram em US$21,2 bilh&es para reduzir o estoque de reservas
internacionais no ano. A receita de juros atingiu USS$5,6 bilhdes em 2020. O estoque de reservas,
equivalente a 24,7% do PIB ou 25,2 meses de importagdo de bens, permanece em patamar confortavel.



A perspectiva para 2021 é de ligeiro superavit em transagdes correntes — 0,2% do PIB ou
USS2 bilhdes — o primeiro desde 2007. O resultado reflete, principalmente, expectativa de elevacgio do
saldo comercial de USS43 bilhdes em 2020 para USS70 bilhdes em 2021.

As exporta¢des devem atingir USS256 bilhdes, valor que se equipara ao recorde da série
histdrica atingido em 2011, impulsionadas pelo escoamento da boa safra de soja, pelo patamar elevado
para precos de commodities e pela recuperacdo da demanda internacional. As importacdes sdo
projetadas em USS$186 bilhdes em 2021 (USS167 bilhdes em 2020). A elevagdo das importacdes estd em
linha com perspectiva mais favordvel para a industria de transformagao nacional, com efeitos sobre a
importacdo de bens intermediarios. Projeta-se que os investimentos diretos no pais atinjam USS60
bilhdes no ano (4% do PIB), ante USS$34 bilhdes em 2020.

Os resultados das contas publicas foram fortemente influenciados pelas medidas de
enfretamento a pandemia com expressivo aumento de gastos primarios.

Nesse contexto, o setor publico consolidado apresentou déficit primario de R$703,0
bilhdes (9,5% do PIB). O Governo Central contribuiu com resultado primario deficitdrio de R$745,3
bilh&es, enquanto os governos regionais e as empresas estatais registraram superavit de R$38,7 bilh&es
e RS3,6 bilhdes, respectivamente. Importante ressaltar que o Governo Federal contribuiu com déficit de
R$485,6 bilhdes, superando o déficit de R$259,1 bilhdes do Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS).

O resultado nominal do setor publico compds déficit de R$1.105,4 bilhdes,
correspondendo a 13,7% do PIB, dos quais 4,2 p.p. representam a apropriagdao de juros nominais e 9,5
p.p. de resultado primdrio deficitdrio. Os juros nominais apropriados apresentaram reducado de 0,7 p.p.
do PIB em relacdo a 2019, refletindo a flexibilizagdo monetdria e a manutencdo da inflacdo ao
consumidor em patamar relativamente baixo no decorrer do ano. O efeito conjunto desses fatores
sobrepujou o aumento das perdas com swaps cambiais, que devido a desvalorizacdo do real frente ao
dodlar passaram de R$7,6 bilhdes em 2019 para R$40,8 bilhdes em 2020.

A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) somou RS4.670,0 bilhdes em 2020, elevando-se
8,4 p.p. do PIB em relacdo a 2019, quando havia atingido 54,6%. Essa abrangéncia inclui 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. O Governo Federal, incluindo o RGPS, foi responsavel por 9,3
p.p. do PIB dessa elevacdo, enquanto o Banco Central auxiliou com a reducdo de 1,6 p.p.. Os governos
estaduais contribuiram para o aumento em 0,5 p.p., enquanto 0s governos municipais e as empresas
estatais em 0,1 p.p. cada. Para a posicdo devedora liquida do Governo Federal no fim de 2020, que
representou 54,2% do PIB, destaca-se o crescimento de 9,0 p.p. do PIB no montante de divida mobiliaria
em mercado, principal forma de financiamento do déficit publico.

Mais recentemente, o processo de agravamento da crise sanitdria deve interromper
momentaneamente ou atrasar a recuperacdo da atividade econémica. De fato, dados de alta frequéncia
sugerem perda de dinamismo da economia no primeiro trimestre do ano. Prospectivamente,
entretanto, a vacinagdo em massa deve ganhar velocidade ao longo do segundo trimestre com impactos
econdmicos mais perceptiveis a partir de meados do ano, em especial no setor de servigcos. Deve-se
ressaltar que, assim como em outros paises, o surgimento e disseminacdo de cepas possivelmente mais
transmissiveis do virus impde-se como risco adicional a ser monitorado.



Nesse cenario, ainda sob incerteza acima da usual, projeta-se crescimento de 3,6% do PIB
em 2021.! Em termos de trajetdria, a projecdo para o PIB é de recuo moderado ao longo do primeiro
semestre, seguido de recuperacao relevante nos ultimos dois trimestres do ano, decorrente da reducao
esperada na taxa de letalidade da Covid-19 e no numero de internagdes, com o avango da vacinagao.

1 As estatisticas citadas ao longo deste anexo tiveram como fonte o Banco Central do Brasil.





