% *

s, (5
% > “UCA FepgRATVA DY &

Yempr, 0 18

SENADO FEDERAL

PARECER
N° 804, DE 2014

Da COMISSAO DE ASSUNTOS ECONOMICOS, sobre a
Mensagem n° 29, de 2014 (n° 70/2014, na origem), que
encaminha ao senado Federal a Programagdo Monetéria para
o segundo trimestre para o ano de 2014.

RELATOR: Senador EDUARDO BRAGA

1 - RELATORIO

A Presidente da Repiliblica encaminha ao Senado Federal a
Programagéo Monetaria para o segundo trimestre e para o ano de 2014, nos
termos do §1° do art. 6° da Lei n® 9.069, de 29 de junho de 1995, que
disp&e sobre o Plano Real.

Acompanha a Mensagem a Exposi¢do de Motivos n°® 14, de
2014, do Presidente do Banco Central, informando que a Programagio
Monetaria para o segundo trimestre e para o ano de 2014 foi aprovada pelo
Conselho Monetdrio Nacional em sessio de 27 de margo de 2014.

A Programacdo Monetdria para o segundo trimestre e para o
ano de 2014 estd dividida em cinco segdes. A primeira avalia a economia
brasileira no primeiro trimestre de 2014. As duas se¢des seguintes
apresentam a evolugdo da politica monetaria no quarto trimestre de 2013 e
no bimestre janeiro-fevereiro de 2014, respectivamente. A quarta segio
discute as perspectivas para o segundo trimestre e para o0 ano de 2014. A
Se¢do 5 finaliza com as metas indicativas da evolugdo dos agregados
monetarios para o segundo trimestre ¢ para o ano de 2014.

_ A economia brasileira obteve um crescimento do PIB da
ordem de 1,9% no quarto trimestre de 2013, em relacéo a igual periodo de
2012, e acumulou expansio anual de 2,3%./5‘,!(1)b a oOtica da oferta temos o
destaque do setor de agropecuaria, com/£regeimento de 2,4%, da atividade
industrial, com crescimento de 1,5% e/ do setor de servigos, com



crescimento de 1,8%. A andlise da demanda revela que a contribuigdo do
componente doméstico para o crescimento do PIB foi importante, atingindo
3,2 p.p no periodo. Ainda, o setor externo contribuiu negativamente em 0,9
p.p., resultado de aumentos das exportagGes e importagdes em 2,5% ¢

8,4%, respectivamente.

A inflagdo, medida pelo IPCA, variou 2,18% no trimesire
encerrado em feveretro, fruto da aceleracio dos pregos livres (2,32%) e dos
monitorados (1,70%). A taxa de desemprego, dessazonalizada, situou-se
em 5,0% no trimestre encerrado em janeiro, resultado do recuo na
populagiio economicamente ativa e da estabilidade na populagio ocupada.
Os dados do Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (CAGED)
revelam a eliminagdo de 159 mil postos formais de trabalho no trimestre
encerrado em fevereiro.

O superavit primario do setor publico consolidado totalizou
R391 bilhdes em 2013 (1,90% do PIB). O superavit do Governo Central
cumpriu a meta fixada para o ano, depois de deduzidas despesas com o
PAC e desoneragbes estabelecidas na Lei de Diretrizes Orgamentarias. As
despesas do Tesouro Nacional tiveram aumento anual de 14,1%, em
virtude do crescimento de 8,9% com gastos de pessoal ¢ encargos e de
17,5% nos gastos relativos a custeio e capital. A Divida Liquida do Setor
Publico (DLSP) atingiu R$1.626,3 bilhdes em 2013 (33,8% do PIB).

Com relagfio ao setor externo, o déficit da balanga comercial
atingiu US$ 6,2 bilhdes nos dois primeiros meses de 2014 (elevagdo de
radn As ’)ﬂ1'2\ n A5F~
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16,2% em relagdo ao mesmo periodo de 3). O déficit em transacdes

correntes alcangou US$19 bilhdes nos dois primeiros meses do ano (déficit
de US$17,9 bilhdes em igual periodo de 2013). Os ingressos liquidos de
IED atingiram US$9,2 bilhdes nos dois primeiros meses do ano. As
reservas intemacionais totalizaram, em fevereiro, US$367,7 bilhdes no
conceito caixa ¢ US$377,2 bilhGes no conceito liquidez.

Sobre a politica monetdria, a programagio avaliou que os saldos da
base monetdria restrita, base monetaria ampliada e dos meios de
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pagamento, conceitos M1 e
pela ProgramagZo Monetaria para o quarto trimestre de 2013. No quarto
trimestre esses agregados monetarios tiveram variagio percentual de 4,1%
(base restrita), 7,6% (base ampliada), 8,7% (M4) e 8,3% (M1),
considerando sempre o acumulado em do 1‘;76568. No periodo de janeiro-
fevereiro de 2014, o crescimento dos agregados monetdrios também se

encontra dentro dos intervalos estabelecﬁo/s.



A Programagio Monetaria apresentou breve sintese das
resisténcia devido a elevada inflacdo de pregos ao consumidor (dltimos
doze meses), mecanismos formais ¢ informais de indexagfio, € percepcéo
dos agentes econdmicos sobre a dindmica da inflagdo. Para reverter esse
quadro, o Copom decidiu, por unanimidade, nas reunides de outubro e
novembro, elevar a taxa Selic para 9,5% a.a. ¢ 10% a.a., respectivamente.
Ainda, nas reunides de janeiro e fevereiro avaliou-se que a elevada
variacio do indice de pregos ao consumidor contribuia para que a inflagdo
mostrasse resisténcia ligeiramente acima da antecipada. Dessa forma,
prosseguiu o ajuste da taxa basica de juros elevando a taxa Selic para
10,50% a.a. em janeiro e 10,75% a.a. em fevereiro.

Sobre as perspectivas para o segundo trimestre de 2014 ¢ para
o ano de 2014, a Programacio Monetaria prevé a recuperagio da atividade
econdmica doméstica, sustentada pelo consumo doméstico e pelo cendrio
de maior dinamismo da economia global e depreciagio da taxa de cdmbio.

Diante desse cendrio, a Programacdo Monetaria previu, para
2014, crescimento acumulado em doze meses dos agregados monetario:
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enfre 5,1% (para o M1) e 7,9% (para 0 M4) e de 7,6% e 8,8% para a base
restrita e ampliada, respectivamente.

II - ANALISE

Nos termos dos §§ 1° e 2° do art. 6° da Lei n® 9.069 (Let do
Real), de 1995, cabe a Comissdo de Assuntos Econémicos (CAE) emitir
parecer sobre a Programacdo Monetaria encaminhada a esta Casa
trimestralmente. O parecer servira de base para a aprovagio ou rejeicdo in
fotum da matéria pelo Congresso Nacional, sendo vedada qualquer
alteragdo, consoante determinagdo contida no § 3° do artigo acima
mencionado.

O foco da Programagio Monetdria recai sobre a projecio dos
agregados monetdrios. Tal proje¢do, em um regime de cambio
administrado, como foi no inicio do Plano Real, é fundamental para que se
avalie a sustentabilidade da dncora nominal associada aquele regime, qual
seja, a taxa de cambio nominal. Dessa forma, projecdes de crescimento
muito fortes para os gge ados monetarios poderiam acender o sinal de
alerta, fornecendo Sidips aos parlamentares para contestar a condugio

da politica monetaria. ’
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Em um regime de metas para inflagio, a projecdo de agregados
monetarios ndo se constitui no principal instrumento de politica monetaria.
Neste regime, o Banco Central utiliza a taxa de juros de forma a garantir
que a inflagdo se situe dentro de um intervalo pré-estabelecido pelo
Conselho Monetario Nacional. O instrumento de politica monetaria nio ¢é
mais a quantidade de moeda, mas a taxa de juros. Os agregados monetarios
irdo se ajustar a taxa de juros definida pelo Comité de Politica Monetaria

(Copom).

A avaliagdo da Programagdo Monetiria deve levar em
consideracdo dois aspectos primordiais: 1) a evolugio dos agregados
monetdrios tem sido consistente com o regime de metas para a inflagdo?; ii)
as metas para expansdo monetdria si0 consistentes com a estabilidade de

pregos?

O crescimento ocorrido do M1 e M4 e da base restrita e
ampliada para o quarto trimestre de 2013 se encontrou sempre dentro dos
intervalos de confianga da projecéo. Os resultados para o bimestre janeiro-
fevereiro de 2014 também estio dentro dos intervalos de confianga. Esses
resultados sugerem que os modelos de previsdio utilizados pelo Banco
Central sdo adequados e que a demanda por moeda € estavel.

A projecao de crescimento dos agregados monetdrios estd
compativel com as projegdes de crescimento do PIB, da taxa de ciAmbio, da
demanda por papel-moeda e depdsitos & vista ¢ com multiplicadores da
base monetaria restrita e ampliada estiveis. As projecdes dos agregados
monetarios, para o ano de 2014, se sitvam entre 7,9% (variagdo projetada
para 0 Md4) e 8,8% (variagdo projetada para a base monetiria ampliada).
Ainda, projeta-se que a propor¢do entre o M4 e o PIB deve permanecer
estadvel no ano de 2014.

O Banco Central tem envidado esforgos para manter a inflagéo
no intervalo para a meta de inflagdo. A inflagdo em 2013, medida pelo
IPCA, foi de 5,91%, dentro do intervalo de tolerdncia. No ano de 2014 a
inflagdo acumulada até o més de maio é de 3,33%. Nio obstante, a inflagio
mantém trajetéria declinante no intervalo de doze meses decorrente das
acdes de politica monetaria implementadas ao long6 de 2013 e 2014.
Portanto, podemos concluir que as proje¢des para s’fegados monetarios
estdo compativeis com o regime de metas para infla

/.



I -VOTO

Pelas razbes expostas, voto pela aprovagdo da Programagio
Monetaria para o segundo trimestre € para o ano de 2014, nos termos do

seguinte

PROJETO DE DECRETO LEGISLATIVO
N° 149, DE 2014

Aprova a Programac¢io Monetaria para o 2°
trimestre e para o ano de 2014.

O CONGRESSO NACIONAL decreta:

Art. 1° Fica aprovada a Programagio Monetiria para o 2°
trimestre e para o ano de 2014, nos termos da Mensagem n° 29, de 2014,
(n® 70, de 2014, na origem), da Presidente da Republica.

Art. 2° Este Decreto Legislativo entra em vigor na data de sua
publicagao.

Sala da Comisséo, 4 de novembro de 2314,

S.gyél uiz/ Hénuove |, Presidente 2 acin-
* :C e
é/v‘ |
Senador EDUA
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Comisséo de Assuntos Econdmicos - CAE
ﬂ MENSAGEM (SF) N° 29, de 2014
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Gleisi Hoffmann (PT) H 4_Humberto Costa (PT)
Lindbergh Farias (PT) /( 5. Jorge Viana (PT)

Cristovam Buarque (PDT{ 6. Acir Gurgacz (PDT)

Raodrigo Rollemberg (PSB) W LM 7. Antonio Carlos Valadares (PSB)

]
Vanessa Grazziotin {PCdoB) &WQ”Q 8. Inacio Arruda (PCdoB)
9. Randolfe Rodrigues {(PSOL)
Bloco Parlamentar da Maioria{PV, PSD, PMDB, PP}

- duardo Braga (PMDB) 1. Casildo Maldaner (PMW
A Y

VAGO . Ricardo Ferrago (PMDB) -
\aldir Raupp (PMDB) 3. Lobao Filho (PMDB}
Raoberto Requiao (PMDB} 4. Eunicio Oliveira (PMDB)
\Vital do Régo (PMDB} 5. Waldemir Moka (PMDB)
Romero Juca (PMDB) 6. VAGO
1 uiz Henrique (PMDB} 7. Ana Améﬁa:ﬁiﬂf’ia?
Odacir Soares (PP} 8. Circ Negueira (PP) /7; .
Francisco Dornelles (PP) 9. Benedito de Lira (PP) /12’@7‘{ /('Z
Watia Abreu (PMDB) ’ /’

Bloco Parlamentar da Minoria(PSDB, DEM, SD) / / ,{ /
Aloysio Nunes Ferreira (PSDB) 1. Flexa Ribeiro (PSDB) // / /
Cyro Miranda (PSDB) ]a;fﬁi://] 2. Vicentinho Alves (SW AM//W\/‘
Alvaro Dias (PSDB) r ‘ [3. Paulo Bauer (PSD /
losé Agripino (DEM) 4. Licia Vania (PSDB) ‘( )/ “Cuw«\& Qs
Wayme Campos (DEM) 5. Fleury (DEM) \x(y/g

Bloco Parlamentar Unizo e Forga(PTB, PSC, PR) X
7
Douglas Cintra (PTB) / N 1. Gim (PTB) \

Jodo Vicente Claudino (PTB) 2. Alfredo Nascimento (PR)

Blairo Maggi (PR) 3. Kaké Andrade (PDT)

Antonio Carlos Rodng@%ﬂa(& / L_ 4. VAGO




LEGISLAGAO CITADA ANEXADA PELA SECRETARIA-GERAL DA MESA

LEI N° 9.069, DE 29 DE JUNHO DE 1995.

Disp&e sobre o Plano Real, o Sistema Monetario
Nacional, estabelece as regras e condicBes de
emissao do REAL e os critérios para conversao
das obrigacbes para ¢ REAL, e da outras
providéncias.

CAPITULO Il
Da Autoridade Monetaria

Art. 6° O Presidente do Banco Central do Brasil submetera ao Conselho
Monetario Nacional, no inicic de cada trimestre, programagao monetaria para o
trimestre, da qual constardo, no minimo:

| - estimativas das faixas de variagio dos principais agregados monetarios
compativeis com o objetivo de assegurar a estabilidade da moeda; e

Il - analise da evolugdo da economia nacional prevista para o trimestre, e
justificativa da programacao monetaria.

§ 1° Apds aprovagdo do Conselho Monetario Nacional, a programacgao
monetaria sera encaminhada a Comissao de Assuntos Econbémicos do
Senado Federal.

§ 2° O Congresso Nacional podera, com base em parecer da Comissao de
Assuntos Econbémicos do Senado Federal, rejeitar a programagéo
monetaria a que se refere o caput deste artigo, mediante decreto
legislativo, no prazo de dez dias a contar do seu recebimento.

§ 3° O Decreto Legislativo referido no paragrafo anterior limitar-se-a a
aprovacao ou rejeicao "in totum" da programag¢ado monetaria, vedada a
introdugdo de qualquer alteragao.

........................................................................................................................................................

(A publicagdo)
Publicado no DSF, de 6/11/2014

Secretaria de Editoragdao e Publicag¢des - Brasilia-DF
0S: 14379/2014
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