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SENADO FEDERAL

PARECER
N¢ 238, DE 2014

Da COMISSAO DE ASSUNTOS ECONOMICOS, sobre

_ o o .
a Mensagem n° 3, de 2014 (@° 589/2013, na ongem), que

encaminha ao Senado Federal a Programacgio Monetina
para o quadro trimestre de 2013,

RELATOR: Senador EDUARDO BRAGA
RELATOR “AD HOC™: Senador WALDEMIR MOKA

[—-RELATORIO

A DPresidente da Repiiblica encaminha ao Senado Federal a
Programacio Monefdria para o quario {rimestre de 2013, nos termos do §1° do
art. 6 da Let n® 9.069, de 29 de junho de 1995, que dispde sobre o Plano

Real.

Acompanha a Mensagem a Bxposiciio de Motivos n® 54, de 2013,
do Presidente do Banco Ceniral, informando que a Programagio Moneliria
para o quarto trimestre foi aprovada peio Conseiho Monetario Nacional em
sessiio de 30 de setembro de 2013,

A Programagdo Monelaria para o quarto {rimestie de 2013 esla
dividida em cinco scedes. A primeira avalia a economia brastleira no terceiro
lrimestre do ano. As duas se¢des seguintes descrevem a politica moneldria no
segundo trimestre ¢ no periodo julho-agosto. A quarta segio apresenta as
perspectivas para o quarlo trimestre, ¢ a quinta, as metas indicativas para o
mesmo periodo.



Em relagio a economia brastlera, o PIB crescen 1,5% no
segundo frimestre de 2013 em relag@o ao trimestre anferior, com destaque,
sob a dtica da produgiio, para o crescimenio da agropecudria, e, sob a Otica
das despesas, para o crescimento dos gastos com investimento. Em agosto, a
inflacio acumuolada em 12 meses medida pelo 1PCA aumeniou 6,15%, com
forte dispersiio entre seus componentes: enquanto 0s precos livres
aumenlaram 7,72%, vs precos monilorados subiram somente 1,32%.A ‘taxa
de desemprego média atingiu 5,6% no trimestre encerrado em julhe/, patamar
haixo quando olhamos a série histérica. Naquele trimestre, foram gémd’os 237
mil postos de trabalho formats, de acordo com dados do Cadastro Geral de
Empregados e Desempregados (Caged), do Ministério do Trabalho.

Em 2013 até julho, o superavit primario do setor publico
consolidado somou RS 54,4 bilhdes, ou 2,01% do PIB. Em relagdo ao mesmo
periodo de 2012, houve crescimento de 7% nas receitas, porém crescimento
mais elevado das despesas (12,3%), fazendo com que o resultado primario até
aquele periodo fosse inferior ao obseivado no mesmo periodo de 2012 (2,85%
do PIB). Houve também deterioragdo do resultado nominal, cujo déficit
passou de 2,29% do PIB nos primeiros sete meses de 2012, para 3,21% do
PIB em igual periodo de 2013. Similarmente, aumentou a despesa com juros
no periodo: de 5,14% do PIB em 2012 para 5,21% do PIB em 2013. Ja a
Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) atingiu R$ 1,5 trilhdo em julho de
2013, on 34,1% do PIB. Em relagdo ao mesmo periodo de 2012, houve queda
de 1,1 ponto percentual do PIB, em decorréncia, sobretudo, da depreciagio

cambial ¢ do crescimento do PPIB corrente.

Em relagdo ao setor externo, houve deterioragdo na balanga
comercial, que passou de resultado superavitario de US$ 13,2 bilhdes de
janeiro a agosto de 2012 para um déficit de US$ 3,8 bilhdes em igual periodo
de 2013. O resultado em conla corrente também se deteriorou, com aumento
do déficit de USS 31,5 bilhdes em 2012 para US$ 57,8 bilhdes de janeiro a
agosto de 2013. Cerca de 2/3 desse valor pode ser financiado com entrada de
Investimento Estrangeiro Direto, que atingiu US$ 38,7 bilh&es. Ja as reservas
internactonais totalizavam, em agosto, US$ 367 bilhdes pelo conceito caixa, e
US$ 372,8 bilhdes pelo conceito de liquidez, cerca de US$ 6 bilhdes abaixo
do nivel observado no inicio de 2013. Essa queda se deve a intervencgdes no

mercado cambial.



Sobre a  polihica wmonetiria, a Programacio avalioun o
comportamentoe dos principats agregados monetarios: M1, base monetiria
restrita, base moneidria ampliada e M4, No ssgundo frimestre de 2013, esses
agregados monetarios apresentaram taxas de crescimento acumulada em doze
meses entre 6,0% (base restrita) ¢ 12,8% (base ampliada). Para o periodo
ulho/agosto, a expansiio em doze meses dosg agregados monetarios situou-se
entre 8,1% (base yestita) e 11,9% (MI1). Para todos 0§ apregados, o
crescimenta observado no 2° trimestre ficor dentro do intérvalo previsto, e o
crescimento do perfodo julhofagosto estava até entdo “cofjpative] com as
previsdes para o terceirg trimestre,

A Programagio Monetaria fez também um breve sumario das
decisdes do Comité de Politica Monetaria (Copom). Explicou que, em abril, a
inflagdo encontrava-se em patamar elevado e havia forte dispersdo de pregos
relativos, o que a tornava mais resistente a quedas. Diante desse quadro, o
Comité decidiu elevar a meta para a taxa Selic, de 7,25% a.a. para 7,5% a.a. O
movimento de aumento de taxa de juros prosseguiv. Nas reunides de julho e
agosto, detectou-se nova pressdo Inflaciondria advinda da depreciagio
cambial, o que fez o Copom prosseguir com o ajusie da taxa de juros, que
atingiu 9,00% a.a. na reunido de agosto.

Sobre as perspectivas para o quarto trimestre de 2013, a
Programag¢do Monetdria previu crescimento moderado para a atividade global,
mas com avangos Jocalizados nas economias desenvolvidas, notadamente nos
EUA. Nesse cendrio, a liquidez iternacional deve manter-se elevada, porém
reduzir um pouco em relagio aos valores observados no inicio do ano. Isso
trara alguma pressio sobre a taxa de juros, €, consequentemente, sobre a taxa
de cimbio e sua volatilidade. Em relacdo ao nivel de atividade, o PIB teve
bom desempenho no segundo trimestre, mas indicadores coincidentes ja
mostravam que o terceiro trimestre seria fraco, como, de fato, foi. O crédito
vinha crescendo em ritmo moderado, com tendéncia de expansdo mais
acentuada nas contratacdes de recursos direcionados e nas realizadas pelos
bancos publicos. A politica fiscal deveria trazer menos estimulos para a
economia, passando a ter resultados neutros para a politica monetaria.

Diante desse cenario, a Programagdo Monetaria previu, para
2013, crescimento acumulado em doze meses dos agregados monetdrios entre
7,3% (para o M4) e 11,7% (para a base ampliada). De acordo com ¢ Banco
Central, a inflagfio, a despeito de pressdes sazonais no primeiro trimestre
daquele ano, tenderia a retomar uma trajetéria declinante.



11— ANALISE

Nos termos dos §§ [° ¢ 2° do art. 6° da Lei n°® 9.069, de 1995,
também conhecida como Lei do Real, cabe a Comissdo de Assuntos
Econdmicos (CAE) emitir parecer sobre a Programagio Monetéria
encaminhada a esta Casa trimestralmente. O parecer servnd de base para a
aprovacio ou rejelgm in totum da matéria pelo Coxkgzesso Nacional, sendo
vedada qualquer alteragio, consoante determinaciio contida no § 3° do artigo
acima meincionado.

O cerne da Programagio Monetdria é a projecdo de agregados
monetarios. Sabemos que em um regime de metas para a inflagfo, as decisdes
do Comité de Politica Monetdria (COPOM) para a meta da taxa Selic sfo
tomadas com base nas projecdes de inflagio. Isso porque, nesse regime, o
objetivo maior da politica monetaria ¢ fazer com que a inflagio do ano
calendario se situe dentre de um mtervalo pré-estabelecido. Dessa forma, as
estimativas de crescimento dos diferentes agregados monetarios nfo se
constituem no principal instrumento de politica monetaria, mas contribuem
para avaliar a sva consisténcia.

Nesse contexto, ¢ importante avaliar a Programacdo Monetaria
sob dois prismas: 1) a evolugdo dos agregados monetarios tem sido consistente
com o regime de metas para a inflagdo?; i1) as metas para expansdo monetaria
siio consistenies com a estabilidade de precos?

Sobre os valores ocorridos, a Programagiio Monetaria compara
aqueles efetivamente observados no segundo trimestre de 2013, bem como
para julho e agosto (dados de que dispunham até entdo) com os projetados na
Programacgfo anterior.

Observa-se, em primeiro lugar, que os valores ocorridos
estiveram sempre deniro do intervalo de confianga da projecdo. Assim, por
exemplo, previa-se que 0 M4 ao final de agosto estaria entre R$ 3,7 ¢ R$ 5,0
trilhdes. O valor efetivo foi de R$ 4,3 trilhdes, mais proximo, portanto, do
limite infertor da projec&o. Para outros agregados, como o M1, o valor efetivo
(R$ 298 bilhoes) situou-se mais proximo do centro do intervalo de confianga
da projecio (de R$ 278 a R$ 326 milhdes). O que tmporta é que os valores
observados situaram-se dentro dos intervalos, indicando, stmultaneamente,
que os modelos de demanda por moeda utilizados pelo Banco Central estido
adequados e que a demanda por moeda esta estavel.



Em segundo lugar, podemos conslatar que as taxas de
crescimento no acumulado de doze meses dos agregados monetarios no
segundo trimestre e nos meses de julho e agosto situaram-se entre 6,0% (para
a base monetdria restrita considerando os saldos médios diarios de junho) a
12,8% (para o M1, também considerando o saldo”médio didrio de junho).
Observa-se, portanto, que os agregados monetdrios evoluiram
aproximadamente de acordo com o aumentoéa inflagao no periodo, que foi
de 6,70% no acumulado dc doze meses encerrados em junho, ¢ de 6,09% no
acumulado de doze meses encerrados em agosto.

Em relagdo as projecdes, elas sdo feitas a partir de modelos
economélricos que utilizam varidveis como o crescimento esperado do PIB, a
frajetoria esperada para a taxa Selic, operagdes de crédito do sistema
financeiro, massa salarial, restituigdes de imposto de renda, aliquota de
compulsouos entre oulras varidveis. A Programac¢io Monetaria prevé que,
para todo o ano de 2013, a variagio dos agregados monetarios se situara entre
7,3% (variagio plO]Ctadd para o M4) e 11,7% (variagiio projetada para a base
ampliada). Trata-sc de valores proximos ao da inflagio entfo projetada para o
ano, de 5,8%, apresentada no Relatdrio de Inflagdo de setembro de 2013. O
fato de os agregados monetdrios crescerem a taxas pouco mais altas que a
inflagdo ndo € preocupante. Em primeiro lugar, porque tais desvios sdo
comuns no curto prazo; em segundo lugar, porque parte do aumento projetado
para os agregados monetarios esta associado ao aumento de demanda por
moeda decorrente do aumento do PIB real.

Merece também destaque o fato de a relagio M4/PIB ter-se
estabtlizado ao longo de 2013, inclusive considerando-se os valores
projetados para o Wlumo trimestre do ano, o que indica ndo estar havendo
descontiole do agregado monetario mais amplo. Similarmente, a auséncia de
tendéncia ascendenfe dos multiplicadores da base monetdria resirita e
ampliada indicam que a geragio de moeda pelo sistema financeiro, via
crédito, esta controlada.

Adicionalmente, sabemos que a inflagio medida pelo IPCA
atingiu 5,91% em 2013, dentro, portanto, do intervalo de tolerdncia permitido
pelo Conselho Monetario Nacional. Podemos concluir, portanto, que a
cvolugiio dos agregados monetdrios no ano passado foi compativel com o
regime de metas para inflagdo.

H -vOTO

Pelas razdes expostas, voto pela aprovagio da Programacio
Monetaria para o quarto trimestre de 2013, nos termos do seguinte:



PROJETO DE DECRETO LEGISLATIVO N° 48, DE 2014

Aprova a Programagdo Monetaria para o quarto
trimesire de 2013,

O CONGRESSO NACIONAL decreta:

Art. 1° Fica aprovada a Programacio Monetdria para o quarto
trimestre de 2013, nos termos da Mensagem n® 3, de 2014, (n® 589, de 2013,
na origem), da Presidente da Republica.

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

Sala da Comissdo, 1° de abril de 2014.
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LEGISLAGAO CITADA ANEXADA PELA SECRETARIA-GERAL DA MESA

LEI N° 9.069, DE 29 DE JUNHO DE 1995.

Dispbe sobre o Plano Real, o Sistema Monetario
Nacional, estabelece as regras e condigdes de
emissao do REAL e os critérios para converséo
das cbrigagbes para o REAL, e da outras
providéncias.,

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

| - estimativas das faixas de varia¢do dos principais agregados monetarios compativeis
com o objetive de assegurar a estabilidade da moeda; e

Il - anélise da evolugéo da economia nacional prevista para o trimestre, e justificativa da
programagao monetaria.

§ 1° Apos aprovagéo do Conselho Monetério Nacional, a programacgéo monetaria sers
encaminhada & Comissaoc de Assuntos Econémicos do Senado Federal.

§ 2° O Congresso Nacional poderd, com base em parecer da Comissdo de Assuntos
Econémicos do Senado Federal, rejeitar a programagao 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-4 4 aprovagéo ou
rejeicao "in totum" da programagao monetaria, vedada a introdugo de qualquer alteragéo.

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

Publicado no DSF, de 2/4/2014

Secretaria de Editoracao e Publicagdes - Brasilia-DF
0S:11277/2014



	Local Disk
	StampIt - A Stamping Utility for PDF Documents


	Esq_Ant_Hor: 
	Dir_Ant_Hor: 
	Cen_Ant_Hor: 
	LAntHor: 
	Esq_Normal: 
	Cen_Normal: 
	Dir_Normal: 
	fio: 
	P2: 
	CabNormal: 
	Esq_Normal: 2
	Cen_Normal: 
	fio: 
	Dir_Normal: 


	P3: 
	CabNormal: 
	Esq_Normal: 
	Cen_Normal: 
	fio: 
	Dir_Normal: 3


	P4: 
	CabNormal: 
	Esq_Normal: 4
	Cen_Normal: 
	fio: 
	Dir_Normal: 


	P5: 
	CabNormal: 
	Esq_Normal: 
	Cen_Normal: 
	fio: 
	Dir_Normal: 5


	P6: 
	CabNormal: 
	Esq_Normal: 6
	Cen_Normal: 
	fio: 
	Dir_Normal: 


	P7: 
	CabNormal: 
	Esq_Normal: 
	Cen_Normal: 
	fio: 
	Dir_Normal: 7


	P8: 
	CabNormal: 
	Esq_Normal: 8
	Cen_Normal: 
	fio: 
	Dir_Normal: 




