PARECER N° , DE 2013

Da COMISSAO DE ASSUNTOS ECONOMICOS,
sobre a Mensagem n°® 55, de 2013 (n° 269, de 2013,
na origem), que encaminha ao Senado Federal a

Programagdo Monetaria para o terceiro trimestre
de 2013.

RELATOR: Senador EDUARDO BRAGA

I - RELATORIO

Em conformidade com o §1° do art. 6° da Lei n°® 9.069, de 29 de
junho de 1995, que dispde sobre o Plano Real, a Presidente da Republica
encaminha ao Senado Federal a Programag¢dao Monetaria para o terceiro
trimestre de 2013.

Acompanha a Mensagem a Exposi¢do de Motivos n°® 36, de 2013,
do Presidente do Banco Central, informando que a Programagao foi aprovada
pelo Conselho Monetario Nacional em sessdo de 28 de junho de 2013.

O Banco Central do Brasil estima a evolu¢cao da base monetaria
restrita, composta do papel-moeda emitido e das reservas bancarias, da base
monetaria ampliada, constituida pela base monetaria restrita e pelos titulos
publicos federais fora da carteira do Banco Central, dos agregados monetarios
M1, que engloba o papel-moeda em poder do publico e os depositos a vista, e
M4, que, além do M1, inclui depositos a prazo e em titulos de alta liquidez.

O relatério comeca com o topico “A economia brasileira no
segundo trimestre de 20137, onde ¢ feita andlise retrospectiva da conjuntura
econdmica nacional. Cabe destacar, nesta retrospectiva, o comportamento do
PIB e dos precos.

O Produto Interno Bruto (PIB) cresceu 0,6% no primeiro trimestre
de 2013 em relagdo ao quarto trimestre do ano anterior. Este desempenho
modesto foi puxado pela expansao de 9,7% da agropecudria.

O Indice Geral de Precos (IGP-DI) da Fundagdo Getulio Vargas
(FGV) aumentou 0,57% no trimestre encerrado em maio, ante 1,17% naquele
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finalizado em fevereiro. A desaceleracdo registrada no periodo se deveu as
redugdes nas variagdes do Indice ao Produtor Amplo (IPA), de 0,83% para -
0,26% e no Indice de Precos ao Consumidor (IPC), de 2,01% para 1,56%. O
Indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), do IBGE, variou 1,40% no
trimestre encerrado em maio, ante 2,27% naquele terminado em fevereiro.

Em seguida, o relatorio do Banco Central apresenta a retrospectiva
do primeiro trimestre de 2013. Na reunido de janeiro, o Copom destacou que o
balango de riscos para a inflagdo apresentou piora no curto prazo € que a
recuperagdo da atividade econOmica interna foi menos intensa do que o
esperado, uma situacao complexa que envolve também o ambiente internacional.
Assim sendo, tanto na reunido de janeiro quanto na de margo, o Copom decidiu
manter a Selic em 7,25% ao ano, sem Viés.

Na terceira parte do relatorio, analisa-se a politica monetaria no
bimestre abril-maio de 2013. Na reuniao de abril, em razao do nivel elevado da
inflagdo e da dispersao do aumento de precos, 0 Copom decidiu elevar a Selic
para 7,50% ao ano, sem viés. Posteriormente, na reunido de maio, diante da
piora da percepcao dos agentes sobre a dinamica da inflacdo, o Copom decidiu,
por unanimidade, elevar a Selic para 8,00% ao ano, sem viés. O Comité avaliou
que essa decisdo contribuiria para colocar a inflagdo em declinio e assegurar que
essa tendéncia persistisse no proximo ano.

Na quarta parte do relatério, o Banco Central apresenta suas
perspectivas para o terceiro trimestre ¢ para o ano de 2013. E esperado um
crescimento moderado em 2013, com os estimulos de alta ligados ao provavel
fortalecimento da economia americana e da japonesa, € com estimulos de baixa
associados a fragilidade das economias europeias.

Neste ambiente de crescimento moderado, a evolucao dos pregos ao
consumidor, segundo o BC, refletiu o arrefecimento dos pregos nos grupos
alimentagdo, transportes e educagdo. A desaceleragdo nos indices gerais de
precos repercutiu, sobretudo, a deflagdo dos precos agropecudrios no atacado.

Na quinta e ultima parte do relatério, o BC apresenta as metas
indicativas da evolucdo dos agregados monetarios para o terceiro trimestre de
2013. A programacdo desses agregados monetarios considerou o cenario
provavel para o comportamento do PIB, da inflagdo, das taxas de juros e do
cambio e outros indicadores pertinentes, além de ser consistente com o regime
de politica monetaria, baseado no sistema de metas para a inflacao.
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A variacao em doze meses da média dos saldos didrios dos meios
de pagamento (M1) foi estimada em 10,1% para setembro e em 10,8% para
dezembro de 2013.

Projeta-se ampliagdo em doze meses para o saldo médio da base
monetaria restrita de 6,5% em setembro e de 9,7% em dezembro de 2013.

As projegoes da base monetdria ampliada indicam variacdo em
doze meses de 7,2% em setembro e de 9,6% em dezembro de 2013.

O crescimento em doze meses esperado para o M4 corresponde a
9,4% em setembro ¢ 8,5% em dezembro de 2013. A proporcao entre o M4 e o
PIB devera apresentar, em 2013, estabilidade em relagao a registrada ao longo de
2012.

II - ANALISE

Nos termos dos §§ 1° e 2° do art. 6° da Lei n° 9.069, de 1995,
cabe a esta Comissdo de Assuntos Economicos (CAE) emitir parecer sobre a
Programa¢dao Monetéria encaminhada a esta Casa trimestralmente. O parecer
servira de base para a aprovacdo ou rejei¢do in totum da matéria pelo
Congresso Nacional, sendo vedada qualquer alteracdo, consoante
determinacao contida no § 3° do artigo acima mencionado.

Com a adocao do Plano Real, mediante a Lei n°® 9.069, de 1995,
decorrente da Medida Provisoria n® 542, de 1994, o Congresso Nacional
passou a participar de forma mais ativa na definicdo de parametros e metas
relativas a evolucao da oferta de moeda e crédito na economia. Com efeito, as
autoridades monetarias — além das audiéncias publicas em comissdes nas duas
casas do Congresso, em conjunto ou separadamente — t€ém o dever de
encaminhar ao Senado Federal a Programagao Monetéria para cada trimestre
do ano civil.

Do ponto de vista metodoldgico, cabe frisar que a programagao
monetaria contém estimativas das faixas de variagdo dos principais agregados
monetarios (nos conceitos de moeda M1 e M4), metas indicativas de sua
evolucao trimestral e descri¢ao sucinta das perspectivas da economia nacional
para o trimestre e para o ano em curso. Conforme o Banco Central, as
projecoes sao efetuadas com base em modelos econométricos, considerando-
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se a demanda por componentes dos meios de pagamentos, a evolucao do PIB
e a trajetdria esperada da taxa basica de juros (SELIC), da taxa de cambio e de
inflacdo, entre outros elementos.

Contudo, com a adogao do regime de metas de inflagdo, a partir
de 1999, sabe-se que a programagao da evolugdo dos agregados monetarios
deixou de ser instrumento prioritario na formulagao e execucao da politica
monetaria. Esta visa alcancar e¢ manter as metas de inflacdo dentro de
intervalos de tolerancia previamente estabelecidos e, para tanto, utiliza-se o
nivel da taxa de juros na economia como o principal instrumento. Nesse
sentido, a evolugdo dos agregados monetérios, assim como a expansao do
crédito na economia, constitui medida tdo somente coadjuvante no processo
de controle do nivel geral de pregos.

Em que pesem as consideragdes acima, enfatize-se que persiste
em nosso ordenamento juridico a determinacdo do envio da Programacao
Monetaria ao Senado, para que esta Comissao sobre ela se manifeste e cujo
parecer servira de base para a aprovacdo ou rejeicdo in totum da referida
programacao pelo Congresso Nacional.

A leitura do relatério do Banco Central mostra que, em razao
principalmente das elevagdes pontuais da taxa Selic, existe hoje uma
tendéncia declinante da inflacdo, que se faz acompanhar de um ritmo de
crescimento modesto do PIB.

O otimismo do BC ¢ partilhado pelos demais agentes. Segundo o
ultimo relatério Focus, os agentes econdmicos estimam que a inflagdo
brasileira, medida pelo IPCA, fecharéd o ano de 2013 em 5,82%, praticamente o
mesmo nivel de 2012. Tudo leva a crer que as metas de inflacdo serdo
cumpridas pelo décimo ano consecutivo.

O Relatorio sobre a Programacdo Monetaria para o terceiro
trimestre de 2013 mostrou que os indicadores monetdrios projetados sao
tecnicamente consistentes. As taxas de expansdo monetaria projetadas sdo
compativeis com a meta de inflagdo estabelecida e com as perspectivas de
crescimento real da economia.

HI-VOTO
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Pelas razdes expostas, voto pela aprovagdao da Programacgao
Monetaria para o terceiro trimestre de 2013, nos termos do seguinte

PROJETO DE DECRETO LEGISLATIVO N° , DE 2013

Aprova a Programacao Monetéria para o 3° trimestre
de 2013.

O CONGRESSO NACIONAL decreta:

Art. 1° Fica aprovada a Programagdao Monetaria para o 3°
trimestre de 2013, nos termos da Mensagem n° 55, de 2013, (n° 269, de 2013,
na origem), da Presidente da Republica.

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

Sala da Comissao,

, Presidente

, Relator
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