SENADO FEDERAL

PARECER
N21.138, DE 2013

Da COMISSAO DE ASSUNTOS ECONOMICOS, sobre
a Mensagem n° 55, de 2013 (n° 269/2013, na origem), que
encaminha ao Senado Federal a Programagdo Monetéra
para o terceiro trimestre de 2013.

RELATOR: Senador EDUARDO BRAGA
RELATOR “AD HOC”: Senador SERGIO SOUZA

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 Repuiblica
encaminha ao Senado Federa] a Programacio Monetdria 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 Programacéo foi aprovada
pelo Conselho Monetario Nacional em sess@o de 28 de junho de 2013.

O Banco Central do Brasil estima a evolucio da base monetaria
restrita, composta do papel-moeda emitido e das reservas bancérias, da base
monetaria ampliada, constituida pela base monetdria 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 ¢ os depdsitos 4 vista, e
M4, que, além do M1, inclui depésitos a prazo e em titulos de alta liquidez.

O relatorio comega com o tdpico “A economia brasileira no
segundo trimestre de 20137, onde € feita analise retrospectiva da conjuntura
econdmica nacional. Cabe destacar, nesta retrospectiva, o comportamento do
PIB e dos pregos.

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

O Indice Geral de Precos (IGP-DI) da Fundacio Getilio Vargas
(FGV) aumentou 0,57% no trimestre encerrado em majo, ante 1,}7% naquele



finalizado em fevereiro. A desaceleracfo registrada no periodo se deveu as
reducdes nas variacdes do Indice ao Produtor Amplo (IPA), de (,83% para -
0,26% e no Indice de Precos ao Consunudor (IPC), de 2,01% para 1,56%. O
Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), do IBGE, variou [,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 reunifio de janeiro, o Copom destacou que o
balango de riscos para a inflagdo apresentou piora no curto prazo € que a
recuperacdo da atividade econdmica interna foi menos intensa do que o
esperado, uma situacdo complexa que envolve também o ambiente internacional.
Assim sendo, tanto na reunidio de janeiro quanto na de marco, o Copom decidiu

manter a Selic em 7,25% ao ano, sem Viés.

Na terceira parte do relatério, analisa-se a politica monetaria no
bimestre abril-maio de 2013. Na reunido de abril, em razdo do nivel elevado da
inflagdo e da dispersdo do aumento de pregos, o Copom decidiu elevar a Selic
para 7,50% ao ano, sem viés. Posteriormente, na reunifo de maio, diante da
piora da percepcdo dos agentes sobre a dindmica 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 préximo 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, e com estimulos de baixa
associados & fragilidade das economias europeias.

Neste ambiente de crescimento moderado, a evolugdo dos pregos ao
consumidor, segundo o BC, refletiu o arrefecimento dos pregos nos grupos
alimentago, transportes e educagfo. A desaceleragdo nos indices gerais de
pregos repercutiu, sobretudo, a deflagdo dos precos agropecuérios no atacado.

Na quinta e 1ltima parte do relatdrio, o BC apresenta as metas
indicativas da evolu¢do dos agregados monetérios para o terceiro trimestre de
2013. A programacfio desses agregados monetdrios considerou o cendrio
provavel para o comportamento do PIB, da inflagdo, das taxas de juros e do
cambio e outros indicadores pertinentes, além de ser consistenite com o regime
de politica monetaria, baseado no sistema de metas para a inflacio..



A variacdo 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 ampliacdo em doze meses para o saldo médio da base
monetéria restrita de 6,5% em setembro e de 9,7% em dezembro de 2013,

As projecBes da base monetaria 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 e 8,5% em dezembro de 2013. A proporcdo entre 0 M4 ¢ o
PIB devera apresentar, em 2013, estabilidade em relag8o & registrada ao longo de

2012.

Il - ANALISE

Nos termos dos §§ 1° e 2° do art. 6° da Lei n® 9.069, de 1995,
cabe a esta Comissdo de Assuntos Econémicos (CAE) emitir parecer sobre a
Programac@o Monetdria encaminhada a esta Casa trimestralmente. O parecer
servira de base para a aprovacdo ou rejeicdo in totum da matéria pelo
Congresso  Nacional, sendo vedada qualquer alteracdo, consoante
determinagfo contida no § 3° do artigo acima mencionado.

Com a adoclo do Plano Real, mediante a Lei n® 9.069, de 1995,
decorrente da Medida Proviséria n°® 542, de 1994, o Congresso Nacional
passou a participar de forma mais ativa na defini¢do de paridmetros e metas
relativas & evolugédo da oferta de moeda e crédito na economia. Com efeito, as
autoridades monetdrias — além das audiéncias ptiblicas em comissSes nas duas
casas do Congresso, em conjunto ou separadamente — tém o dever de
encaminhar ao Senado Federal a Programacdo Monetaria para cada frimestre

do ano civil.

Do ponto de vista metodolégico, cabe frisar que a programacio
monetaria contém estimativas das faixas de variacio dos principais agregados
monetarios (nos conceitos de moeda M1 e M4), metas indicativas de sua
evolugdo trimestral e descrig8o sucinta das perspectivas da economia nacional
para o trimestre € para o ano em curso. Conforme o Banco Central, as
projecBes sdo efetuadas com base em modelos econométricos, considerando-



se a demanda por componentes dos meios de pagamentos, a evolugdo do PIB
¢ a trajetdria esperada da taxa basica de juros (SELIC), da taxa de cdmbio ¢ de

inflacdo, entre outros elementos.

Contudo, com a adog¢do do regime de metas de inflagdo, a partir
de 1999, sabe-se que a programacdo da evolucdo dos agregados monetarios
deixou de ser instrumento prioritario na formulaco e execucdo da politica
monetaria. Esta visa alcancar ¢ manter as metas de inflagdo dentro de
intervalos de tolerdncia 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 monetdrios, assim como a expansdo do
crédito na economia, constitui medida tdo somente coadjuvante no processo

de controle do nivel geral de precos.

Em que pesem as consideracdes acima, enfatize-se que persiste
em nosso ordenamento juridico a determinacdo do envio da Programacéo
Monetaria ac Senado, para que esta Comissdo sobre ela se manifeste e cujo
parecer servird de base para a aprovacdo ou rejeicdo in fotum da referida

programacdo pelo Congresso Nacional.

A leitura do relatdrio do Banco Central mostra que, em razio
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 0
tltimo relatério Focus, os agentes econdmicos estimam que a inflagio
brasileira, medida pelo IPCA, fechar4 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 Relatério sobre a Programagfo Monetdria para o terceiro
trimestre de 2013 mosirou que os indicadores monetarios projetados sdo
tecnicamente consistentes. As taxas de expansdo monetaria projetadas sfo
compativeis com a meta de inflagfo estabelecida e com as perspectivas de
crescimento real da econorgla.



IIr-voTo

Pelas razles expostas, voto pela aprovagio da Programacéo
Monetdria para o terceiro trimestre de 2013, nos terimos do seguinte

PROJETO DE DECRETO LEGISLATIVO N2 266, DE 2013

Aprova a Programacio Monetaria para o 3° trimestre
de 2013.

O CONGRESSO NACIONAL decreta:

20

Art. 1° Fica aprovada a Programacdo Monetaria para o 3
trimestre de 2013, nos termos da Mensagem n° 53, de 2013, (n° 269, de 2013,
na origem), da Presidente da Republica.

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

Sala da Com1ssa0 15 de outubro de 2013.
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LEGISLAGAO CITADA ANEXADA PELA SECRETARIA-GERAL DA MESA

LEI N° 9.069, DE 29 DE JUNHO DE 1995.

Disp&e sobre o Plano Real, ¢ Sistema Monetario
Nacional, estabelece as regras e condi¢des de
emissdo do REAL e os critérios para conversio
das obrigagbes para o REAL, e da outras
providéncias.

Art. 6° O Presidente do Banco Central do Brasil submeterd ao Conselho Monetério
Nacional, no inicio de cada trimestre, programagfo monetéria para o trimestre, da qual
constardo, no minimo:

I - estimativas das faixas de variag@io dos principais agregados monetarios
compativeis com o objetivo de assegurar a estabilidade da moeda; e

II - analise da evolucdo da economia nacional prevista para o trimestre, €
justificativa da programagio monetaria.

§ 1° Apds aprovagfio do Conselho Monetario Nacional, a programagio monetéria
sera encaminhada 4 Comisséo de Assuntos Econdmicos do Senado Federal.

§ 2° O Congresso Nacional podera, com base em parecer da Comiss@o de Assuntos
Econdmicos do Senado Federal, rejeitar a programagdo 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 & aprovagio

ou rejeigdo "in totum" da programacdo monetaria, vedada a introdugdo de qualquer
alteragéio.

Publicado no DSF, de 17/10/2013.

Secretaria de Editoragdo ¢ Publicagdes - Brasilia-DF
08:16248/72013
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