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SENADO FEDERAL

PROJETO DE DECRETO LEGISLATIVO
N2 149, DE 2014

P [a3

Aprova a Programaciio Monetaria para o 2°
trimestre e para o ano de 2014.

O CONGRESSO NACIONAL decreta:

Art, 1° Fica aprovada a Programacdo Monetaria 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
publicagio,

Sala da Comisséo, em 4 de novembro de 2014.

Seagpor Auiz/lifduaiove |, Presidente 2 pacin-
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PARECER N° 804,DE 2014

Da COMISSAO DE ASSUNTOS

2014 (Mensagem n° 70, de 2014, na origem), que
encaminha ao Senado Federal a Programagio
Monetdria para o segundo trimestre € para o ano
de 2014.

RELATOR: Senador EDUARDO BRAGA

I - RELATORIO

A Presidente da Republica encaminha ao Senado Federal a
Programacdo 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

dispde sobre o Plano Real.

Acompanha a Mensagem a Exposi¢io de Motivos n® 14, de
2014, do Presidente do Banco Central, informando que a Programacéo
Monetaria para o segundo trimestre e para o ano de 2014 foi aprovada pelo
Conselho Monetario Nacional em sessfo de 27 de marco de 2014.

A Programagdo Monetdria para o segundo trimestre e para o
ano de 2014 estd dividida em cinco se¢Bes. A primeira avalia a economia
brasileira no primeiro trimestre de 2014. As duas secles seguintes
apresentam a evolugio da politica monetdria no quarto trimestre de 2013 e
no bimestre janeiro-fevereiro de 2014, respectivamente. A quarta secdo
discute as perspectivas para o segundo trimestre e para o ano de 2014. A
Secdo 5 finaliza com as metas indicativas da evolugiio dos agregados
monetarios para o segundo trimestre e para o ano de 2014.

A economia brasileira obteve um crescimento do PIB da
ordem de 1,9% no quarto trimestre de 2013, em relagdo a igual periodo de
2012, e acumulou expansio anual de 2,3%r Sob a dtica da oferta temos o
destaque do setor de agropecuéria, comAresgimento de 2,4%, da atividade
industrial, com crescimento de 1,5%%¢/Mo setor de servigos, com




crescimento de 1,8%. A anélise da demanda revela que a contribuigio 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 exportagdes e importagdes em 2,5% e
8,4%, respectivamente.,

A inflagdo, medida pelo IPCA, variou 2,18% no trimestre
encerrade em fevereiro, fruto da aceleragio 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 populag@o ocupada.
Os dados do Cadastro Geral de Empregados ¢ Desempregados (CAGED)
revelam a eliminagiio de 159 mil postos formais de trabalho no trimestre
encerrado em fevereiro. '

O superavit primario do setor publico consolidado totalizou
R$91 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 desoneracdes estabelecidas na Lei de Diretrizes Or¢amentarias. As
despesas do Tesouro Nacional tiveram aumento anual de 14,1%, em
virtude do crescimento de 8,9% com gastos de pessoal e encargos € 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 relagio ao setor externo, o déficit da balanga comercial
atingiu US$ 6,2 bilhdes nos dois primeiros meses de 2014 (elevagdo de
16,2% em relagdo ao mesmo periodo de 2013). O déficit em transacdes
correntes alcangou US$19 bilhdes nos dois primeiros meses do ano (déficit
de US$17,9 bilhdes em igual perfodo de 2013). Os ingressos liquidos de
IED atingiram US$9,2 bilhdes nos dois primeiros meses do ano. As
reservas internacionais totalizaram, em fevereiro, US$367,7 bilhdes no
conceito caixa e US$377,2 bilhGes no conceito liquidez.

Sobre a politica monetaria, a programagio avaliou que os saldos da
base monetdria restrita, base monetiria ampliada ¢ dos meios de
pagamento, conceitos M1 e M4, situaram-se nos intervalos estabelecidos
pela Programacéo Monetaria para o quarto trimestre de 2013. No guarto
trimestre esses agregados monetarios tiveram variacdo percentual de 4,1%
(base restrita), 7,6% (base ampliada), 8,7% (M4) e 83% (Ml),
considerando sempre o acumulado em do eses. No periodo de janeiro-
fevereiro de 2014, o crescimento dos/agre£ados monetarios também se
encontra dentro dos intervalos estabelecid



A Programacio Monetaria apresentou breve sintese das
decisdes do Copom. O diagnéstico conclui que a inflagdo mostrava
resisténcia devido a elevada inflagio de pregos ao consumidor (ultimos
doze meses), mecanismos formais ¢ informais de indexagdo, € percepcio
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. e 10% a.a., respectivamente.
Ainda, nas reunides de janeiro e fevereiro avaliou-se que a elevada
varia¢do do indice de pregos ao consumidor contribuia para que a inflagéo
mostrasse resisténcia ligeiramente acima da antecipada. Dessa forma,
prosseguil 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 frimestre de 2014 e para
0 ano de 2014, a Programagio Monetaria prevé a recuperagfio da atividade
econdémica doméstica, sustentada pelo consumo doméstico e pelo cenario
de maior dinamismo da economia global e depreciagiio da taxa de cimbio.

Diante desse cendrio, a Programagio Monetaria previu, para
2014, crescimento acumulado em doze meses dos agregados monetarios
entre 5,1% (para o M1) e 7,9% (para o M4) e de 7,6% ¢ 8,8% para a base
restrita e ampliada, respectivamente.

II - ANALISE

Nos termos dos §§ 1° € 2° do art. 6° da Lei n° 9.069 (Lei do
Real), de 1995, cabe & Comissdo de Assuntos Econdmicos (CAE) emitir
parecer sobre a Programaciio Monetaria encaminhada a esta Casa
trimestralmente. O parecer servira de base para a aprovagio ou rejeicio in
totum da matéria pelo Congresso Nacional, sendo vedada qualquer
alteragdo, consoante determinagio contida no § 3° do artigo acima
mencionado.

O foco da Programacio Monetaria recai sobre a proje¢do dos
agregados monetarios. Tal projecio, 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 agregados monetarios poderiam acender o sinal de
alerta, fornecendo 1dig§ aos parlamentares para contestar a condugdo
da politica monetéria,

—



Em um regime de metas para inflag8o, a projegiio de agregados
monetarios ndo se constitui no principal instrumento de politica monetana.
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 ndo ¢
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 avaliacdo da Programagio Monetaria deve levar em
monetarios tem sido consistente com o regime de metas para a inflagdo?; 11)
as metas para expansdo monetdria sdo consistentes com a estabilidade de
precos?

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

A projecdo de crescimento dos agregados monetdrios estd
compativel com as proje¢des de crescimento do PIB, da taxa de cdmbio, da
demanda por papel-moeda e depoésitos a vista e com multiplicadores da
base monetaria restrita e ampliada estaveis. As projegdes dos agregados
monetarios, para o ano de 2014, se situam entre 7,9% (variagio projetada
para o M4) e 8,8% (vaniagdo projetada para a base monetaria ampliada).
Ainda, projeta-se que a proporgdo entre 0 M4 e o PIB deve permanecer
estavel no ano de 2014.

O Banco Central tem envidado esforgos para manter a inflagfo
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 0 més de maio é de 3,33%. Nio obstante, a inflagio
mantém trajetéria declinante no intervalo de doze meses, decorrente das
acoes de politica monetaria implementadas ao lon
Portanto, podemos concluir que as projegdes para
estdo compativeis com o regime de metas para inflagsd.

egados monetérios



IN-VOTO

Pelas razdes expostas, voto pela aprovagio da Programagio
Monetaria para o segundo trimestre ¢ para o ano de 2014, nos termos do
seguinte

PROJETO DE DECRETO LEGISLATIVO N° » DE 2014

Aprova a Programagio Monetaria para o 2°
trimestre e para o ano de 2014.

O CONGRESSO NACIONAL decreta:

Art. 1° Fica aprovada a Programac¢io Monetdria 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
publicagéo.

Sala da Comuissédo, em 4 de novembro de 2014.

pop Muig/liduriove |, Presidente 2y facin-
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Publicado no DSF, de 6/11/2014
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