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SENADO FEDERAL

PROJETO DE DECRETO LEGISLATIVO
N2 148, DE 2014

Aprova a Programacio Monetaria para o 1°
trimestre e para o ano de 2014.

O CONGRESSO NACIONAL decreta:

Art. 1° Fica aprovada a Programac¢io Monetaria para o 1°
trimestre e para o ano de 2014, nos termos da Mensagem n° 20, de 2014,
(n° 34, de 2014, na origem), da Presidente da Repiiblica.

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

Sala da Comissdo, 4 de novembro de 2014.
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PARECER N°803,DE 2014

Da  COMISSAO  DE  ASSUNTOS
ECONOMICOS, sobre a Mensagem n° 20, de
2014 (Mensagem n° 34, de 2014, na origem), que
encaminha ao Senado Federal a Programagio
Monetaria para o primeiro trimestre e para o ano
de 2014.

RELATOR: Senador EDUARDO BRAGA
I - RELATORIO

A Presidente da Repiblica encaminha ao Senado Federal a
Programagdo Monetdria para o primeiro trimestre € 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 Exposicdo de Motivos n® 57, de
2013, do Presidente do Banco Central, informando que a Programacio
Monetéria para o primeiro trimestre e para o ano de 2014 foi aprovada pelo
Conselho Monetdrio Nacional em sessdo de 20 de dezembro de 2013.

A Programagdo Monetdria para o primeiro trimestre € para o
ano de 2014 esta dividida em cinco se¢des. A primeira avalia a economia
brasileira no quarto trimestre de 2013 e as duas seguintes apresentam a
evolucfio da politica monetaria no terceiro trimestre de 2013 e no bimestre
outubro-novembro de 2013, respectivamente. A quarta segdo discute as
perspectivas para 0 primeiro trimestre e para o ano de 2014 e a quinta
finaliza com as metas indicativas da evolugdo dos agregados monetarios
para o primeiro trimestre e para o ano de 2014.

Os dados da economia brasileira mostram um crescimento do
PIB de 2,2% no terceiro trimestre de 2013, em relago a igual periodo no
ano anterior, acumulando expansio de 2,4% no ano. Sob a 6tica da oferta
temos o destaque do setor de servigos, com crescimento de 2,2%, e da
atividade industrial, com crescimento de 1,9%. A analise da demanda



revela que a contribuicdo do componente doméstico para o crescimento do
PIB foi importante, atingindo 3,7 p.p no periodo ¢ que o setor externo teve
impacto negativo de 1,5 p.p., com as importagdes e exportagdes crescendo
13,7% e 3,1%, respectivamente.

A inflagdo, medida pelo IPCA, variou 1,47% no trimestre
encerrado em novembro, fruto da aceleracdo dos pregos livres (1,68%) e
dos monitorados (0,78%). A taxa de desemprego atingiu 5,3% no trimestre
encerrado em outubro, resultado do recuo na populagdo economicamente
ativa e da estabilidade na popula¢io ocupada. Os dados do Cadastro Geral
de Empregados e Desempregados (CAGED) revelam a geragéo liquida de
433,6 mil postos de trabalho no trimestre encerrado em outubro de 2013.

O superavit primario do setor publico consolidado totalizou
R$51,2 bilhdes nos dez primeiros meses do ano (queda de 42% em relagio
a tgual periodo do ano anterior). Essa piora é devida a redugdes em todas as
esferas do setor publico, com destaque para o governo central (50,1%). As
despesas do Tesouro Nacional elevaram-se 11,6% em relagio ao mesmo
periodo do ano anterior, enquanto a receita bruta do Governo Federal
elevou-se 6,9% no periodo. No caso das despesas, destaca-se o aumento
das despesas discriciondrias (22,6%) ¢ a despesa de R$6,4 bilhdes com a
Conta de Desenvolvimento Energético (CDE), inexistente até 2012. A
Divida Liquida do Setor Pdblico (DLSP) atingiu R$1.655,0 bilhfes em

outubro (35% do PIB).

O setor externo sofreu pequena deterioragio com uma balanga
comercial deficitaria em US$93 milhdes nos onze primeiros meses de 2013
(superavit de US$17,2 bilhdes em igual periodo em 2012). O déficit em
transacdes correntes atingiu US$72,7 bilhdes nos onze primeiros meses do
ano (déficit de US$45,8 bilhdes em igual periodo de 2012). Os ingressos
liquidos de Investimento Estrangeiro Direto - IED atingiram US$57,8
bilhdes nos onze primeiros meses do ano (recuo de 3,5% em relagio a igual
periodo de 2012). As reservas internacionais totalizaram, em novembro,
US$362,4 bilhdes no conceito caixa e US$376,1 bilhdes no conceito

liquidez.

Sobre a politica monetaria, a programagio avalion que os
saldos da base monetaria restrita, base monetaria ampliada e dos meios de
pagamento, conceitos M1 e M4, situaram-se nos intervalos estabelecidos
pela Programagiio Monetaria para o terceiro trimestre de 2013. No terceiro
trimestre esses agregados monetarios tiveram varia¢3o percentual de 4,6%
(base restrita), 8,0% (base ampliada), 9,8% (M4) ¢ 10,5% (M),



considerando sempre o acumulado em doze meses. No periodo de
outubro/novembro de 2013, o crescimento dos agregados monetarios
também se encontra dentro dos intervalos estabelecidos.

A Programagio Monetéria também apresenta breve sintese das
decisbes do Copom. O diagndstico foi de que a inflagio mostrava
resisténcia devido a elevada variagfo do indice de precos ao consumidor —
nos ultimos doze meses, dos mecanismos formais e informais de
indexac@o, ¢ da percepgdo dos agentes econdmicos sobre a sua dindmica.
Para reverter esse quadro, o Copom decidiu, por unanimidade, nas reunies
de outubro e novembro, elevar a taxa Selic para 9,5% a.a. e 10% a.a.,

respectivamente.

Sobre as perspectivas para o primeiro trimestre de 2014 e para
o ano de 2014, a Programagdo Monetaria prevé a estabilizag@o do resultado
em transacdes correntes, com desaceleracdo do déficit em servigos e
resuitados mais favoraveis na balanca comercial. A atividade tende a
retomar a trajetoria de expansdo devido a perspectivas de maior dinamismo
da economia global, evolugdo benigna do mercado de trabalho e aos efeitos
dos programas de concessdo de servigos publicos. O mercado de crédito
tende a continuar em expansio.

Diante desse cenario, a Programagdo Monetaria previu, para
2014, crescimento acumulado em doze meses dos agregados monetarios
entre 4,7% (para o M1) e 8,7% (para o M4).

11 - ANALISE

Nos termos dos §§ 1° e 2° do art. 6° da Lei n° 9.069 (Lei do
Real), de 1995, cabe 4 Comissdo de Assuntos Econémicos (CAE) emitir
parecer sobre a Programagiio Monetiria encaminhada a esta Casa
trimestralmente. O parecer servira de base para a aprovagdo ou rejeigio da
matéria pelo Congresso Nacional, sendo vedada qualquer alterac3o,
consoante determinagéo contida no § 3° do artigo acima mencionado.

O cerne da Programagido Monetéria ¢ a projegdo de agregados
monetarios. Tal proje¢do, em um regime de cimbio administrado, como foi
no inicio do Plano Real, ¢ fundamental para que se avalie a sustentabilidade
da dncora nominal associada aquele regime, qual seja, a taxa de cimbio
nominal. Dessa forma, projecies de crescimento muito fortes para os
agregados monetdrios poderiam acender o smal de alerta, fornecendo



subsidios aos parlamentares para contestar a condugio da politica
monetaria.

Ja em um regime de metas para inflagdo, a proje¢do de
agregados monetdrios nfo 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 monetdria 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

o

(Cupuuu).

A avaliagdo da Programagdo Monetaria deve levar em
consideragdo dois aspectos primordiais: i) a evolugdo dos agregados
monetarios tem sido consistente com o regime de metas para a inflagdo?; ii)
as metas para expansio monetaria sio consistentes com a estabilidade de
pregos?

Em primeiro lugar, com relagdo as previses de crescimento
do M1 e M4 e da base restrita ¢ ampliada para o terceiro trimestre de 2013
os valores ocorridos se encontraram sempre dentro dos intervalos de
confianga da projegio. Os resultados para o quarto trimestre de 2013 e
ocorridos em outubro/novembro também estio dentro dos intervalos de
confianga, com a exce¢io do M1 com um valor ocorrido (R$306,4 bilhdes)
um pouco abaixo do limite inferior (R$320,0 bilhdes) da programacio
monetaria. Esses resultados sugerem que os modelos econométricos de
demanda por moeda utilizados pelo Banco Central sdo adequados e que a

demanda por moeda € estavel.

Em segundo lugar, a projegdo de crescimento dos agregados
monetérios estd compativel com as projecdes de crescimento do PIB, da
taxa de cdmbio, da demanda por papel-moeda e depdsitos a vista e com
multiplicadores da base monetdria restrita e ampliada estaveis. As
projecdes dos agregados monetarios se situam entre 5,9% (variagdo
projetada para a base monetaria ampliada) e 8,7% (vanacgio projetada para
o M4). Ainda, projeta-se que a propor¢iio entre o M4 e o PIB deve
permanecer estavel no ano de 2014.

O Banco Central tem conseguido manter a inflacio no
intervalo para a meta estabelecida. A inflagéio em 2013, medida pelo IPCA,
foi de 5,91%, dentro do intervalo de tolerdneia. No ano de 2014 a inflacio
acumulada até o més de fevereiro é de 1,24%. Ndo obstante, a inflagdo



apresentou trajetoria benigna no intervalo de doze meses encerrado em
novembro, decorrente das acdes de politica monetaria implementadas ao
longo de 2013. Portanto, podemos concluir que as proje¢cdes para 0S8
agregados monetarios estio compativeis com o regime de metas para
inflacéo.

1 -voTo

Pelas razdes expostas, voto pela aprovagio da Programacio
Monetéria para o primeiro trimestre e para o ano de 2014, nos termos do
seguinte:

PROJETO DE DECRETO LEGISLATIVO N° , DE 2014

Aprova a Programagio Monetdria para o 1°
trimestre € para o ano de 2014.

O CONGRESSO NACIONAL decreta:

Art. 1° Fica aprovada a Programagfo Monetaria para o 1°
trimestre e para o ano de 2014, nos termos da Mensagem n° 20, de 2014,
(n°® 34, de 2014, na origem), da Presidente da Republica.

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

Sala da Comisséo, 4 de novembro de 2314,

SeEte oy , Presidente v 2ty

~ LIPS
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(4 publicagdo)

Publicado no DSF, de 06/11/2014
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