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SENADO FEDERAL

PARECER
N2 67, DE 2011

Da COMISSAO DE ASSUNTOS ECONOMICOS, sobre
a Mensagem n° 1, de 2011 (n° 704/2010, na origem), que
encaminha ao Senado Federal a Programag¢ido Monetaria
para o primeiro trimestre de 2011.

RELATOR: Senador ROMERO JUCA

RELATOR “AD HOC”: Senador FRANCISCO DORNELLES

1- 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, o Presidente da Republica
encaminha ao Senado Federal a Programag3io Monetaria para o primeiro
trimestre de 2011,

Acompanha a Mensagem a Exposigdo de Motivos do Presidente
do Banco Central, informando que a Programagio foi aprovada pelo Conselho
Monetario nacional em sessdo de 16 de dezembro de 2010.

Nos termos dos §§ 1° e 2° do art. 6° da lei acima citada, cabe a
esta Comissdo de Assuntos Econdmicos emitir parecer sobre a Programagio
Monetaria trimestralmente encaminhada a esta Casa. O parecer servira de
base para a provagdo ou rejeigdo in fotun da matéria pelo Congresso
Nacional, sendo vedada qualquer alteragio, consoante determinagio contida
no § 3° do artigo acima mencionado.

Com efeito, apds a comunicagdo do recebimento da matéria ao
Plenario, o Presidente do Senado a despachou a esta CAE em 03 de fevereiro
de 2011. Em 23 de margo de 2011, o Presidente da Comissio designou-me
relator.



II - ANALISE

Com a adog@o do Plano Real, mediante a Lei n° 9.069, de 1995, o
Congresso Nacional passou a participar de forma mais ativa na defini¢do de
pardmetros ¢ metas relativas & evolugdo da oferta de miokda ke crédito na
economia. Com efeito, as autoridades monetdrias — aléfm dds audiéncias
publicas em comissGes nas duas casas do Congrésso, em ‘conjunto ou
separadamente — tém o dever de encaminhar ao Senado Federal a
Programagio Monetéria para cada trimestre do ano civil.

Do ponto de vista metodol6gico, cabe frisar que a Programagdo
Monetaria contém estimativas das faixas de variagio dos principais agregados
monetarios, estipula metas indicativas de sua evolugdo trimestral, e apresenta
descrigio sucinta das perspectivas da economia nacional para o trimestre e
para o ano em curso. Conforme o Banco Central, as projegdes sdo efetuadas
com base em modelos econométricos, considerando-se a demanda por
componentes dos meios de pagamentos, a evolugdo do PIB e a trajetoria
esperada da taxa de juros (Selic), da taxa de cambio e de inflagdo, dentre
outros elementos.

me ou sistema de metas de
inflagio a partir de 1999, sabe-se que a programagdo da evolugdo dos
agregados monetérios deixou de ser instrumento essencial na formulagio e
execugdo da politica monetdria. Esta visa alcangar ¢ manter as metas de
inflagdo, com intervalos de tolerincia previamente estabelecidos e, para tanto,
utiliza-se o nivel da taxa de juros na economia como o principal instrumento.
Nesse sentido, a evolug3o dos agregados monetérios, assim como a expansdo
do crédito na economia, constitui medida tdo somente co-adjuvante no
processo de controle do nivel geral de pregos.

Contudo, com a adogfio do regime o1

Em que pesem as consideragbes acima, enfatize-se que persiste
em nosso ordenamento juridico a determinagio do envio da Programagdo
Monetéria ao Senado, para que esta CAE sobre ela se manifeste ¢ cujo parecer
servira de base para a aprovagdo ou rejeigio in totum da referida programagdo
pelo Congresso Nacional.

Com efeito, ressalte-se que, dentre as vérias projegdes estabelecidas
na Programago para o 1° trimestre de 2011, destacam as previsdes de aumento
de 16,7% para o total dos meios de pagamento (oferta de moeda no conceito de
M1) e de 15,8% para a base monetaria no primeiro trimestre do corrente ano —
variagdo percentual em 12 meses. Durante o ano de 2011, a previsio € de
aumento de 11,3% para o M1 e de 10,5% para a base monetéria.



Destarte, as previsdes projetam leve coniragdo na expansdo
monetiria, relativamente aos niveis de crescimento anual de 17% observados
até novembro de 2010, e demonstram consisténcia com as demais medidas
monetérias — chamadas macroprudenciais - de combate a inflagdo. dentre as
quais o ajuste no nivel de liquidez do sistema financeiro. sietiant® elevagio
dos recolhimentos compulsérios, e desestimulo a operagbes que possam
comprometer a sustentabilidade do endividamento das familias.

As perspectivas de nossas autoridades monetérias para o primeiro
trimestre € para o ano de 2011 registram melhoras nos indicadores
econdmicos dos Estados Unidos e nas perspectivas quanto a sustentabilidade
do crescimento chinés. O novo impulso esperado para a economia mundial
terd impactos diferenciados nas economias maduras e nas emergentes. “Nesse
cendrio, os bancos centrais das principais economias maduras tém optado
pela manutengdo do cardier acomodaticio da politica monetdria e as

autoridades monetdrias de um grupo cada vez maior de economias

emergentes, acelerado o processo de normalizacdo da politica monetdria.”

Na Programacgéo foi observada também a desaceleragio no ritmo
de crescimento econdmico interno, sugerindo que a diferenga entre o ritmo de
crescimento econdmico mundial e brasileiro, juntamente com a perspectiva de
elevagdo das remessas liquidas de servigos e de lucros e dividendos, devera
impactar negativamente o saldo de nossas transagdes correntes, ampliando o
deéficit de US$ 38,8 bilhGes registrados nos dez primeiros meses de 2010.
Todavia, esperam que a ampliagio do déficit seja “neutralizada por aumentos
nos fluxos liquidos de investimentos estrangeiros diretos e pela rolagem,
ainda que a taxas inferiores as registradas em 2010, das obrigagdes externas
publicas e privadas.”

Quanto 2 inflagdo, as autoridades monetdrias reconheceram a
influéncia de fatores sazonais nos aumentos recentes no nivel geral de pregos
e ressaltaram que “embora as pressées inflaciondrias pontuais devam se
dissipar no curto prazo, a manutengdo do ambiente de estabilidade nos
pregos segue dependente da adogdo de medidas monetdrias que adequem
demanda e oferta agregadas ao nivel compativel com as metas perseguidas
para a inflagdo.”

Depreende-se, assim, que as taxas de expansdo monetaria
projetadas s@o compativeis com as metas de inflagio estabelecidas e com as
perspectivas de crescimento real da economia. Ademais, a politica monetaria é
consistente com a politica antiinflaciondria em curso no Pais, pois além da
revisdo periddica da taxa basica de juros pelo Copom, as autoridades
monetérias tém formulado e executado uma série de medidas macroprudenciais
que visaml, essencialmente, a preservagdo da necessaria estabilidade monetaria.



Por fim, cabe observar que, em virtude das sessBes preparatdrias
do inicio da legislatura ¢ do tempo consumido para a ¢ehstltuiciq das
comissdes tematicas desta Casa, apenas recentemente houve a plena retomada
das atividades nesta CAE. Neste sentido, justifica-se o exame relativamente
tardio desta Programagdo Monetiria para o 1° trimestre de 2011, sem
prejuizo, porém, da anélise e decis3o sobre seu conteido material.

III - VOTO

Pelas raz@es expostas, voto pela aprovagdo da Programagio
Monetaria para o primeiro trimestre de 2011, nos termos do seguinte

PROJETO DE DECRETO LEGISLATIVO N° 107, DE 2011

Aprova a Programagdo Monetaria para o 1° trimestre
de 2011.

O CONGRESSO NACIONAL decreta:

Art. 1° Fica aprovada a Programa¢do Monetaria para o 1°
trimestre de 2011, nos termos da Mensagem n° 1, de 2011, do Presidente da
Reptiblica.

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

Sala da Comissdo, 5 de abril de 2011.

sidente

, Relator
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