PARECER N° , DE 2011

Da COMISSAO DE ASSUNTOS ECONOMICOS,
sobre a Mensagem n° 60, de 2011 (n° 97, de 2011,
na origem), que encaminha ao Senado Federal a

Programagdo Monetaria para o segundo trimestre de
2011.

RELATOR: Senador ROMERO JUCA
RELATOR AD HOC: Senador FRANCISCO DORNELLES

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 Programacdo Monetaria para o segundo
trimestre de 2011.

Acompanha a Mensagem a Exposi¢ao de Motivos n° 27, de 2011,
do Presidente do Banco Central, informando que a Programagao foi aprovada
pelo Conselho Monetario Nacional em sessdo de 31 de marco de 2011.

Nos termos dos §§ 1° e 2° do art. 6° da lei acima citada, cabe a
esta Comissdo de Assuntos Econdmicos (CAE) emitir parecer sobre a
Programacdo Monetaria encaminhada a esta Casa trimestralmente. O parecer
servira de base para a provacdo ou rejeicdo in totum da matéria pelo
Congresso Nacional, sendo vedada qualquer alteragdo, consoante
determinacao contida no § 3° do artigo acima mencionado.

J& foi muito debatida nesta Comissdo a caducidade do
procedimento de aprovagdo de programacao monetaria pelo Senado Federal.
Como resultado desse debate, foi aprovado no ambito do Senado Federal, em
2008, o PLS n° 26, de 2000, do Senador Paulo Hartung, ainda em tramitacao
na Camara dos Deputados (PL n° 4.121, de 2008), que prevé, nos termos do
substitutivo, o envio do Relatorio de Inflagdo a CAE, em substituicdo a
Programag¢do Monetaria. Também foi aprovado no ambito da CAE, mas
arquivado em 07 de janeiro de 2011, ao final da legislatura, pelo Senado
Federal, o PLS n° 326, de 2003, do Senador Garibaldi Filho, que



simplesmente revogava os dispositivos da Lei do Real relacionados ao ritual
de elaboragdo e aprovagao da programagao monetaria.

II - ANALISE

Com a adocdo 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 comissoes nas duas
casas do Congresso, em conjunto ou separadamente — t€m o dever de
encaminhar ao Senado Federal a Programagdao Monetdria para cada trimestre
do ano civil.

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

Contudo, com a adoc¢ao do regime de metas de inflacdo, a partir
de 1999, sabe-se que a programagdo da evolucdo dos agregados monetarios
deixou de ser instrumento prioritario na formulagdo ¢ execu¢do da politica
monetaria. Esta visa alcancar ¢ manter as metas de inflagcao, com 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 evolugao
dos agregados monetarios, assim como a expansao do crédito na economia,
constitui medida tdo somente co-adjuvante no processo de controle do nivel
geral de pregos.

Em que pesem as considera¢des acima, enfatize-se que persiste
em nosso ordenamento juridico a determinagdo do envio da Programagado
Monetaria ao Senado, para que esta CAE sobre ela se manifeste e cujo parecer
servira de base para a aprovagao ou rejeigao in totum da referida programagao
pelo Congresso Nacional.
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O Banco Central do Brasil estima a evolu¢ao 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.

Com efeito, ap6s uma analise da conjuntura econOmica, a
Programagao para o 2° trimestre de 2011 destaca dentre as varias projecoes as de
aumento de 11,5% para o total dos meios de pagamento no conceito de M1 e de
15,4% no conceito de M4, bem como de 13,8% para a base monetaria restrita e
de 13,0% da base monetaria ampliada. Para o ano de 2011, a previsao ¢ de
aumento de 7,8% para o M1, de 10,4% para o M4, de 9,2% para a base
monetaria restrita e de 9,5% para a base monetaria ampliada.

Portanto, as previsdes projetam leve desaceleracdo da expansdo
monetaria, relativamente aos niveis de crescimento da moeda ocorrido em
2010, da ordem de 17%, ¢ demonstram consisténcia com as demais medidas
monetarias de combate a inflacdo, dentre as quais o ajuste no nivel de liquidez
do sistema financeiro, mediante elevagdo dos recolhimentos compulsorios, €
desestimulo a operagdes que possam comprometer a sustentabilidade do
endividamento das familias, as chamadas medidas macroprudenciais, bem
como de aumento da taxa basica de juros.

Dessa forma, as perspectivas de nossas autoridades monetarias
para o segundo trimestre € para o ano de 2011 registram a continuidade das
divergéncias no ritmo de crescimento dos paises desenvolvidos e dos paises
em desenvolvimento, o que resulta em politicas mais apertadas de politica
monetaria para conter a inflacdo por parte destes ultimos, dentre os quais o
Brasil.

Vale ressaltar, entretanto, que as condigdes gerais de crédito
continuam positivas no Brasil, com expansdo das contratagdes e reduzidos
indices de inadimpléncia em termos historicos. Assim, em ritmo mais
moderado, a evolugdo das operacdes de crédito em 2011 deverd seguir
favorecendo o consumo das familias e a sustentacdo dos investimentos, o que
resultara em crescimento do déficit de transacdes correntes, que devera ser
financiado essencialmente por ingressos liquidos de investimentos
estrangeiros diretos.

Dessa forma, quanto a inflacdo, as autoridades monetarias
projetam que a sua trajetoria deverd refletir os impactos dos aumentos de
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juros basicos, das ac¢des macroprudenciais ¢ do esgotamento de fatores
sazonais, persistindo, todavia, incertezas oriundas do cendrio externo, em
especial quanto a evolugdo dos precos das commodities.

Depreende-se, assim, que as taxas de expansao monetaria
projetadas sao compativeis com as metas de inflacdo estabelecidas e com as
perspectivas de crescimento real da economia.

III-VOTO

Pelas razdes expostas, voto pela aprovacdo da Programacdo
Monetéria para o segundo trimestre de 2011, nos termos do seguinte

PROJETO DE DECRETO LEGISLATIVO N° , DE 2011

Aprova a Programacao Monetéria para o 2° trimestre
de 2011.

O CONGRESSO NACIONAL decreta:

Art. 1° Fica aprovada a Programagdao Monetaria para o 2°
trimestre de 2011, nos termos da Mensagem n° 60, de 2011, da Presidente da
Republica.

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

Sala da Comissdo, em 12 de julho de 2011.

, Presidente

, Relator
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