SENADO FEDERAL

PARECER
N2 899, DE 2012

Da COMISSAQ DE ASSUNTOS ECONOMICOS,
sobre a Mensagem n° 28, de 2012 (n°® 118, de 2012,
na origem), que encaminha ao Senado Federal a
Programagdo Monetaria para o segundo trimestre

de 2012.

RELATOR: Senador ROMERO JUCA
RELATOR “AD HOC:” Senador JOSE PIMENTEL

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 Programagfo Monetaria para o segundo
trimestre de 2012.

Acompanha a Mensagem a Exposi¢do de Motivos n° 15, de 2012,
do Presidente do Banco Central, informando que a Programagéo foi aprovada
pelo Conselho Monetario Nacional em sessdo de 29 de margo de 2012.

O Banco Central do Brasil estima a evolugio da base monetaria
restrita, composta do papel-moeda emitido ¢ das reservas bancérias, da base
monetaria ampliada, constituida pela base monetaria restrita ¢ pelos titulos



publicos federais fora da carteira do Banco Central, dos agregados monetarios
M1, que engloba o papel-moeda em poder do ptblico e os depdsitos 4 vista, e
M4, que, além do M1, inclui depdsitos a prazo e em titulos de alta liquidez.

Com efeito, apdés uma andlise retrospectiva da conjuntura
econdmica até o quarto trimestre de 2011, a Programagao para o 2° trimestre de
2012 destaca, entre varias projegdes, o aumento de 5,1% para o total dos metos
de pagamento no conceito de M1 e de 15,6% no conceito de M4, bem como de
8,4% para a base monetaria restrita e de 7,8% da base monetaria ampliada. Para
0 ano de 2012, a previsdo ¢ de aumento de 7% para o M1, de 10 5}; parg o M4,

r

de 9,3% para a base monetdria restrita ¢ de 11% para a base mo_n/e’t ia ampliada.

II - ANALISE

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

Como ressaltamos anteriormente, ja foi muito debatida nesta
Comissdo a caducidade do procedimento de aprovagdo de programagéo
monetaria pelo Senado Federal.

Como resultado desse debate, foi aprovado no dmbito do Senado
Federal, em 2008, o Projeto de Lei do Senado (PLS) n°® 26, de 2000, do
Senador Paulo Hartung, ainda em tramitagdo na Camara dos Deputados (PL
n° 4,121, de 2008), que prevé, nos termos do substitutivo, o envio do
Relatério de Inflagio a CAE, em substituigdo a Programagdo Monetaria.
Também foi aprovado no dmbito 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 aprovagio da programacgéo
monetaria.



Com a adogdo 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 definigéo de pardmetros ¢ metas
relativas a evolugfio da oferta de moeda e crédito na economia. Com efeito, as
autoridades monetarias — além das audiéncias piblicas em comissdes nas duas
casas do Congresso, em conjunto ou separadamente — tém o dever de
encaminhar ao Senado Federal a Programag@o Monetéria para cada trimestre
do ano civil.

Do ponto de vista metodoldgico, cabe frisar que a programagio
monetiria contém estimativas das faixas de variagfio dos principais agregados
monetarios (nos conceitos de moeda MI ¢ M4), metas indicativas de sua
evolugdo trimestral e descrigdo sucinta das perspectivas da economia nacional
para o trimestre ¢ 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, 2 evolugdo do P1B
e a trajetoria esperada da taxa basica de juros (SELIC), da taxa fle cambio e de
inflagdo, entre outros elementos.

Contudo, com a adogdo do regime de metas de inflagdo, a partir
de 1999, sabe-se que a pr ograma acdo da evolugio dos agregados monetarios
deixou de ser msuumcnto prioritario na founulag:ao e exccucio da politica
monetaria. Esta visa alcangar e manter as metas de inflagéo, com 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 monetarios, assim como a expansdo do crédito na economia,
constitui medida tdo somente co-adjuvante no processo de controle do nivel

geral de pregos.

Em que pesem as consideragdes acima, enfatize-se que persiste
em nosso ordenamento juridico a determinagfio do envio da Programagdo
Monetaria ao Senado, para que esta Comissfo sobre ela se manifeste € cujo
parecer servird de base para a aprovagdio ou rejeigdo in totum da referida
programagdo pelo Congresso Nacional.

A expansio monetdria demonstra consisténcia com as demais
medidas monetarias de combate 2 1ﬂacan As Delsnectwas de nossas
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autoridades monetarias para o segundo trimestre e para o ano de 2012
registram a deterioragdo das perspectivas de crescimento para a economia
mundial.
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quc as perspectivas d
economia nacional ao longo de 2012 estdo cond1c10nadas tanto a efetiva
retomada da demanda interna quanto & consolidagdo dos indicativos de
recuperagdo da economia global. A manutengdo de condiges favoraveis no
mercado de trabalho, a cstabilidade da confianga do consumidor em patamar
elevado e a melhora dos indicadores de confianga dos empresarios sugerem

consisténcia do processo de retomada do crescimento econdmico.

Espera-se ainda o cumprimento integral da meta de superdvit
primério fixada para o ano, tendo em vista o crescimento econdmico esperado
de 3,5%, com o crescimento das receitas favorecido pelo impacto da atividade
econdmica sobre a arrecadagdo ¢ por programas de recuperagio de créditos,
bem como maior contengio de despesas, sobretudo de alguns grupamentos de
custeio. Ressalta ainda que a continuidade desse desempenho apresenta
sinergia com a execugdo da politica monetaria, além de possibilitar a redugdo
do endividamento ¢ do déficit nominal em relagdo ao PIB, melhorando a
percepsdo de risco do Pais.

Em relagdo a inflagfio, espera-se o esgotamento de pressdes
sazonais observadas no inicio do ano e convergéncia dos pre¢os para a meta
estabelecida para a inflagfo.

Depreende-se, assim, que as taxas de expansdo monetaria
projetadas sdo compativeis com a meta de inflagdo estabelecida ¢ com as
perspectivas de crescimento real da economia.

n1-voTo

Pelas razfes expostas, voto pela aprovagdo da Programagio
Monetaria para o segundo trimestre de 2012, nos termos do seguinte



PROJETO DE DECRETO LEGISLATIVO N° 350, DE 2012

Aprova a Programagdo Monetdria para o 2° trimestre
de 2012,

O CONGRESSO NACIONAL decreta:

Art. 1° Fica aprovada a Programacgio Monetaria para o 2°
trimestre de 2012, nos termos da Mensagem n° 28, de 2012, (n° 118, de 2012,
na origem), da Presidente da Repiblica.

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

Y

Sala da Comissdo, 3 de julho de 2012.
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