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PARECER
N2 1.807, DE 2005
Da COMISSAO DE ASSUNTOS ECONOMICOS, scbre a
Mensagem n® 234, de 2005 (n° 649/2005, na origem), que
encaminha ao Senado Federal a programagdao monetaria
relativa ac 42 trimestra de 2005,
RELATOR: Senador FERNANDO BEZERRA )
QriatoR ROROLT SEURCOR, GILETSTO HESTEAUNO
I - RELATORIO

Nos termos do § 1° do art. 6° da Lei n° 9.069, de 29 de junho de
1995, o Presidente da Republica encaminha ao Senado Federal a programagéo
monetdria relativa ao guarto trimestre de 2005.

Como de praxe, a programac¢do monetdria referida explicita as
estimativas de faixas de variagfio dos principais agregados monetirios, estipula
metas indicativas de sua evolugdo para o quarto trimestre ¢ para o ano 2003,
assim como procede a uma sucinta descrigio do comportamento previsto para
a economia nacional nesse periodo ¢ as justificativas pertinentes.

De acordo com a norma citada, o Banco Central do Brasil
submeten a programagio monetiria ao Conselho Monetario Nacional, tendo

sido aprovada por esse Conselho em sessdo realizada em 29 de setembro do
corrente ano.



A esta Comissdo de Assuntos Econdmicos, conforme disposto no
§ 2° do art. 6° da referida Lei, cabe emitir parecer sobre a programagao
monetaria que, desse modo, servira de base para a aprovagdo ou rejeigao in
totum da matéria pelo Congresso Nacional, vedada a introdugdo de qualquer
alteragdo (§ 3° do art. 6° da mesma Le1).

I1 - ANALISE

Nio resta divida de que o tratamento dispensado pela Lei
9.069/95 a definigdo, formulagio e operacionalizagdo da politica monetana
atribuiu a0 Congresso Nacional participacdo e co-responsabilidade em suas

decisdes quanto & evolugio da oferta de moeda e das taxas de juros a serem
praticadas na economia.

Contrariamente ao ocorrido em situagdes anteriores, o Poder
Executivo vem dando conseqiiéncia a citada norma em prazos adequados e
compativeis com a possibtlidade de uma efetiva participagdo do Congresso
Nacional no entendimento e na formulagdo da programagdo monetdria
trimestral. Essa programacio ¢ elemento central da politica monetana que, em
ultima instincia, informa um conjunto de varidveis estratégicas ¢ fundamentais
para a compreensio e efetivacio dos objetivos macroeconémicos buscados e
defimdos como priontarios.

Relativamente a programagdo monetaria proposta e submetida a
esta Comissdo, cumpre observar que as estimativas de seus principais
agregados monetinos contemplam uma expans3o nominal ¢ real da oferta de
moeda, embora a taxas mferiores as verificadas no ano de 2004 para os metos
de pagamento e para a denominada base monetaria restrita.

As taxas de variagdo previstas sdo de 15,2% para os meios de
pagamento (M1), de 16,6% para a base monetaria restrita, de 16,5% para a
base monetaria ampliada e de 17,0% para o M4, que corresponde a oferta de
moeda em seu conceito mais amplo ¢ abrangente.

Como se depreende do documento encaminhado, a programagao
dos agregados monetarios para o quarto trimestre e para o ano de 2005 €
consistente com a atual sistematica de metas para a inflagdo € com o cenario
provavel de comportamento de outros indicadores, como o crescimento



esperado do produto e das operagdes de crédito e o comportamento das taxas
de juros.

Logicamente, essas previsdes acerca dos agregados monetanos
refletem, em verdade, o comportamento imposto & orientagdo da politica
econdmica levada a efeito no 1° semestre deste ano, gue resultou em forte
expansdo da atividade econfmica ja no seu segundo trimestre, a despeito das
expectativas contrarias que delineavam perda de dinamismo. face ao
recrudescimento da mflago, agora ja sob controle.

Como também enfatizado no proprio texto que acompanha a
mensagem presidencial, a aceleragfio verificada do crescimento econémico tem
refletido tanto o impulso 4 demanda interna, decorrente, sobretudo, da
expansio do crédito e do mais recente aumento de renda, quanto a
continuidade de elevado patamar da demanda externa.

Alias, os desdobramentos provenientes desse cenario externo
favordvel manifestam-se, sobretudo, na projecio de superavit comercial
crescente no ano de 2005, favorecendo, assim, a obtengdo de novo superavit
em transacdes correntes. A reversio registrada nas necessidades de
financiamento de déficits externos, iniciada ano de 2003, se apresenta como
elemento nahmal no censrio para este ano: os fluxos financeiros relativos 2s
transagdes comerciais ¢ financeiras com o Exterior devem manter-se em
valores acima de 5% do PIB.

Mais ainda, no plano interno, os indicadores relativos a0 consumo
¢ ao investimento apontam para a continuidade do processo de aceleragdo da
atividadc cconémica.

Obviamente, a politica econémica ¢, ¢m particular, sua

componente monetaria sio fatores decisivos para o enfrentamento das questdes

‘relaciopadas com o crescimento ccondmico ¢ sua sustentagdo, assegurando os

fundamentos macroecondmicos da economia brasileira, essenciais para a
consolidagdo da estabilidade obtida desde 1994.



Exerceram papel fundamental, para tanto, as elevagGes das taxas
de juros basicas da economia, estipuladas pelo Copom, que alcangaram seu
valor maior de 19,75% ao ano, situando-se, atualmente, no patamar de 19,50%
ao ano, com possibilidades de decréscimo continuado.

Assim, de forma compativel com a programagdo monetaria
realizada ao longo do ano, essa elevagio da taxa basica de juros, taxa selic,
contribuiu para evitar a propagacido do recrudescimento da inflagdo verificado
no inicto deste ano. Com efeito, a perspectiva favoravel para a evolugdo dos
precos resulta, em grande parte, da adequada politica monetaria adotada.

Sabe-se que a politica monetaria joga papel estratégico nesse
contexto. E impensavel a melhoria dos indicadores de pregos e de cimbio
desvinculada da elevacdo do custo do crédito. Dai as estimativas de expansio
nominal previstas para os agregados monetarios, fundamentalmente em sua
componente que representa divida monetaria, que significam a expressio
monetaria necessaria e nio permitem a legitimagao da elevagio de pregos.

De uma perspectiva meramente técnico-formal, prevé-se taxa de
expansdo inferior para os meios de pagamentos — M1 e para a base monetina
restrita — emissdo de papel moeda e reserva bancaria, relativamente ao ano
anterior. Em conseqiiéncia, o comportamento esperado para a relaco entre os
meios de pagamento e o PIB tende a refletir, basicamente, o padrdo sazonal
caracteristico desses agregados, além, obviamente, das previsfes atinentes ao
PIB, a infla¢do e as taxas de juros e de cambio.

Ou seja, a programagio enviada ao Congresso Nacional prevé que
a quantidadc dc mocda de liquidez imediata se expanda numa trajetona
compativel com o crescimento esperado para a renda nominal sem que,
contudo, essa expans3o contribua para as pressdes inflacionarias e de cdmbio.

H4 quase consenso na literatura econdmica de que a taxa de juros
seja fungdo dos déficits internos e externos. Consequentemente, a consecugdo
de juros compativeis com o crescimento do consumo € do investimento
pressupde a reversdo, ou o apropriado equacionamento, dos desequilibrios



piblicos e das transagSes comrentes externas, sob controle ¢ em condigbes
favoraveis no momento.

A primeira equagdo é basica para que se assegurem resultados
primarios ao setor piblico capazes de contribuir para a manutengdo da relagdo
divida publica/PIB, num primeiro momento, e para o fomento da poupanga
interna, numa etapa posterior, ji ajustada a economia do setor publico,
condicdo essa, sim. indispensavel para ¢ processo de crescimento econdmico
auto-sustentado.

Por seu turno, foi essencial, também, equacionar os desequilibrios
de nossas transagdes correntes com o Exterior. Equaciona-los significou tornar
seus financiamentos estaveis, autdnomos e menos dependentes da pratica de
juros que comprometam o préprio financiamento do crescimento da economia
brasileira.

E com esses pressupostos € com © COmMPromisso com O
enfrentamento dos desequilibrios externos e internos que comdicionam 0S
processos de estabilidade econdmica e cambial e de crescimento econdmico,
que julgamos oportuna a programagio monetaria ora submetida 3 apreciagio
desta Comissio de Assuntos Econdmicos.

O Poder Executivo cumpre a formalidade requerida pela Lei n°
9.069/95, artigo 6°, incisos I e 11, ao submeter a Programagdo Monetaria para o
quarto trimestre de 2005 a apreciagdo desta Comissao.

Quanto ao mérito da matéria, cabe destacar que as faixas de
variagio dos principais agregados monetarios sinalizam para uma politica
monetaria adequada e compativel como os objetivos de estabilidade monetaria
¢ de crescimento econdmico com ¢la ajustado.

Resta, assim, a esta Comissio de Assuntos Econdmicos dar
conseqiiéncia as formalidades previstas na Lei n° 9.069/95, concedendo a
aprovagio da programagio monetaria relativa ao quarto trimestre de 2005.



HI-VOTO

Somos, face ao exposto, favoraveis 4 aprovacio da programacio
monetaria relativa ao quarto trimestre de 2005, nos termos do seguinte Projeto
de Decreto Legislativo, a ser submetido ao Congresso Nacional, conforme o §
2° do art. 6° da Let n° 9.069, de 29 de junho de 1995:

PROJETO DE DECRETO LEGISLATIVO N2 447, DE 2005

Aprova a programagdo monetaria relativa ao
quarto trimestre de 2005.

O CONGRESSO NACIONAL decreta:

Art. 1° Fica aprovada a Programagio Monetaria relativa ao
quarto trimestre de 2005, com as estimativas das faixas de vamagdo dos
principais agregados monetarios ¢ as mctas indicativas de sua evolugao, nos
termos da Mensagem Presidencial n° 234, de 2005.

Art. 2° Este Decreto Legislativo entra em vigor na data de sua
publicag3o.

Sala da Comisséo, 18 de outubrc de 2005

, Presidente

]éﬂaw)/‘/‘ , Relator
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LEGISLAGAO CITADA ANEXADA PELA SECRETARIA-GERAL DA MESA

LEI N® 9.069, DE 29 DE 1995.

Dispbe sobre o Plano Real, o Sistema Monetario Nacional,
estabelece as regras e condigdes de emissdo do REAL e os
critérios para conversao das obrigagdes para 0 REAL, e da
outras providéncias.

P S R T L T T TR L LT R PP TR YR LT PO

CAPITULO NI
Da Autoridade Monetéria

Ar. 6® O Presidente do Banco Central do Brasit submeterd ac Conselhe Monetéric Nacional, no
inicio de cada trimestre, programagao monetaria para o trimestre, da qual constardo, no minimo:

| - estimativas das faixas de variagdo dos principais agregados monetarios compativeis com o
objetivo de assegurar a estabilidade da moeda; e

Il - andlise da evolugao da economia nacional prevista para o trimestre, e justificativa da
programagac monetdria.

§ 1% Apds aprovagao do Conselho Monetério Nacional, a programagao monetéria sera encaminhada
a Comissdo de Assuntos Econdmicos do Senado Federal.

§ 2¢ O Congresso Nacional poderd, com base em parecer da Comissao de Assuntos Econdmicos
do Senado Federal, reieitar a programagiio monetaria a que se refere o0 caput deste artigo, mediante
decreto legislativo, no prazo de dez dias a contar do seu recebimento.

§ 39 O Decreto Legislativo referido no paragrafo anterior limitar-se-4 4 aprovagdo ou rejeigdo “in
totum® da programagdo monetaria, vedada a introdugdo de qualguer alteragao.

Publicado no Didrio do Senado Federal em 13/10/2005.

Secretaria Especial de Editoracio e Publicacdes do Senado Federal - Brasilia = DF
(OS: 17371/2005)
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