PARECER
N 84, DE 2008

Da COMISSAO DE ASSUNTOS ECONOMICOS, sobre as
Mensagens n°s 160 e 161, de 2007, ¢ 5, de 2008 (n°s 727, 726 ¢
1.01472007, na origem), que encaminham ao Senado Federal a
Programacdo Monetéria relativa ao quarto trimestre € para o ano
de 2007 e os relatérios sobre a execugdo das programagbes
referentes ao segundo € ao terceiro trimestres de 2007.

RELATOR: Senador ROMERO JUCA

RELATOR “AD HOC”: Senador ANTONIQ CARLOS JUNIOR

I - RELATORIO

Por intermédio das Mensagens n°s 160 e 161, de 2007 (n° 727 e
726, de 2007, na origem), o Presidente da Republica encaminhou ao Senado
Federal a Programagio Monetaria para o quarto trimestre e para o ano de 2007,
em conformidade com o disposto no § 1° do art. 6° da Lei n° 9.069, de 29 de
Junho de 1995, bem como o relatério de execucdo para o segundo trimestre de
2007, em conformidade com o disposto no inciso I do art. 7° da mesma lei.

Entretanto, a Mensagem n° 160, de 2007, ndo chegou a ser apreciada
pelo Congresso Nacional no prazo de dez dias fixados pelo § 2° do art. 6° da Lei
n® 9.069, de 1995. Nesse caso, a programagdo monetaria foi considerada
aprovada nos termos do disposto no § 4° do mesmo artigo.

Por intermédio da Mensagem n° 5, de 2008 (n° 1.014, na origem), o
Presidente da Repiiblica encaminhou ao Senado Federal o relatério de execugio
da Programagdo Monetéria referente ao terceiro trimestre de 2007, conforme
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determina o inciso I do art. 7°da Lein® 9.069, de 29 de junho de 1995. A matéria
foi juntada ao processado das Mensagens n° 160 e 161, de 2007.

Em resumo, a Mensagem n° 160, de 2007, trata da Programacio
Monetaria para o quarto trimestre e para o ano de 2007, a Mensagem n° 161, de
2007, trata do relatério de execugdo monetaria para o segundo trimestre de 2007
e a Mensagem n° 5, de 2008, trata do relatorio de execug@o monetaria para o

terceiro trimestre de 2007, com informagdes também relativas ao periodo -
outubro/novembro.

Os incisos I e I do caput do art. 6° da Lei n® 9.069, de 1995,
estabelecem que a Programagdo Monetaria devera conter: estimativas das faixas
de variagZo dos principais agregados monetarios, de forma que sua evolugao seja
compativel com o objetivo de assegurar a estabilidade da moeda; andlise da
evolucdo da economia nacional prevista para o trimestre; e justificativa da
programacao monetaria,

O Banco Central estima a evolucdo da base monetaria restrita,
composta do papel-moeda emitido e das reservas bancérias, da base monetaria
ampliada, constituida pela base monetéria restrita e pelos titulos pablicos
federais fora da carteira do Banco Central, e 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 depdsitos a prazo e titulos de alta liquidez.

A Mensagem n° 161, de 2007, que relatou a execugdo monetéria
para o segundo trimestre de 2007, revelou varia¢Ges percentuais para esses
agregados, em doze meses, maiores que as inicialmente previstas. Parao M1, a
variagfo ocorrida foi de 21,5% contra 15,4% prevista, para a base restrita, foi de
20,7% contra 18,5% prevista, para a base ampliada, foi de 22,6% contra 17%
prevista e para o M4, foi de 22,5% contra 17,1% prevista.

A Mensagem n° 3, de 2008, que relatou a execugfo monetaria para o
terceiro trimestre de 2007, revelou variagdes percentuais, em doze meses,
também maiores que as previstas, exceto para o agregado M4. Para o M1, a
variacio ocorrida foi de 22,5% ante 19,9% prevista, para a base restrita, foi de
22,6% ante 17,5% prevista, para a base amphada, foi de 21,7% ante 20,1%
prevista e para o M4, foi de 22,9%, exatamente como previsto.

De acordo com a Mensagem n°® 160, de 2007, as perspectivas para o
4° trimestre de 2007, efetuadas com base nas projecdes dos agregados
monetarios para todo o ano, indicavam variagdes percentuais em doze meses de

20,1% para o M1, 20,6% para a base restrita, 21,7% para a base ampliada ¢
22,3%, para o M4,



A Mensagem n° 5, de 2008, também relatou a execucdo monetaria
para o periodo outubro/novembro de 2007, e registrou os seguintes percentuais
para os mesmos agregados monetarios: para o M1, a variagio ocorrida foi de
22,4% ante 20,1% prevista, para a base restrita, de 21,5% ante 20,6% prevista,
para a base ampliada, de 21,6% ante 21,7% prevista e para o M4, de 22,3%,
exatamente como previsto.

Quanto ao resumo da evolucdo recente da economia brasileira,

consideramos as seguintes informacdes mais recentes, contidas na Mensagem n°®
5, de 2008:

(1) 0 Produto Interno Bruto (PIB) cresceu 5,3% nos primeiros nove
meses de 2007 em relagdo ao mesmo periodo de 2006, de acordo com o IBGE;

(i) a inflagdo registrou aceleragdo no trimestre encerrado em
novembro, em relagdo ao trimestre anterior, comportamento associado aos
pregos agricolas, com alguma influéncia também dos precos industriais; o IGP-
DI cresceu 2,99% no periodo, ante 2,04% no trimestre anterior. O Indice de
Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) acumulou alta de 0,86% no mesmo
periodo, ante 0,99% no trimestre anterior;

(it1) os indicadores do mercado de trabalho continuaram
apresentando desempenho favoravel no trimestre encerrado em outubro, com

uma taxa média de desemprego aberto de 9,1%, ante 10,2% no mesmo periodo
de 2006;

(1v) o superavit primario acumulado até outubro alcangou R$ 106,6
bilhdes, o equivalente a 5,1% do PIB, apontando para o provéavel cumprimento
da meta de superdvit estabelecida no ano;

(v) o resultado nominal do setor publico foi deficitario em RS 28,7
bilhdes, nos primeiros dez meses de 2007, porém com significativa melhora ante
o déficit do igual periodo em 2006, de R$ 43,9 bilhdes, decorrente tanto do
crescimento do superdvit primdrio quanto da redugdo dos juros nominais
refletindo a queda na Selic;

(vi) a Divida Liguida do Setor Publico até outubro totalizou 43,7%

do PIB, sinalizando que a relagdo Divida/PIB devera, ao final do ano, recuar pela
terceira vez consecutiva;

(vi1) a balanga comercial continuou a apresentar resultados mensais
favoraveis. Em novembro, foi registrado superavit de USS$ 2 bithdes. No ano, o
saldo comercial atingiu US§ 36,4 bilhdes, 12,1% menor do que em igual periodo



de 2006, evidenciando aumentos de 30,8% nas importacoes e de 16,6% nas
exportacoes;

(viii) o superavit em transagdes correntes atingiu US$ 5,6 bilhdes,
nos dez primeiros meses de 2007, inferior ao resultado no periodo
correspondente no ano anterior, de US$ 11,8 bilhdes. A trajetoria de redugio do

superavit em conta corrente segue consistente com a aceleragao do dinamismo da
atividade econdémica interna;

(ix) o ingresso liquido de investimentos estrangeiros foi de US$ 31,2
bilhdes nos primeiros dez meses do ano, ante US$13,6 bithGes no mesmo
periodo do ano anterior; e

(x) as reservas internacionais cresceram US$ 91,2 bilhdes nos
primeiros onze meses de 2007, totalizando US$ 177,1 bilhdes.

O documento em analise informa que no terceiro trimestre de 2007 ¢
no bimestre outubro/novembro de 2007, os saldos da base monetaria assim
calculados situaram-se nos intervalos estabelecidos pela programagdo monetaria.

As operagdes com titulos federais exerceram impacto expansionista
de R$ 11,6 bilhdes no bimestre outubro/novembro, explicado pela atuagdo do
Tesouro Nacional nos mercados primario e secundario, de RS 5,3 bilhdes e R$
6,3 bilhdes, respectivamente. Em dezembro, o Copom avaliou que a evolugéo da

conjuntura macroecondmica € 0 cenario prospectivo para a inflagdo justificavam
a manutenc¢do da taxa Selic em 11,25% ao ano.

A expansdo monetana prevista para o 4° trimestre de 2007,
parcialmente ja verificada no periodo outubro/novembro, tem por base a
expectativa de manutengdo do cendrio favoravel da economia, em vista do
crescimento da demanda intemna, a retomada da produgfo e a continuidade do
aumento das importagdes. A recuperacdo dos investimentos também reflete a

expectativa positiva, uma vez que a industria brasileira apresenta os melhores
resultados desde 2004.

A evolugdo dos mercados de crédito e de trabalho evidencia a
continuidade da expansdo da demanda interna. Ao mesmo tempo, ©
comportamento positivo da balanga comercial, a solidez das contas externas e o
desempenho adequado da politica fiscal sinalizam o fortalecimento dos

fundamentos macroecondmicos do pais, favorecendo o ingresso expressivo de
investimentos estrangeiros diretos.



IT - ANALISE

J4 foi muito debatida nesta Comissdo a inadequagdo do
procedimento de aprovagdo da programacio monetaria pelo Senado Federal,
tendo em vista a adog¢do do regime de metas de inflagdo como pardmetro da

politica monetaria.
Em seu primeiro momento, o Plano Real tinha como pilares a ancora

cambial e o controle da expansdo da base monetaria e dos meios de pagamento,

motivo pelo qual se tornava fundamental controlar ¢ acompanhar a expansao dos
agregados monetarios. Todavia, com a crise de janeiro de 1999, o Governo
Federal viu-se obrigado a adotar a livre flutuagfio da moeda nacional. Desde
entdo, passou-se ao cadmbio flutuante e 4 condugado da politica monetéria baseada
em metas de inflagdo.

Assim, a ferramenta basica da politica monetaria deixou de ser o
controle da expansdo da moeda e passou a ser a taxa de juros. Estudos mostram
que a correlacdo entre a quantidade de moeda e a inflagdo € t€nue no curto € no
médio prazos. Por essa razdo, os bancos centrais, em sua maioria, vém
abandonando o controle de agregados monetarios como instrumento de politica
monetiria em favor da taxa de juros, instrumento mais efetivo para o
cumprimento das metas de inflagéo.

Em conseqiiéncia dessa nova configuragio € do debate promovido
na CAE, foi aprovada no Plenario do Senado Federal, em 13 de fevereiro deste
ano, a Emenda n° 2 — CAE ao PLS n° 26, de 2000, de autoria do Senador Paulo
Hartung, que revoga os artigos 3° 4° 6° e 7° da Lei n°® 9.069, de 1995,
dispositivos relacionados ao ritual de elaboragéo e aprovagdo da programagdo
monetaria.

Uma vez que ainda ndo foram definitivamente revogados os
comandos legais para apreciagao da programac¢do monetaria e de sua execugao,
cabe & CAE votar a matéria, embora se constitua apenas em um rito formal.

Destaque-se que a programagdo dos agregados monetarios
apresentada pelo Banco Central para o quarto trimestre e o ano de 2007 tomou
por base a previsdio para o comportamento das grandes varidveis
macroecondmicas sendo, portanto, consistente com as metas para a inflagdo e
com o objetivo de assegurar a estabilidade do poder de compra da moeda.

Resta, assim, a esta Comissdo, dar conseqiéncia as formalidades
previstas na Lei n°® 9.069, de 1995, votando pela aprovagdo da programagao



6
monetaria encaminhada por intermédio da Mensagem n° 160, de 2007, e, uma
vez dada ciéncia aos seus membros, pelo arquivamento das Mensagens n° 161,
de 2007, e n°® 5, de 2008, que tratam da execu¢do monetéria.

1 - vOTO

Somos, face ao exposto, pelo arquivamento das Mensagens n® 161,
de 2007 (n® 726, de 2007, na origem), e n°® 5, de 2008 (n° 1.014, de 2007, na

origem), ¢ favoraveis a aprovacao da programagio monetaria relativa ao quarto
trimestre de 2007, nos termos do seguinte Projeto de Decreto Legislativo:

PROJETO DE DECRETO LEGISLATIVO N°// , DE 2008

Aprova a Programagio Monetaria para o quarto
trimestre de 2007.

O CONGRESSO NACIONAL decreta:

Art, 1° Fica aprovada a Programacido Monetaria para o quarto
trimestre de 2007, nos termos da Mensagem n° 727, de 2007, da Presidéncia da
Republica.

Art. 2° Este Decreto Legislativo entra em vigor na data de sua
publicagdo.
Sala da Comissdo, em 19 de feveretro.

, Presidente

//j // , Relator A bec”
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