PARECER N° , DE 2008

Da COMISSAO DE ASSUNTOS ECONOMICOS,
sobreasMensagensn®s 160 e 161, de 2007, en°5, de
2008, do Presidente da Republica (n° 727, 726 e
1.014, de 2007, na origem), que encaminham ao
Senado Federal aProgramacdo Monetériarelativaao
guarto trimestre e para 0 ano de 2007 e os relatorios
sobre a execucdo das programacOes referentes ao
segundo e ao terceiro trimestres de 2007.

RELATOR: Senador ROMERO JUCA
RELATOR AD HOC: Senador ANTONIO CARLOSJUNIOR

| —-RELATORIO

Por intermeédio 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 Programacéo Monetariapara o quarto trimestre e para o ano de 2007,
em conformidade com o disposto no § 1° do art. 6° da Lel n°9.069, de 29 de
junho de 1995, bem como o relatorio de execucdo para o segundo trimestre de
2007, em conformidade com o disposto no inciso | do art. 7° damesmalel.

Entretanto, aMensagem n° 160, de 2007, n&o chegou aser apreciada
pelo Congresso Nacional no prazo dedez diasfixadospelo § 2°do art. 6°da L el
n° 9.069, de 1995. Nesse caso, a programacdo monetaria foi considerada
aprovada nos termos do disposto no § 4° do mesmo artigo.

Por intermeédio daMensagem n® 5, de 2008 (n° 1.014, naorigem), o
Presidente da Republicaencaminhou ao Senado Federal o relatorio de execucéo
da Programacdo Monetaria referente ao terceiro trimestre de 2007, conforme
determinaoinciso | doart. 7°dalLei n°9.069, de 29 dejunho de1995. A matéria
foi juntada ao processado das Mensagens n° 160 e 161, de 2007.



Em resumo, a Mensagem n° 160, de 2007, trata da Programagéo
Monetéria para 0 quarto trimestre e parao ano de 2007, aMensagem n° 161, de
2007, tratado relatorio de execucdo monetériaparao segundo trimestre de 2007
e a Mensagem n° 5, de 2008, trata do relatério de execucdo monetéria para o
terceiro trimestre de 2007, com informacdes também relativas ao periodo
outubro/novembro.

Os incisos | e Il do caput do art. 6° da Lei n° 9.069, de 1995,
estabel ecem que a Programac&o Monetariadevera conter: estimativasdasfaixas
devariacao dos principais agregados monetéarios, deformague suaevolucéo sgja
compativel com o objetivo de assegurar a estabilidade da moeda; andise da
evolucdo da economia nacional prevista para o trimestre; e justificativa da
programacao monetéria.

O Banco Central estima a evolugdo 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 puablicos
federaisforadacarteirado Banco Central, e dos agregados moneté&riosM 1, que
engloba o pape -moeda em poder do publico e os depodsitos avista, e M4, que,
além do M1, inclui depdsitos a prazo e titulos de alta liquidez.

A Mensagem n° 161, de 2007, que relatou a execucdo monetaria
para 0 segundo trimestre de 2007, revelou variacOes percentuais para esses
agregados, em doze meses, maiores que asinicialmente previstas. Parao M1, a
variagao ocorridafoi de 21,5% contra 15,4% prevista, paraabaserestrita, foi de
20,7% contra 18,5% prevista, para a base ampliada, foi de 22,6% contra 17%
prevista e parao M4, foi de 22,5% contra 17,1% prevista.

A Mensagem n® 5, de 2008, que rel atou aexecucdo monetariaparao
terceiro trimestre de 2007, revelou variacOes percentuais, em doze meses,
também maiores que as previstas, exceto para 0 agregado M4. Para o M1, a
variagao ocorridafoi de 22,5% ante 19,9% prevista, para a base restrita, foi de
22,6% ante 17,5% prevista, para a base ampliada, foi de 21,7% ante 20,1%
prevista e parao M4, foi de 22,9%, exatamente como previsto.

Deacordo com aMensagem n° 160, de 2007, as perspectivasparao
4° trimestre de 2007, efetuadas com base nas projecbes dos agregados
monetarios paratodo o ano, indicavam variacdes percentuais em doze meses de
20,1% para o M1, 20,6% para a base restrita, 21,7% para a base ampliada e
22,3%, parao M4.
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A Mensagem n° 5, de 2008, também relatou a execucdo monetaria
para o periodo outubro/novembro de 2007, e registrou 0s seguintes percentuais
para 0s mesmos agregados monetarios. para o M1, a variacdo 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 0 M4, de 22,3%,
exatamente como previsto.

Quanto ao resumo da evolucdo recente da economia brasileira,
consideramos as seguintesinformagdes mai s recentes, contidas naMensagem n°
5, de 2008:

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

(ii) a inflacdo registrou aceleracdo no trimestre encerrado em
novembro, em relacdo ao trimestre anterior, comportamento associado aos
precos agricolas, com algumainfluénciatambém dos precosindustriais; o | GP-
DI cresceu 2,99% no periodo, ante 2,04% no trimestre anterior. O indice de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) acumulou alta de 0,86% no mesmo
periodo, ante 0,99% no trimestre anterior;

(ili) 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;

(iv) o superavit priméario acumul ado até outubro alcancou R$ 106,6
bilhdes, o equivalente a’5,1% do PIB, apontando para o provavel cumprimento
da meta de superavit estabel ecida no ano;

(v) oresultado nominal do setor publico foi deficitarioem R$ 28,7
bilhdes, nos primeiros dez meses de 2007, porém com significativamel horaante
o déficit do igual periodo em 2006, de R$ 43,9 bilhdes, decorrente tanto do
crescimento do superdvit primario quanto da reducéo dos juros nominais
refletindo a queda na Selic;

(vi) aDividaLiquidado Setor Publico até outubro totalizou 43,7%
do PIB, sinalizando que arelacéo Divida/PIB devera, ao final do ano, recuar pela
terceiravez consecutiva;

(vii) abalancacomercial continuou aapresentar resultados mensais
favoravels. Em novembro, foi registrado superavit de US$ 2 bilhdes. No ano, o
saldo comercial atingiu US$ 36,4 bilhdes, 12,1% menor do que emigual periodo
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de 2006, evidenciando aumentos de 30,8% nas importacoes e de 16,6% nas
exportagoes,

(viii) o superavit em transagdes correntes atingiu US$ 5,6 bilhdes,
nos dez primeiros meses de 2007, inferior a0 resultado no periodo
correspondente no ano anterior, de US$ 11,8 bilhdes. A trgjetoriade reducdo do
superdvit em contacorrente segue cons stente com aacel eracéo do dinamismo da
atividade econémicainterna;

(ix) oingresso liquido deinvestimentos estrangeirosfoi de US$ 31,2
bilhdes nos primeiros dez meses do ano, ante US$13,6 bilhdes 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 bilhGes.

O documento em andliseinformaquenoterceiro trimestre de 2007 e
no bimestre outubro/novembro de 2007, os saldos da base monetaria assim
cal culados situaram-se nosinterval os estabel eci dos pel a programacéo monetéria.

AsoperacOes com titulos federai s exerceram impacto expansionista
de R$ 11,6 bilhdes no bimestre outubro/novembro, explicado pela atuacdo do
Tesouro Nacional nos mercados primario e secundério, de R$ 5,3 bilhdes e R$
6,3 bilhdes, respectivamente. Em dezembro, o Copom avaliou que aevolucédo da
conjunturamacroecondmicae o cenério prospectivo paraainflacdo justificavam
a manutencéo dataxa Selic em 11,25% ao ano.

A expansdo monetéria prevista para o 4° trimestre de 2007,
parcialmente ja verificada no periodo outubro/novembro, tem por base a
expectativa de manutencdo do cenario favordvel da economia, em vista do
crescimento da demanda interna, a retomada da producéo e a continuidade do
aumento das importacdes. A recuperacdo dos investimentos também reflete a
expectativa positiva, uma vez que a industria brasileira apresenta os melhores
resultados desde 2004.

A evolucéo dos mercados de crédito e de trabalho evidencia a
continuidade da expansdo da demanda interna. A0 mesmo tempo, o
comportamento positivo dabalanca 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.
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Il —ANALISE

Ja foi muito debatida nesta Comissdo a inadequacéo do
procedimento de aprovacéo da programacdo monetéria pelo Senado Federd,
tendo em vista a adogdo do regime de metas de inflagdo como parametro da
politica monetaria.

Em seu primeiro momento, o Plano Red tinhacomo pilaresaancora
cambial e o controle da expanséo da base monetaria e dos meios de pagamento,
motivo pelo qual setornavafundamental controlar e acompanhar aexpansao dos
agregados monetérios. Todavia, com a crise de janeiro de 1999, o Governo
Federal viu-se obrigado a adotar a livre flutuacdo da moeda nacional. Desde
ent&o, passou-se ao cambio flutuante e aconducéo dapoliticamonetariabaseada
em metas de inflac&o.

Assim, a ferramenta basica da politica monetéria deixou de ser o
controle da expansdo da moeda e passou a ser ataxade juros. Estudos mostram
gue acorrelacdo entre a quantidade de moeda e ainflagéo € ténue no curto e no
médio prazos. Por essa razdo, 0s bancos centrais, em sua maioria, vém
abandonando o control e de agregados monetari os como instrumento de politica
monetaria em favor da taxa de juros, instrumento mais efetivo para o
cumprimento das metas de inflacao.

Em consequiéncia dessa nova configuragdo e do debate promovido
na CAE, foi aprovadano Plenario do Senado Federal, em 13 de fevereiro deste
ano, aEmendan® 2 — CAE ao PLS n° 26, de 2000, de autoria do Senador Paulo
Hartung, que revoga os artigos 3°, 4° 6° e 7° da Le n°® 9.069, de 1995,
dispositivos relacionados ao ritual de elaboracdo e aprovacdo da programacéo
monetaria

Uma vez que ainda ndo foram definitivamente revogados os
comandos |egai s para apreciacéo da programacado monetaria e de sua execucao,
cabe a CAE votar amatéria, embora se constitua apenas em um rito formal.

Destague-se que a programacdo dos agregados monetarios
apresentada pelo Banco Central para o quarto trimestre e o ano de 2007 tomou
por base a previsio para 0 comportamento das grandes variaveis
macroecondmicas sendo, portanto, consistente com as metas para ainflacéo e
com o objetivo de assegurar a estabilidade do poder de compra da moeda.
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Resta, assim, a esta Comissdo, dar consequiéncia as formalidades
previstas na Lei n° 9.069, de 1995, votando pela aprovacdo da programacéo
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 execucao monetaria.

11 -VOTO
Somos, face ao exposto, pel o 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), e favoraveis a aprovacdo da programacdo monetériareativaao quarto
trimestre de 2007, nos termos do seguinte Projeto de Decreto Legidativo:

PROJETO DE DECRETO LEGISLATIVO N° |, DE 2008

Aprova a Programacdo Monetéria para o quarto
trimestre de 2007.

O CONGRESSO NACIONAL decreta:

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

Art. 2° Este Decreto Legidlativo entra em vigor na data de sua
publicacéo.

Sala da Comissao, em 19 de fevereiro de 2008.

. Presidente

. Relator
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