PARECER
N21.003, DE 2006

Da COMISSAO DE ASSUNTOS ECON@NICOS,
sobre as Mensagens n° 187 ¢ n° 188, ambas de 2006,
(n® 572 € 574/2006, na origem), que encaminham ao
Senado Federal a programac¢ao monetaria relativa ao
terceiro trimestre de 2006.

RELATORA: Senadora IDELI SALVATTI

I - RELATORIO

Com as Mensagens n° 187 e n° 188, ambas de 2006 (n° 572 ¢
n° 574, ambas de 2006, na origem), a Presidéncia da Republica encaminha ao
Senado Federal a Programago Monetéria para o terceiro trimestre de 2006, em
conformidade com o disposto no § 1° do art. 6° da Lei n° 9.069, de 29 de junho
de 1995 (Lei do Plano Real).

Os incisos I ¢ II do caput do art. 6° da Lei n® 9.069, dc 1995,
estabelecem que a programagdo monetaria devera conter: estimativas das faixas
de variagéo dos principais agregados monetarios, de forma que sua evolugio seja
compativel com o objetivo de assegurar a estabilidade da moeda; e andlise da
evolugdo da economia nacional prevista para o trimestre e justificativa da
programac¢ao monetaria.



O documento intitulado “Programagio Monetaria”, de junho de
2006, redigido pelo Banco Central do Brasil (BCB), inicia discorrendo sobre a
evolugdo da economia brasileira no segundo trimestre deste ano. Nessa se¢do, 0
BCB destaca a elevacdo da taxa de crescimento da economia, a desaceleraciio da
taxa de incremento do nivel de pregos, inteiramente compativel com o
cumprimento da meta de inflagio fixada para este ano, a redugfo da taxa de
desemprego aberto ¢ os bons resultados da politica fiscal e do setor externo. As

segdes seguintes descrevem e justificam o desempenho da politica monetaria nos
dois primeiros trimestres de 2006 ¢ apresentam as perspectivas para os trimestres
subseqiientes.

A ultima se¢do da “Programagdo Monetaria” apresenta as metas
indicativas da evolu¢do dos agregados monetdrios para o terceiro frimestre e
para 2006. O BCB estima a evolugdo da base monetaria restrita, composta do
papel-moeda emitido e das reservas bancérias, da base monetaria ampliada,
constituida pela base monetaria restrita e pelos titulos publicos federais fora da
carteira do Banco Central, e dos agregados monetarios M1, que engloba o papel-

moeda em poder do publico e os depdsitos a vista, ¢ M4, que, além do M1, inclui
depdsitos a prazo e titulos de alta liquidez.

A variagfio em doze meses projetada para 2006 situa-se entre 13,9%,
para o M1, ¢ 15,1%, para o0 M4. Esses nimeros foram projetados com base no
cenario mais provével para o comportamento do PIB, da inflag#o e das taxas de

juros e de cAmbio, entre outros indicadores, ¢ foram consistentes com a meta
estabelecida para a inflagéo.

Il - ANALISE

Ja foi muito debatida nesta Comissfo a caducidade do procedimento
de aprovagdo da programagao monetaria pelo Senado Federal. Como resultado
desse debate, o Senador Garibaldi Alves Filho apresentou e esta Comisso
aprovou o Projeto de Lei do Senado n° 326, de 2003, que revoga dispositivos da
Lei n° 9.069, de 1995, relacionados ao ritual de elaboragdo e aprovagdo da
programac¢io monetaria. Esse projeto encontra-se pronto para entrar na pauta da

Comussdo de Constituigdo, Justica e Cidadania, j4 contando com parecer
favoravel,



Uma vez que ainda nio foi revogado o comando legal para
apreciagdo da Programacgido Monetaria pelo Senado Federal, cabe a esta
Comissdo votar o documento elaborado pelo BCB e enviado pela Presidéncia da
Repiblica.

Em seu primeiro momento, o Plano Real tinha como pilar a ancora
cambial € o controle da expansdo da base monetaria e dos meios de pagamento,
motivo pelo qual se tornava fundamental controlar e acompanhar a expansio dos

agregados monetarios. Todavia, com a crise d¢ janeiro de 1999, o
Governo Federal viu-se obrigado a permitir a livre flutuagdo da moeda nacional.
Dessa forma, houve uma reformulagdo da politica monetaria. Agora, tem-se
cAmbio flutuante e politica monetaria baseada em metas de inflagdo.

Com as metas de inflagdo, a ferramenta basica da politica monetaria
deixou de ser o controle da expansdo da moeda ¢ passou a ser a taxa de juros.
Estudos mostram que a correlagdo entre a quantidade de moeda € a inflagéio ¢
ténue 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 monetaria em favor da taxa de juros, instrumento mais
efetivo para o cumprimento das metas de inflagéo.

Embora se tenha mudado a politica monetaria, ndo se mudou a lei.
O que fazemos, portanto, ao analisar e votar a programag3o monetaria €,
basicamente, cumprir um rito legal descolado da realidade.

Sabiamente, a CAE ja tomou providéncias para encontrar novos
metodos de acompanhamento da politica monetaria. Prova disso sdo as
constantes presengas do Presidente do BCB e do Ministro da Fazenda nesta sala,
onde fazem longas exposigdes ¢ s3o exaustivamente questionados a respeito da
politica econdmica ¢, em especial, a respeito da politica monctaria.

Quanto ao merito, cabe assinalar que a programagao dos agregados
monetarios para o terceiro trimestre de 2006 € consistente com o regime de
metas para a inflagdo €, portanto, com o objetivo de se assegurar a estabilidade
do poder de compra da moeda.



III-VOTO

Frente ao exposto, concluo pela aprovagdo da Programagio
Monetaria para o terceiro trimestre de 2006, nos termos do seguinte Projeto de
Decreto Legislativo:

PROJETO DE DECRETO LEGISLATIVON® , DE 2006

Aprova a Programagdo Monetaria para o terceiro
trimestre de 2006,

O CONGRESSO NACIONAL decreta:

Art. 1° Fica aprovada a Programacfo Monetaria para o terceiro
trimestre de 2006, nos termos das Mensagens n° 572 e n° 574, ambas de 2006, da
Presidéncia da Republica.

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

Sala da Comissdo, 01 de Agosto de 2006.

, Presidente

/ﬂ/ W , Relatora
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