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O Projeto de Decreto Legislativo n° 1.275/04, oriundo do
Senado Federal, aprova a Programacao Monetaria para o segundo trimestre de
2004, nos termos da Mensagem Presidencial n° 39, de 2004 (n° 153, de 2004, na
origem). A proposi¢cdo em pauta resultou de parecer favoravel da douta Comissao
de Assuntos Econémicos daquela Casa, a vista da documentacdo pertinente
encaminhada pelo Executivo, nos termos do art. 6°, caput e 8 1°, da Lei n° 9.069,
de 29/06/95.

De acordo com a programacdo monetaria para o segundo
trimestre de 2004 aprovada pelo Conselho Monetario Nacional, a previsdo de
evolucdo dos agregados monetarios no periodo considerou o cenario provavel
para o comportamento do PIB, da inflacdo, das taxas de juros e de cambio e
outros indicadores pertinentes, além de ser consistente com o atual regime de
politica monetaria, baseado em metas para a inflacdo. A Tabela 1, a seguir,
apresenta as faixas projetadas para os agregados monetarios ao final do
segundo trimestre de 2004. Os agregados la referidos correspondem as
seguintes defini¢des:



M1: Papel-moeda em poder do publico + depdsitos a vista
nos bancos

Base monetaria restrita: Papel-moeda emitido + reservas
bancérias

Base monetaria ampliada: Base monetaria + Depositos
compulsérios em espécie + Estoque de titulos publicos federais fora do Banco
Central

M4: M1 + Saldos de FAF, FIF-CP e FRP-CP + Estoque de
titulos publicos federais em poder do publico + Estoque de titulos estaduais e
municipais em poder do publico + Depdsitos de poupanca + Estoque de titulos
privados

TABELA 1 - Programacdo monetaria para o segundo trimestre de 2004

AGREGADO Saldo em junho de 2004
MONETARIO (R$ bilhges)
M1 85,8 — 116,1
Base monetéria restrita " 58,56 — 79,2
Base monetaria ampliada ” 800,1 — 1082,5
M4 2 876,0 — 1185,1

FONTE: Banco Central
NOTAS: /1 Médias dos saldos dos dias Uteis do més
/2 Saldos ao fim do periodo

Os dados acima implicam, de acordo com a documentacéo
enviada pelo Executivo ao Senado Federal, uma ampliacdo da média mensal dos
saldos diarios do agregado M1 de 18,3% entre junho de 2003 e junho de 2004.
Estima-se, no mesmo periodo, uma expansao de 4,8% para a média mensal dos
saldos diarios da base monetaria no conceito restrito. Com respeito a base
monetéria ampliada, as projecdes indicam elevacdo de 17,0% para o saldo ao
final de junho de 2004, quando comparado ao de junho de 2003. Por fim, espera-
se um saldo de M4 ao final de junho de 2004 superior em 21,8% ao verificado um
ano antes.



No que se refere a execucdo da politica monetaria no
bimestre janeiro-fevereiro de 2004, a documentacdo enviada pelo Executivo
ressalta que os saldos de M1, da base monetaria restrita, da base monetéaria
ampliada e de M4 observados ao final do periodo conformaram-se as metas
previstas pela programacdo monetaria aprovada para o primeiro trimestre deste
ano. A documentacao enviada pelo Executivo informa, ainda, que em janeiro e
fevereiro o Comité de Politica Monetaria — Copom decidiu manter a meta para a
taxa Selic em 16,5% a.a. Em marco, porém, seguiu-se uma reducédo para 16,25
% a.a., tendo em vista indica¢des de diminuicdo do risco de desvio da inflagdo da
trajetoria de metas.

Dentre outras informacdes prestadas pelo Executivo,
destaca-se o crescimento do PIB do Pais a precos de mercado, conforme
estatisticas com ajuste sazonal, a taxa de 1,5% no ultimo trimestre de 2003, em
relacdo ao trimestre imediatamente anterior, revelando expansao de 7,31% no
setor agropecuario, de 1,19% no setor industrial e de 0,78% no de servigos.
Registra-se, ademais, expansédo de 0,78% da producao industrial referente a
janeiro deste ano, refletindo a expansdo ocorrida nos setores de bens de
capital (4,46%) e de bens de consumo (2,51%) e a contracdo no de bens
intermediérios (0,82%).

Apontou-se, também, que em janeiro e fevereiro deste ano
o IPCA apresentou variacdes de 0,8% e de 0,6%, respectivamente, enquanto o
IGP-DI elevou-se em 0,8% e 1,1%, respectivamente. De outra parte, a média
mensal da taxa de desemprego aberto calculada pelo IBGE atingiu 11,7% em
janeiro ultimo.

Por seu turno, em janeiro de 2004 as despesas totais do
Governo Central situaram-se em R$ 22,3 bilh6es, enquanto a receita liquida total
chegou a R$ 29,3 bilhées no mesmo més, determinando um superavit primario de
R$ 7,0 bilhdes. Quanto a divida liquida do setor publico, seu saldo atingiu R$
921,9 bilhées em janeiro ultimo, equivalentes a 58,2% do PIB, dos quais R$ 186,5
bilhdes, correspondentes a 11,9% do PIB, referiam-se a divida externa liquida.
Do passivo interno liquido, 26,7% do PIB cabiam ao governo central, 16,7% do
PIB aos governos estaduais, 2,3% do PIB aos governos municipais e 0,7% do
PIB as empresas estatais. Ja as Necessidades de Financiamento do Setor
Publico — NFSP apresentaram um déficit nominal na casa dos 4,2% do PIB, no
fluxo acumulado ao longo dos doze meses encerrados em janeiro deste ano.



A demonstracdo proveniente do Executivo ressalta,
ademais, a existéncia de um superavit da balanca comercial de US$ 24,8 bilhdes
ao longo de 2003. Ja o influxo liquido de investimentos estrangeiros diretos
chegou a casa dos US$ 10,1 bilhdes no ano passado. Por seu turno, ao final de
janeiro ultimo o saldo das reservas internacionais brutas atingiu US$ 53,0 bilhdes.

A proposicdo foi distribuida em 21/05/04, pela ordem, as
Comissfes de Desenvolvimento Econdmico, Industria e Comércio, de Financas e
Tributacéo e de Constituicdo e Justica e de Cidadania, tramitando em regime de
prioridade. Procedeu-se a seu encaminhamento ao primeiro desses Colegiados
em 25/05/04. No dia seguinte, recebemos a honrosa missédo de relatar este
projeto.

Cabe-nos, agora, nesta Comissdo de Desenvolvimento
Econdmico, Indastria e Comércio, apreciar a matéria quanto ao merito, nos
aspectos atinentes as atribuicbes do Colegiado, nos termos do art. 32, VI, do
Regimento Interno desta Casa.

E o relatério.

II-VOTO DO RELATOR

O segundo trimestre deste ano confirmou a tendéncia de
crescimento da economia, em um cenario de superavit do balanco de
pagamentos em conta corrente e de expressivo superdvit primario das contas
publicas. Ao longo deste periodo, manteve-se a conducao da politica monetaria
de acordo com a politica de metas de inflagdo. Neste sentido, ndo se retomou a
trajetéria de queda da meta para a taxa Selic, tendo em vista a possibilidade de
elevacdo dos juros americanos e a pressao sobre os precos no atacado em
decorréncia da valorizagdo de algumas commodities no mercado internacional.

A continuidade do quadro de estabilidade macroecondémica
no periodo de referéncia da programagdo monetaria sob exame revela que a
politica monetéria foi conduzida de acordo com os postulados que a originaram.
Deve-se ressaltar, no entanto, que ao Poder Legislativo ndo cabe nada além de



referenda-la, dados os prazos claramente insuficientes reservados para a
manifestacdo das duas Casas do Congresso Nacional sobre a matéria.

De todo modo, a bem da formalidade legislativa, votamos
pela aprovacéo do Projeto de Decreto Legislativo n°® 1.275, de 2004.

E o voto, salvo melhor juizo.

Sala da Comissao, em de de 2004.

Deputado DURVAL ORLATO
Relator
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