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| — RELATORIO

O Projeto de Decreto Legislativo n°® 2.171, de 2006, oriundo do
Senado Federal, aprova a Programacao Monetéaria para o segundo trimestre de
2006, nos termos da Mensagem n° 116, de 2006, do Presidente da Republica.
A proposicdo € resultante do Parecer n° 313, de 2006, da Comissdo de
Assuntos Econdémicos daquela Casa, em cumprimento aos termos do art. 6°,
caput e 81° da Lei n°® 9.069 de 29 de junho de 1.995, que estabelece que apos
aprovacdo do Conselho Monetario Nacional, a programacdo monetaria sera
encaminhada a Comissdo de Assuntos Econémicos do Senado Federal, bem
como determina que cabe ao Congresso Nacional a sua aprovagao ou rejeicao
“in totum” vedada a introducao de qualquer alteracéo.

De acordo com a programacao monetaria para o segundo trimestre
de 2006 aprovada pelo Conselho Monetario Nacional, em sessdao realizada em
31 de marco do corrente ano, a programacdo dos agregados monetarios no
periodo considerou o0 cenario provavel para o comportamento do Produto
Interno Bruto — PIB, da inflagdo, das taxas de juros e do cambio e outros
indicadores pertinentes, além de ser consistente com o atual regime de politica
monetaria, baseado no sistema de metas para a inflacdo. A tabela 1, a seguir,
apresenta as faixas projetadas para os agregados monetarios ao final do
segundo trimestre de 2006. 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 bancéarias;

Base monetaria ampliada: Base monetaria + Depdsitos 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 2006

AGREGADO Saldo em junho de 2006
MONETARIO (R$ bilhdes)
M1t 112,8 — 152,7
Base Monetaria restritat 76,7 - 103,7
Base Monetaria ampliada? 1144,2 — 1343,2
M42 1205,7 - 1631,3

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 documentacao enviada
pelo Poder Executivo ao Senado Federal, um créscimento da média mensal
dos saldos diarios do agregado M1 de 12,4% entre junho de 2005 e junho de
2006. Estima-se, no mesmo periodo, uma expansao de 12,4% para a média
mensal dos saldos diarios da base monetaria no conceito restrito. Com respeito
a base monetaria ampliada, as projecdes indicam elevacdo de 18,1% para o
saldo ao final de junho de 2006, quando comparado ao de junho de 2005. Por
fim, espera-se um saldo de M4 de junho de 2006 superior em 19,8% ao
verificado um ano antes.

No que se refere a execucdo da politica monetaria no bimestre
janeiro/fevereiro de 2006, a documentacdo enviada pelo Poder Executivo
ressalta que os saldos de M1, da base monetaria ampliada e de M4
observados ao final do periodo conformaram-se as metas previstas pela
programacao monetaria aprovada para o primeiro trimestre do ano corrente, ao
passo que o saldo da base monetaria restrita situou-se ligeiramente abaixo do
respectivo limite inferior. A documentacdo enviada pelo Poder Executivo
informa, ainda, que em janeiro de 2006 o Comité de Politica Monetéaria —
Copom avaliou que o cenario externo permanece favoravel, particularmente no
gue diz respeito as perpectivas de financiamento para a economia brasileira, e
gue os dados referentes a atividade econdmica sugerem a consolidagcédo
progressiva de uma trajetéria de expansdo em ritmo condizente com as
condi¢cbes de oferta, de modo a nao resultar em pressodes significativas sobre a
inflacdo. Foi considerado, adicionalmente, que a elevacdo da inflagdo
observada no inicio de 2006 e deve a fatores de carater predominantemente
sazonal, que deverdo apresentar arrefecimento ao longo do tempo. Diante
disso, foi decidida, por unanimidade, a reducdo da meta para a taxa Selic para
17,25% a.a, sem viés. Na reunido realizada em mar¢o, o Cupom considerou a
permanéncia do cenéario benigno que fundamentou a decisdo tomada na
reunido anterior quanto ao prosseguimento ao processo de flexibilizacdo da



politica monetaria. Nesse contexto, a meta para a taxa SELIC foi fixada em
16,5% ao ano, sem viés.

Dentre outras informacdes prestadas pelo Poder Executivo, destaca-
se a reducado do PIB do Pais, conforme estatisticas com ajuste sazonal, a taxa
de 1,2% no terceiro trimestre de 2005, em relacédo ao trimestre imediatamente
anterior, revelando desempenho negativo de 3,4% no setor agropecuario, de
1,2% no setor industrial e de 0,03% no de servicos. Registra-se, ademais,
contracdo de 1,5% da producédo industrial no trimestre agosto-outubro do ano
passado ante o trimestre imediatamente anterior, refletindo a redugao ocorrida
nos setores de bens duraveis e semi-duraveis (1,5%), de bens intermediarios
(1,1%) e de bens de capital (0,1%).

Apontou-se, também, que o Indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo — IPCA, aumentou 5,69% em 2005, registrando-se
elevacgOes de 8,96% nos precos dos bens e servicos monitorados e de 4,32%
nos precos livres. As variacdes mensais do IPCA, refletindo pressdes pontuais,
situaram-se em niveis relativamente elevados ap6s setembro de 2005. No
trimestre encerrado em janeiro de 2006, o indice acumulou 1,51%,
comparativamente a 1,27% no trimestre agosto a outubro. Essa aceleracao foi
determinada, fundamentalmente, pela elevacdo de 1,31% nos precos livres,
segmento cuja participagdo na composicdo do indice € de cerca de 70%,
comparativamente a elevacao de 0,43% no trimestre encerrado em outubro. De
outra parte, a taxa de desemprego aberto apurada pela Pesquisa Mensal de
Emprego — PME registrou um recuo em relacdo a dezembro de 2004. Em
janeiro de 2006, refletindo as influéncias sazonais do periodo, a taxa de
desemprego elevou-se para 9,2%.

No més de janeiro de 2006, o superavit primario do setor publico ndo
financeiro alcancou R$ 3,1 bilhdes, com o governo central e 0s governos
regionais apresentaram superavits de R$ 3,3 bilhdes e R$ 2,6 bilhdes,
respectivamente, e as empresas estatais, déficit de R$ 2,9 bilhées. Quanto a
divida liquida do setor publico ndo financeiro, seu saldo R$ 1.014,4 bilh&es
em janeiro ultimo, equivalentes a 51,6% do PIB.

A demonstragdo proveniente do Poder Executivo registra a
existéncia de um superavit do balanco de pagamentos em transacdes correntes
de US$ 12,9 bilhdes em janeiro de 2006. Ja o superdvit da balanca comercial
em janeiro atingiu US$ 2,8 bilhdes. No mesmo periodo, o influxo liquido de
investimentos estrangeiros diretos recuou-se em relacdo ao mesmo periodo do
ano passado. Por seu turno, ao final de janeiro deste ano, o0 saldo das
reservas internacionais brutas atingiu US$ 56,9 bilhdes.

Cabe a esta Comissdo de Desenvolvimento Econdémico, Indlstria e
Comeércio, a apreciacdo do mérito da matéria, nos termos do art. 32, VI, d, do
Regimento Interno da Camara dos Deputados.

E o relatério.



I -VOTO DO RELATOR

A politica monetaria € peca fundamental no conjunto de
instrumentos a disposicao das autoridades monetéarias. Pode ser definida como
o controle da liquidez da economia pelo Banco Central, perseguindo metas de
agregados monetarios nos conceitos restrito (M1) e ampliado (M4), que inclui
além do saldo dos meios de pagamento, o patriménio dos fundos de
investimento de curto prazo, e os saldos dos titulos em poder do publico néo-
financeiro e dos depdsitos de poupanca e a prazo.

O comportamento desses agregados depende diretamente do
comportamento dos bancos e do publico, sendo que o Banco Central procura
atuar sobre as variaveis base monetéaria restrita e ampliada, que dependem
diretamente das acdes das autoridades governamentais.

A base restrita € 0 passivo monetario, fonte primaria de moeda, e
representa o saldo das obrigaces com o setor privado. Reflete as aplicacfes
menos a obtencdo de recursos da autoridade monetaria. O Banco Central
coloca ou retira dinheiro da economia por meio das operacdes de débito
(contragcdo monetéria) e crédito (expansdo monetaria) das reservas bancarias
livres. A base ampliada, inclui além da base restrita, os depdsitos compulsérios
em espécie (exceto sobre os depédsitos a vista, que compdem as reservas
bancarias vinculadas) e os titulos federais em poder do publico descontados os
titulos do Banco Central e as operagcfes de financiamento dos titulos publicos

federais.

As teorias modernas admitem que a politica monetaria via controle
dos agregados é condicdo necesséaria, mas ndo suficiente para atuar sobre o
consumo privado e sobre a renda, principalmente com a sofisticacdo dos
produtos e servicos financeiros oferecidos e com a globalizagdo dos mercados.
Por isso, a politica de crédito tem tido papel fundamental como instrumento e,
por isso, tem sido utilizada com frequéncia.

No Brasil, com a ado¢do do Real, foram estabelecidas metas
trimestrais e anuais para 0os agregados monetarios, a serem perseguidas com
vistas ao disciplinamento do controle monetario, compativeis com o
crescimento esperado dos precos e renda.

Nos ultimos tempos, a atuacdo do Banco Central, sob orientacdo do
Copom, tem-se pautado pela adocdo do sistema de metas para a inflagao.
Neste contexto, a inflacdo futura passa a ser a variavel relevante, ou exdgena,
sendo a taxa de juros praticada pela autoridade monetaria o reflexo das
dificuldades para se atingir a meta de inflacao fixada. Assim, em momentos de
maior turbuléncia, como na ocorréncia de choques de oferta, de dificuldades
nas contas externas ou de volatilidade de expectativas, tem-se a tendéncia de
elevagéo dos juros, como forma de desincentivo a elevacdo dos precos. Ao
contrario, em uma conjuntura sem sobressaltos, em que ndo se divisam



ameacas ao cumprimento da meta de inflagdo, tem-se espaco para a reducao
dos juros.

A execucdo da politica monetaria atinge a sociedade brasileira
indistintamente. A legislacdo vigente atribui ao Congresso Nacional espaco
guase irrelevante com relacdo a sua implementacdo e a sua execucao. A Lei
n°® 9.069/95, em seu art. 6°, § 2° estabelece o0 prazo de dez dias para que o
Congresso Nacional se manifeste, mediante decreto legislativo, sobre a
programacao oriunda do Poder Executivo, a contar de seu recebimento. O
paragrafo seguinte, por seu turno, veda a possibilidade de qualquer alteracdo a
proposta original, cabendo aos Parlamentares, unicamente, aprova-la ou
rejeita-la in totum. Ademais, conforme o 8 4° do mesmo artigo, decorrido o
prazo a que se refere o 8 2° sem apreciacdo da matéria pelo Congresso
Nacional, a programacao monetaria sera considerada aprovada. Concluindo, o
8 6° daquele dispositivo, estabelece ainda que, caso Congresso Nacional ndo
aprove a programacdo monetaria até o final do primeiro més do trimestre a
gue se destina, fica o Banco Central do Brasil autorizado a executa-la até sua
aprovacao.

Constata-se, portanto, que a legislagcdo vigente nédo permite, na
pratica, a intervencéo efetiva do Poder Legislativo nas deliberagfes relativas a
programacdo monetaria definida pelas autoridades econémicas. De um lado,
0s prazos estipulados sao claramente incompativeis com a complexidade
propria da tramitacdo de um projeto de decreto legislativo. Nao é razoavel
supor que se possa cumprir, em apenas dez dias, a sequéncia de eventos
composta pelo recebimento da programacdo monetaria pelo Senado Federal,
seu encaminhamento a Comissdo de Assuntos Econémicos daquela Casa,
elaboracdo de um projeto de decreto legislativo por aquele Colegiado,
apreciacdo dessa proposicdo pela referida Comissdo e pelo Plenério do
Senado Federal, encaminhamento do projeto a Camara dos Deputados e seu
exame por trés Comissdes e pelo Plenario desta Casa!

De outra parte, a desrespeito pretender que os Parlamentares
possam debrucar-se sobre questdes técnicas tdo sofisticadas como as
relacionadas & programacdo monetéria trimestral sem dota-los dos
instrumentos necessarios para este exame. De fato, como a leitura do Relatério
ter4 deixado patente, o Poder Executivo oferece pouco além de informacdes
genéricas sobre as metas dos agregados monetarios e 0s grandes numeros da
economia brasileira, todos, alias, de dominio publico. Nenhuma referéncia,
porém, sobre as técnicas ou 0s modelos empregados pelas autoridades
econdmicas no planejamento da politica monetaria. Nenhuma palavra,
tampouco, sobre as particularidades da programacdo monetaria.
Continuamos, assim, sem compreender o mecanismo de formulacdo da politica
monetaria, as estratégias seguidas pelo Governo e os instrumentos tedéricos de
que se utiliza.

Todos estes aspectos levam-nos a refletir sobre a conveniéncia de
esclarecer, de uma vez por todas, o proposito concreto do ritual homologatorio
em que se transformou o processo de apreciacdo da programagdo monetaria.



ImpOe-se ao Poder Legislativo a co-responsabilidade em atos do Poder
Executivo sem que se permita ao Congresso Nacional, no entanto, qualquer
ingeréncia na sua formulagéo.

No caso especifico da proposicdo em tela, trata-se de matéria
tacitamente aprovada por antecipacao, dado que foi encaminhada a Comisséo
de Desenvolvimento Econdmico, Industria e Comércio da Céamara dos
Deputados ja no segundo més do trimestre. S6 nos resta, portanto, referendar
uma decisdo da qual ndo participamos, apesar do alcance da matéria.

Portanto, a bem da formalidade legislativa, votamos pela aprovacao
do Projeto de Decreto Legislativo n°®2.171, de 2006.

Sala da Comissao, em de de 2006.

Deputado JULIO REDECKER
Relator

Relatério Prog monetaria



