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| - RELATORIO

O Projeto de Decreto Legislativo n° 1.716/05, oriundo do
Senado Federal, aprova a Programacdo Monetaria para o segundo trimestre de
2005, nos termos da Mensagem Presidencial n® 137, de 2005 (Aviso n°® 10, 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 2005 aprovada pelo Conselho Monetario Nacional, a previsdo de
evolucédo dos agregados monetarios no periodo é consistente com o atual regime
de politica monetéria, baseado em metas para a inflacdo, bem como com o
comportamento esperado para o PIB, a inflacdo, as taxas de juros, as taxas de
cambio e demais indicadores pertinentes. A Tabela 1, a seguir, apresenta as
faixas projetadas para os agregados monetarios ao final do segundo trimestre de
2005. Os agregados l& 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 monetéria + Depdsitos
compulsorios 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 2005

AGREGADO Saldo em junho de 2005
MONETARIO (R$ bilhges)
M1 102,3 — 1384
Base monetéria restrita " 69,6 — 94,2
Base monetaria ampliada ” 909,9 — 1231,1
M4 1014,0 — 13719

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, um crescimento da média mensal
dos saldos diarios do agregado M1 de 15,7% entre junho de 2005 e junho de
2004. Estima-se, no mesmo periodo, uma expansao de 15,7% para a média
mensal dos saldos diarios da base monetaria no conceito restrito. Com respeito a
base monetaria ampliada, as projecdes indicam elevacdo de 14,3% para o saldo
ao final de junho de 2005, quando comparado ao de junho de 2004. Por fim,
espera-se um saldo de M4 ao final de junho de 2005 superior em 16,1% ao
verificado um ano antes.

No que se refere a execucdo da politica monetaria no
bimestre janeiro-fevereiro de 2004, a documentagdo enviada pelo Executivo
ressalta que os saldos de M1, da base monetaria restrita, da base monetaria
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 de
2005 o Comité de Politica Monetaria — Copom aumentou a meta para a taxa
basica de juros para 18,25% a.a., dados os riscos para 0 processo de
convergéncia da inflagcdo para a trajetoria de metas representados pelos fatores
de autopropagacao do ciclo econbmico e a resisténcia da inflacdo a queda,
mercé das condicbes vigentes de demanda agregada, seguindo-se nova
elevacao, para 18,75 % a.a., sem viés, em fevereiro.

Dentre outras informagbes prestadas pelo Executivo,
destaca-se a expansdo do PIB do Pais a taxa de 5,9% no ano passado.
Menciona-se, também, o crescimento do PIB, conforme estatisticas do IBGE com
ajuste sazonal, a taxa de 0,4% no quarto trimestre de 2004, em relacdo ao
trimestre imediatamente anterior. Registra-se, ademais, elavacdo de 8,3% da
producgé&o industrial no ano passado, refletindo a expanséo ocorrida nos setores
de bens de consumo duraveis (21,8%), de bens de capital (19,7%), de bens
intermediarios (7,4%) e de bens de consumo nao duraveis (4,0%).

Apontou-se, também, que em 2004 o IPCA apresentou
variagdo de 7,6%, enquanto o IGP-DI elevou-se em 12,1% no mesmo periodo.
De outra parte, a taxa de desemprego aberto apurada pela Pesquisa Mensal de
Emprego — PME manteve-se em trajetdria descendente ao longo do quarto
trimestre de 2004, atingindo 9,6% em dezembro.

Por seu turno, no acumulado do ano passado registrou-se
um superavit primario do setor publico ndo financeiro de R$ 81,1 bilhdes,
correspondentes a 4,6% do PIB. Quanto a divida liquida do setor publico ndo
financeiro, seu saldo atingiu R$ 955,9 bilhdes em outubro dltimo, equivalentes a
51,5% do PIB.

A demonstragdo proveniente do Executivo ressalta,
ademais, a existéncia de um superdvit do balanco de pagamentos em transacdes
correntes de US$ 11,7 bilhdes ao longo do ano passado. Ja o influxo liquido de
investimentos estrangeiros diretos chegou a casa dos US$ 18,2 bilhdes no
acumulado do ano de 2004. Por seu turno, ao final do ano passado o saldo das
reservas internacionais brutas atingiu US$ 52,9 bilhdes, enquanto o das reservas
liguidas ajustadas, no conceito do FMI, somou US$ 31,4 bilhdes.

A proposicdo foi distribuida em 08/06/05, pela ordem, as
Comissfes de Desenvolvimento Econdmico, Industria e Comeércio, de Financas e



Tributacéo, inclusive para exame de merito, e de Constituicdo e Justica e de
Cidadania, tramitando em regime de prioridade. Procedeu-se a seu
encaminhamento ao primeiro desses Colegiados em 10/06/05. Em 16/06/05,
recebemos a honrosa misséo de relatar este projeto.

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

E o relatorio.

II-VOTO DO RELATOR

Ao longo do segundo trimestre deste ano, a severidade da
politica monetéria atingiu seu auge, levando a taxa Selic, ap0s sucessivas
elevacdes, ao nivel de 19,75% a.a. Com a gradual reversao das expectativas de
inflacdo e a queda na atividade econémica, espera-se que ja tenhamos passado
pelo momento mais delicado da atual conjuntura e que em breve ingressemos em
uma trajetdria decrescente da taxa de juros.

Isto posto, o exame da programacdo monetaria relativa a
este periodo pelo Congresso Nacional enfrenta duas grandes dificuldades. Em
primeiro lugar, o fato de a matéria ter sido enviada a esta Comisséo ja ao final do
trimestre a que se refere. Como pretender uma apreciagdo minimamente efetiva
por parte do Congresso Nacional, se, no instante mesmo do inicio do processo,
guase toda a emissdo monetaria prevista ja tera sido efetuada? E, mesmo que se
cumprisse a antecedéncia necessaria na remessa da matéria, como esperar
autonomia do Parlamento, se somente se Ihe permite a aprovagéo ou rejeigdo in
totum, sem que se lhe fornecam as informagfes relativas aos instrumentos
tedricos e praticos utilizados pelo Banco Central na sua decisédo?

Em segundo lugar, ha que se considerar que a sistematica
vigente de supervisdo legislativa da politica monetaria, consubstanciada na
apreciacdo de programacoes trimestrais, carece de sentido em um regime de
politica no qual os agregados monetérios ndo sao as variaveis de controle, como



€ 0 caso das metas de inflacdo. Desta forma, a nosso ver, € necessario substituir
este arranjo institucional por um outro, compativel com as novas diretrizes de
politica monetaria e no qual se garanta ao Congresso Nacional um minimo de
capacidade de efetiva participacao.

De todo modo, a bem da formalidade legislativa, votamos
pela aprovacgédo do Projeto de Decreto Legislativo n° 1.716, de 2005.

E o voto, salvo melhor juizo.

Sala da Comissao, em de de 2005.

Deputado BERNARDO ARISTON
Relator
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