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| - RELATORIO

O Projeto de Decreto Legislativo n° 2.171, de 2006, do Senado
Federal, visa a aprovagado da Programacgdo Monetaria para o segundo trimestre
de 2006, nos termos da Mensagem n° 116, de 2006, do Presidente da Republica.
Na Comissédo de Assuntos Econdmicos daquela Casa, a programacgao monetaria
foi examinada e aprovada, conforme o Parecer n° 313, de 2006.

Na programagdo monetaria para o segundo trimestre de 2006,
aprovada pelo Conselho Monetario Nacional em 31 de marco de 2006, os
comportamentos previstos para o Produto Interno Bruto — PIB, a inflacdo, as
taxas de juros, o cambio e outros indicadores pertinentes sdo consistentes com o
atual sistema de metas para a inflagdo. A tabela a seguir apresenta as projecoes
para os agregados monetarios ao final do segundo trimestre de 2006, os quais
correspondem as seguintes defini¢coes:

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

Base monetaria restrita: Papel-moeda emitido + reservas
bancarias;
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Base monetaria ampliada: Base monetaria + depésitos
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 poupancga + estoque de titulos privados.

TABELA 1 — Programagao monetaria para o segundo trimestre de 2006
AGREGADO MONETARIO Saldo em junho de 2006 (R$ bilh6es

M1’ 132,8

Base monetaria restrita’ 90,2

Base monetaria ampliada? 1.243,7

M4? 1.418,5

Fonte: Banco Central. Notas: 1 Média dos saldos dos dias uteis do més. 2 Saldos ao fim do periodo.

Os saldos acima contém, de acordo com a documentacdo enviada
na Mensagem n° 116, de 2006, pelo Poder Executivo ao Senado Federal, um
acréscimo da média mensal dos saldos diarios do agregado M1 de 12,4% entre
junho de 2005 e junho de 2006. Estimou-se, para o0 mesmo periodo, aumento de
12,4% para a base monetaria no conceito restrito. Com respeito a base monetaria
ampliada, as projecdes indicavam elevacédo de 18,1% para o saldo ao final de
junho de 2006, quando comparado ao de junho de 2005. Por fim, esperava-se um
saldo de M4 de junho de 2006 superior em 19,8% ao verificado um ano antes.

A expansao programada para os agregados mostrava-se compativel
com o nivel da atividade econOmica, cujo crescimento iniciara-se ja em setembro
de 2005, com a expansao do nivel de emprego e da renda, com o crescimento do
crédito e com a flexibilizagdo da politica monetaria.

A esses fatores foram levados em consideracdo os efeitos

provenientes do novo valor do salario minimo, dos impulsos fiscais ocorridos no
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ultimo trimestre de 2005 e dos entdo esperados para o primeiro semestre de
2006. Como enfatizado na Programagdo em exame, ndo se poderia descartar,
ademais, uma possivel recomposicdo de estoques, que indicava que a economia
poderia acelerar seu ritmo de crescimento ao longo de 2006, com perspectivas
favoraveis do ponto de vista da ampliacdo da oferta de bens e servigos.

As informagdes provenientes do Poder Executivo registraram,
também, um superavit do balango de pagamentos em transagdes correntes de
US$ 12,9 bilhdes em janeiro de 2006. Ja o superavit da balanca comercial em
janeiro atingiu US$ 2,8 bilhdes. No mesmo periodo, o fluxo liglido de
investimentos estrangeiros diretos recuou em relagdo ao mesmo periodo do ano
anterior. Ao final de janeiro de 2006, o saldo das reservas internacionais brutas
atingiu US$ 56,9 bilhdes.

Cabe a esta Comissao, além do exame de mérito, apreciar a
proposi¢ao quanto a sua compatibilidade ou adequagado com o plano plurianual, a
lei de diretrizes orgamentarias e o orgamento anual, nos termos do Regimento
Interno da Caémara dos Deputados (RI, art. 53, Il) e de Norma Interna da
Comissao de Financas e Tributagcdo, de 29 de maio de 1996, que “estabelece
procedimentos para o exame de compatibilidade ou adequacado orcamentaria e
financeira”.

E o relatério.
Il - VOTO DO RELATOR

A politica monetaria pode ser definida como o controle da liqlidez
da economia pelo Banco Central, cujo objetivo é alcancar as metas de inflagao.
Desde a implementacdo do Plano Real, foram estabelecidas metas

trimestrais e anuais para os agregados monetarios, com vistas a disciplinar o

777077 | N



CAMARA DOS DEPUTADOS
Comissdao de Financas e Tributacao

controle monetario, metas aquelas compativeis com o crescimento esperado dos
precos e da renda. Assim, a inflacdo futura passa a ser variavel relevantes, sendo
a taxa de juros adotada pela autoridade monetaria ponto fulcral para se atingir a
meta de inflagdo fixada. Desse modo, em momentos de maior turbuléncia,
verifica-se elevacao dos juros, como forma de frear a elevagado dos precos. A
adogao de juros compativeis com o crescimento do investimento e do consumo, o
que ja era pretendido com a iniciada redugcdo da taxa basica, pressupbe a
reversao de desequilibrios estruturais nas contas publicas e nas transacgdes
correntes externas. E esses desequilibrios, como se ressalta no documento que
acompanha a mensagem, estavam sob controle e em condi¢des favoraveis
naquele momento. Em particular, os resultados positivos obtidos no Balanco de
Pagamentos, anteriormente adotados.

De acordo com o Regimento Interno, somente aquelas proposicoes
que “importem aumento ou diminuicdo de receita ou de despesa publica” estao
sujeitas ao exame de compatibilidade ou adequacéo financeira e orgamentaria.
Neste sentido dispde também o art. 9° de Norma Interna, aprovada pela CFT em
29.05.96, in verbis:

“Art. 9° Quando a matéria nao tiver implicagcoes

orcamentadria e financeira deve-se concluir no voto final que a

Comissao nao cabe afirmar se a proposicdao é adequada ou

nao.”

Analisando a matéria constante do projeto em exame, verificamos
gue a mesma nao tem repercussao direta nos orgamentos da Unido, por tratar de
assunto da area de politica monetaria, e ndo de politica fiscal, esta sim
tipicamente objeto de exame de adequacgao orgamentaria e financeira.

Diante do exposto, somos pela ndo implicagdo da matéria em

aumento ou diminuicdo da receita ou da despesa publica, ndo cabendo
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pronunciamento quanto a adequacao financeira e orcamentaria. Quanto ao
meérito, somos pela aprovagcdo do Projeto de Decreto Legislativo n° 2.171, de
2006.

Sala da Comisséo, em de de 2007.

Deputado ANTONIO PALOCCI

Relator

777077 | N



