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O Projeto de Decreto Legislativo n® 2.230/02, atmlo Senado Federal, de
namero 380/02 na origem, aprova a Programacédo Moaetlativa ao terceiro trimestre de
2002, com estimativas das faixas de variagdo dosipais agregados monetarios, nos termos
da Mensagem Presidencial n°® 206, de 2002 (n° ¥2002, na origem). A proposi¢cao em
pauta resultou de parecer favoravel da douta Camige Assuntos Econdmicos daquela
Casa, a vista da documentacéo pertinente encanainiehol Executivo, nos termos do art. 6°,
caput e 8§ 1°, da Lei n° 9.069, de 29/06/95.

De acordo com a programacao monetaria para o nergenestre de 2002
aprovada pelo Conselho Monetario Nacional, a péevisle evolucdo dos agregados
monetarios no periodo é consistente com o atuahesde politica monetaria, baseado em
metas para a inflagdo, bem como com o comportamesgerado para a renda nacional, as
operacgOes de crédito, as taxas de juros e denuisidtores pertinentes. A Tabela 1, a seguir,
apresenta as faixas projetadas para os agregadwtaros ao final do terceiro trimestre de

2002. Os agregados la referidos correspondem assegydefinicdes:



M1: Papel-moeda em poder do publico + depdsitos a mist bancos
Base monetéria restrita:Papel-moeda emitido + reservas bancarias

Base monetaria ampliada:Base monetaria + Depdsitos compulsérios em espécie
+ Estoque de titulos publicos federais fora do Banc

Central

M4: M1 + Saldos de FAF, FIF-CP e FRP-CP + Estoquétdles publicos federais
em poder do publico + Estoque de titulos estadeiaminicipais em poder do

publico + Depdsitos de poupanga + Estoque de sifplivados

TABELA 1 - Programacdo monetaria para o terceiro ttiaee 2002

AGREGADO Saldo em setembro de 2002
MONETARIO (R$ bilhdes)
M1" 72,4 — 85,0
Base monetaria restrita 49,1 — 57,7
Base monetaria ampliada 659,3 - 774,0
M4 2 746,8 — 876,6

FONTE: Banco Central
NOTAS: /1 Médias dos saldos dos diass do més
/2 Saldos ao fimghriodo

Os dados acima implicam, de acordo com a documémtaqviada pelo
Executivo ao Senado Federal, um crescimento daamewinsal dos saldos diarios do
agregado M1 de 15,1% entre setembro de 2001 e lm&tae 2002. Estima-se, no mesmo
periodo, uma expansao de 18,3% para a média ndosahldos diarios da base monetéaria no
conceito restrito. Com respeito a base monetarigiada, as proje¢cfes indicam elevacao de
10,9% para o saldo ao final de setembro de 20G#hdpcomparado ao de setembro de 2001.
Por fim, espera-se um saldo de M4 ao final de dat®nde 2002 superior em 8,7% ao

verificado um ano antes.



No que se refere a execucdo da politica monetarisgegundo trimestre de
2002, a documentacdo enviada pelo Executivo ressple os saldos de M1, da base
monetaria restrita, da base monetaria ampliada éMdleobservados ao final de junho
conformaram-se as metas previstas pela progranmagfetaria aprovada para o segundo
trimestre deste ano. A documentacdo enviada pedouEixo informa, ainda, que o Comité de
Politica Monetaria — Copom manteve a meta parxa hbasica de juros em 18,5% a.a. em

abril e maio ultimos.

Dentre outras informagdes prestadas pelo Executiestaca-se a expansao
do PIB do Pais mensurado pelo valor adicionadoegogr basicos, conforme estatisticas
dessasonalizadas, a taxa de 1,15% no primeirodtiende 2002, em relacdo a igual trimestre
do ano anterior, revelando desempenho positivo,8824 no setor agropecuario e de 0,98%
no setor de servigos e variagdo negativa de 1,4@6etor industrial. Registra-se, ademais,
contragao de 0,69% da producéo industrial divulgaela IBGE referente a abril deste ano,
quando comparada a de um ano antes. Nesse mesmoragidsrou-se crescimento da
producao industrial de 4,07% em comparacdo com ® anéerior, refletindo a expansao
ocorrida nos setores de bens de capital (7),0d&cbens de consumo (7,18%) e de bens
intermediérios (2,4%).

Apontou-se, também, que nos quatro primeiros meee002 o IPCA
acumulou variacédo de 2,3%, o IPC-Fipe, de 0,96%I@RsDI, de 1,18%. Ja ao longo dos
doze meses acumulados até abril ultimo, o IPCA@R3DI elevaram-se em 7,98% e 8,68%,
respectivamente. De outra parte, a taxa de desgmieerto medida pelo IBGE atingiu

7,57% em abril Ultimo, ante 6,83% em janeiro dasie

Por seu turno, no primeiro quadrimestre deste analespesas totais do
Governo Central situaram-se em R$ 68,3 bilhdegjamtq a receita liquida total chegou a R$
84,7 bilhdes no mesmo periodo, determinando umr&uiperimario de R$ 16,4 bilhdes.
Quanto a divida liquida do setor publico, saldo atingiu R$ 684,6 bilhdes em abril
ualtimo, equivalentes a 54,5% do PIB, dos quais 843 bilhdes, correspondentes a 10,5% do
PIB, referiam-se a divida externa liquida. Do pasiterno liquido, 25,7% do PIB cabiam
ao governo central, 15,5% do PIB aos governos est®d2,0% do PIB aos governos



municipais e 0,8% do PIB as empresas estatais. Né@ssidades de Financiamento do Setor
Publico — NFSP apresentaram um déficit nominal asacdos 4,0% do PIB, no fluxo

acumulado ao longo dos doze meses encerrados émesbe ano.

A demonstragdo proveniente do Executivo ressaliamais, a existéncia de
um déficit do balanco de pagamentos em transagiiesntes de US$ 5,3 bilh6es ao longo
dos primeiros quatro meses deste ano. Em compensagafluxo liquido de investimentos
estrangeiros diretos chegou a casa dos US$ 6 0ekilleste mesmo periodo. Por seu turno,
ao final de abril dltimo o saldo das reservas mmgeionais atingiu US$ 33,0 bilhdes, no

conceito de liquidez internacional.

A matéria foi enviada a Camara dos Deputados n@@@8/02, por meio do
Oficio n® 914 (SF), assinado pelo nobre Sen. Bediga, no exercicio da Primeira-Secretaria
do Senado Federal. A proposicdo foi distribuidda pedem, as Comissdes de Economia,
Industria, Comércio e Turismo, de Financas e Tatéb e de Constituicdo e Justica e de
Redacao, tramitando em regime de prioridade. Peaced a seu encaminhamento a este

Colegiado em 29/08/02, ocasido em que recebemosrada missao de relata-la.

Cabe-nos, agora, nesta Comissdo de Economia, fiau§€omércio e
Turismo, apreciar a matéria quanto ao mérito, ngEeeos atinentes as atribuicbes do

Colegiado, nos termos do art. 32, VI, do Regimémigrno desta Casa.

E o relatorio.

I - VOTO DO RELATOR

O terceiro trimestre deste ano foi caracterizado @aemento das turbuléncias
no cendrio interno, fruto, principalmente, das @esspoliticas decorrentes da campanha
eleitoral. Com o aumento das incertezas para oay@dizo, a demanda por délares cresceu

expressivamente, levando a uma rapida e inespetadaalorizacdo do real. A subita



alteracdo na taxa de cambio fez-se sentir tantsetor financeiro quanto no lado real da

economia.

De uma parte, acentuou-se a demanda por prote¢dia @s flutuacées no
preco da moeda americana, 0 que levou a novas @misde titulos publicos com
remuneracdo atrelada a variacdo cambial. De odifiaultou-se a rolagem dos papéis do
Governo, com a consequente reducédo do prazo médibvitla vincenda e da elevacéo das
taxas de juros pactuadas. A combinacdo dessegsefeidsionou um ponderavel aumento do
estoque da divida publica interna como proporca® i reforcando os temores quanto a
capacidade de este passivo ser honrado tempestit@armagfechando-se o circulo vicioso,

ratificaram-se as turbuléncias e incertezas.

Adicionalmente, a permanéncia da taxa de cambio efmeis
substancialmente mais elevados que o0s verificadpspnmeiro semestre acabou por
contaminar os precos administrados e os dos preduotportados, levando ao aumento do
patamar de inflagdo no terceiro trimestre. Estedguaontribuiu para que parte dos agentes
econdmicos passasse a alimentar duvidas relacionaolaefetivo cumprimento da meta

inflacionaria fixada para este ano.

Estas condi¢cdes representaram, portanto, um dste f@ra o regime de
metas inflacionarias, ainda mais que o calor dapeaima eleitoral ndo garantia, sequer, a
manutencao deste regime a partir do préximo ansinAsa estratégia seguida pela autoridade
monetaria procurou preservar a credibilidade damsnde inflagdo em um cenario no qual o
Banco Central dispunha de instrumentos poucosvefefara a alteracdo das expectativas

desfavoraveis quanto ao futuro imediato da nossacegia.



No que se refere a programacdo monetaria paraceirtertrimestre deste
ano, nada nos resta a fazer a ndo ser referentgsta Colegiado, posto que o periodo de

competéncia ja se encerrou.

Por estes motivos, votamos petprovacdo do Projeto de Decreto
Legislativo n° 2.230, de 2002

E o voto, salvo melhor juizo.

Sala da Comissao, em de de 2002.

Deputado ALEX CANZIANI
Relator
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