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O Projeto de Decreto Legislativo n® 2.306/02, atmlo Senado Federal, de
namero 560/02 na origem, aprova a Programacao Moaatlativa ao quarto trimestre de
2002, com as estimativas das faixas de variacdgpdpsipais agregados monetérios e as
metas indicativas de sua evolugdo, nos termos aesddem Presidencial n° 290, de 2002 (n°
844, de 2002, na origem). A proposicao em pautaltoes de parecer favoravel da douta
Comissdo de Assuntos Econdmicos daquela Casa,ta dés documentacdo pertinente
encaminhada pelo Executivo, nos termos do artaf®it e § 1°, da Lei n° 9.069, de 29/06/95.

De acordo com 0 a programa¢do monetaria para aoguamestre de 2002
aprovada pelo Conselho Monetario Nacional, a edaudps agregados monetarios para esse
periodo é consistente com a atual sistematica desrpara a inflacdo e o cenario provavel de
comportamento de outros indicadores, como rend@melc operacdes de crédito e taxas de
juros. A Tabela 1, a seguir, apresenta as faixagtadas para os agregados monetarios ao
final do quarto trimestre de 2002. Os agregadoseféridos correspondem as seguintes

definicbes:



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 quarto trimektr2002

AGREGADO Saldo em dezembro de 200
MONETARIO (R$ bilhdes)
M1” 93,5 — 126,5
Base monetaria restrita 65,0 — 87,9
Base monetaria ampliada 669,8 — 906,1
M4 2 698,8 — 9454

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 39,4% entre dezembro de 2001 e theaate 2002. Estima-se, no mesmo
periodo, um aumento de 44,6% para a média mensaaldos diarios da base monetaria no
conceito restrito. Com respeito a base monetarigiada, as proje¢cfes indicam elevacao de
21,8% para o saldo ao final de dezembro de 2002pdqp comparado ao de dezembro de
2001. Por fim, espera-se um saldo de M4 ao finaled®mbro de 2002 superior em 8,7% ao
de dezembro de 2001.



No que se refere a execucdo da politica monetéariaimestre julho-agosto
de 2002, a documentacdo enviada pelo Executivaltasgue os saldos de M1, da base
monetaria restrita, da base monetaria ampliada #4leobservados ao final do periodo
conformaram-se as metas previstas por aquela pnagéo monetaria. A documentacao
enviada pelo Executivo informa, ainda, que, em /@A o Copom reduziu a meta para a
taxa basica de juros para 18% a.a., medida raidicaa reunido de 21/08/02, com a
introducéo do viés de reducéo, ja que o aumentindagezas em relacéo a concretizacdo do
cenério basico ndo comprometia, na visdo do Comitdnsecucdo da meta de inflagdo para
2003.

Dentre outras informacdes prestadas pelo Execuda&iaca-se o crescimento
do PIB a precos de mercado do Pais a taxa de Op@l%egundo trimestre de 2002, em
relacdo ao trimestre imediatamente anterior, n& siyssazonalizada divulgada pelo IBGE,
tendo-se observado contracdo de 0,3% no setorrdigas estabilidade na agropecuéria e
expansao de 1,1% no setor secundario. Registedsmais, contracdo da producao industrial
de 0,84% no ano até julho de 2002.

Apontou-se, também, que os indices de precos apaeam elevacdo em
meados do ano, em fungdo da depreciacdo cambiahido da entressafra agricola e do
aumento dos precos monitorados. Em 12 meses aalwsuié agosto ultimo, o IGP-DI
cresceu 11,8%, enquanto o IPC-Fipe registrou \@uigipsitiva de 5,0%. Por seu turno, o
IPCA, apurado pelo IBGE e fixado como meta panaflagdo, acumulou um crescimento de
7,5% nos doze meses até agosto passado.

De outra parte, a taxa de desemprego aberto medidalBGE apresentou
comportamento altista nos cinco primeiros mesesamm, tendo atingido 7,7% em maio
altimo. De acordo com o documento enviado pelo Htea, a taxa de desemprego situou-se
em 7,5% em junho, favorecida pela retracdo de d%opulacdo Economicamente Ativa,

mantendo-se nesse patamar no més seguinte.

Por seu turno, a execucao financeira do Governdr&aros primeiros sete
meses de 2002 totalizou receitas de R$ 146,0 lileddespesas de R$ 123,8 bilhdes. Desta
forma, o superavit acumulado atingiu R$ 22,2 bithé julho, correspondentes a 3,1% do



PIB, comparativamente a R$ 20,0 bilhdes, equivateat3,0% do PIB, em igual periodo de
2001. De outra parte, as Necessidades de Finantiarde Setor Publico apresentaram um
déficit nominal de R$ 47,2 bilhdes, correspondeat&s8% do PIB, no fluxo acumulado ao
longo dos doze meses encerrados em julho de 20ht@ a divida liquida do setor
publico, seu saldo atingiu R$ 819,4 bilh6es emgultimo, equivalentes a 61,9% do PIB. A
divida interna liquida alcancou R$ 620,6 bilh6esrespondentes a 46,9% do PIB, enquanto

a divida externa publica situou-se em R$ 198,8&b#hequivalentes a 15,0% do PIB.

A demonstragdo proveniente do Executivo ressaliamais, a existéncia de
um déficit em transagdes correntes da ordem dell8S$bilhdes, correspondentes a 3,2% do
PIB, acumulado em doze meses até julho de 2002nommesultado nominal desde agosto de
1996. Em contrapartida, de acordo com a mesma,fonitggresso liquido de investimentos
estrangeiros diretos alcancou US$ 4,9 bilhdes ngursl trimestre deste ano,
correspondentes a 97% do déficit em transac6esntes no periodo. Por sua vez, em julho

ultimo o saldo das reservas atingiu US$ 39,1 bghée conceito de liquidez internacional.

A matéria foi enviada a Camara dos Deputados erhli3¥, por meio do
Oficio n® 1195 (SF), assinado pelo nobre Sen. Rondeca, no exercicio da Primeira
Secretaria do Senado Federal. A proposicdo forilistla em 26/11/02, pela ordem, as
Comissbes de Economia, Industria, Comércio e Turjste Financas e Tributacdo e de
Constituicao e Justica e de Redacao, tramitandoegime de prioridade. Procedeu-se a seu
encaminhamento a este Colegiado em 03/12/02. No4di2/02, entédo, recebemos a honrosa
missao de relatar o projeto em pauta.

Cabe-nos, agora, nesta Comissdo de Economia, fiadu§€omeércio e
Turismo, apreciar a matéria quanto ao mérito, ng®eeos atinentes as atribuicbes do

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

E o relatério.



I - VOTO DO RELATOR

A programacdo monetaria do quarto trimestre deste rapresenta, sem
davida, o mais duro teste para o regime de mefkxionarias desde a sua implementacao.
De fato, trata-se da formulacdo da politica morefgara o periodo em que se agucaram as
incertezas derivadas da fase decisiva da campdehara, refletidas, especialmente, na
expressiva desvalorizacdo do cambio, na elevacédndiices de inflacdo e na expansao do

endividamento publico.

Neste cenario, a atuacdo da autoridade monetaréarse crucial para a
convergéncia das expectativas dos agentes ecor®rmiaom dos principais objetivos, alias,
do regime de metas de inflacdo — e para evitatcemesla do processo inflacionario. Com
efeito, a acentuada desvalorizacdo do real fremotar ndo é condicdo suficiente para uma
mudanca permanente do patamar da inflacdo, comraosngeneralizados e periddicos dos
precos. Para tanto, € necessario que as remarcagdesis fruto de choques como o do
cambio sejam chanceladas pela politica monetaoa.ig30, desta resposta depende, em
grande medida, a trajetoria da inflagcdo para adybudximo.

A grande dificuldade do momento atual, porém, peesel as duvidas quanto
a transicdo entre duas filosofias de politica eoooé, a do atual e a do futuro governo.
Nestas condi¢gbes, as metas de inflagdo ndo masegoem cumprir totalmente seu objetivo
de servir como a ancora nominal da economia napgasde cambio flutuante, ja que nao se
tem certeza absoluta de que este regime sera mamtmhrtir do préximo ano. A politica

monetaria para este periodo, portanto, adquireafmedtal importancia.



No que se refere a programacao monetaria sob apéecientretanto, nada
nos resta a fazer a nao ser referenda-la, postesjaeColegiado s6 a recebeu no ultimo més

do periodo a que se refere.

Desta forma, a bem da formalidade legislativa vosupelaaprovagéo do
Projeto de Decreto Legislativo n° 2.306, de 2002

E o voto, salvo melhor juizo.

Sala da Comissao, em de de 2002.

Deputado JULIO REDECKER
Relator
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