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C Congresso Nacional decreta:

Art. 1° £ aprovada a Programacdoc Mcnetéria relativa ao primeiro
trimestre de 2000, com estimativas das faixas de variacgdo dos
principais agregados monetarios, nos termos da Mensagem n° 1, de 2000
(n°® 2.015, de 1%%9%, na origem).

Art. 2° Este Decreto Legislativo entra em vigor na data de sua

publicac¢ao. .
Senado Federal, em 1€ de janeiro de 2000

Antonic Car Galhae
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Senado
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BANCO CENTRAL DO BRASIJ_

Programacio Monetdria para o primeiro trimestre e para ¢ ano de 2000

A. A ecopomia no quarto trimestre de 1999

I O Produto Interno Bruto 1 PIB) contraiu-se 0.18% no terceiro trimestre
de 1999, comparativamente ao PIB trireatral

trimestre anterior, segunda série Ajuabada sezoneimente

dessazonalizada divulgada pelo
Instituto Brasileiro de Geografia
e Estaustica (IBGE). Esse résul-
tado decorreu de variagdes de
-2,92%,-0,17%¢0.18% nas pro-
dugdes dos setores agropecuana,
indastria e servigos, respectiva-
mente. O PIB acumulado nos trés
primeiros trimestres manteve-se
em patamar semelhante aodeigual
periodo do ano anterior. com va-
riacdo de 0,02%.
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2. A meédia do indice da produgdo industrial do IBGE, no terceiro
trimestre de 1999, foi 0,18% inferior a do trimestre precedente, considerando-se a série
dessazonalizada pelo Depec. O crescimento de 7,3% da produgéo de bens de consumo
duraveis contrastou com as reducdes de 3,32% e de 2,6% associadas as de bens de
consumo ndo-duraveis e semiduraveis e de bens de capital.

3. A producio industrial apresentou recuperagdo em outubro, com cres-
cimento de 2,01% relativamente Producaio Industrial .o
a de setembro. Esse movimento '™ ‘.
reflete as elevagdes da produgdo - :: =
de bens de capital (3,07%), de E"m £
bens intermedidrios (2,1%), e de £ 1221 lt
bens de consumo durdveis § .| o8
(4,16%), enquanto a produgdo de ¥ ise . / 4
bens de consumo ndo-duraveis & § 1% V-
semiduraveis apresentou cresci- ::: [ o

mento mais modesto, 0,37%. No e M w e EES e

periodo de janeiro a outubro de rewesae —eindesder manst  TEEEVedeghe il mases
i . X 17 Thisia-au Ain saminal .

1999, oindice daprodugdo indus- ' - '

trial foi 2.13% inferior ao do mes-
mo periodo do ano anterior. refletindo ascontragées de 1 1.6% e de 12.48% nas produgdes

de bens de capital e de bens de consumo duraveis, respectivamente. uma vez que a
producdo de bens intermediarios, segmenio menos afetado pela desvalorizagdo cambial,
apresentou expanséo de 0,45%.

4. Segundo estatisticas da Federagdo do Comercio do Estado de Sdo
Paulo (Foesp), dessazonalizadas . Fahsamento rea do comircio varsjieta (SP)

pelo Banco Central. o faturamento
real do comércio varejista na Re-
gido Metropolitana de S3o Paulo
(RMSP) cresceu 1,57% em outu-
bro, relativamente ao més anteri-
or. Esse comportamento revela

:
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elevagdo de 7,16% no segmento 2 4'
de bens de ‘consumo duraveis e =~ e " — i
reducdo de 6,21% no comércio ,‘:‘.. Abe M Ou - Abe w - O

automotivo, que respondeu, par-  Foow o

cialmente, a queda de 4,23% nas

vendas das concessionarias de

veiculos. O faturamento real do comeércio varejista na RMSP reduziu-se 3,12% no ano,
até outubro, comparativamente a igual periodo de 1998. As vendas reais dos supermer-
cados elevaram-se 2,85% no més de outubro, ante setembro, embora apresentem declinio
de 2.87% no acumulado nos dez primeiras meses de 1999, em relagdo ao mesmo periodo
do ano anterior.



3, A inflagdo apresentou trajetoria declinante no bimestre agostossetem-
bro. com maior éqfase quando “ Indices de pregos
considerados os indicesde pregos - Variagio percentual em 12 meses
ao consumidor, apés a absorgdo .
do impacto associada aos reajus-
tesde precosde combustiveisede
telefonia, ocorridos em julho. Em
outubro e novembro, os indices
foram pressionados pelas eleva-
¢hes dosprecosdecombustiveise ;
de carnes. No que se refere aos Cim w4 ox o i A On e e od
1 1 e 1"
indicesgerais. em doze meses acu-
muliados ate novembro, o [GP-DI

e 0 IGP-M elevaram-se 19,68% e
18 5%, respectivamente. Nesse periodo, os indices ao consumidor apresentaram varia-

¢do expressivamente menor, com o [PC-Fipe aumentando 7,98% e o INPC, 8,08%. O
IPCA elevou-se 0.95% em novembro, refletindo. principalmente. as pressdes exercidas
pelos itens carmie bovina, carne de frango, alcool e gasolina, responsaveis por 0,57 ponto
percentual da variagdo. Nos onze primeiros meses do ano esse indice totalizou variagio
de 8,29%,
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6. A taxa de desemprego aberto, divulgada pelo IBGE. atingiu 8,16% em

outubro, comparativamente a T de O o0 Abert
7,96% em setembroea802%no w

mesmo més de 1998 Esseresul- 5l
tado reflete os crescimentos de a.ﬁ\ﬂ\w
0,59% da Populagdo Econdmi- ;| :

camente Ativa ¢ de 0,41%, da |
popula¢do ocupada. No periodo, |
registrou-se crescimento do tra-
batho informal, uma vez que o
pessoal ocupado sem carteirade e Aw  Ju Ok e Aw - JE . ou
trabalho expandiu-se em 2,09%,  rommmac L
relativamente as redugbes de o
0,55% ede 1,04% nos contingen-

tes cOm carteira e por conta propria,

7. Asreceitas totais do Govemno Central, incluindo Tesouro e Previdéncia
Social, situaram-se em R$ 153,7



. L RS WS Execucdo Financeira do Tesouro Nacional
bilhdes, nos primeiros nove me-

ses de 1999. apresemando varia- ,
¢do nominal positiva de 12.9% ,,
relativamente ao mesmo periodo f
do ano anterior. As despcsas to- g4
tais registraram elevagdode 2.8%,
atingindo RS. 1329 bilhdes. O 4
resultado do Tesouro Nacionalfoi g |
superavitarioem R$ 26,6 bilhdes, . 11l
superando ecm 154,3% o de igual beaaaliosdonditiedel el o g e o
periodo do ano precedente. Con- Fac STHNE HReests e

tribuiram para esse resultado a
reducsio de 9,8% nas despesas de custeio e de capital, a reduzida expansdo de 1,9% nas

despesas com pessoal e encargos e o crescimento de 15,8% nas receitas administradas
liquidas, que atingiram RS 99,5 bilhdes.

8 A Divida Liquida do Setor Publico { DLSP)totalizou R 510.7 bilh3es

em setembro. equivalendo a
49.4% do PIB. O crescimento da
DLSP em relagdc a dezembro de
1998 esta associado. principal-
mente. a desvalorizagdo da taxa
de cambio. A dividainternaligui-
da atingiu RS 398,2 bilhdes
(38,5% do PIB}eadividaexterna
liquida situou-se em RS 112,5

%®Pre Divida Liquida do Setor Publico

bilhdes (10,9% do PIB). 2
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9. As Necessidades de Financiamento do Setor Piblico (NFSP), no
CONCeito primario, regiSIraram su- 27" yyeopeaidades dé Financiamento do Setor Sy

Phblico B

peravit de 3,84% do PIB, nos pn- -
- Fies scumiiados em 12 meses

meiros dez meses de 1999. O re-
sultado, RS 32 bilhdes, superoua
trajetoria estabelecida no acordo
comoFMIem R3 5,9bilhdes. No
conceito nominal, as NFSP atin- .
giram 11,51% do PIB, comparati-
vamentea7.47% do PIB emidén- "
tico periodo do ano anterior. A T T T L T o w ~ m v = e 4 o
clevagdo é reflexo doimpactoda ™. . L roeere e -
desvalorizagdo cambial sobre as

despesas com juros nominais, que

-
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-
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passaram de 7,76% do PIB, de janeiro a outubro de 1998, para 15,35% do PIB em igual
periodo de [999. Na mesma base de comparagdo, as NFSP isentas do efeito da
desvalorizagdo cambial situaram-se em 5,19% do PIB, em relagdo a 7,02% do PIB em
1998, enquanto os juros nominais atingiram 9,03% do PIB.

(0. O déficit comercial atingiu USS 155 milhdes no terceiro trimestre de
1999, ante USS 1,8 bilkdo no Balango C -

mesmo periodo de 1998. Esse re- Sades acuirusaris am 17 mags

sultado decorreu da menor redu-
¢do, no periodo. das exportagdes
(6.75%), que alcangaram
[JSS 12.6 bilhdes, relativamente
as imporntacdes (16,61%), que ! \/
totalizaram USS$ 12,7 bilhges. A

contracdo destas foi determinada, -ﬂi :
predominantemente, pelaredugdo ] f
daquantidadeimportada enquan-  am - M am s M am Mmoo -
to a associada As vendas externgg  Fome SeeesRF

revela as retragdes dos pregos de

pradutos agricolas e da demanda de nossos principais clientes de produtos manufaturados.
No bimestre outubro-novembro, as exporta¢ées somaram USS 8.3 bilhdes, 7,65%
superiores as de mesmo periodo do ano anterior, enquanto as importa¢des atingiram
USS 9 bilhdes, registrando redugio de 1 1,7% na mesma base de comparacio.

11. O saldo do balan¢o de pagamentos em transagdes correntes foi defici-
tano em US$ 4,6 bilhdes. no terceiro trimestre de 1999, resultado que corresponde.
aproximadarnente. a metade do ocorrido no mesmo periodo do ano anterior. No bimesire
outubro/novembro, o déficit em transagdes correntes atingiu US$ 4,6 bilhdes, 41,9%
inferior ao refativo ao mesmo bimestre de 1998, acumulando US$ 21.4 bilh&es no ano,
ante US$ 30 bilhdes no periodo de janeiro a novembro do ano passado. Os principais
fatores que contribuiram para a reducdo do déficit foram o aumento das exportagdese a.
diminuigdo das despesas com importagdes, viagens internacionais e remessas de lucros
e dividendos. O déficit da conta servigos acumulado no ano, até novembro, reduziu-se
14,5%, atingindo USS$ 21 8 bilhdes, comparativamente a US$ 25,5 bilhdes em igual

periodo do ano anterior.



12. O ingresso liquido de investimentos estrangeiros diretos persiste

atuanf!o como fonte de : direton
financiamento relevante. NesSe ,ssamses Ingreasoe acumulados am 12 MeEes

sentido, observou-se. no terceiro % -

trimestre desse ano. influxo de ”J;,""'--"- ettt el

USS 9.6 bilhdes, 2% acima do *{ *
ocorrido no mesmo trimestre de 1 M/::
1998. No bimestre outubro/ %1 — e e —— n
novembro, o ingresso liquido de W= = - e
investimentos estrangeiros s

diretos alcangou US$ 4,4 bilhdes,
totalizando US$ 27,1 bithdes, no
ano, até novembro, o que repre-
senta expansdo de 15,6% reiati-
vamente a0 mesmo periodo do ano precedente.

13. As reservas internacionais, no conceito de liquidez internacional,
situaram-se em US$ 42,2 bilhdes o Res internacionais ‘

no més de novembro, o equiva- Usseeoee

lente a dez meses de importagio ]

de bens. As variagdes no estoque
das reservas internacionais tém
refletido, principalmente, as ope-
racdes externas do Banco Cen-
tral.
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B. Politica monetsria no terceiro trimestre de 1999

14. A base monetaria restrita totalizou R$ 39 bilhdes em setembro, de
acordo com o conceito de média dos saldos diarios, situando-se no intervalo previsto pela
Programagdo Monetaria referente ao terceiro trimestre. No més, a base monetaria
manteve-se estavel, acumutando crescimento de 12,83% em 12 meses. O papel-moeda
emitido apresentou elevagdo de 0,3%, em setembro e de 11,9%, em doze meses,
atingi::ndo RS 21,1 bilhdes. As reservas bancarias somaram RS 18 bilhaes, significando
decréscimo de 0,4% no més e expansdo de 14% em doze meses.

15. A base monetaria ampliada. definida como a soma da base restrita,
dos depositos compulsorios em espécie e dos titulos publicos federais fora do Banco



Central. atingiu RS 414,9 bilhdes, em setembro. O agregado inseriu-se no intervaio
definido pela Programa¢do Monetaria para o terceiro trimestre de 1999, crescendo
0,5% no més. em fun¢do das elevagdes de 6,2%% na base restrita e de 3% nos satdos de
titulos publicos do Tesouro Nacional, contrabalangadas pela reducdo de 9,2% nos
titulos do Banco Central fora da carteira. Em doze meses. a base monetaria ampliada
expandiu-se 28 8%.

Quadro 1. Resuitados previstos pala programagio monetaria e
ocorridos no terceiro trimestre de 1999 "

' NS Bithdes + Variagho parcerniual RS bithGes Varlagio perventval
72 emi2messe Y o 12 T -
MY 42.9-503 12 ars 94
Bass restnta ¥ 34.6- 405 8.3 29,0 128
Base ampliada ¥ 381.3- 4476 288 4149 28,8
M4 Y 472.9.556,1 214 5108 225
1/ Refers-se ac ultima mdée do parioda.
2/ Para 0 ciiculo das varmeoes percentusis considers-se o ponto médio das previades.
A/ Mébdia dos saidos nos diss Utels do tltimo més do perioda.
4/ Saldos em fim de periodo.
o
16. Osmeios de pa- " Meics de Pagamento
gamento (M1) alcangaram, no ;. Veriagho percurdusl em 12 meces
conceito de média dos saldos di- ’
.o . - i
arios, R$ 47,5 bilhdes, em setem- ¢ ot |
. . -~ \
bro. O agregado registrou varia- PRl \

¢Oesde-1%nomésede9,4%em 104
doze meses, obedecendo o inter-
valo previsto pela Programagdo 2+

Monetaria. O papel-moeda em' | ' ——t s
poder do publico ¢ os depésitosa  © ;
. ., Jam Abr Jid Ol Jan Abe R Oul Jan Abr Jub Oul Jan Abr it Out
vistaalcangaram, respectivamen- "t 98 199
- e a et

te, R$ 18.4 bilhGes e RS 29,2

bilhdes, o que significou

expansdo de 0,1% e contracdo de 1,7%, no més, nessa ordem. Em doze meses
acumulados. cresceram 11,7% e 8%, respectivamente.

17. O agregado monetario mais amplo (M4) totalizou RS 518,9 bilhdes
cm sctembro, mantendo-s¢ no intervalo previsto pela Programagdo Monctaria para o
trimesire. O agregado registrou crescimento de 1.04%. no més e de 22.5%, em doze

mesces.



18. As operagdes com titulos publicos federais foram expansionistas em
RS 9,7 bilhdes, no terceiro trimestre. No mercado primario, verificou-se expansdo de
RS 17,2 bilhGes, resuliante da colocagdo liquida de R$ 1,5 bithao em titulos do Tesouro
Nacional e do resgate liquido de RS 18,8 bilhdes em titulos do Banco Central. No
mercado secundario, as operagdes com titulos tiveram impacto contracionistade RS 7.3
bilhdes.

19, O Comité de Politica Monetaria do Banco Cenrral (Copom) manteve,
noterceiro trimestre, atrajetoriade reducdo dameta da taxa de juros Selic. Nesse sentido,
a taxa situava-se em 19% a.a. ao final do periodo, relativamente a 21%, vigente ao
«érmino do trimestre precedente. A redugdo da meta considerou os riscos associados
a0s cendrios interno ¢ externo e seus efeitos sobre atrajetoria dataxa de variagdo do [IPCA
- indice definido como indicador da meta para a inflagdo.

20. O Banco Central, visando a redugdo dos custos de intermediac#o
financeira e a ampliagdo da oferta de crédito, reduziu em 15 pontos percentuais a
aliquota do recolhimento compulsério sobre recursos a prazo, no terceiro trimestre. Por
meio da Circular n° 2.908, de 7 de julho, a aliquota foi alterada de 25% para 20%.
Posteriormente, a Circular n® 2.925 a reduziu para 10%, em 2 de setembro. Adicional-
mente, a aliquota do recolhimento compulsério sobre depdsitos a vista e sob aviso, foi
reduzida de 75% para 65%, por meio da Circular n°® 2.927, de 8 de setembro.

21. Em setembro, o Crédito Doméstico Liquido (CDL), correspondente
a diferenca entre a base monetaria e as reservas internacionais liquidas, situou-se
R$ 2,6 bithdes abaixo do teto definido como meta monetaria junto ao Fundo Monetario
Internacional (FMI).

C. Politica monetgria no bimestre outubro/novembro de 1999

22, A base monetaria restrita alcangou RS 38 bilhdes em novembro,
conceito de média dos saldos diarios, apresentando elevagdes de 2,6% no més ¢ de
13,5% nos altimos 12 meses. O papel-moedaemitido e as reservas bancarias alcangaram,
respectivamente, R$ 21,8 bilhdes e RS 16,2 bilhdes, registrando expansdes de 1,8% e
de 3,6%. Nos ultimos 12 meses, as variagdes alcangaram 12,2% e 15,4%, nessa ordem.

23 A base monetéria ampliada totalizou RS 428 bithdes em novembro.
No més, a variagdo do agregado atingiu 0,9%, acumulando 21,9% a0 longo dos uitimos

12 meses.
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Quadro 2. Resultados previstos pala programagio monetiria para o quarto
trimestre de 1999 e ocorridos no periodo outubro-novembro

Discriminacie | Provisto . Ocorrido
SR CIE T S I T : ) ' i
. HilhGes VYariagho peroentual RS bihdes Yariagic pereentual
- © L emt2meses™ : " emi2reees .
M1¥ 543.63.7 205 50,1 173
Base restrita ¥ 434-509 200 380 15
Base ampliada ¥ 399,86 - 4651 n3 4200 219
M4 504,2 - 691.9 209 5407 20
TIRIRTE-i¢ %6 GG T 00 Peod0

2/ Para o ciicuin des vansctes percentusis considens-se o porko midio des previsdes.
3/ Misdia dos saidos Nos dias Gleis 0 URKTD MES G0 PENOao.
& Saidos em Am de pericdo.

24. Em novembro, os meios de pagamento (M1) totalizaram RS 50,1
bilhdes, no conceito de média dos saldos diarios, com variagdo de 2,1% no més ¢ de
17,3% em 12 meses. O papcl-moeda em poder do publico € os depositos a visia situaram-
se em RS 18,8 bilhdes e RS 31,2 bilhdes, respectivamente. O saldo do papel-moeda em
poder do pablico cresceu 1,3% no més, enquanto o dos depositos a vista ampliou-se
2,6%. Nos ultimos 12 meses, as variagdes alcangaram 11,2% e 21,4%. respectivamente.

25. O saldo do agregado monetdrio mais amplo, M4. totalizou R$ 540,7
bilhdes, ao final de novembro, acusando variagdo de 2,14% no més e de 22% nos altimos
12 meses.

26. As operagdes com titulos. publicos federais tiveram impacto
expansionista de RS 1,1 bilhdo, no bimestre outubro/novembro. No mercado primario,
oresgate liquido resultou em expansdo monetariade R$ 6,2 bilhdes, derivada de resgates
de RS 19,9 bilhdes de titulos do Banco Central e de emissdo liquida de RS 13,6 bilhdes
de titulos do Tesouroc Nacional. No mercado secundario, registraram-se vendas
liquidas de R$ 5,1 bilhdes.

27 Ao longo do bimestre outubro/novembro. o Copom decidiu pela
estabilidade da meta para a taxa de juros Selic, mantendo-a em 19% a.a. Entre margo e
novembro, o Copom estabeleceu a seguinte trajetoria para a meta da taxa Selic:
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Reunilio , Aplioaplo do viés de baixa Weta para taxa Slic (R an)”
do Copom -

+.3.99 - 450
. 24399 . 420
5.4.90 Y3
14.4.98 - Mo
2849 2o
75.99 208
. 12500 ns
19.5.00 . 2ns
2890 220
23.0.90 - 210
2.7.00 . 195
1.9.90 . 195
22.0.09 . 190
6.10.90 . 19.0
10.11.98 i - 19,0

11 Vighncia 8 partir do prwmeino dia ulil seguinte & reuniBo ou & aplicaclio do vids.

28. As metas monetarias indicativas de outubro e novembro para o CDL,
acordadas com o FMI, foram cumpridas, tendo-se situado abaixo do teto em RS 2,5
bilhdes e em RS 7,8 bilhdes, respectivamente.

29 No bimestre, foram adotadas medidas destinadas 2 redu¢do do spread
bancario, dentre elas a criagdo de novo titulo de crédito, a Cédula de Crédito Bancario,
por meio da Medida Provisoria n° 1.925, de 14.10.99. Adicionalmente, visandc a
ampliar a capacidade de avaliago do risco de crédito, a Circular n® 2.938, de 14 de
outubro, reduziu, de RS 50 mil para RS 20 mil, o vaior minimo dos contratos que devem
ser informados pelas instituigdes financeiras ao Sistema Central de Risco.

30. Em 4 de novembro, o Banco Central divuigou conjunto de medidas
destinadas ao aperfeigoamento dos mercados primario e, principalmente, secundario de
titulos pablicos federais, no sentido de incrementar o grau de liquidez, transparéncia e
estabilidade desses mercados. As medidas contemplam, entre outras inovagdes, amenor
intervencdo do Banco Central no mercado aberto, de forma que as institui¢des autoriza-
das a operar como dealers passem a atuar como formadores de pregos.

D. Perspectivas para o ano 2000

3L A evolugdo dos principais indicadores relativos a consumo e investi-
mento ndo evidencia recuperagdo consistente da demanda, quando considerados os
dados até o final do terceiro trimestre ou, em alguns casos, até outubro, sancionando as
expectativas vigentes ao final do primeiro semestre, de relativo arrefecimento do nivel de
atividade, no periodo.
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32. Em sentido inverso, contribuira para 0 comportamento favoravel do
PIB, no quarto trimestre desse ano e no proximo ano, a trajetéria das taxas de juros,
principalmente no que se refere a efetiva redu¢do do diferencial enure as taxas ativas e
passivas do sisterna financeiro. E interessante ressaltar que, embora a maior parte dos
indicadores relativos & evolugdo do nivel de atividade tenha se situado, no terceiro
trimestre, em patamar inferior ao de igual periodo de 1998, no quarto trimestre esse
cenario devera ser alterado, tendo em vista as expectativas favoraveis para a economia
nos ultimos meses do ano, como sugerem pesquisas direcionadas a consumidores e
empresas. Considere-se ainda o fato de que a base de comparagdo torna-se deprimida, a
partir de outubro, devido aos efeitos da crise russa, em 1998. Nesse contexto, o PIB
devera apresentar taxa de crescimento proxima a 1% em 1999, com desempenho mais
vigoroso no ano 2000, quando a taxa situar-se-a ao redor de 4%.

33. A politica monetaria, de forma consistente com as demais politicas
governamentais, tem sido conduzida de modo a viabilizar a retomada do crescimento
econdmico em contexto de preservagdo da estabilidade de pregos. Dessa forma, vem sendo
orientada no sentido de determinar trajetoria para a taxa basica de juros que corresponda
aos niveis necessarios para evitar pressdes inflacionarias e, a0 mesmo tempo, induza
redugdes nas taxas ativas do sistema financeiro. Desse modo, espera-se que o volume de
operagdes de crédito, que ja apresenta alguma recuperagdo, seja substancialmente
ampliado em resposta ac movimento de queda nas taxas de juros ativas, resultante de
custos de captagdo mais baixos e das medidas que visam diminuir o spread bancario.

34. Os resultados fiscais persistem significativamente favoraveis. Nesse
sentido, o resultado primario relativo a0 setor publico consolidado, acumulado até
outubro, atingiu R$ 32 bilhdes, superando a meta acordada com o Fundo Monetario
Internacional para o ano de 1999, o que evidencia a austeridade na condugéo das contas
publicas. Nesse cenario, a rela¢do divida/PIB tendera a se reduzir, revelando, ainda, o
esgotamento dos efeitos dadesvalorizagdo cambial. Deve serressaltadaaimportanciada
aprovagdo de medidas relacionadas & viabilizagdo do ajuste estrutural do setor publico,
em tramita¢io no Congresso Nacional.

3s. O balango comercial ainda ndo evidenciou a nova relagdo de pregos
percebida pelos agentes econdmicos, devendo apresentar desempenho mais favoravel no
proxime ano. Nio obstante, ja € possivel identificar sinais de recuperacdo da receita,
decorrentes, em parte, da elevagdo dos pregos de alguns dos principais produtos da pauta
de exportagdo e da intensificacdc da demanda por parte de paises asiaticos, da Unido
Européia e dos Estados Unidos. O principal fator de demanda por divisas no dmbito das
transacdes correntes, 0s servi¢os relativos a fatores de produgdo, tem exercido pressdo
menos intensa nos ultimos meses, enquanto o fluxo liquido de servigos ndo relacionados
a fatores de produgdo, sensivel a desvalorizagdo cambial, tem se mantido estavel, ndo
pressionando o mercado de ¢cdmbio, tendéncia que devera ser mantida no proximo ano.



13

36. Nesse contexto de redugdo da demanda por divisas, a ampliagdo do
acesso a fontes permanentes de financiamento contribuira para que as pressdes sobre a
taxa de cambio passem a mostrar-se ainda menos intensas. Atestando a percepgo da
comunidade financeira internacional, no que diz respeito a evolugdo favoravel dos
fundamentos da economia brasileira, os investimentos estrangeiros diretos permanecem
em patamar elevado. Adicionalmente, novas captagdes por meio de bonus daRepublica,
com demandas superiores 4 oferta de titulos, revelam a retomada de importante fonte de
financiamento.

37. Assim, dado o cenario de auséncia de pressdes associadas ao nivel da
demanda agregada, espera-se significativa redugdo das taxas de inflagdo a partir de
dezembro e, sobretudo, no decorrer do proximo ano. Essa trajetoria devera ser intensi-
ficada, ainda, pelos resultados da proxima safra agricola e, conseqientemente, pela
regularizagdo da oferta de produtos agropecuarios. As taxas acumuladas ao final de 1999
deverdo situar-se proximas de 19% para os indices gerais e de 9% para os indices de
pregos ao consumidor, com tendéncia declinante ac longo do ano 2000.

E. Metas indicativas da evolugiio dos agregados monetdrios para o primeiro trimes-
tre e para o ano de 2000.

38. A programagdo dos agregados monetarios para o primeiro trimestre
de 2000 é consistente com a atual sistematica de metas para a inflagdo, também
considerando cenario provavel de comportamento para arenda nacional. astaxas de juros
e outros fatores que possam influencia-los.

39. As projegdes dos meios de pagamento (papel-moeda em poder do
publico mais depositos & vista) representam intervalos compativeis com as metas para a
inflagdo e demais fatores que condicionam ¢ seu comportamento. A variagdo em 12
meses da média dos saldos diarios do referido agregado foi estimada em 17,7%, em
margo, e em 12,3%, em dezembro de 2000.

Quadro 3. Programagao monetaria para 2000

RS bihdes
k. D Var. % sm . R$¢ Var.; % om
bthoss | 12messs?® bilhGea 12tmenes?
M1 ¥ , 504 -60.2 1 17.7 €23-73,0 123
Base restnta ¥ 38.4 - 46.1 110 485-56.9 123
Base ampliada ¥ 417.2- 4888 | 189 4643 - 545.1 180
Ma ¥ 5288 - 620.3 | 204 5§95.7 - 6593 178

TTRERT-56 80 WG més J0 pencdo.
2 Pars o ciiculo da variaciio percentual considers-se o porio médio das previsdes.
3/ Médja dos saidos nos dias Uteis do més. .
4 Saldos ent fim de periodo.
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40, A reducdo,
superior ao padrdo sazonal,
verificada na relagdo entre M1 e
PIB, no primeiro semestre de
1999, pode ser atribuida a defa-
sagem de resposta da demanda
por meios de pagamento 4 ex-
pansdo ocorrida no nivel de pre-
¢OS.

Jan:  gdl - odme Jw JEn Jan Jut Jan Jul
190 wer 1998 1996 2000

41, A parniir do
comportamento previsto para a
demanda por moeda, inclusive
para as parcelas mantidas como
papel moeda e como depositos &
vista, projeta-se crescimento em
12 meses para o saldo médioda L

base monetaria (papel-moeda  Jea-Mei e Jan Mu 84 Jm Mei S Jen U Set A Mel Su
TR T 1008 1000 2000

‘\/\J"-:'
i

emitido mais reservas bancariasi de 11% em marcgo. e de 12.3% em dezembro de 2000.

% ‘ Base ampiinda
1mt']' : Veriaclo em 12 meses. (Saidos em #im de periodo)
42 Asprojegdesda = r '
base ampliada (uma medida da
0 4

divida monetdria e mobiliaria fe-
deral), que pressupdem a ¢

neutralizagdo dos fatores Projacta
condicionantes de impacto ndo ¥ Mg
desejado na base monetaria res- T

Jun - el - S

trita, refletem quedaem SEUTIMO  Jw-wo. s an Ml 5u sn M. Se T:_m--"a'm"mm

de crescimento, principalmente e - e
em funcdo do processo de ajuste

fiscal. Assim, estima-se para esse agregado monetario varia¢do em 12 meses de 16,9%
em margo, e de 16% em dezembro de 2000.
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43 Para os meios
de pagamento em seu conceito
meis amplo - correspondente ao
M4 - espera-se crescimento em
propor¢des superiores ao da base
ampliada e ao custo de oportuni-
dade representado pelataxaSelic.
Tal expectativa decorre de cena-
rio de crescimento baseado em
dispéndio privado, com controle

wee

wet

Cdan M Set den Mal Sut Jen Mal Sst Jen- Mei-Ral

do déficit nominal do setor publico. Desse modo, projeta-se crescimento em 12 meses
do M4, em margo, de 20,4%, e em dezembro de 2000, de 17,9%.

44,
entre 0 M4 e o PIB devera apre-
sentar crescimento ao longo do
ano 2000, consistente com o com-
portamento esperado para as res-
pectivas variaveis.

Quadro 4. Evolugiio dos agregados monetérios

A propor¢do =

i WASRRy ¢

S an

Jul h~:
L

Jub

.-

) " 1999
osulubro-novembro
= (VerX.oem:  [RED
7 12 ees k. |
MY 50,1 173 o4 17.7 er7 123
Base restrita ¢ 0.0 135 az 10 527 123
Base ampliada % 4200 219 s 189 504.7 160
Ma v 5407 20 5748 204 o475 e
1/ Refere-se 50 Ultio mis do periodo.
2 Projecia,
W Porde melins chiy. parivi S
4/ Miédia dos 3sidos nos dins Ulsl do mie.
%/ Sekdos em fim de periodo.
35, A evolugdo dos agregados monetarios € resumida no quadro a seguir,

onde s#o apresentados os valores ocorridos no bimestre outubro/novembro de 1999, bem

como os valores previstos para o primeiro trimestre ¢ para ¢ ano de 2000,



Quadro 5. Multiplicador monetario

Disc:: insgho. 1999 . ' 2000 ¥

. Vlrﬂ : MuRtipBeacior _ Var. % Multiplicador Var. %
andzi'r' ] emez wni2
M1 / Basse restrcs ¥ 34 . 1313 8.1 1,285 ‘00
Ras.banciries / dep.viata ¥ 50 0515 118 0,510 P oo
Papai-monde | M1 ¥ 63 0388 -3.0 0417 10
M4 / Bane smpaaca ¢ 1.0 1,268 3.0 1,283 ‘ 1.7
2 Projegso, '
v N!idhdolll&lumdi-s'hhdomh.
# Saldos em fim de periodo,
E Muitiplicador monetirio
1,1?
46, Aevolugdodos !
diversos multiplicadores. impli- ,,, b\ [u—
cita na programacéo monetara, M1/Base Monetina Restrits Procio
é resumida no quadro a seguir: ".l
. T Resarvarov .
47. A elevagdo no i
mult_lphcador da base monetaria .
restrita, observada a partir de ou- | et
tubro ultimo, foi determinada pela ax eupPMT
redugio da aliquota de recolhic e 8w Jan uat. Set Jan Ma Swt Jen Me Bt S n B
s ww we ™ 2000

mento compulsorio sobre depo-
sitos a vista e sob aviso, de 75%

para 65%.
48. 0
multiplicador da base ampliada

deveréapresentar crescimento ao Jan Mat Set Jan Mal Set Jan Mm Set Jsn Mar Set Jan Met Sel
1908 1907 1008 1900 2000
longo do ano 2000, uma vez que :
o passivo das instituigdes finan-
' ceiras — que constitui o M4 privado — devera crescer mais rapidamente que a divida
mobilidria federal.
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Resumo das projecﬁes

Quadro 1. Resuitados previstos peia programagdio monetéria o

ocorridos no terceiro trimastre de 1999 "

an!us- - Yoriolo percentust RS bithoes Variagho persntusl
B o am12 memes ™ w42t - -
429-803 12 T8 94
Base rewtrita ¥ ME-405 83 390 124
Base ampliada 3134478 208 a14.9 oY )
s Y 472.9 - 5561 i 214 518.9 28
1/ Refare-a0 80 Ulimo mbs do periodo.

¥ Pam o ciiculo des vanaghss parcentusis Considenires o Ponko Mikdic des previedws.

¥ Midia dos saidos nos diss Uleis do Gltimo mis do peviodo.

& Seidos em im de paniodo.

Quadro 2. Resuitados previstos pila programaciio monetiria para o quarto
trimestre de 1999 ¢ ocomridos no periodo outubro-novembro

Lo 12 meses ¥ o

YT 543637 208 50.1 173
Base restita ¥ 434-600 20.0 a0 135

Base ampkada ¥ 399.6- 4801 23 280 219
Ma ¥ 504.2-591.9 200 5407 220
TR S ORI T 00 TG0
2/ Pars o cliculo des variagies parcentulis comicenm-se o ponio médio das previsdes.
3/ Midin dos saidos nos diss. Ukeis do GRIMO mis do Pariodo.
# Seidos em im de pericdo.

Quadro 3. Programagiie menetiria para 2000

Ano
RS
bilkden 12omene Y

MY 50.4 -59.2 1.7 823.71.1 123

Base restma 384451 "o 486-58.9 123

Base ampiiada ¥ 417.2-4808 189 404.3 - 545.1 00

(Y70 6208-4208 204 5957 - 6993 17.9

mem.

2/ Para o ciiculo de veriscio percentusl considera-as o ponio mbdio das previsdes.

3 Mbdia dov sekios nos diss Gkeis do mis.

& Sakion ern fim 08 Periodo.
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Quadro 4, Evolugiio dos agregados monetarios V/

- cooe . 2000%
i Piimeiro trimeatrs | Ano :
 [Ribihces  [ve%em  [RSDONGes  [VarNem.. |
| = iZmeses | ¥ 12 o
548 177 &7 12.3
"wiy 10 %27 123
4515 6.9 504,7 160
Ma ¥ 5407 220 574.8 204 645 179
i/ Refers-sa a0 Litimo més do periodo.
2/ Proiscio,

3 Ponto medio des previedes.
& Midm dos seidos nos dies Uteis do més.
5/ Saldos em im de perindo.

Quadro 5. Multiplicador monetério "

M1/ Base restrta ¥

Res.banciries / dep.vists * 0,517 5.0 0516 118 0510 10
Papek-moeda / M1 ¥ 0,378 5.3 0.388 -0 0417 10
M4 / Base amphada 1,263 1.0 1.268 10 1.283 1.7
TTRERTE38 &0 VARG s 00 petiods.
U Projecho.
37 Mibdia dos sakdos nos dies Ginis do mbs,
4/ Spidoe em Am de pariodo.

COMISSAO DE ECONOMIA, INDUSTRIA E COMERCIO

I - RELATORIO

O Projeto de Decreto Legislativo n® 393/00, oriundo do Senado Federal, de
numero 32/00 na origem, aprova a Programacio Monetéria relativa ao primeiro trimestre de
2000, com estimativas das faixas de variagdo dos principais agregados monetarios, nos termos
da Mensagem Presidencial n° 1, de 2000 (n° 2.015, de 1999, na origem). A proposi¢io em
pauta resultou de parecer favoravel da douta Comissao de Assuntos Econdémicos daquela
Casa, a vista da documentagdo pertinente encaminhada pelo Executivo, nos termos do art. 6°,

caput e § 1°, da Lei n® 9.069, de 29/06/95.
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De acordo com a programagdo monetaria para o primeiro trimestre de 2000
aprovada pelo Conselho Monetirio Nacional, a previsio de evolucio dos agregados
monetarios no periodo € consistente com a atual sistematica de metas para a inflagdo, também
considerando o cenario provavel de comportamento da renda nacional, das taxas de juros e de
outros fatores que possam influencid-los. A Tabela 1, a seguir, apresenta as faixas projetadas
para os agregados monetdrios ao final do primeiro trimestre de 2000. Os agregados la

referidos correspondem as seguintes defini¢des:

M1: Papel-moeda em poder do publico + depositos & vista nos bancos
Base monetiria restrita: Papel-moeda emitido + reservas bancirias

Base monetaria ampliada: Base monetiria + 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 piiblicos federais
em poder do piblico + Estoque de titulos estaduais e municipais em poder do

publico + Depdsitos de poupanga + Estoque de titulos privados

TABELA 1 - Programagio monetaria para o primciro trimestre de 2000

MLt 504 - 59,2
Base monetana restrita ! 38,4 — 45,1
Base monetaria ampliada 417,2 — 489,8

M4 * 528,8 — 620,8

FONTE: Banco Central
NOTAS: /1 Médias dos saldos dos dias uteis do més
/2 Saldos ao fim do pericdo
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Os dados acima tmplicam, de acorde com a documentagio enviada pelo
Executivo ao Senado Federal, um crescimento da média mensal dos saldos didrios do
agregado M1 de 17,7% entre margo de 1999 ¢ mar¢o de 2000. Estima-se, no mesmo periodo,
um aumento de 11,0% para a média mensal dos saldos diarios da base monctéria no conccito
restrito. Com respeito 4 base monetaria ampliada, as projegdes indicam elevagdo de 16,9%
para o saldo ao final de margo de 2000, quando comparado ao de margo de 1999, Por fim,
espera-se um saldo de M4 ao final de margo de 2000 superior em 20,4% ao de margo de 1999.

No que se refere 4 execugio da politica monetiria no bimestre outubro-

novembro de 1999, a documentagdo enviada pelo Executivo ressahia que os saidos de M1 ¢ da
base monetiria restrita ao final do periodo situaram-se ligeiramente abaixo do limite inferior

previsto para a programacao monetiria aprovada para o quarto trimestre do ano passado,
enquanto os saldos da base monetaria ampliada e de M4 observados ao final de novembro de
1999 conformaram-se as metas previstas por aquela programagio monetaria. A documentagio
enviada pelo Executivo informa, ainda, que o Comité de Politica Monetdria — Copom
manteve, no terceiro trimestre do ano passado, a trajetéria de redugfo da taxa de juros Selic,
tendo seu valor atingido 19% a.a. a0 final do pericdo. Além disso, visando 4 diminui¢io dos
custos de intermediagdo financeira e 4 amphacio da oferta de crédito, o Banco Central
reduziu em 15 pontos percentuais a aliquota do recolhimento compulsério sobre os recursos a
prazo, ao longo do terceiro trimestre de 1999, passando-a de 25% para 10%. Adicionalmente,
a aliquota do recolhimento compulsério sobre depdsitos a vista e sob aviso foi reduzida de
75% para 65%, em setembro ultimo. Destacou-se, também, que, cm setembro do ano passado,
o Crédito Doméstico Liquido — correspondente a diferenga entre a base monetaria e as
reservas intermacionais liquidas — situou-se RS 2,6 bilhdes abaixo do teto definido como meta
monetaria junto ac Fundo Monetério Internacional — FML

Dentre outras informagdes prestadas pelo Executivo, destaca-se a contragdo
do PIB do Pais a taxa de 0,18% no terceiro tnimestre de 1999, em relagio ac trimestre
imediatamente anterior, na série com ajuste sazonal divulgada pelo IBGE. Com relagio i
variagdo ao longo dos trés primeiros trimestres do ano passado, o PIB manteve-se em patamar

semelhante ao de igual periodo do ano anterior, com crescimento de 0,02%. Registra-se,
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ademais, contracdo de 0,18% da média do indice da produgio industrial divulgado pelo IBGE,
quando comparada a do trimestre precedente, refletindo os resultados desfavoraveis ocorridos
nos setores de bens de capital (-2,6%) e de bens de consumo nio-duraveis e semiduraveis

(-3,3%) e o crescimento na produgéo dc bens dc consumo duraveis {7,3%%).

Apontou-se, também, que a inflagio apresentou trajetéria declinante no
bimestre agosto-setembro de 1999, especialmente no que concerne aos indices de pregos ao
consumidor. J& em outubro e novembro seguintes, os indices foram pressionados pelas
elevagdes dos pregos dos combustiveis e de carnes. Informou-se que, ao longo dos doze

meses acurmulados até novembro, o IGP-DI e o IGP-M elevaram-se em 19,7% e em 18,5%,
respectivamente, enquanto o IPC-Fipe e o INPC aumentaram 8,0% e 8,1%, respectivamente,

no mesino periodo.

De ouira parte, a taxa de desemprego aberto medida pelo IBGE atingiu 8,16%
em outubro uitimo, contra 7,96% em setembro e 8,02% em outubro de 1998. No periodo, de
acordo com o documento, registrou-se crescimento do trabalho informal, j4 que o pessoal
ocupado sem carteira de trabalho expandiu-se em 2,09%, relativamente as redugdes de 0,55%

e de 1,04% nos contingentes com carteira e por conta propria, respectivamente.

Por seu turno, nos primeiros nove meses do ano passado as receitas totats do
Governo Central, incluindo Tesouro e Previdéncia, situaram-se em R$ 153,7 bilhdes,
enquanto as despesas totais chegaram a RS 132,9 bilhdes, com crescimento nominal de 12,9%
e de 2,8%, respectivamente, com relagdo ao mesmo periodo de 1998. Quanto a divida
liguida do setor publico, seu saldo atingiu R$ 510,7 bilhdes em setembro iltimo,
equivalentes a 49,4% do PIB. J4 as Necessidades de Financiamento do Setor Publico — NFSP
apresentaram superavit primario da ordem de 3,84% do PIB e um déficit nominal na casa dos
11,51% do PIB, no fluxo acumuilado ao longo dos dez primeiros meses do ano passado. Essa
trajetéria decorreu da evolugdo das despesas com juros nominais, que atingiram 15,35% do
PIB no periodo, contra 7,76% do PIB em igual periodo de 1998, evidenciando, assim, o

impacto da flutuagdo cambial ocorrida no inicio de 1999.
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A demonstragio proveniente do Executivo ressalta, ademais, a existéncia de
um deéficit comercial de USS 155 milhSes ao longo do terceiro trimestre de 1999. Aponta-se,
ainda, um déficit em transacdes correntes da ordem de USS 4,6 bilhdes nesses trés meses. Em
contrapartida, de acordo com a mesma fonte, o ingresso liquido de investimentos estrangeiros
diretos alcangou US$ 9,6 bilhdes no mesmo periodo ¢ US$ 27,1 bilhdes acumulados entre
janeiro € novembro do ano passado. Por seu turno, em novembro ultimo o saldo das reservas
internacionais atingiu US$ 42,2 bilhdes, no conceito de liquidez intemacional,

correspondendo a 10 meses de importa¢des de bens.

A matéria foi enviada 3 Camara dos Deputados no dia 18/01/00, por meio do
Oficio n® 239 (SF), assinado pelo nobre Sen. Nabor Junior, no exercicio da Primeira

Secretaria do Senado Federal. A proposi¢io foi distribuida, pela ordem, as Comissées de
Economia, Industria e Comércio, de Financas e Tributacdo, para apreciacio do meérito, e de

Constitui¢do e Justica e de Redagfio, tramitando em regime de prioridade. Procedeu-se a seu
cncaminhamento a cstc Colegiado em 15/02/00. Em 22/03/00 foi designado Relator o ilustre
Dep. Edison Adrino. Tendo sido o projeto em pauta redistribuido, recebemos, entfo, no dia

04/05/00, a honresa missdo de relata-lo.

Cabe-nos, agora, nesta Comissio de Economia, Industria ¢ Comeércio,
apreciar a matéria quanto ao mérito, nos aspectos atinentes as atribui¢des do Colegiado, nos

termos do art, 32, Vi, do Regimento Interno desta Casa.

E o relatério.

IT - VOTO DO RELATOR

A programagio monetdria para o primeiro trimestre de 2000 reflete as
diretrizes adotadas pclo Governo, com vistas a continuagio do proccsso de cstabilizagdo da
economia, sob o regime de metas de inflagiio. Neste sentido, busca-se adequar a expansio dos
agregados monetarios de modo a prosseguir a trajetéria cadente de inflagdo e de taxa de juros,

ap6s a absorgdo dos choques causados pela desvalorizagio cambial do ano passado.
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Naturalmente, muitas incertezas ainda permanecem no curto ¢ no médio
prazos. Apesar da mudan¢a do regime cambial, ainda ndo logramos recuperar uma posi¢o
confortivel em nossas contas externas. Conquanto se tenha alcangado equilibrio na balanga
comercial, o saldo em transagdes correntes ainda € fortemente deficitario, muito embora tenha
sido financiado, até agora, pelo fluxo de investimentos diretos. Uma nova fonte de
preocupagdes, no entanto, surgiu — ou ressurgi — com a significativa elevagio dos pregos do
petréleo nos ultimos meses. Nunca é demais lembrar que choques externos imprevistos
tenderio a pressionar a taxa de cdmbio, com a conseqiiente pressdo sobre os indices

inflacionarios.

No campo interno, ainda permanece o quadro de desequilibrio das contas
publicas, malgrado o duro ajuste fiscal promovido pclo Governo. Certamente tem contribuido
para essas dificuldades o rmpacto da desvalorizagdo cambial do inicio do ano passado. De um
lado, o estoque da divida puiblica aumentou, por conta da variagdo nominal da parcela do
endividamento atrelado a variagdo cambial. De outro, o servigo da divida também aumentou,
em virtude da elevagdo dos juros promovida pelo Governo logo apés a mudanga do regime
cambial, com o objetivo de controlar as pressdes inflacionarias. Introduziu-se, assim, mais um

Obice 4 busca da vitdria definitiva sobre o déficit piblico.

Adictonem-se a essas dificuldades — por si sos, formidaveis — a permanéncia
dos indices de desemprego em patamares elevados e a manutencio de taxas de crescimento
em nivels muito inferiores ao que seria desejavel. Na verdade, para que comecemos a resgatar
nosso enorme passivo social, € imperioso que consigamos criar empregos em qualidade e

quantidade suficientes para retirar milhdes de compatriotas da mais absoluta miséria.

Vé-se, portanto, que a politica monetaria devera ser conduzida com extrema
habilidade, para que se alcancem, aoc mesmo tempo, a continuidade da estabilizag#io, a queda
das taxas de juros e a diminuigdo do desemprego, atendidas, ainda, as metas para a inflagio
definidas pelo Governo. Neste sentido, a programa¢ic monetaria submetida a nossa

apreciagdo representa instrumento fundamental para o cumprimento desses objetivos. Dado
que ja se encerrou o periodo a que ela se refere, no entanto, nada mais nos cabe, a esta altura,

que sugerir sua aprovagdo formal. Resta-nos esperar que ela contribua para a retomada de um

novo ciclo de crescimento econdmico com justia social.
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Por estes motivos, votamos pela aprovagdio do Projeto de Decreto
Legislativo n° 393, de 2000. )

E o voto, salvo melhor juizo.

Sala da Comissio, em {3 de INOAAD de 2000.

Lirid Joe @

Deputado EMERSON .KAPAZ
ya Relator

Il - PARECER DA COMISSAO

A Comissac de Economia, Indistria e Comércio, em reuniso
ordinaria realizada hoje, opinou unanimemente pela APROVACAO do
Projeto de Decreto Legislativo n® 393/00, nos termos do parecer do Relator,
Deputado Emerson Kapaz.

Estiveram presentes os Senhores Deputados:

Enio Bacci - Presidente; Jodo Sampaio e Paulo Octavio -
Vice-Presidentes; Alex Canziani, Anténio Valle, Armando Monteiro,
Clementino Coelho, Emerson Kapaz, Edison Andrino, Gerson Gabrielli,
Jodo Caldas, José Machado, Jilio Redecker, Jurandil Juarez, Lidia Quinan,
Luiz Mainardi, Marcio Fortes, Maria Abadia, Nelson Proenca, Ricardo
Ferrago, Rubem Medina e Rubens Bueno.

Sala da Comissio, em 31 de maio de 2000.

/.__:—:1 o - >
eputado ENIO BACCI
Presidente
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COMISSAO DE FINANGAS E TRIBUTAGAO

| - RELATORIO

4 Lei n°® 9.089, de 29/06/95, art. 6°.

O Projeto de Decreto Legislativo n® 393, de 2000, oriundo do
Senado Federal, aprova a programagdo monetaria relativa ao primeiro trimestre
daquele ano, encaminhada aquela Casa pelo Poder Executivo, em cumprimento

O documento apresenta estimativas das

faixas de variacéo dos principais agregados monetarios e analise da evolugao da
economia nacional prevista para o trimestre referido.

QUADRC 1:

Os agregados monetarios previstos séo os seguintes: meios
de pagamento (M1), base monetaria restrita, base monetaria ampliada e meios de
pagamento no sentido amplo (M4), cujos saldos estimados para o final de margo

de 2000 sao apresentados pelo Quadro 1.

Eslimativa dos agregados monetdrios para o
primeiro trimestre de 2000 (1)

considera-se o

RS bilhdes
Discriminagéo R$ Variagdo percentual
em 12 meses (2)
M1(3) 504 - 592 17,7
Base restrita (3) 38,4 - 451 11,0
Base ampliada (4) 4172 - 4898 16,9
M4 (4) 5288 - 620,8 204
{l) Refere-se ao Ultimo més do periodo
{2) Para o célculo da variagdo percentual,
ponte médio das previsdes
{3) Média dos saldos nos dias ttels do més
{4) Saldcs previstos para o final do periodo
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Submetido a apreciagao da Comisséo de Economia, IndGstria

e Comercio, o Projeto foi aprovado, em 18/05/2000, nos termos do parecer do
Relator, nobre Deputado Emerson Kapaz.

Nos termos regimentais, compete-nos manifestar sobre o

mérito da proposicao (art. 24, |) e sobre sua adequagéo financeira e orgamentaria
(art. 53, H).

Il -VOTO DO RELATOR

As vicissitudes do processo legislativo impéem-nos a tarefa
de apreciar uma programagao monetaria trimestral, transcorridos mais de trés
anos apgos sua execucao.

A matéria esta regulamentada pela Lei n® 9.069, de 29/06/95,

que instituiu o Plano Real, cujo artigo 6° determina que o Presidente do Banco
Central submeta ao Conselho Monetario Nacional, no inicio de cada trimestre,

programacao monetaria trimestral. Apds aprovagdo pelo CMN, a programagéo
monetaria deve ser encaminhada a Comissdo de Assuntos Econdmicos do
Senado. O Congresso Nacional, com base no parecer da CAE, podera rejeitar a
programacao monetaria, mediante decreto legislativo, no exiguo prazo de 10 dias,
a contar do seu recebimento.

Porém, o referido decreto legislativo ndo podera introduzir
nenhuma alteracio, limitando-se & aprovagao ou rejeicao "in totum”. No caso de o
Congresso Nacional ndo aprovar a programagao monetaria até o final do primeiro
més do trimestre a que se destina, fica o Banco Central autorizado a executa-la
até sua aprovagao.

Geralmente, a mensagem presidencial tem sido
encaminhada ao Senado um dia antes do inicio do trimestre ao qual se refere,
fazendo com que o prazo de 30 dias do inicio do trimestre, estabelecido pela Lei
9.069, tem sido suficiente apenas para a apreciacao da matéria pelo Senado. No
caso em apreciagdo, a aprovagao pelo Senado Federal somente ocorreu no 18°
dia de sua execug¢ao.
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No ambito da Camara dos Deputados, a programagéo
monetaria do 1° trimestre de 2000 foi apreciada pela Comissdo de Economia,
Indistria e Comércio somente ao final do trimestre seguinte ao da execugao
(31/05/2000).

Nestas circunstancias, como a matéria j4 perdeu sua
oportunidade, s6 nos resta cumprir a formalidade, pela aprovagéo do Projeto de
Decreto Legislativo n® 393, de 2000.

Por outro lado, compete também a esta Comissao apreciar a
proposicao quanto & compatibilidade ou adequagdo com o plano plurianual, a lei
de diretrizes orgamentarias e orgamento anual, nos termos do Regimento Interno
da Camara dos Deputados (art. 53, |I) e da Norma Interna da Comisséao de
Finangas e Tributagao, de 29 de maio de 1996, que “estabelece procedimentos
para o exame de compatibilidade ou adequagao orgamentaria e financeira”.

Entretanto, somente aquelas que "importem aumento ou
diminui¢do de receita ou de despesa publica" estdo sujeitas a este exame.

Analisando a matéria tratada no projeto em exame,
verificamos que 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 adequagdo orgamentaria e financeira.

Pelo acima exposto, concluimos que o Projeto de Decreto
Legisiativo n® 393, de 2000, nao implica aumento ou diminuigdo da receita ou da
despesa publica, ndo nos cabendo pronunciar sobre sua adequagéo financeira e
orgamentaria, e, quanto aoc mérito, ressaltando que a matéria perdeu sua
oportunidade, opinamos pela aprovacao.

Sala da Comisséo, em {5 de Q&NY de 2004,
jlee

Deputade MUSSA DEME
Relator
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Il - PARECER DA COMISSAO

A Comissdo de Finangas e Tributagdo, em reunido
ordinaria realizada hoje, opinou, unanimemente, pela ndo implicagdo da
matéria com aumento ou diminuig¢do da receita ou da despesa publicas, n&o
cabendo pronunciamentc quanto a adequagao financeira e orgamentaria e, no
mérito, pela aprovagdo do Projeto de Decreto Legislativo n® 393/00, nos
termos do parecer do relator, Deputado Mussa Demes.

Estiveram presentes os Senhores Deputados:

Maison Bornier, Presidente: FErivaldo Ribeiro, Paulo
Rubem 3anitago € Carios Willian, Vice-Presidenies, Alexandre Santos,
Antonio Cambraia, Armando Monteiro, Carlito Merss, Coriolano Sales, Eliseu
Resende, Félix Mendonga, Fernando Coruja, Francisco Dornelles, Jodo Leéo,
José Pimentel, Julio Cesar, Luiz Carlos Hauly, Mussa Demes, Pauderney
Avelino, Paulo Afonso, Pedro Novais, Vignatti, Yeda Crusius, Eduardo Cunha,
Feu Rosa, José Militdo, Sandro Matos e Wasny de Roure.

Deputado NELSON BORNIER
. Presidénte
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COMISSAO DE CONSTITUIGAO E JUSTIGA E DE CIDADANIA
| - RELATORIO

Em exame 0 Projeto de Decreto Legislativo n® 393, de 2000,
destinado a aprovar a Programagdo Monetaria relativa ao primeiro trimestre de
2000, elaborado pelo Senado Federai e aprovado naquela Casa em 18 de janeiro
de 2000. Aludida programacgéo contém estimativas das faixas de variagdo e dos
saldos dos principais agregados monetdrios, bem como a andlise da evolugio da
economia nacional para o trimestre referido, nos termos da Mensagem
Presidencial n® 1, de 2000 (n°® 2.0415, de 1999, na origem).

O exame da matéria dd-se em fungdo do que dispdem os
§§2° e 3° do art. 6° da Lei n® 5.069, de 29 de junho de 1995. De acordo com os
aludidos dispositives legais, o Presidente do Banco Central do Brasil submeterd
ao Conselho Monetéario Nacional, no inicio de cada trimestre, programacgao
monetaria para o frimestre, a qual, apds aprovada por aquele Conselhg, &
encaminhada & Comissdo de Assuntos Econdémicos do Senado Federal, que
emitird parecer concluindo por projeto de decreto legisiativo, apreciado no
Plenario daquela Casa.

Nesta Casa, o projeto em tela foi distribuido inicialmente a
entdo Comissdo de Economia, Industria e Comércio, que o aprovou
unanimemente, nos termos do Parecer do relator, Deputade Emerson Kapaz.

Em seguida, a proposi¢éo foi encaminhada & Comissao de
Finangas e Tributagdo, que opinou pela nao implicagéo da matéria com aumento
ou diminuigdo da receita ou da despesa publicas, ndo cabendo pronunciamento
quanto & adequacéo financeira e orgamentaria e, no mérito, pela sua aprovagéo,
nos termos do parecer do Deputado Mussa Demes.

Trata-se de matéria sujeita 4 apreciagao do Plenario.

E o relatério.

Il-VOTO DO RELATOR

Conforme determina o art. 32, 1V, “a”, do Regimento Internc
desta Casa, compete & Comissdo de Constituicdo e Justica e de Cidadania
manifestar-se acerca da constitucionalidade, juridicidade e técnica legislativa do
Projeto de Decreto Legislativo n® 393, de 2000.
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Por sua vez, o art. 49, Xlll, da Carta Politica informa que é
da competéncia do Congresso Nacional dispor sobre matéria monetaria. Por
outro lado, a Lei n® 9.069/95 estabelece, em seu art. 6° §§2° e 3° que o
Congresso Nacional poderd rejeitar a programagdo monetaria encaminhada pelo
Poder Executivo, mediante decreto legislativa, podendo tal decretc apenas
aprovar ou rejeitar a programagéo, vedada a introdu¢ao de qualquer alteragao.

No tocante & constitucionalidade, o projeto de decreto
legislativo em exame n3o afronta dispositivos de natureza material da Carta
Magna, bem como obedece aos requisitos constitucionais formais, sendo a
espécie normativa adequada, em fungdo do que dispde o referido art. 6° da Lei n°
9.069/95.

Na que tange a juridicidade, o projeto de decreto legislative
em exame estd em inteira conformidade com o ordenamento juridico vigente, em
especial com o disposto na Lei n°® 9.069, de 29 de junho de 1995 (art. 6°, §§2° e
39%.

No tocante a técnica iegislativa, ndo ha qualquer restricdo
quanto ao texto apresentado no Projeto de Decreto Legisiativo n® 393, de 2000,
estando o mesmo de acordo com a Lei Complementar n® 95, de 26 de fevereiro
de 1998, com a redacgao dada pela Lei Complementar n® 107, de 26 de abril de
2001.

lsso poste, nosso voto é pela constitucionalidade,
juridicidade e boa tecnica legislativa do Projeto de Decreto Legislativo n® 393, de
2000

Sala da Comissédo, em -2\‘1' de W“w de 2006.

Deputado LUIZ E ARDO GR ElNE
elator
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Il - PARECER DA COMISSAQ

A Comissdo de Constituigio e Justica e de Cidadania, em
reunido  ordinaria  realizada hoje, opinou unanimemente pela
constitucionalidade, juridicidade e técnica legislativa do Projeto de Decreto
Legislativo n°® 393/2000, nos termos do Parecer do Relator, Deputado Luiz

Eduardo Greenhalgh.
Estiveram presentes os Senhores Deputados:

Antonio Carlos Biscaia - Presidente, Benedito de Lira,
Bosco Costa, Carlos Mota, Cezar Schirmer, Claudio Rorato, Darci Coelho,
Edmar Moreira, Edna Macedo, Gonzaga Patriota, lvan Ranzolin, Jamil Murad,
José Carlos Aradjo, José Eduardo Cardozo, Juiza Denise Frossard, Lino
Rossi, Luiz Carlos Santos, Luiz Eduardo Greenhalgh, Marcelo Ortiz, Mendes
Ribeiro Filho, Nelson Pellegrino, Nelson Trad, Ney Lopes, Odair Cunha,
Osmar Serraglio, Paes Landim, Paulo Afonso, Paulo Magalhdes, Sandra
Rosado, Sigmaringa Seixas, Zenaldo Coutinho, Alex Canziani, André de
Paula, Ann Pontes, Atila Lira, Coriolano Sales, Enio Tatico, Fernando Coruja,
lara Bernardi, Jaime Martins, Jodo Fontes, José Pimentel, Julio Delgado,
Luciano Zica, Luiz Couto, Mauro Benevides, Moroni Torgan e Ricardo Barros.

Sala da Comissao, em 7 de margo de 2006.

M
Deputado ANTONIO CARLOS BISCAIA
Presidente

Secretaria Especial de Editoragio e Publicagdes do Senado Federal — Brasilia — DF
(0S:11264\2006)
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