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O Projeto de Decreto Legislativo n°® 551/12, oriundo do
Senado Federal, aprova a Programagdo Monetaria para o quarto trimestre de
2011, nos termos da Mensagem Presidencial n° 4, de 2012 (n° 27, de 2012, na
origem). A proposicdo em pauta resultou de parecer favoravel da douta
Comissao de Assuntos Econdmicos daquela Casa, a vista da documentacao
pertinente encaminhada pelo Executivo, nos termos do art. 6° caput e § 1° da
Lei n® 9.069, de 29/06/95.

De acordo com a programacdo monetaria para o quarto
trimestre de 2011 aprovada pelo Conselho Monetéario Nacional, a programacao
dos agregados monetarios no periodo considerou o cenario provavel para o
comportamento do PIB, da inflacdo, das taxas de juros e do cambio e outros
indicadores pertinentes, além de ser consistente com o atual regime de politica
monetaria, baseado no sistema de metas para a inflacdo. A Tabela 1, a seguir,
apresenta as faixas projetadas para os agregados monetarios ao final do
quarto trimestre de 2011. Os agregados |4 referidos correspondem as
seguintes definicoes:

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



Base monetéaria restrita: Papel-moeda emitido +
reservas bancarias

Base monetaria ampliada: Base monetaria + Depdésitos
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 + Depdésitos de poupanca + Estoque de
titulos privados.

TABELA 1 - Programacdo monetaria para o quarto trimestre de 2011

AGREGADO Saldo em dezembro de 2011
M1t 2727 — 320,1
Base monetaria restrita " 181,7 — 2459
Base monetaria ampliada 2 2.505,7 — 2.941,4
M4 /2 29249 — 39572

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
documentacdo enviada pelo Executivo ao Senado Federal, um crescimento da
média mensal dos saldos diarios do agregado M1 de 6,0% entre dezembro de
2010 e dezembro de 2011. Estima-se, no mesmo periodo, uma expanséo de
8,3% para a média mensal dos saldos diarios da base monetaria no conceito
restrito. Com respeito a base monetaria ampliada, as proje¢cdes indicam
elevacdo de 13,7% para o saldo ao final de dezembro de 2011, quando
comparado ao de dezembro de 2010. Por fim, espera-se um saldo de M4 ao
final de dezembro de 2011 superior em 13,2% ao verificado um ano antes.

No que se refere a execucdo da politica monetaria no
bimestre julho-agosto de 2011, a documentacdo enviada pelo Executivo
ressalta que os saldos de M1, da base monetaria restrita, da base monetéaria
ampliada e de M4 observados ao final do periodo conformaram-se as metas
previstas pela programacdo monetaria aprovada para o terceiro trimestre do



ano passado. A documentacdo enviada pelo Executivo informa, ainda, que o
Comité de Politica Monetaria — Copom decidiu, por unanimidade, elevar a meta
da taxa Selic para 12,50% a.a., sem viés, na reunido de julho de 2011, tendo
reconhecido um ambiente econdémico em que prevaleciam nivel de incerteza
crescente e acima do usual e riscos a concretizacdo de um cenario em que a
inflagdo convergisse tempestivamente para o valor central da meta. Na reunido
de agosto seguinte, o0 Copom avaliou que o ambiente macroecondémico havia
se alterado substancialmente, o0 que |justificava uma reavaliacdo e,
eventualmente, reversdo do processo de elevacdo da taxa basica, razdo pela
qual decidiu, desta vez por maioria, reduzir a meta da taxa Selic para 12,00%
a.a., semvies.

Dentre outras informacdes prestadas pelo Executivo,
destaca-se o crescimento do PIB do Pais a taxa de 3,6% no primeiro semestre
do ano passado em relacdo ao mesmo periodo de 2010, segundo os dados
das Contas Nacionais Trimestrais do IBGE, revelando desempenho positivo de
2,6% no setor industrial, de 3,7% no de servicos e de 1,4% na producao
agropecuaria. Registram-se, ademais, conforme dados dessazonalizados da
Pesquisa Industrial Mensal — Producdo Fisica do IBGE, retracdo de 0,8% na
producéo industrial do trimestre encerrado em julho de 2011, relativamente
aguele encerrado em abril imediatamente anterior, correspondendo a
diminuicdo de 0,1% na producdo de bens intermediarios, de 2,1% na de bens
de consumo duraveis, de 1,0% na de bens de consumo ndo duraveis e
semiduraveis e estabilidade na de bens de capital.

Apontou-se, também, que entre junho e agosto de 2011 o
IPCA apresentou variacdo de 0,68%, enquanto o IGP-DI elevou-se em 7,81%
nos doze meses encerrados em agosto do ano passado. De outra parte, 0
mercado de trabalho apresentou continuidade da tendéncia de redugédo na taxa
de desemprego, com a taxa de desemprego média apurada pela Pesquisa
Mensal de Emprego — PME nas seis regides metropolitanas analisadas
recuando para 6,0% no trimestre encerrado em julho de 2011.

Por seu turno, o superavit primario do setor publico ndo
financeiro acumulado nos sete primeiros meses do ano passado alcancou R$
92 bilhdes, correspondendo a 4% do PIB. Quanto a divida liquida do setor
publico, seu saldo atingiu R$ 1.545,3 bilhdes em julho de 2011, equivalentes a
39,4% do PIB.



A demonstracdo proveniente do Executivo ressalta,
ademais, a existéncia de um déficit do balanco de pagamentos em transagdes
correntes de US$ 33,8 bilhGes ao longo dos oito primeiros meses de 2011.Jao
saldo da balanca comercial acumulado no mesmo periodo chegou a casa dos
US$ 20 bilhdes. Entre janeiro e agosto do ano passado o0s investimentos
diretos registraram ingresso liquido de US$ 44,1 bilhdes. Por seu turno, ao
final de agosto Ultimo o saldo das reservas internacionais atingiu US$ 353,4
bilhdes.

O projeto em pauta foi encaminhado pelo Senado
Federal, onde tramitou como Projeto de Decreto Legislativo n° 67/12, a Camara
dos Deputados por meio do Oficio n° 416 (SF), de 26/03/12. A proposicao foi
distribuida em 03/04/12, pela ordem, as Comissfes de Desenvolvimento
Econbmico, Industria e Comércio, de Financas e Tributacdo, inclusive para
exame de mérito, e de Constituicdo e Justica e de Cidadania, tramitando em
regime de prioridade. Procedeu-se ao encaminhamento da matéria a este
Colegiado em 19/04/12. Em 24/04/12, recebemos a honrosa missédo de relata-
la.

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

E o relatorio.
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A programacdo monetaria para 0 quarto trimestre do ano
passado foi elaborada quando o Pais, em geral, e as autoridades econdmicas,
em particular, davam-se conta de que a economia apresentava taxas de
crescimento cada vez menores. O agravamento da crise europeia, a
manutencdo de um clima econbmico anémico nos Estados Unidos e o
arrefecimento gradual da demanda chinesa reduziam a contribuicdo do setor
externo para o PIB brasileiro. Além disso, vinhamos de recente exacerbacédo
dos indices inflacionarios, o que levara a expressivo aumento nas metas da
taxa Selic. A combinagcdo desses fatores resultara, entdo, na paulatina, mas
perceptivel, diminuicdo na atividade econémica domeéstica.



Pode-se dizer, entdo, que a meta de expansdo dos
agregados monetarios estabelecida para os trés ultimos meses de 2011 refletiu
0 inicio da adocdo de um ciclo bem mais expansivo da politica monetéaria. Foi
aguela uma resposta que nos parece apropriada, dadas as circunstancias
vigentes. Com efeito, ndo faria sentido fechar os olhos aos evidentes sinais de
arrefecimento da economia entdo presentes, com as inevitaveis consequéncias
sobre a geracdo de emprego e renda. Assim, a politica monetéria construida
para o ultimo trimestre do ano passado revelou-se, a nosso ver, consentanea
com a atuagéo esperada do Banco Central.

Nada disso, porém, elide o fato de que estamos a tecer
juizos de valor sobre uma programacdo monetaria executada meses antes de
ser submetida a apreciacdo do Congresso Nacional. Alias, a rigor, pouco
sentido ha em nos debrucarmos sobre metas de expansdo de agregados
monetarios em um regime de metas para a inflacdo, situacdo em que a
trajetéria desses agregados passa a ser enddgena. A contribuir para a
inadequacdo desta sistemética, a completa impossibilidade de que o
Legislativo possa concluir seu exame da matéria nos prazos fixados pela Lei n®

9.069/95, aspecto ratificado a cada trimestre nesta mesma Comissao.

Resta-nos, assim, infelizmente, pouco mais do que
chancelar a decisdo tomada pelo Poder Executivo.

Portanto, a bem da formalidade legislativa, votamos pela
aprovacao do Projeto de Decreto Legislativo n® 551, de 2012.

E o voto, salvo melhor juizo.

Sala da Comissao, em de de 2012.

Deputado JOAO MAIA
Relator



