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Programacio Monetaria para o segundo trimestre e para o ano de 2011

A.___A economia brasileira no primeiro trimestre de 2011

1. -0 PIB crescev 7,5% em 2010, segundo as Contas Nacjonais Tnmes—
trais do IBGE, registrando-se, no .
dmbito da demanda, contribui-
¢oes de 10,3 p.p. do componente

PIB: At;u:gg!ado ao.longe de ano
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siderados dados dessazonaliza-
dos, revela que o crescimento do PIB arrcfeceu na segunda metade de 2010, quando se
registraram taxas de crescimento respectivas de 0,4% e 0,7% no terceiro e quarto tri-

_ mestres do ano, ante expansdes de 2,2% no trimestre encerrado em mar¢o ¢ de 1,6%

naquele finalizado em junho. O desempenho do agregado no trimesire encerrado em
dezembro refletiv o crescimento de 1% observado no setor de servigos e as retragdes de

. 0,6% na agropecudria ¢ na inddstria. Sob a ética da demanda, o consumo das familias
“aumentou 2,5% no trimestre, enquanto a formagdo bruta de capital fixo (FBCF) desace-

lerou para 0,7%, mas mesmo assim configurou o sétimo resultado positivo desde o se-
gundo trimestre de 2009.

2. A produgio fisica da indistria recuou 0,4% no trimestre encerrado em
janeiro, relativamente 20 finali~ g

zado em outubro de 2010, quan-
do decrescera 0,2%, neste tipo
de znalise, de acordo com dados
dessazonalizados da Pesquisa
Industrial Mensal — Produgfo
Fisica (PIM-PF) do IBGE. As
retragdes mais acentuadas ocor-
reram nas atividades calgados e
couro, 4,1%; téxtil, 3,8%; e ali-
mentos, 3,2%, contrastando com e
-0s aumentos-nas indGstrias de maqumas para escritdrio € equipamentos de- mformétlca,—
11,9%; méquinas, aparelhos ¢ materiais elétricos e mobiliirio, ambes de 6%. A analise
por categorias de uso revela que a indistria de bens de consumo duraveis cresceu 3,3%;
a de bens de capital, 2,4%; e a de bens intermedidrios, 0,5%; enquanto a de bens de con-
sumo semi e ndo durdveis recuou 0,5%, no trimestre.




3. As vendas do comércio ampliado cresceram 12,2% em 2010, de acor-
do com a Pesquisa Mensal do
Comércio (PMC),  do IBGE,
segundo mefhor resultado da
série iniciada em 2003. Esse
resultado refletiu a expansio
das vendas de bens durdveis e
semiduré.veis mais sensiveis s

nor escala, a evo]ugao do con-
sumo de bens ndo durdvels,
condicionada, principalmente,
pela melhora das condigdes do
mercado de trabalho. Os indicadores do comércio continuaram aprescntando bom dc-
sempenho no inicio de 2011, consistente com o nivel de confianga elevado dos consu-
midores. Nesse contexto, considerados dados dessazonalizados, as vendas no coméreio
ampliado aumentaram 3,2% no trimestre encerrado em janeiro, em rela¢do ao finalizado
em outubro de 2010, quando haviam crescido 3,7%, nesse tipo de comparagio. Ocorre-
ram aumentos nas vendas em sete dos dez segmentos pesquisados, com €nfase nos rela-
tivos a livros, jornais, revistas e papelaria, 12,6%; automoéveis, motocicletas, partes e
pegas, 7,1%; e méveis e eletrodomésticos, 6,8%. Em oposigio, assinalem-se as retra-
¢Oes nos segmentos outros artigos de uso pessoal e doméstico, 1,3%, tectdos, vestudrio
e calcados, 0,6%; e hipermercados, supermercados, produtos alimenticios, bebidas e
fumo, 0,1%, esse altimo influenciado pelo aumento dos pregos dos alimentos, em espe-
cial no final de 2010. '

4, A variagio do Indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna (IGP-
DI), da Fundagiio Getilio Var-
gas (FGV), atingiu 2,33% no
trimestre encerrado em feverei-
10, ante 3,75% npaquele finali-
zado em novembro. Essa redu-
¢do, em cendrio de aumentos
dos precos ao consumidor € da
construgdo civil, traduziu a de-
saceleragdo dos pregos ao pro-
dutor, favorecida pelo amefe-
cimento dos pregos agricolas. O
IGP-DI wvariou 11,30% em
20190, maior variagdo desde 2004, ante -1,43% no ano anterior, registrando-se acelera—
¢do na variagio anual de seus trés componentes, O fndice de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA), divulgado pelo IBGE, aumentou 5,91% em 2010, ante 4,31% no ano
anterior, registrando-se elevagdes de 3,13% nos pregos dos bens e servigos monitorados
¢ de 7,09% nos pregos livres, ante 4,74% e 4,13%, respectivamente, em 2009. A varia-
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¢do do IPCA atingiu 2,28% no- trimestre encerrado em fevereiro de 2011, ante 2,04%
naquele finalizado em novembro de 2010, ressaltando-se que, excluido o grupo alimen-
tagdo e bebidas; o indicador Tegistrou elevagBes respectivas de 2,14% e_1,10%._nos tri-
mestres considerados. O compertamento do indicador geral no trimesire resultou da
aceleragdo, de 0,82% para 1,68%, nos pregos monitorados, e do arrefecimento, de
2,56% para 2,52%, nos pregos livres.- '

5. . A taxa média de desemprego, apds situar-se em 5,3% em dezembro de
2010, _menor_patamar_da_série g i b
iniciada em margo de 2002, PEKEREIREIE - oicdcScmpredo aberto

7,2% em igual periodo do ano 0 i’ A _ .
antenor _de_acordo.com a Pes- Sili -\f oL ] -
quisa Mensal de Emprego :
(PME), realizada pelo IBGE nas N [N
seis principais regiGes metropo-
litanas no pais. A taxa média
relativa ao trimestre encerrado ST e s

N . K Sal dan Ma) Sat:lanMaiSet Jar
em janeiro totalizou 5,7%, ante X 0d8 007 : NN 201
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7,1% em igual intervalo de
2010. Considerados dados dessazonalizados, a taxa média de desemprego atingiu 6,1%
no periodo, ante 6,5% no trimestre encerrado em outubro de 2010, resultado de aumento
de 0,3% no pessoal ocupado e de estabilidade na populagdo economicamente ativa

(PEA).

6. O superdvit primério do setor piblico consohdado somou R$101,7
bilhdes em 2010, representando 2,79% do PIB, ante 2, 03% do PIB no ano anterior. Esse
desempenho refletiu os aumen-
tos dos superavits do Governo
Ccntral ¢ das cmprcsas cstatais,
contrabalangados, em parte,
pela redugfio do resultado dos
governos regionais. Desconta-
dos os investimentos do PAC,
(,6% do PIB, a meta de superé-
vit ajustada para ano, de 2,5%
do PIB, foi cumprida. A receita
bruta do Governo Federal regis-
tron crescimento anual de

“26;3% e as despesas do Tesouro Nacional, de 28,4%, com 6§ gastos comm pessoal e en-

cargos crescendo 9,8% e os relativos a custeio e capital, 43,3%. O déficit da Previdéncia
Social recuou 0,17 p.p. do PIB no ano e as transferéncias para os governos regionais
elevaram-se 10,2%. O superdvit primério do setor publico totalizou R$17,7 bilhdes em
janeiro, ante R$16,1 bilhdes em igual periodo de 2010. O Governo Central registrou
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superévit de R$13,8 bilhdes no més, ante R$13,5 bilhSes em janeiro de 2010, reflexo do
impacto mais acentuado do recuo no déficit da Previdéncia Social em relaggo ao decor-
-renté-na redigdo 0o superdvit do Governo Federal. Em doze meses, 0. Superivit acumu-
lou 2,81% do PIB em janeiro, ante 2,83% do PIB em janeiro de 2010.

A -Os juros nominais apropriados totalizaram R$195,4 bilhdes, 5,35% do
PIB, em 201Q, reduzindo-se _ _ ) B —
0,02 p.p. do PIB em relagdo aa *" R
ano anterior. O déficit_nominal _ : : : : -

do setor pfiblico atingiu R$93,7
bilhdes, reduzindo-se 0,77 p.p.
no periodo, resultado financia-
do mediante expansdes da divi-
da bancaria liquida, da divida
mobilidria e das demais fontes

de financlamento interno, que . aw G 2 S g Ul@ ' “3-3? » o ﬁ

incluem a base monetéria, neu- ?
tralizadas, em parte, pela redu- :

¢do registrada no financiamento externo liquido. Os juros nominais aprapriados, evi-
denciando os aumentos da taxa Selic e das variagBes dos indices de pregos, somaram
‘R$19,3 bilhges em janeiro, ante R$14,1 bilhdes em ignal més de 2010. O déficit nomi-
nal atingiu R$1,5 bilhfo no més, acumulando 2,64% do PIB em doze meses, ante 2,57%
do PIB em 2010.

8. A Pivida Liquida do Setor Pablico (DLSP) somou R$1.475,8 bilhSes
em 2010, 40,4% do PIB, redu-

zindo-se 2,3 p.p. do PIB em

relagio 20 ano anterior. A rela- . L [

¢io registrou retragdes em to- s __{ B i “T"'“‘* 1=
dos os segmentos do setor pi-
blico, com destaque para o re-
cuo de 1,8 p.p no imbito do ' —'\ ™|
Governo Central. Em janeiro, a \
DLSP atingju R$1.476,1 bi- S S
Ihdes, 40,1% do PIB. A redu- 3 P

¢do anual da relagio DLSP/PIB o i R T da e T

1efletiu o impacto mais intenso

das contribui¢Bes do superdvit primério, 2,8 p.p. do PIB; do crescimento do PIB corren-
te, 5,4 p.p.; e do efeito das privatizagdes, 0,1 p.p.. em relagdo aos derivados da apropri-
acio de juros nominais, 5,4 p.p. do PIB; ¢'da apreciagdo cambial de 4,31% registrada no
perfodo. Em relagio 4 composicdo da DLSP em 2010, vale mencionar os crescimentos
de 6,6 p.p. na parcela credora vinculada & TILP - resultado da elevagdo dos ativos da
Unido junto a0 BNDES, com contrapartida no anmento da divida mobilidria federal - e

de 6,5 p.p. na parcela pré-fixada.

vida liqUida d o setor priblico




9. As exportagdes tofalizaram US$31 9 bilhSes e as importagdes,
US$30,3 bilhdes, no primeiro
‘bimestre de 2011 elevands-se
35,9% e 30,2%, respectivamen-
te, em relagdo a mesmo pericdo
de 2010. As exportagdes médias
didrias aumentaram 26% no
periodo, resultado de cresci-
mentos em todas as categorias
“de fator agregado, ressaltando-
s¢ que a participagdo das ven-
das de produtos bésicos nas
exportagbes totais cresceu 6,4
p-p., para 44% no periodo, contrastando com a retragio de 5 4 p.p., para 39,4%, na refe-

rente a manufaturados, cujas vendas externas elevaram-se 10,8%, no periodo. A média

-didria das importagdes cresceu 20,7% no primeiro bimestre deste ano, em relagic ao
mesmo periodo de 2010, registrando-se aumentos em todas as categorias de uso final.
As importagGes de bens de consumo durdveis cresceram 35,5%, impulsionadas pelo
crescimento de 46,2% nas aquisicbes de automdveis de passageiros, enquanto as relati-
vas a bens de consumo ndo durdveis ¢ a bens de capital elevaram-se 24,9% e 23,6%,
respectivamente.

10. O déficit em transagdes correntes totalizou US$47,5 bithdes em 2010,
ante US$24,3 bilhdes no ano
anterior. Nos dois primeiros
meses de 2011, o déficit atingiu
US$8,8 bilhdes, elevando-se
23,8% em relagdo ao mesmo
periodo de 2010. As despesas
liquidas de servigos totalizaram
US$4,5 bilhdes, elevando-se
37,5% em relagdo ao primeiro
bimestre de 2010, com énfase
na expansdo de 66,7%, para
US$1,9 bilhdo, nas despesas
liquidas com viagens internacionais. A evolugo das importagdes e das viagens de brasi-
Ieiros a0 exterior impactaram os gastos com fretes ¢ passagens, contribuindo para que as
despesas liguidas com transportes atingissem US$865 milhSes no primeiro bimestre,
¢levando-se 23,2% em relac3o a igual periodo de 2010. As despesas liquidas de juros
recuaram 22,8% em relagZo ao-primeiro bimestre de 2010 e sdimaram US$2 bilhdes. Os
pagamentos ao exterior totalizaram US$3,3 bilhdes e as receitas, refletindo a elevagio
recente das taxas de juros internacionais, aumentaram 55,9%, para US$1,4 bilho. As
remessas liquidas de lucros e dividendos somaram US$4,7 bithGes nos dois primeiros
meses do ano, aumentando 125,5% em relago a igual periode de 2010, com as empre-




sas do setor industrial respondendo pelo envio de 54,6% do total, As transferéncias uni-
laterais Hquidas totalizaram US$673 milhdes, elevando-se 33,7% em relagdo ao.primei-
ro-bimestre de2010. Os ingressos_liquidos decorrentes de remessas para-manutengio-de
residentes, refletindo o menor dinamismo das economias dos prineipais paises de desti-
no de migrantes brasileiros, somaram US$203 milhdes, recuando 7,4%, no periodo.

11. As contas capital e financeira totahzaram superavit de US$26 8 bi-
Ib&es no bimestre encerrado em

fevereiro de_ 2011, com énfase.
no impaclo dos inveslimenlos

estrangeiros diretos, das amor-

tizages liquidas de emprésti-

mos_recebidas por matrizes de
empresas biasileiras de suas

filiais no exterior, e das capta-
¢Oes privadas de titulos oo

mercade externo. Os ingressos

liguidos de IED somaram

US$10,7 bithdes nos dois pri-

meiros meses do ano, dos quais US$7,5 bilhdes relatlvos a aumento de parhmpac;ao em
capital de empresas e US$3,1 bilhdes relativos a empréstimos intercompanhias. O IED
acumulado em 12 meses atingiu o recorde histérico de US$55,7 bithoes em fevereiro,
2,62% do PIB. Os ingressos liquidos relativos a investimentos estrangeiros em carteira
totalizaram US$4,5 bilhSes no primeiro bimestre de 2011, com os investimentos estran-
geiros liquidos em agdes de companhias brasileiras somando US$1,3 bilhfio. Evidenci-
“ando o impacto da elevagdo do JOF, os investimentos estrangeiros em titulos de renda
fixa registraram saidas liquidas de US$524 milhdes, constituindo o quarto resultado
mensal pegalivo em sequencia.

12. As reservas internacionais do Brasil totalizaram US$307,5 bilhtes em

fevereiro, aumentando US$18,9 D —

bilhdes em relagfo a dezembro o q

de 2010. No bimestre, as com- g o . L

pras liquidas do Banco Central VA >\=‘j.\ )

. . N . / P

no mercado a vista de cdmbio e S ahmba = S

somaram US$16,1 bilhdes; as s o

liquidacdes de compras a ter-

mo, US$973 mithbes; as despe- . | . e

sas liquidas de juros, US$383 _ i - B
- milhfes; resultado de receita dé !
- US$1 bilh#io com a remunera- e 30

¢8o das reservas ¢ de despesa



de US$1,4 bilhdo com os juros de bdnus; as despesas de amortizagfio, US$2 bilhdes; e
as demais operagles exerceram impacto de US$894 mithdes para o aumento do estoque
das yeservas.

B. Politica monetiria no quarto trimestre de 2010

13. Os saldos da base monetéiria restrita, da base monetdria arpliada e
dos meios de pagamentos, nos conceitos M1 e M4, mantiveram-se nos intervalos esta-
_belecidos pela Programaggo Monetria-para-o-quarto trimestre-de-2010.

14. A base monetiria restrita, considerada a média dos saldos didrios,
atingiu R$197,4 bilhdes em dezembro, elevando-se 11% no més e 17,9% em doze me-
ses. O papel-moeda emitido semou R$148,1 bilhdes, aumentando 11,2% e 15,5%, res-
pectivamente, enquanto as reservas bancérias totalizaram R$49,3 bilhdes, crescendo
10,3% no més e 25,7% em doze meses.
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15. O saldo da base monetéria ampliada, que compreende z base restrita,
os depositos compulsorios e os titulos piiblicos federais fora da carteira do Banco Cen-
tral, cresceu 16,8% no periodo de doze meses encerrado em dezembro, totalizando
R$2,4 trithdes. Essc resultado refletiu os aumentos assinalados nos saldos da base restri-
ta, 24,6%; e dos titulos plblicos federais, 2,3%; e a elevagdo de 415% observada nos w
depdsitos compulsdrios em espécie, E

Quadro 1. Resultados previstos pela programacio monetiria e
ocorridos no quarto trimestre de 2010Y

M ' 2623 - 3079 18,8 2796 163
Base restrita™ 1684 - 227.9 184 1974 179
Base ampliada® 2059,9-2 787,0 18,1 23949 168
Ma¥ 2568.4-3474,9 16,0 30388 166

41 Relere-3s 20 Llima MES do periodo.

2 Para o ciiculo das variagdes pereantuals considera-se o ponto médio das previsdas.
3f Média dos saldes nea dias dteis do dliimo més do perado.

4 Saldas em fim de perodo,

16. Os meios de pagamento (M1), considerada a média dos saldos dia-
tios, somaram R$279,6 bilhdes em dezembro, elevando-se 10,4% no més ¢ 16,3% em
doze meses. O saldo de papel-moeda em poder do piiblico atingiu R$119,6 bilhdes, com
aumentos respectivos de 11,3% e 15,8%, enquanto os depdsitos 2 vista totalizaram
R$160 bilhoes, awmentando 9,7% e 16,6% nas bases de comparagdo mencionadas.

17. O agregado monetdrio M4 totalizou R$3 trilhdes, registrando aumen-
tos de 1,7% no més ¢ de 16,6% em doze meses.
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18. As operagdes com titulos pablicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central, determinaram impacio expansionista de
R$108,2 billides no Gitimo trimestre de 2010, resultante. de colocagdes liquidas-de-
R$19,5 bilhdes no mercado primério e de resgates liquidos de R$127,7 bilhGes, no sé-
cundério.

19, O Copom avaliou, na reunido de outubro, que o balango de riscos a-
pontava para a concretizagfo de um cendrio benigno, no qual a inflagio seguiria consis-
tente com a trajetéria de_metas, 0 que, em-grande-parie, se devia-ao ajuste da taxa basica
implementade desde abril. Diante disso, avaliando o cendrio macroecondmico e as
perspectivas para a inflaggo, o Copom decidiu, por unanimidade, manter a taxa Selic em
10,75% a.a., sem viés. Na reunido de dezembro, o Copom considerou o cendrio pros-
pectivo menos favoravel do que o observado na Gltima reunidio, mas, tendo em vista
que, devido as condigBes de crédito e liquidez, o Banco Central havia introduzido, re-
centemente, medidas macroprudenciais, prevaleceu o entendimento.de que seria neces-
sério tempo adicional para melhor aferir os efeitos dessas iniciativas sobre as condigdes
monetérias. Nesse sentido, 0 Comité entendeu nfio ser oportuno reavaliar a estratégia de
politica monetiria e manteve a taxa Selic em 10,75% a.a., sem viés.

C. Politica monetiria no bimestre janeiro-fevereiro de 2011

20. A base monetaria restrita, mensurada pela média dos saldos didrios,
situou-se em R$183,9 bilhdes em feveseiro, registrande retragfo de 4,3% em 1elag3o a
janeiro e aumento de 13,6% em doze meses. As reservas bancrias totalizaram R$46,3
bilhdes, registrando variagdes respectivas de -6,7% ¢ 19,2% nas bases de comparagio
mencionadas, enquanto o saldo de papel-moeda emitido somou R$137,6 bilhdes, recu-
ando 3,4% no més e aumentando 11,8% em doze meses.

21. A base monetédria ampliada totalizou R$2,5 trilhdes em fevereiro, ele-
vando-se 0,9% no meés ¢ 18,5% em doze meses. O resultado anual refletiuv os aumentos
assinalados nos saldos dos depdsitos compulsérios em espécie, 425,7%; da base restrita,
20,3%; e dos titulos piblicos federais, 4,3%.

22. Os meios de pagamento (M1), avaliados pela média dos saldos dis-
rios, somaram R$257,2 bilhdes em fevergiro, recuando 4,1% no més e expandindo
11,9% em doze meses. O saldo do papel-moeda em poder do publico atingiu R$111,4
bilhdes, apresentando redugdo de 3,4% no més e crescimento de 12,9% em doze meses.
Os depésitos 2 vista totalizaram R$145,8 bilhdes, com redugdo mensal de 4,6% e au-
mento de 11,2% em doze meses.

23. O apregado monetirio mais amplo (M4) totalizou R$3,1 trilhdes em
fevereiro, registrando aumentos de 1,7% no més e de 18,1% em doze meses.
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Quadro 2. Resultados prévistos pela programagdc monetaria para o primeiro
trimestre de 2011 e ocorridos no periodo janeiroifevereiro”

M1 o sapemmey |0 1e7 .| .- asrze - ol o 1ap
Baserestita¥ | 1583-2115 158 183,9 i 18,6 _
-Base-ampliada® 2377970 7308 223 - 24687 185
maY 2838.0-3589,1 16.8 30051 18,1

41 Referg-se ao ultima m23s do pariodo.

3 Para a célculo das variages p i i © ponto mécio das previsdes,
31 Média dos saldos nos dias (deis do Gllimo mas do perode.
Af Saldos em im de perfoda, . )
24 .As-operagdes-eom-titulos-plblicosfederdis; incluidas as de ajuste de

Yiquidez realizadas pelo Banco Central, apresentaram impacte contracionista de R$41,6
bilhdes no bimesire encerrado em fevereiro. Esse resultado decorreu de resgates liqui-
dos de R$55,1 bilhbes, no mercado primério, e colocag@es liquidas de R$96,7 bilhdes
no mercado secundério.

25. Em reunifo realizada em janeire, o0 Copom reconheceu um ambiente
econdmico em que prevalecia nivel de incerteza acima do usual, e identificou riscos
crescentes a concretizagdo de um cendrio em que a inflagdo convergisse tempestivamen-
te para o valor central da meta. Foi considerado que desde a Gltima reunido, no &mbito
extemno, os niveis extraordindrios de liquidez, a introdug¢io de novos estimulos fiscais
nos Estados Unidos e seus reflexos sobre pregos de ativos apontavam menor probabili-
dade de reversdo do processo de recuperago em qué se encontram as economias do G3.
No &mbito interno, foi considerado que as agdes macroprudencias recentemente amunci-
adas, um instrumento rapido e potente para conter pressdes localizadas de demanda,
ainda terfio seus efitos incorporados 3 dindmica dos pregos, ¢ que teve seguimento a
materializago de riscos de curto prazo com os quais 0 Copom trabalhava naquela opor-
tunidade. Embora as incertezas que cercam o cendrio global €, em menor escala, o do-
méstico, ndo permitissem identificar com clareza o grau de perenidade de pressdes re-
centes, o Comité avaliou que o cendrio prospectivo para a inflagio evoluin desfavora-
velmenie € decidiv, por upanimidade, elevar a taxa Selic para 11,25% a.a., sem Viés,
dando inicio a um processo de ajuste da taxa basica de juros, cujos efeitos, somados aos
de a¢bes macroprudenciais, contribuirdo para que a inflagio convixja para a trajetéria de
metas. Em margo, o Copom julgou que persistiam as condigGes que justificaram o au-
mento da taxa basica de juros na reunidio anterior e, dando segnimenio 20 processo-de
ajuste das condigGes monetirias, decidiu, por unanimidade, elevar a taxa Selic para
11,75% a.a., sem viés. "’
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16.04.2008 - 11,75
4,06.2008 - 12,25
23.07.2008 . - .. 13,00
10.09.2008 - 13,75
29,10.2008 - 13,75
10.12.2008. - - 1275
21.01.2009 - R PR 12,75

T 032009 ' . 11,25 .
20.04.2009 . s T
10.6.2008 - 9,25
22,07.2009 - - 8,75
2.09.2008 - 8,75
21102000 - 8,75
S.12.2009 - 8,75
27.01.2610 - oL BIE. L —
17.03.2010 - 8,75
28.04.2010 - 9,50
9.06.2010 - 10,25
21.67.2010 - 10,76
1.09.2010 - 10,75
e12 2010 - 10,76
19.1.2011 - 11,25

2.3.2011 - 11,75

1/ Vigéncia a partir do primeiro dia Uil seguinte & reunio ou & aplicagho do viés.

D.  Perspectivas para o segundo trimestre e para o ano de 2011

26. A continuidade das divergéncias no ritmo de crescimento acentuou a
polarizagdo na atuacdo dos bancos centrais das economias emergentes e do G3, onde,
apesar dos sinais de melhora na atividade, o hiato do produte segue aberto e as taxas de
desemprego elevadas, contribuindo para a extensdo do periodo de afrouxamento mone-
tario. Nas economias emergentes, em resposta as pressoes inflacionérias decorrentes das
¢elevagdes nos precos de commodities, em especial agricolas e petréleo, e ao ambiente de
maior utilizagfio dos fatores de produgio, a retirada dos estimulos monetérios foi inten-
sificada e, em certos casos, j4 esté avancado o processo de aperto monetario.

27. . No Brasil, objetivando mitigar riscos identificados no mercado de
crédito, foram editadas, em dezembro, medidas macroprudenciais visande aumentar a
seguranga de operagGes com prazos mais longos, em especial nas modalidades aquisigio
de bens e crédito pessoal. Ao impacto dessas medidas, expresso em elevagdo das taxas
de juros e redugdc dos prazos nas novas operagles, serfo adicionados os efeitos das
elevagGes da meta para a taxa Selic, decididas pelo Copom em janeiro e em margo.

12
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28. Vale ressaltar, entretanto, que as condigBes gerais de crédito permane-
cem positivas, com expansio das contratagdes, reduzidos indices de inadimpléncia e
taxas de juros em patamares historicamente baixos.-Nesse-ambiente;-emborz-€m nitmo
mais moderado, a evolugdo das operagSes de crédito em 2011 deverd seguir favorecen-
do o consumo das familias e a sustentagio dos investimentos.

29, O atual ciclo de expansio da economia do pais, expresso nos sete re-
sultados positivos consecutivos do PIB trimestral, registroun telativo arrefecimento nos
_dois.niltimos. trimestres-de-2010: Prospectivamente, atendéncia-de ecomodagio da ativi-
dade econdmica deve persistir nos proximos meses, refletindo as agdes de politica mo-
netéria mencionadas e a base de comparagio mais elevada apés a forte recuperagio re-
gistrada ao longo de 2010, constituindo, assim, cenario favordvel ac crescimento susten-

tavel.

30. .Esta_sustentabilidade vem sendo faverecida,-adicionalmente;-pela-tra~
jetoria das importagGes, relevante para atenuar o descompasso entre demanda e oferta '
agregadas.

31. Nesse sentido, o aumento registrado no déficit em transagBes correntes

em 2010 refletiu o impacto da recuperagfo da atividade econdmica interna sobre a de-
manda por bens importados e os efeitos da recuperagio da economia mundial sobre as
exportagdes do pais. Adicionalmente, assinalem-se os desdobramentos da trajetoria da
taxa de cAmbio e da massa salarial sobre as despesas liquidas da conta servigos, em es-
pecial, das contas associadas ao turismo de residentes no exterior.

32. Para 2011, projeta-se moderzagio no crescimento do déficit em conta
corrente. O saldo deverd ser financiado essencialmente por ingressos liquidos de inves-
timentos estrangeiros diretos (IED). O comportamento desses flaxos deverd refletir a
liquidez internacional ¢, em grande medida, as perspeclivas favordveis em relag%o ao
crescimento da economia brasileira. Os investimentos em portfélio no pals deverdo
permanecer significativos, ndo obstante a redugio dos investimentos estrangeiros em
renda fixa, decorrente da elevagao do IOF em outubro passado. A taxa de rolagem da
divida externa de médio ¢ longo prazos em 2011 deverd situar-se em 150%, aumentando
a participa¢do do endividamento externo como fonte de financiamento do balango, sem,
no entanto, alterar a estrutura dos passivos externos brasileiros, com os investimentos
superando a divida.

33. A trajetdria do déficit em transagGes correntes poderd ser influenciada,
ainda, pela maturagiio de investimentos no setor de bens comercializéveis e pela recupe-
ragio dag receitas liguidas do coméreio exterior, em cendrio de expectativas mais favo-
réaveis para a economia mundial.
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34. Nesse ambiente, as taxas de inflagio ao consumidor no inicio de 2011
refletiram o impacto de fatores sazonais, como a elevagdo de pregos dos alimentos.in
natora, deveajustes nas tarifas de transporte pablico e_nos_custos com educagio,-e-0s
descompassos entre oferta e demanda agregadas, evidenciados, sobretudo, na evolugéo
dos pregos de servigos. A trajet6ria da inflag8io nos préximos meses deverd refletir os
impactos da-postura mais restritiva-adotada na condugfo -da politica monetdria, das a-
¢Oes macroprudenciais e do esgotamento de fatores sazonais, persistindo, todavia, incer-
tezas oriundas do cendrio externo, .em..especial quanto a evolugio- dos-pregos de
commodities. :

E. Metas indicativas da evolugio dos agregados monetirios para o segundo
trimestre e para o ano de 2011

35. A programagfo dos agregados monetarios para o segando trimestre e
para o ano de 2011 considerou o cendrio provédvel para o comportamento_do PIB,.da
inflagdo, das taxas de juros e do cdmbio e outros indicadores pertinentes, além de ser
consistente com o atual regime de politica monetaria, baseado no sistema de metas para
a inflag3o.

Quadro 3. Programag¢ao monetaria para o segundo trimestre e para ano de 2011
' R$ bithdes

W 240,2 - 282,0 15 277,3-325,5 78
Base restrita™ 1588 - 2924 13,8 183,3 - 248,0 9,2
Base ampliada® 2336.3-2742,7 13,0 2412,9-28325 95
Me* 2687,6-3636.1 154 2835,7- 30366 104

tf Retere~ae a0 Gitimo més do pedoda.

2 Para o ciiodo da GD p 59 0 peTio Médilo €33 previsdes.
3/ Média das seldos nos dias Gtwis do més.
- & Ssldos em fim de perlodo.
36. As projegdes dos meios de pagamento foram efetuadas com base em

modelos econométricos para a demanda por seus componentes, considerando-se o cres-
cimento esperado do produto, a trajetéria esperada para a taxa Selic e a sazonalidade
caracteristica daqueles agregados. A variagio em doze meses da média dos saldos dia-
rios dos meios de pagamento foi estimada em 11,5% para junho e em 7,8% para dezem-
bro de 2011.

14



15

37. Considerou-se ainda, para a projesdo dos meios de pagamento, como
varidveis exdgenas, além da
“expansio_das_operagdes .de cré-
dito do sistema financeiro, a
elevagdio da massa salaral ¢ a
antecipacgiio de parcela do déci-
mo terceiro saldrio concedida a
aposentados € pensionistas, bem
como as restituigdes_ do imposto.
de renda.

38. Tendo em vista as projegbes realizadas para a demanda por 'papel-
_moeda ¢ por depdsitos.a vista, -» ;
que s3o relacionadas a deman-
da por meio circulante e por
reservas bancérias, e conside-
rando-se a atuwal aliguota de
recolhimentos  compulsérios
sabre recursos 3 vista, projeta-
se ampliagio em doze meses
para o saldo médio da base
monetaria de 13,8% em junho e
de 9,2% em dezembro de 2011,

39. As projegdes da base monetaria ampliada, que consiste de uma medi-
da da divida monetdria ¢ mobi-
ligria federal de alta liquidez,
foram efetuzdas adotando-se
cendrios para resultados primé-
rios do governo ceniral, opera-
goes do setor externo e emissdes
de titulos federais, assim como
estimativas de taxas de juros e
de cadmbio para projetar a capi-
talizagdo da divida mobilidria
federal. Os resultados indicam
variagdo em doze meses de 13%
em junho e 9,5% em dezembro de 2011.

15
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40. Para 0s mejos de pagamento ampliados, as previsdes estio baseadas
na capitalizagio de seus com-
“pooentes e nos fafores condi-
cionantes de seu crescimento
primario, que correspondem s
operagdes de crédito do sistema
financeiro, aos financiamentos
com _titulos. federais junto..ao
setor nfio financeiro e as entra-
das liquidas de poupanca finan-
ceira externa. Em decorréncia, o
crescimento em doze meses
esperado para 0 M4 correspon- e

de a 15,4% em junho e 10,4% em dezembro de 2011.

41. A proporgdo entre 0 M4 e o PIB devera apresentar, em 2011, estabilidade em rela-
¢do a registrada ao longo de : : '
2010, trajetoria consistente com
o compottamento esperado para
as respectivas varidveis.
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42. A evolugdo dos agregados monetirios é resumnida no quadro a seguir,
onde sdo apresentados os valores ocorridos no bimestre janeiro/fevereiro de 2011, bem
como O valores previstos para 0 Segundo trimestre e para o ano de 2011.

Quadro 4. Evolugio dos agregados monetarios”

2572

Base restrita¥ 1339 128 T 1844 138 2158

Base ampliada™ 2468,7 T i85 25305 130 2607

M 30851 181 31618 154 3336,2 104
47 Rptere-se ap Hime miis do perfoda_

 Projes3o. -

3} Ponto médic das previsies.
44 M&dla dos saldes nos Gas Gteis do mag,
5i Satdoa sm fim da periody.

43. A evolugdo dos diversos multiplicadores, implicita na programagio
monetaria, € resumida no quadro a seguir:

Quadro §. Multiplicador monetirio”

3o - i

Mt / Base restita
Res.bancirias | dep.vista™ 0318 12
Papel-moeda f M1¥ : 0,433 03 0,437 42 0,440 29

M4 / Base ampliada® 1,254 03 1,245 21 1,272 0.8

1/ Refera-s¢ ao Allimo més do periedo,

2/ Projecdo.

3i Média dos saidos noa dias iHeis do mis.
44 Saldos &m fim de perfodo.
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44, Os muliiplicadores da base monetiria restrita e da base monetaria

ampliada ndo deverfio apresen-

tar-tendéncia_promnciada _em

2008 -

qualquer dire¢3io ao longo do
segundo trimestre € do ano de

18
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Resumo das projéqées

Quadro 1. Resultados previstos pela programagdo monetéaria e’

scorridos ne quartd trimestre de 2010"

262,3 . 307,9 18,6 - 2796
Base restrita® 168,4 - 227,9 18,4 197.4
Base ampliada® 2059.9 - 2 787,0 18,1 23949
Mt 2 56B,4 -3 474,9 160 303848

1] Rafere-sa ao JHimo M¥s do perlodo,
2% Para o cilcula das veriegles percentuais considera-se o ponto médio das previsOes.
¥ Média dos szldas nos dlas dleis do Gitimo més do periodo,

41 Salidck eqh AT 03 Pedods,

Quadro 2. Resultados previstos pela programagao monetaria para o primeiro

trimestre de 2011 e ocorridos no periodo janeiroffevereiro”

mi¥ 244,2- 286,7 19
Base restrita¥ 156,3-211,5 158 182,9 136
Base ampliada¥ 2377.2-2790,6 23 2468,7 185
Ma® 2638,0 - 3569,1 16,6 30951 18,9
4 Refore-39 20 Uiimo mis do periodo.

2/ Para o célculo das o pomio médio das previsOes.

¥ Média dos saldos pos dias dteis do Wimo més da pertodo.

& Saldos em fim de periada,

Quadro 3. Programagdo monetaria para o segundo trimestre e para ano de 201"

RS bilhties

Mt

Base restrita®
Base ampliada¥
m#

240,2 - 282,0
1568 -212,1

23363-2742,7
26876 - 3 636,1

1s
138
13,0
154

277,3-5258
183,3 - 248,0
24120-28305
2835,7-3836,6

7.8

9,2

0,5
10,4

1/ Refere-so 2a Gitimo meés da perfoda.
2/ Para o cilculs da varlagda percentual considers-se o ponto médio das previsbes,
3 Média das saldas nea dias Gleis do més,

4/ Sajdos am fun de perfodo.
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Quadro 4. Evolugio dos agregados monetirios’

“'Baserestita®
Rase ampliada¥ 95
Ma™ --= 104
1 Refero-ze 20 Oilime mes da periodn.
2 Projegiio.

3 Ponio médio das previsdes.
4 Média dos saldos nos chias Gtels do més,
& Saldos em fim de perloda.

Quadro 5. Multiplicador monetério™

M1 / Base restrita® 1,339 1,5 1,416 21 1,398 -13

Res.bancarias / dep.vista” 0,318 7.2 0,205 47 0,306 08
Papetmoeda f MY 0433 03 o437 42 0,440 23
M4 / Base ampliada/ 1,254 03 1,245 21 1,272 08

1/ Refero-se ac Gllimo més do periada,

2i Projecdo.

3t Média dos saldas nos dias Oeis do més.
df Sardos em fim de pericde.
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Glogsario

Base monetdria: passivo monetirio do Banco Central, também conhecido como emis-
530 primdria de moeda. Inclini o total de cédulas ¢ moedas em circulagBo ¢ os recursos
da conta “Reservas Bancarias”. Essa varidvel reflete o resultado liquido de todas as ope-
ragdes ativas e passivas do Baneo Ceatral.

Fatores condicionantes da base monetiria;: refere-se as fontes de criagho (emissio.de
moeda pelo Banco Central) ou destruigdo (recothimento de moeda pelo Banco Central)
de moeda priméria (base monetaria). Toda operagBof/intervenciio do Banco Central que
resulta em entrega de papel-moeda e/ou crédito em contas de “Reservas Bancdriag® sig-
nifica expansio monetdria ¢ é apresentada com sinal positivo. Ao contririo, toda opera~
cdo/intervengdo do Banco Central que resulta em recebimento e/ou débito em contas de
“Rescrvas Bancdrias” significa contragio monetdria e € apresentada com sinal negativo.
‘Deve-se ressaltar a diferenca entre fabricagdo ¢ emissio de moeda: a fabricagio ¢ um
processo fabril de cédulas e moedas € a emiss#o € um processe econdniico gue resulta
em crescimento da oferta monetdria, tanto fisica (cédulas € moedas) quanto escritural
(Reservas Bancdrias}).

Base monetdria ampliada: conceito amplo de base monetdria, introduzide no Plano
Real com o pressuposto de que agregados mais amplos sejam methor correlacionados
com 05 Pregos na economia brasileira, visto que mais perfeitamente captam a substituti-
bilidade entre a moeda, em seu conceito mais resirifo, e os demals ativos financeiros.
Inclui, além da base restrita, os principais passivos de Banco Central e do Tesouro Na-
cional (compulsorios ¢ timlos federais).

Meios de pagamento: conceito rastrito de moeda (M1). Representa o volume de recur-
sos prontamente disponiveis para ¢ pagamento de beus e servigos. Inclui o papel-moeda
em poder do piiblico, isto €, as cédulas e moedas metdlicas detidas pelos individuos e
empresas nZo financeiras e, ainda, os seus depdsitos & vista efetivamente movimentaveis
por cheques. Com a reducio da inflag8o, a partir da introdugio do real, ocorreu forte
crescimento dos meios de pagamento no conceito restrito, processo esse conhecido co-
mo remonetizacio, resuliante da recuperagiio da credibilidade da moeda nacional.

Mzeios de pagamento ampliados: inclui moeda legal € quase-moeda, correspondendo
aos instrumentos de elevada liguidez, em sentido amplo. O M2 corresponde ao M1 mais
as emissdes de alta liquidez realizadas primariamente no mercado interno por institei-
¢des depositdrias — as que realizam multiplicagéio de crédito. O M3 € composto pelo M2
e as captagbes infernas por intermédio dos fundos de renda fixa e das carteiras de titulos
publicos federais registrades no Sisterna Especial de Liquidagio e Custddia (Selic). O
M4 agrega o M3 ¢ a carteira livre de titulos piblicos do setor n#c financeiro,
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Depéositos compulsorios de instituigies financeiras: refere-se aos valores recolhidos
ao Banco Central e/ou mantidos pelas institui¢Ses na forma de eacaixe para.fins de

-cumprimento-das diversas normas_prudenciais e de controle .monetério,-estabelecidas-

pelo Conselho Monetirio Nacional. Os recolhimentos “em espécie” correspondem aos
valores que foram transferidos das contas “Reservas Bancarias™ para outras contas de
deposttos no Banco Central e que t€m movimentagio limitada aos periodos regulamen-
tares, geralmente semanais, mediante demonsirativo de evolugdo da base de célculo.
Estes recolhimentos podem ser remunerados ou n3o. Os recolhimentos “em titulos™ cor-
respondem aos valores dos titulos phblicos federais que_foram_vinculados.no-Selic,-e-
que ficaram indisponivels para negociugoes enquanto mantida a vinculaggo. Os reco-
Ihimentos “em titulos” sdo considerados remunerados em fungdo da rentabilidade im-
plicita no valor atualizado do titulo, ndo recebendo qualquer remuneragio adicional por
‘parte do Banco Central.

Secretaria Especial de Editoragio e Publicagbes do Senado Federal ~ Brasilia - DF

0S:14693/2011
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COMISSAO DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO, INDUSTRIA E COMERCIO

| - RELATORIO

O Projeto de Decreto Legislativo n°® 351, de 2011, oriundo do
Senado Federal, aprova a Programac¢do Monetaria para o segundo trimestre de
2011, nos termos da Mensagem Presidencial n° 60, de 2011 (n°® 97, de 2011, na
origem).

A proposicdo em pauta resultou de parecer favoravel do
Senado Federal, a vista da documentacdo pertinente encaminhada pelo Poder
Executivo, nos termos do art. 6°, caput e § 1°, da Lei n® 9.069, de 1995.

De acordo com a programac¢do monetéria para o segundo
trimestre de 2011 aprovada pelo Conselho Monetario Nacional, a projecdo dos
agregados monetarios no periodo considerou o cenario provavel para o
comportamento do PIB, da inflagdo, 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 inflagao.

A Tabela 1, a seguir, apresenta as faixas projetadas para o0s
agregados monetarios para o segundo trimestre de 2011. Os agregados |4 referidos
correspondem as seguintes definigdes:

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 + Depositos
compulsoérios 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 + Depésitos de poupanca + Estoque de titulos
privados

TABELA 1 - Programagdo monetaria para o segundo trimestre de 2011

Coordenacgado de Comissfes Permanentes - DECOM - P_5369
CONFERE COM O ORI G NAL AUTENTI CADO
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AGREGADO Saldos em junho de 2011
MONETARIO (R$ bilhdes)
M1t 240,2 - 282,0
Base monetaria restrita "t 156,8 - 212,1
Base monetaria ampliada " 2.336,3 —2.742,7
M4 2 2.687,6 — 3.636,1

FONTE: Banco Central
NOTAS: /1 Médias dos saldos nos dias Uteis do més
/2 Saldos ao fim do periodo

Os dados acima implicam, de acordo com a documentag&o
enviada pelo Poder Executivo ao Senado Federal, um crescimento da média mensal
dos saldos diarios do agregado M1 de 11,5% entre junho de 2010 a junho de 2011.
Estima-se, no mesmo periodo, uma expansao de 13,8% para a média mensal dos
saldos diarios da base monetaria no conceito restrito. Com respeito a base
monetéria ampliada, as projecdes indicam elevacdo de 13,0% para o saldo ao final
de junho de 2011, quando comparado ao de junho de 2010. Por fim, estima-se um
saldo de M4 ao final de junho de 2011 superior em 15,4% ao verificado um ano
antes.

A documentacdo encaminhada pelo Poder Executivo
apresenta informacfes sobre (a) a economia brasileira no primeiro trimestre de
2011; (b) politica monetéaria no quarto trimestre de 2010; (c) politica monetaria no
bimestre janeiro-fevereiro de 2011; (d) perspectivas para o segundo trimestre e para
0 ano de 2011; (e) metas indicativas da evolucdo dos agregados monetarios para o
segundo trimestre e para 0 ano de 2011; e expde um resumo das projecdes, bem
como um glossario dos termos utilizados.

O projeto em pauta tramitou como Projeto de Decreto
Legislativo n° 180/11 no Senado Federal, que o remeteu a Camara dos Deputados
por meio do Oficio n® 1.433/11 (SF). A proposicéo foi distribuida, pela ordem, as
Comissbes de Desenvolvimento Econdmico, 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 e sujeita a apreciacao do Plenario.

Cabe-nos, agora, nesta Comissdao de Desenvolvimento
Econbémico, Industria 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.

Coordenacéo de Comissfes Permanentes - DECOM - P_5369

CONFERE COM O ORI G NAL AUTENTI CADO
PDC 351-A/2011

24



E o relatorio.

I —VOTO DO RELATOR

O presente projeto de decreto legislativo busca aprovar a
politica monetaria para o segundo trimestre de 2011. Trata-se de incumbéncia
oriunda da lei de criacdo do Plano Real, que determina a apreciacdo da
programacao monetaria periodicamente encaminhada pelo Banco Central ao
Congresso Nacional.

Preliminarmente, consideramos oportuno tecer algumas
consideracdes sobre o tema. Essencialmente, desde a ultima década do século
passado, observou-se uma grande disseminacdo do uso de regimes de metas de
inflagdo. Diversos economistas ressaltam que, dessa maneira, ocorreu uma
mudanca dramatica quanto a forma de conducdo das politicas monetérias no
mundo, na qual os bancos centrais se tornaram mais independentes, transparentes
e, aparentemente, mais bem-sucedidos.

Com efeito, dentre os elementos essenciais presentes em um
regime de metas de inflagdo, destaca-se a adocdo de elevados niveis de
transparéncia, acompanhada da atribuicAo de uma responsabilidade formal ao
banco central pelo alcance das metas estipuladas. Outros dos elementos geralmente
associados a um regime de metas de inflacdo sdo o anuncio publico de metas
quantitativas para a inflacdo, um mandato explicito para o banco central buscar a
estabilidade de precos como o objetivo primordial de politica monetaria e a execucao
de acbes de politica monetdria baseadas em avaliagbes prospectivas para a
inflacdo, lastreadas por um conjunto abrangente de informacoes.

Dentre as vantagens usualmente associadas ao regime,
destaca-se o fato de que se trata de um sistema facilmente compreendido pelo
publico, permitindo a percepc¢éo do controle da inflacdo como objetivo primordial do
banco central, ao mesmo tempo em que possibilita a acomodacéo de choques que
vierem a atingir a economia.

No caso brasileiro, pode-se destacar a transparéncia de nosso
Banco Central que, entre outros, edita periodicamente relatérios detalhados sobre
inflacdo e a estabilidade do sistema financeiro e apresenta tempestivamente as atas
das reunides do comité de politica monetéaria, bem como divulga informacgfes
relevantes diversas e estudos sobre economia.
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Nesse contexto, € oportuno mencionar a importancia do
acompanhamento do tema pelo Poder Legislativo. Assim, a Lei de Responsabilidade
Fiscal estabelece, por meio de seu art. 4°, § 4°, que a mensagem que encaminhar o
projeto de lei de diretrizes orcamentarias da Unido apresentara em anexo especifico
0s objetivos das politicas monetaria, crediticia e cambial, bem como os parametros e
as projecbes para seus principais agregados e variaveis, e ainda as metas de
inflacdo para o exercicio subsequente.

Adicionalmente, o art. 9°, § 5° do mesmo diploma legal
determina que em noventa dias ap0s o encerramento de cada semestre, 0 Banco
Central do Brasil apresentard, em reunido conjunta das comissfes tematicas
pertinentes do Congresso Nacional, avaliagdo do cumprimento dos objetivos e metas
das politicas monetaria, crediticia e cambial, evidenciando o impacto e o custo fiscal
de suas operacgdes e os resultados demonstrados nos balancos.

Além desses aspectos, a referida lei de criacdo do Plano Real
(Lei 9.069, de 1995) determina a apreciacdo da programacdo monetaria
encaminhada pelo Banco Central ao Congresso Nacional, tarefa que ora
desempenhamos na apreciacdo desta matéria.

Quanto ao aspecto formal, cumpre destacar que o prazo de
dez dias definido pela Lei n°® 9.069/95 para que o Congresso Nacional aprecie a
matéria é francamente inexequivel, ante as etapas a cumprir ao longo da tramitacao
no Senado Federal e na Camara dos Deputados. Ademais, transcorrido esse exiguo
prazo sem a conclusdo do exame do Legislativo, a programacdo monetaria €
considerada aprovada.

Todavia, o aspecto central a destacar refere-se a atual
ineficacia da medida. Deve-se esclarecer que, no inicio do Plano Real, a politica
monetéria era executada levando-se em consideracdo o controle dos agregados
monetérios. Desta forma, o encaminhamento da programac¢do monetaria com as
estimativas de variacdes desses agregados ao Congresso Nacional poderia conferir
uma maior credibilidade ao Plano Real por meio da divulgacdo das emissdes a
serem efetuadas no trimestre.

Contudo, na sistematica corrente, os agregados monetarios,
cuja programacédo é submetida a aprovacdo do Congresso Nacional, ndo mais séo
utilizados como instrumento para execucdo da politica monetaria, ndo sendo
variaveis sobre as quais o Banco Central procure estipular metas ou exercer
controles.
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Com efeito, sob o regime de metas de inflacdo, o instrumento
crucial para a atual execucdo da politica monetaria € representado pelas taxas de
juros basicas da economia, controladas pela atuacdo do Banco Central do Brasil,
que efetua as agfes necessarias para que essas taxas permanecam no patamar
adequado independentemente do comportamento dos agregados monetarios cuja
programacao ora apreciamos.

Por fim, pode-se comentar que, nas informacdes
encaminhadas pelo Poder Executivo, ha diversas consideragfes gerais sobre a
economia nacional que, contudo, referem-se ja ao passado, ao passo que as
informacgdes relevantes para a compreenséo da economia brasileira como um todo
devem ser as mais atualizadas possiveis e estar, precipuamente, relacionadas ao
futuro, as perspectivas de nossa economia no curto, médio e longo prazos.

Assim, a vista do exposto, nada mais resta a esta Casa que
cumprir um papel meramente homologatério no que se refere a questdo das
programacdes monetarias, restando-nos pouco mais do que chancelar a decisao
tomada pelo Poder Executivo.

Portanto, a bem da formalidade legislativa, votamos pela
aprovacao do Projeto de Decreto Legislativo n® 351, de 2011.

Sala da Comissao, em 19 de outubro de 2011.

Deputado JOAO MAIA
Relator

Il - PARECER DA COMISSAO

A Comisséo de Desenvolvimento Econdmico, Industria e Comércio,
em reunido ordinaria realizada hoje, opinou unanimemente pela aprovacdo do
Projeto de Decreto Legislativo n°® 351/2011, nos termos do Parecer do Relator,
Deputado Jodo Maia.

Estiveram presentes os Senhores Deputados:

Jodo Maia - Presidente, Felipe Bornier, Natan Donadon e Romero
Rodrigues - Vice-Presidentes, Andre Moura, Angelo Agnolin, Antonio Balhmann,
Camilo Cola, José Augusto Maia, Mandetta, Renato Molling, Ronaldo Zulke, Assis
Melo, Jesus Rodrigues e Luiz Alberto.

Sala da Comissao, em 26 de outubro de 2011.
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Deputado JOAO MAIA
Presidente

COMISSAO DE FINANCAS E TRIBUTACAO

| - RELATORIO

O Projeto de Decreto Legislativo n°® 351, de 2011, oriundo do
Senado Federal, aprova a programacao monetaria relativa ao segundo trimestre de
2011, encaminhada aquela Casa pelo Poder Executivo, em cumprimento a Lei n°
9.069, de 29/06/95, art. 6°.

O documento apresenta estimativas das faixas de variagao dos
principais agregados monetérios e andlise da evolugdo da economia nacional
prevista para o trimestre referido.

Os agregados monetarios previstos sao 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 junho de
2011 sao apresentados pela Tabela abaixo:

Estimativa dos agregados monetarios para o segundo trimestre

de 2011%
Agregado Monetario Saldos em junho de 2011
(em R$ bilhdes)
M1 (1) 240,2 - 282,0
Base monetaria restrita (1) 156,8 - 212,1
Base monetaria ampliada (2) 2.336,3 —-2.742,7
M4 (2) 2.687,6 - 3.636,1

(1) Média dos saldos nos dias uteis do més
(2)  Saldos previstos para o final do periodo

Submetido a apreciacdo da Comissdo de Desenvolvimento
Econdmico, Industria e Comeércio, o Projeto foi aprovado, em 26 de outubro de 2011,
nos termos do parecer do Relator, nobre Deputado Jodo Maia.

! Fonte: Banco Central do Brasil.
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Nos termos regimentais, compete-nos manifestar sobre o
meérito da proposicéo (art. 24, ) e sobre sua adequacéao financeira e orcamentaria
(art. 53, ).

I - VOTO DO RELATOR

As vicissitudes do processo legislativo impdem-nos a tarefa de
apreciar uma programacao monetaria trimestral, transcorrido mais de um ano apés
sua execucao.

A matéria esta regulamentada pela Lei n°® 9.069, de 29/06/95,
gue instituiu o Plano Real, cujo artigo 6° determina que o Presidente do Banco
Central do Brasil submeta ao Conselho Monetario Nacional (CMN), no inicio de cada
trimestre, a programacao monetéaria trimestral.

Apbs aprovacédo pelo CMN, a programacdo monetéria deve ser
encaminhada a Comissdo de Assuntos Econb6micos do Senado. O Congresso
Nacional, com base no parecer da CAE, podera rejeitar a programa¢do monetaria,
mediante decreto legislativo, no exiguo prazo de 10 dias, a contar do seu
recebimento.

Porém, o referido decreto legislativo ndo podera introduzir
nenhuma alteracdo, limitando-se a aprovacao ou rejeicdo "in totum”. No caso de o
Congresso Nacional ndo aprovar a programacdo monetaria até o final do primeiro
més do trimestre a que se destina, fica 0 Banco Central autorizado a executa-la até
sua aprovacgao.

Nestas circunstancias, como a matéria ja perdeu sua
oportunidade, sO nos resta acompanhar o parecer da Comissdo de
Desenvolvimento, Industria e Comércio, opinando pela aprovacdo do Projeto de
Decreto Legislativo em apreciacao.

Porém, ressaltamos a necessidade desta Comissao proceder a
avaliacdo da legislacado vigente, de forma que esta Casa possa efetivamente
apreciar matéria tdo relevante, como os temas relacionados com a politica monetaria
de nosso Pais.

Neste sentido, o procedimento de analise da programacao
monetaria pelo Congresso Nacional esta ultrapassado, tendo-se em vista a adogao
do regime de metas de inflacdo, como parametro da politica monetaria.
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No primeiro momento, o Plano Real tinha como pilares a
ancora cambial e o controle da expansdo da base monetaria e dos meios de
pagamento, tornando-se fundamental o controle da expansdo dos agregados
monetarios. Porém, com a crise de janeiro de 1999, o Poder Executivo adotou a livre
flutuacdo da moeda nacional e instituiu o regime de metas de inflacéo.

Assim, o instrumento basico da politica monetaria deixou de
ser o controle da expansao da moeda, passando este papel a ser exercido pela taxa
basica de juros.

Entretanto, como ainda nao foi revogada e legislacdo sobre a
formulacdo e apreciacdo da programacao monetaria, resta-nos cumprir nosso rito
formal, votando pela aprovacao do Projeto de Decreto Legislativo n® 351, de 2011.

Por outro lado, compete também a esta Comissao apreciar a
proposicdo quanto a compatibilidade ou adequacdo com o plano plurianual, a lei de
diretrizes orcamentarias e orcamento anual, nos termos do Regimento Interno da
Camara dos Deputados (art. 53, Il) e da Norma Interna da Comisséo de Financas e
Tributacdo, de 29 de maio de 1996, que “estabelece procedimentos para o exame
de compatibilidade ou adequacdo orcamentaria e financeira”.

Entretanto, somente aquelas proposi¢cdes que “"importem
aumento ou diminuicdo de receita ou de despesa publica" estdo sujeitas a este
exame, nos termos da citada Norma Interna, art. 9°, in verbis:

“Art. 9° Quando a matéria nao tiver implicacdes
orcamentaria e financeira, deve-se concluir no voto final que a
Comissdo ndo cabe afirmar se a proposi¢cdo é adequada ou
nao.”

Analisando a matéria tratada no projeto em exame, verificamos
gue a mesma nao tem repercussao direta nos Orcamentos da Unido, por tratar de
assunto da area de politica monetaria, e ndo de politica fiscal, esta sim tipicamente
objeto de exame de adequacédo orcamentéria e financeira.

Pelo acima exposto, concluimos que o Projeto de Decreto
Legislativo n° 351, de 2011, ndo implica aumento ou diminuicdo da receita ou da
despesa publica, ndo nos cabendo pronunciar sobre sua adequacéo financeira e
orcamentaria; e, quanto ao mérito, ressaltando que a matéria perdeu sua
oportunidade, opinamos pela sua aprovacao .
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Sala da Comissao, em 30 de outubro de 2012.

Deputado JULIO CESAR
Relator

Il - PARECER DA COMISSAO

A Comissédo de Financas e Tributacdo, em reunido ordinaria realizada
hoje, opinou unanimemente pela ndo implicacdo da matéria com aumento ou
diminuicdo da receita ou da despesa publicas, ndo cabendo pronunciamento quanto
a adequacao financeira e orcamentaria; e, no mérito, pela aprovacdo do Projeto de
Decreto Legislativo n® 351/11, nos termos do parecer do Relator, Deputado Julio
Cesar.

Estiveram presentes os Senhores Deputados:

Antonio Andrade - Presidente, Lucio Vieira Lima e Assis Carvalho -
Vice-Presidentes, Aelton Freitas, Afonso Florence, Alfredo Kaefer, Andre Vargas,
Claudio Puty, Fernando Coelho Filho, Guilherme Campos, Jodo Dado, Jo&o
Magalhdes, José Guimaraes, Julio Cesar, Manato, Osmar Junior, Pedro Eugénio,
Toninho Pinheiro, Andre Moura, Carmen Zanotto, Celso Maldaner, Eduardo Cunha,
Jairo Ataide, Jerdnimo Goergen, Jodo Maia, Jose Stédile, Leonardo Gadelha,
Luciano Castro e Nelson Marchezan Junior.

Sala da Comissao, em 19 de dezembro de 2012.

Deputado ANTONIO ANDRADE
Presidente
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