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PROJETO DE DECRETO LEGISLATIVO
N.° 814-A, DE 2013

(Do Senado Federal)

PDS N° 580/2012
Oficio N°® 447/2013 (SF)

Aprova a Programacdo Monetaria para o 4° trimestre de 2012; tendo parecer
da Comissdo de Desenvolvimento Econdmico, Industria e Comércio, pela
aprovacao (relator: DEP. JOAO MAIA).

DESPACHO:

AS COMISSOES DE:

DESENVOLVIMENTO ECONOMICO, INDUSTRIA E COMERCIO:
FINANCAS E TRIBUTACAO (MERITO E ART. 54, RICD) E
CONSTITUICAO E JUSTICA E DE CIDADANIA (ART. 54 RICD)
ESCLARECO, POR OPORTUNO, QUE A MATERIA TRAMITOU
NO SENADO FEDERAL NOS TERMOS DO § 2° DO ART. 6° DA
LEI N° 9.069/95, VERBIS: “O CONGRESSO NACIONAL PODERA,
COM BASE EM PARECER DA COMISSAO DE ASSUNTOS
ECONOMICOS DO SENADO FEDERAL, REJEITAR A
PROGRAMACAO MONETARIA A QUE SE REFERE O CAPUT
DESTE ARTIGO, MEDIANTE DECRETO LEGISLATIVO, NO
PRAZO DE DEZ DIAS A CONTAR DO SEU RECEBIMENTO".

APRECIACAO:
Proposicao Sujeita a Apreciacao do Plenario

SUMARIO
| — Projeto inicial

Il — Na Comissao de Desenvolvimento Econdmico, IndUstria e Comércio:
- Parecer do relator
- Parecer da Comissao

Coordenacgéo de Comisses Permanentes - DECOM 9€_76
CONFERE COM O ORI 3 NAL AUTENTI CADO




O Congresso Nacionatlecreta:

Art. 1° E aprovada a Programacdo Monetaria para o 4° trimestre de
2012, nos termos da Mensagem n° 89, de 2012 (n°® 442, de 2012, na origem), da
Presidente da Republica.

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

Senado Federal, em 22 de fevereiro de 2013.

Senador Renan Calheiros
Presidente do Senado Federal

Coordenacgéo de Comissbes Permanentes - DECOM - P_6748
CONFERE COM O ORI G NAL AUTENTI CADO
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Pragramaciio Monetiria para o quarto trimestre de 2012

A, A economia brasileira no terceiro trimestre de 2012

1. O PIB crescen 0,4% no segundo trimestre de 2012, em relagdo ao trimestre

anterior, de acordo com dados
PIB: Acurnulado ac longo do anc

dessazonalizados das Contas Pregos de mercado

-

Nacionais Trimestrais do Institu-
to Brasileiro de Geografia e Esta-
tistica (IBGE). A analise sob a

otica da produgdo revela varia-
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i . Fonte: IBGE
tos agropecudrio, de servigos e
industrial. No 4mbito da demanda, ocorreram variagGes respectivas de 1,1%, 0,6% e

-0,7% no consumo do governo, no consumo das familias € na Formag@o Bruta de Capi-

tal Fixo (FBCF). O setor externo, dada a elevagdo de 1,9% nas importagGes € o recuo de -

3,9% nas exportagdes, contribuiu de forma negativa para a evolugdo do PIB no trimes-
tre. O PIB crescen (,6% no primeiro semestre do ano, em feiag&o a igual intervalo de
2011. Sob a 6tica da oferta, ocorreram recuos de 3% na agropecudria e de 1,2% na in-
distria, e expansdo de 1,5% no setor de servigos. A andlise dos componentes da deman-
da revela que a contribui¢fo da demanda doméstica para o crescimento interanual do
PIB atingiu 0,9 p.p. no primeiro semestre de 2012, ante 4,9 p.p. em igual intervalo de
2011, registrando-se variagGes respectivas de 2,5%, 3,2% e -2,9% no consumo das fa-
milias, no consumo do governo e na FBCF. O setor externo exerceu contribui¢do de
-0,3 p.p., ante -1,1 p.p. no primeiro semestre de 2011, resultado de elevagdes de 3,8%

nas importagdes e de 1,7% nas exportacdes.

2. A produgio fisica da indistria recuou 1,2% no trimestre encerrado em julho, em

relagdo ao finalizado em abril, quando havia decrescido 0,5%, no mesmo tipo de

comparagio, de acordo com dados dessazonalizados da Pesquisa Industrial Mensal - |

Produgdo Fisica (PIM-PF), do IBGE. A industria extrativa recuou 0,5% e a de
transformagdo, 1,4%, com énfase nos resultados negativos nas atividades equipamentos

de instrumentacfio médico-hospitalar, épticos e outros, 13,2%; material eletrdnico,




aparethos e equipamentos de comunicagdes, 6%; e calgados e couro, 5,7%. Em sentido

oposto, ocorreram aumentos nas Produgdo industrial
s oes 20022100 Dados dessazonalizados
indistrias de produtos de metal, ., .
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equipamentos, 7,6%; fumo,
118
- 4,6%; e outros equipamentos de 14

transporte, 4,3%. A andlise por 1os
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ocorréncia  de recuos nas . ...ecr
inddstrias de bens de consumo
semi e ndo duraveis, 2,9%, e de bens intermediirios, 1,2%, e de aumentos nas

relacionadas a bens de consumo durdveis, 2,2%, e a bens de capital, 0,9%.

3. O comércio ampliado cresceu 4,6% no trimestre encerrado em julho, em relagdo

a0 finalizado em abril, quando

indice da Volume do Coméreio Ampliado

havia expandido 1,4%, no

mesmo tipo de comparagdo,
considerados dados dessazona-
lizados da Pesquisa Mensal do
Coméreio (PMC), divulgada

Indice 2011 = 100
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pelo IBGE. Ocorreram resulta- D
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segmentos pesquisados, com

destaque para veiculos e motos, partes e pegas, 15,3%; livros, jornais, revistas e papela-
ria, 6,7%; e artigos farmacéutioqs, médicos, de perfumaria & cosméticos, 3,7%. Em opo-
sigdo, ressaltem-se os recuds nas vendas de material para construgdo, 7,6% e equipa-
mentos e material para escritoric e comunicagio, 5,7%. As vendas do comérceio varejis-
ta, conceito que exclui os segmentos veiculos, fnotos, partes € pegas, € material de cons-
trugdo, aumentaram 1,3%, ante 2,6% no trimestre encerrado em abril, desaceleragio

associada, em especial, ao recuo de 0,7% registrado na regido Sul.

4, A variagio acumulada do Indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna
(IGP-D1), da Fundagiio Gettilio Vargas (FGV), atingiu 3,53% no trimestre encerrado em

agosto, ante 2,51% naquele finalizado em maio. O Indice de Precos ao Produtor Amplo




(IPA) v?n_'igu 4,86%, reflexo de aumentos de 11,87% nos pregos agricolas e de 2,32%

nos pregos industriais. O fndice ndices de progos

Variagdo percentual mensal

de Precos ao Consumidor (IPC) Z
cresceu 0,78% e o Indice Na-
cional da Construgio Civil
(INCC), 1,66%, resultado de 01
elevagdes de 1,99% nos custos
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pregos dos materiais e servicos. IPCA = == =IGP-Bi

O IGP-DI cresceu 6,52% nos

oito primeiros meses do ano ¢ 8,04% no periodo de doze meses encerrado em agosto. O

Fonts: BGE, FGV & Fipe

Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) aumentou 0,92% no trimestre
encerrado em agosto, ante 1,21% naquele finalizado em maio. Ocorreram recuos nas
elevagBes dos pregos livres e dos monitorados, responsdveis, na ordem, por 0,81 p.p. e
0,11 p.p. da variagdo trimestral do IPCA, que registrou aumentos mensais de 0,08% em
junho, 0,43% em julho e de 0,41% em agosto. '

S, A taxa de desemprego - considerada a Pesquisa Mensal do Em'prego {PME),

realizada pelo IBGE nas seis ,
Taxa de desemprego aberto

principais regides metropolita- 12
nas do pais atingiu 5,3% em
agosto, variando -0,1 p.p. em
relagdo a julho e -0,7 p.p. em

doze meses. Considerados da-

dos dessazonalizados, a taxa de
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5,4% no trimestre encerrado em  Fowe:186E

agosto, ante 5,6% naquele encerrado em maio, resultado de estabilidade da.populac;ﬁo
ocupada e queda de 0,2% da populagio economicamente ativa (PEA). De acordo com ¢
Cadastro Geral de Enipregados e Desempregados (Caged) do Ministério do Trabalho e
Emprego (MTE), foram gerados 363,9 mil postos de trabalho 1o trimestre encerrado em
agosto, ante 546,4 mil no mesmo periodo de 2011, dos quais 123,5 mil no setor de ser-
vigos, 67,5 mil na agropecudria, 65,2 mil no comércio, 51,1 mil na industria de trans-

formagZo e 40,1 mil na construgio civil.




6. O superdvit primdrio do setor ptiblico consolidado somou R$71,2 bilhdes (2,8%

do PIB) nos sete primeiros me- Resultado prirmario do setor pablice consclidada
Fluxos acumulados em 12 meses

ses do ano, ante R$92 bilhdes g yimem
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estatais. A receita bruta do Go-

verno Federal totalizou R$470 bilhdes, elevando-se 5,4% no periodo, com énfase no
aumento de 20,8% na arrecadagdo de IPI Vinculado a Importagdo, e as despesas do Te-
souro Nacional totalizaram R$279,4 bilhdes, elevando-se 12,0% (0,5 p.p. do PIB). O
déficit da Previdéncia Social atingiu R$23,1 bilhes, aumentando R$1,5 bilhdio em rela-
¢do aos sete primeifos meses de 2011 e mantendo-se estivel, em 0,9%, COmo proporgao
do PIB.

7. Os juros nominais apropriados até julho totalizaram R$128,5 bilhdes, 5,10% do
PIB, reduzindo-se. 0,79 p.p. do

~ % do PIB
PIB em relagiio ao mesmo peri- 4.

Divida liquida do setor piiblico

odo de 2011. Essa redugiio foi 50 {"\_,——~ P — e
influenciada, sobretudo, pela *¢]

2 4
trajetoria de queda da taxa Selic *
38 1

e pela menor variagdo do IPCA, 2 ]

indicador que incide sobre par- 5,
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cela expressiva dos titulos fede- 2008 2009 2010 2011 2012

rais, componente mais impor- TR T S

tante do endividamento. O déficit nominal do setor piblico, que inclui o resultado pri-
mario e os juros nominais apropriados, atingiu R$57,2 bilhdes (2,27% do PIB) nos sete
primeiros meses de 2012, aumentando 0,29 p.p. do PIB em relaggo a igual periodo de
2011, O financiamento desse déficit ocorreu mediante éxpansio na divida mobilidria e
redugdes na divida bancaria, na divida externa liquida e nas demais fontes de financia-

mento interno, que incluem a base monetéria.




8. A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) atingiu R$1.504,5 bilhdes (34,9% do
PIB) em julho, reduzindo-se

Necessidades de financiamento do setor pablico
1,49 p.p. do PIB em relagio a %dre

8
dezembro de 2011. A divida &1
interna liquida passou de 49,4% : ]
do PIB, ao final de 2011, para o R
49,7% do PIB, e o saldo credor j ._'af“‘ i C R
externo liquido, refletindo o 6+ ey

Jul Out Jan At Jul Qut Jan Abr Jul Qut Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul
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¢ do aumento das reservas in-

ternacionais, aumentou de 13% do PIB para 14,7% do PIB. A redugdo registrada na
relagdo DLSP/PIB em 2012 evidenciou as contribuigSes do superdvit primario, 1,7 p.p.;
do crescimento do PIB corrente, 1,4 p.p.; ¢ da depreciagdo cambial de 9,3% registrada
no periodo, 1,4 p.p., neutralizadas parcialmente pelo impacto de 3,0 p.p. associado &
apropriagdo de jui‘os nominais. As maiores alteragfes na composiq:ﬁb da DLSP em 2012
ocorreram na parcela vinculada aos iﬁdices de pregos, 8,6 p.p., e na parcela credora vin-
culada ao cimbio, 7,0 p.p., que passaram a representar, na ordem, 38,0% e 45,9% do
total da DLSP. A participag¢fio da parcela vinculada 2 taxa Selic registrou crescimento de
1,9 p.p., atingindo 70,7% da DLSP em julho. -

9. O superavit da balanga comercial somou US$13,2 bilhSes nos oito primeiros

meses do ano, recuando 34,1% .
Balanga comercial

USS bilhdes Saldo acumulado no ano

em relagfo a igual periodo de 4o

2011. As exportagles decresce- g
ram 3,7% e as importacdes au- g
mentaram  0,5%, totalizandé 10
US$160,6 bilhdes e US$1474

bilhdes, respectivamente, no S S S
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periodo. De acordo com a Fun-

wn e o 2009 010 ZDH‘ o = 2042

dagio Centro de Estudos do FomeMocsecs
Comeércio Exterior (Funcex), a fedug:éo registrada nas exportagOes resultou de variagies
negativas de 2,9% nos precos e de 0,3% no quantum, enquanto o aumento nas importa-

¢Oes decorren de variacdes de 1,3% nos pregos e -0,6% no quantum. A média diaria das




exportagtes diminuiu 4,8% nos oito primeiros meses do ano, em relagio a igual interva-
lo de 2011, resultado de recuos nas vendas de produtos semimanufaturados, 10,2%;
basicos, 4,9%; e manufaturados, 3%, ¢ a média didria das importacGes decrescen 0,7%,
ocorrendo redugio de 3,1% nas compras externas de matérias-primas e crescimento de

2,3% nas aquisi¢Ges de combustiveis e lubrificantes.

10. O déficit em transagGes correntes atingiu US$31,7 bilhdes nos oito primeiros

meses de 2012, ante US$34,4 ‘ Transagdes corrantas
USS$ bithdes Saldo acumulado no ano

bilhdes no mesmo periodo de
2011, totalizando US$49,7 bi- -0+
Thdes (2,12% do PIB) no inter- . .

valo de doze meses encerrado |

P
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em agosto. As despesas liquidas

com servigos sormaram US$26,1
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periodo, com expansio de

14,6%, para US$12,2 bilhdes, no item aluguel de equipamentos. As despesas liquidas
com juros atingiram US$6,8 bilhdes, ressaltando-se que a fedugé‘lo nas‘taxas de juros nos
mercados internacionais contribuiu para que os pagamentos 20 exterior decrescessem
11,5%, para US$10,8 bilhGes. As remessas liquidas de lucros e‘ dividendos totalizaram
US$14,2 bilhdes, reduzindo-se 44,7% em relagdo & igual pedodo de 2011, As transfe-
réncias unilaterais liquidas somaram US$2 bilhdes, recuando 2,9% em relagdo a igual
intervalo do ano anterior, com os ingressos liquidos decorrentes de remessas para manu-
tengdo de residentes, refletindo o menor dinamismo das economias dos principais paises

de destino de migrantes brasileiros, decrescende 6,4% no periodo.

11.  Os ingressos liquidos de investimentos estrangeiros diretos (IED) atingiram
[/S$43,2 bilhdes nos oito primeiros meses deste ano - decréscimo de 2,1% em relagfio a
igual intervalo de 2011, dos quais US$34,9 bilhdes relativos a aumento de participagfo
em capital de empresas e US$8,3 bilhdes a empréstimos intercompanhias. O IED acu-
mulado em doze meses totalizou US$65,8 bilhdes em agosto (2,80% do PIB), superan-
do a necessidade de financiamento de transagdes correntes em US$16,1 bilhdes. Os in-
gressos liquidos relativos a investimentos estrangeiros em carteira totalizaram US$11,3

bilhJes, com os investimentos estrangeiros liquidos em ag¢Ges de companhias brasileiras
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atingindo US$4,1 bilhGes, e as agdes negociadas em bolsas de valores do mercado do-

mestico, US$4,3 bilhdes. Os

investimentos estrangeiros em 57"
titulos de renda fixa negociados o0
. . L 50 1
no pais registraram aplicagdes
40 4
liquidas de US$3,4 bilhdes, ante” , | = v
[ b M - "
saidas liquidas de US$105 mi- 21 == gl mm===""
> .
N , . 104 & ; !
1hdes nos oito primeiros meses o ; ‘ ;

de 2011.

Investimento estrangeiro direto
Ingresse liquida acumulada no ana
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12. O estoque de reservas internacionais somoun US$377,2 bilhdes em agosto, ele-

vando-se US325,2 bilhGes em

Reservas internacionais

- USS bilhd Conceito de liquidez Intemacional
relagio a dezembro de 2011. L Hese
Nesse periodo, as compras li- 357
325 4
quidas de cdmbio pelo Banco
Central somaram US$11,2 bi- 265
. 235
Ihdes no mercado & vista e . PP _ L 14
L~ . .
US$7 bilhdes no mercado a 17 N . 12
Jan Jub Jan Jul Jan Jult Jan Jul Jan Jul

termo, e as receitas de remune-

racdo das reservas totalizaram

2008

Meses de importagao

2008 2010 2011 2012

— — — Resorvas

US$3 bilhdes. O Tesouro Nacional liquidou compras de US$4,9 bilhdes no mercado de

cidmbio, para servir sua divida externa denominada em boénus.

B. Politica Monetaria no segundo trimestre de 2012

13.  Os saldos da base monetaria restrita, base monetiria ampliada e dos meios de

pagamentos, nos conceitos M1 e M4, situaram-se nos intervalos estabelecidos pela Pro-

gramacdo Monetdria para o segundo trimestre de 2012.

14. A base monetdria restrita, no conceito de média dos saldos didrios, atingiu

R$192,5 bilhdes em junho, com expansédo de 1,3% no més e de 6,9% em 12 meses. O

saldo médio do papel-moeda emitido somou R$150,1 bilhSes, elevando-se 1,4% no més

10
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e 10,9% em doze meses. As reservas bancirias atingiram R$42,5 bilhdes, variando

0,9% no més e -5,1% em 12 meses.

15. O salll;) da base monetéria ampliada, que inclui a base restrita, os depositos
compulsorios e os titulos publicos federais fora da carteira do Banco Central, totalizou
R$2,8 trilhdes em junho, ek:vando-se 8,3% em 12 meses. Ocorreram aumentos respec-
tivos de 11,1% e 4,4% nos saldos dos titulos puiblicos federais e da base restrita, e redu-

¢do de 6,3% nos depdsitos compulsorios ent espécie.

Quadro 1. Resultados previstos pela programagao monetaria e
ocorridos no segundo trimestre de 2012"

Discriminagio Pravisto Qcorrido
R$ bilhges Variagio ;;ercentual ) Rs—t;"'l-ée‘s - Variagdo percentual
em 42 meses? em 12 meses
M1¥ 2429 - 2851 5.1 2626 45
Base restrita¥ 165,8 - 224,3 84 1925 6.9
Base ampliada 25707 - 3017.7 78 28060 8,3
M4 31886 - 4314,0 166 38377 o182

1 Refere-se ao (limo més da perfodo.

2/ Para o célculo das variagdes percentuais considera-se o ponto meédio des pravisdes.
3 Média dos saldog nos dias dtels do Gltime més do perfade.

4f Saldos em Aim da periodo.

16,  Os meios de pagamento (M1), mensurados pela média dos saldos diarios, soma-
ram R$262,6 bilhdes em junho, elevando-se 1,5% no més e 4,5% em doze meses. O
saldo de papel-moeda em poder do piblico atingiu R$121,7 bilhdes, aumentando 1,6%
no més e 11,3% em 12 meses, e os depdsitos & vista atingiram R$140,9 bilhdes, varian;

do 1,3% no més e -0,7% em 12 meses.

17. O agregado monetirio M4 totalizou R$3,8 trilhdes em junho, elevando-se 0,9%

no més € 18,2% em 12 meses.

18. As operagBes com titulos piblicos federais, incluidas as de ajuste de liquidez
realizadas pelo Banco Central, determinaram impacto expansionista de R$10 bilhdes no
segundo trimestre de 2012, ocorrendo colocagdes liguidas de R$36,1 bilhSes no merca-

do primério e compras liquidas de R$46,1 bilhdes no mercado secundario.
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19. O Copom avaliou, nas reuniGes de abril e de maio, que a desaceleragdo da eco-
nomia brasileira no segundo semestre de 2011 foi maior do que se antecipava, e que a

recuperagdo tem se materializado de forma bastante gradual; que eventos recentes indi-

cavam postergacdo de uma solugo definitiva para a crise financeira europeia; € que a

taxa de inflagdo, com o cendrio central com que trabalha, se posicionava em torno da
meta em 2012. Nesse cendrio, o Copom, considerando que pennaheciam limitados os
riscos para a trajetdria da inflagdo e que, dada a fragilidade da economia global, a con-
tribuigdio do setor externo tem sido desinflacionaria, deu seguimento ao processo de
ajuste das condi¢des monetérias ¢ reduziu a taxa Selic para 9,00% a.a., em abril, e para

8,50% a.a.,em maio.

C. Politica Monetdria no bimestre julho-agosto de 2012

20 A bése monetdria restrita, no conceito de media dos saldos didrios, totalizou
R$197 bilhdes em agosto, contraindo 0,2% no més e crescendo 9,6% em 12 meses. As
reservas bancérias variaram -2,7% no més e 0,8% em 12 meses, situando-se em R$42,8
bilhdes, enquanto o saldo médio do papel-moeda emitido apresentou aumentos respecti-
vos de 0,5% e 12,3%, somando R$154,2 bilhdes. |

21. A base monetdria ampliada totalizon R$2,8 trilhdes em agosto, com aumentos de
0,3% no més e de 7,5% em 12 meses. O resultado anual decorreu de crescimentos de
13,5% na base restrita e de 10,6% no saldo dos titulos pliblicos federais, e de recuo de

13,3% nos saldos dos depdsitos compulsorios em espécie.

22.  Osmeios de pagamento (M1), avaliados pela média dos saldos diérios, somaram
R$266 bilhdes em agosto, recuando 0,9% no més e elevando-se 6,2% em 12 meses. O
saldo do papel-moeda em poder do publico atingiv R$125,1bilhdes, apresentando ex-
pansdes respectivas de 0,7% e 12,7%, enquanto os depOsitos & vista totalizaram

R$140,9 bilhdes, variando -2,3% no més ¢ 1% em doze meses,
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23. O agregado monetirio mais amplo (M4) totalizon R$3,9 trilhes em agosto,

registrando aumentos de 0,4% no més e de 16,6% em 12 meses.

Quadro 2. Resultados previstos pela programagao monetaria para o terceiro
trimestre de 2012 e ocorridos no periodo jutho/agosto”

Discriminacio i Pravisto Ocorrido
RS bilhdes Variagdo percentual RS$ bilhdes Variagao percentual
em 12 rifeses™ em 12 meses
MY 246,7 - 280,6 58 2660 62
Base restrita® 169,2 - 2288 8,0 197,0 96
Base ampliada® 26545 - 3116, 04 2821,0 75
M4 3302.7 - 44884 14,9 39027 166

11 Refere-s2 ao Gltima més do periodo.

21 Para o cdloulo des varlaghes percentusls considera-se a ponta médio das previses.
3t Médla dos saldos nos dias Otels do ditimae més do parlado,

4 5aldes em fim da periodo.

24, As 6peraqﬁes com titulos publicos federais, incluldas as’ de ajuste de liquidez
realizadas pelo Banco Central, resultaram em expansdo monetéaria de R$3,2 bilhGes no
bimestre julho-agosto. As operagGes do Tesoure foram expansionistas em R$138,1 bi-
Ihdes, no mercado primario, e contracionistas em R$134,9 bilhes, no mercado secun-

dério.

25. O Copom avaliou, na reunifo de julho, que a recuperacdo da atividade econémi-
ca doméstica tem se materializado de forma bastante gradual e que, dada a fragilidade
da economia global, a contribui¢do do setor externo tem sido desinflacionaria. Nesse
ambiente, 0 Copom considerou que permaneciam limitados os riscos para a trajetéria da
inflagdo e, dando seguimento ao processo de ajuste das condigies monetarias, decidim,
por unanimidade, reduzir a taxa Selic para 8,00% a.a., sem viés. Na reunifio de agosto, 0
Copom considerou que, desde a (ltima reunidio, 0 cenario prospectivo para a inflacio,
embora para o curto prazo houvesse sido negativamente impactado por choques de ofer-
ta associados a eventos climdticos, domésticos e externos, mantinha sinais favoraveis
em prazos mais longos. Dessa forma, o Copom ressaltou que, no cendrio central com
que trabalha, a inflagdo tende a se deslocar na diregfio da trajetéria de metas e, diante
disso, decidiu, por unanimidade, reduzir a taxa Selic para 7,50% a.a., sem viés. Diante

do exposto, considerando os efeitos cumulativos e defasados das agdes de politica im-

13




14

plementadas até o momento, que em parte se refletem na recuperagio em curso da ativi-
dade econdmica, 0 Copom entende que, se 0 cendrio prospectivo vier a comportar um

ajuste adicional nas condi¢Bes monetarias, esse movimento deverd ser conduzido com

maxima parciménia.
Reunito Aplicagdo do viés de baixa Meta para a taxa Selic (% a.a.)"
do Copom
21.01.2008 . - 12,75
11.03.2000 . 11,25
29.04,2008 - “ 10,25
10.6.2009 - ’ 8,25
22.07.2009 - 875
2.00.2009 - 875
21,10.2009 - 8,75
9.12.2009 P - 875
27.01.2010 - 8,75
17.03,2010 . 8,75
28.04.2010 - 9,50
9.06.2010 - 10,25
21.07.2010 - 10,75
1.09.2010 - ' 10,76
8.12.2010 - 10,75
10.1.2011 B 11,28
232011 - 175
20.4.2011 - : Co1zo0 ]
8.6.2011 e . 12,25
20.7.2011 . )
31.8.2011 - . L 12
19.10,2011 - ' 11,50
30.11.2011 - 11,00
18.1,2012 - 10,50
7.3.2012 - 9,75
19.4.2012 - ‘ 9,00
3152012 - _ . L 8,50
12,7.2012 - 8,00
3082012 7,50

11 Vigéncia a partir do primeiro dia util seguinte & reunido ou 4 aplica¢io do viés.

D, Perspectivas para o quarto trimestre de 2012

26. A trajetoria do PIB das principais economias ratificou, no segundo trimestre de
2012, as perspectivas de desaceleragio econdmica global, expressas em desaceleragdo

do consumo nos EUA, moderagdo da atividade na Asia e contragfo na economia da

14




15

Area do Euro. Vale ressaltar que embora o ambiente de elevada incerteza tenha predo-
minado no bimestre encerrado em agosto, os mercados financeiros internacionais regis-

traram redugdo da aversdo ao risco neste periodo, em resposta ao resultado das elei¢des

na Grécia, 4s medidas anunciadas pela Ciipula da Unifio Europeia ao final de junho, e as

sinalizag3es fortes de autoridades europeias no sentido de preservarem o euro.

27.  Os precos internacionais das commodities registraram, de modo geral, valoriza-
¢Oes, ressaltando-se as elevagBes nas cotagdes do petroleo e das commodities agricolas,
com énfase no impacto da seca em importantes regides produtoras dos EUA e Russia. A
desinflagdo, em cenario de declinio nos pregos interanuais da energia, a despeito do
anmento mencionado no prego do petréleo, seguiu em curso na maior parte das econo-
mias, em especial nas avangadas. Nesse contexto, em que os riscos de baixa para o cres-
cimento global se superpdem, os bancos centrais das principais economias optaram pe-
las manutengdes de suas respectivas taxas basicas em patamares minimos historicos e

adotaram novas medidas de afrouxamento monetario.

28.  No Brasil, o PIB cresceu, na margem, 0,4% no segundo trimestre do ano, ante
0,1% no trimestre encerrado em margo, resultado sustentado pela demanda doméética,
em cenario de persisténeia das contribuigdes negativas do setor externo. A evolugio de
indicadores importantes no decorrer do terceiro trimestre do ano fortalecem as
perspectivas de intensificagdo da retomada da atividade nos proximos trimestres, em
ambiente de maior dinamismo do consumo, estimulado pela prorrogacgdo da redugdo nas
aliquotas de impostos relacionados a produtos> automotivos e a moéveis e
eletrodomésticos; melhora nos indicadores de confianca da inddstria; sustentagdo das

condi¢Ges do mercado de trabalho; e expanséo do crédito.

29.  As perspectivas de aceleragio das operagdes de crédito se sustentam, em Lespeci~
al, no impacto esperado da trajetéria declinante das taxas de juros, que atingiram pata-
mares historicamente reduzidos. Ressalte-se que este movimento, em linha com o pro-
cesso de redugiio da taxa basica de juros, evidenciou o impacto das redugdes expressivas
registradas nas taxas de juros nas principais instituigdes. Consideram-se, adicionalmen-

te, os desdobramentos favoraveis da eventual retragdo dos indices de inadimpléncia.
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30.  Nos meses recentes, a expansio do mercado de crédito seguiu em ritmo modera-
do, condicionada pelo arrefecimento da atividade econdmica e pelas incertezas associa-
das ao cenario internacional. Manteve-se a tendéncia de crescimento mais acentuado das

operagdes de crédito com recursos direcionados, com énfase nos financiamentos habita-
cionais, com desdobramentos sobre a representatividade dos bancos puiblicos no total

das operagdes de crédito do sistemna financeiro.

31. A evolugfio das concessSes de crédito com recursos livres foi estimulada, no
trimestre encerrado em julho, pelos estimulos ao setor automotivo. A prorrogagdo des-
ses incentivos, anunciada em agosto, tende a contribuir para a sustentagfo das contrata-
¢Oes em niveis superiores aos observados no inicio do ano. As operagdes destinadas a
pessoas juridicas, em fase de arrefecimento sazonal no fim do trimestre, também devem
recobrar ritmo mais intenso de expansfio nos proximos meses, 4 medida que as empre-

sas se prepaiam para as vendas de final de ang.

32.  No ambito fiscal, o arrefecimento da atividade verﬁ se traduzindo em recuo das
receitas e do superdvit primdrio acumulado no ano. A reversdo desta trajetoria podera
ocorrer, no entanto, no decorrer do ano, favorecida pelos éfeitos das medidas recentes
de estimulo & atividade econdmica e pelos efeitos defasados das agdes de politica mone-

r

taria.

33. O endividamento liquido segue em trajetoria declinante, ressaltando-se que a
redugo na incorporagio de juros nominais deverd ter continuidade nos proximos meses,
em resposta s perspectivas para as principais varidveis que afetam a dindmica da rela-

¢io DLSP/PIB.

34. O déficit em transacdes correntes registrou, nos oito primeiros meses de 2012,
patamar inferior ao observado no intervalo correspondente do ano anterior, ocorrendo
retragbes acentuadas no superavit comercial e nas despesas liquidas de lucros e dividen-

dos.
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35.  Nesse cendrio, evidenciando a retragdo da atividade nas economias de importan-
tes parceiros comerciais e 0 recuo nos prego de commodities relevantes na pauta, a e-
xemplo do minério de ferro, as exportagles registraram trajetoria decrescente. As im-
portagdes, sustentadas pela demanda doméstica por combustiveis, bens de capital e bens
de consumo n#o duraveis, permaneceram em expansao residual, contribuindo para que o
superavit da balanca comercial recuasse 34,1% nos oito primeiros meses de 2012, em

relagdo a igual intervalo do ano anterior.

36.  Vale ressaltar que a persisténcia da distingfio entre o dinamismo da econoia
brasileira e das economias dos principais parceiros comerciais do pais deverd contribuir
para a manutengdo da trajetéria declinante do resultado da balanga comercial. Em opo-
si¢do, assinalem-se as perspectivas de recuo nas remessas liquidas de rendas, moderagdo
na expansdo das despesas liquidas da conta de servigos, e manutengio de superavit nos

fluxos liquidos de transferéncias unilaterais correntes.

37. O déficit em transages correntes, repetindo o padrdo iniciade em 2002, vem
sendo integralmente financiado pelos fluxos de ingressos liquidos de investimento es-
trangeiro direto (IED). Adicionalmente, fluxos liquidos de cépitais estrangeiros sob a
forma de agdes, titulos de renda fixa, empréstimos e créditos comerciais permanecem

positivos, contribuindo para o financiamento do balango de pagamentos.

38.  Nesse contexto, a despeito de pressdes pontuais no curto prazo, provenientes dos
pregos dos alimentos in natura, a inflagdo ao consumidor apresentou evolugio favoravel
no trimestre encerrado em agosto e seu cendrio prospectivo em prazos mais longos man-

tém sinais favoraveis.
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E. Metas indicativas da evolugio dos agregados monetarios para o quarto tri-
mestre de 2012,

39. A programacdo dos agregados monetarios para o quarto trimestre de 2012 consi-
derou o cendrio provavel para o comportamento do PIB, da inflagfo, das taxas de juros
¢ do cambio ¢ outros indicadores pertinentes, além de ser consistente com o atual regi-

me de politica monetaria, baseado no sistema de metas para a inflagdo.

Quadro 3. Programagio monetéria para o ano de 2012"

_ RS bithdes
Discriminagdo RS bithées o Var, % em
12 meses?”
m1¥ 26808-320.7 8.8
Base restrita¥ 194,3-262,9 110
Base ampilada" 2632,9 - 3090,8 6,7
Ma¥ 34208 - 45282 134
1/ Refere-se ao Gittmo mas do parioda.

2! Para o cilculn da ﬁﬁaqéu parcantual considara-se ¢ ponto médio das pravisdes.
¥ Médla dos saldes nos dias ilsis do més.
4/ Saidos em fim de perioso.

40.  As projecBes dos meios de pagamento foram efetuadas com base em modelos

econometricos para a demanda . '
: Meios de pagamento - M1
% Variagio em 12 meses (média dos saldos didrios)
30 -

rando-se 0 crescimento espera- : ‘ Projegaq

por seus componentes. Conside-

do do produto, a trajetoria espe-
rada para a taxa Selic e a sazo-

nalidade caracteristica daqueles

agregados. Em decorréncia, a

vanag:ﬁo €m 12 meses da méd]a Jan Jl'm N;w Albr S;t F:av J;Jl Dez
L . 2010 2011 2012
dos saldos didrios dos meios de.

pagamento foi estimada em 8,8% para dezembro de 2012.

41.  Considerou-se ainda, para a projecdo dos meios de pagamento, como vatidveis
exdgenas, além das operagdes de crédito do sistema financeiro, a elevagio da massa
salarial e a antecipa¢do de parcela do décimo terceiro salario concedida a aposentados e

pensionistas, bem como as restitui¢des do imposto de renda.
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42.  Tendo em vista a projegdo feita para a demanda por papel-moeda € por depdsitos

a vista, que sfo relacionadas a
Base monetéria restrita

demanda por meioc circulante e Variag3o em 12 meses {média dos saldos dlarios)

por reservas bancarias, € conside-
rando-se a atnal aliquota de reco-
lhimentos  compulsorios sobre

recursos a vista, projeta-se eleva-

¢do de 11% em 12 meses para o

N - 0 . — , : ,
saldo médio- da base monetdria  ° T T T o oo e e
2010 2014 2012

em dezembro de 2012.

43.  As projegfes da base monetédria ampliada, que consiste de uma medida da divida

monetaria e mobilidria federal

L Base ampliada
de alta liquidez, foram efetua- %

das adotando-se cendrios para
. . Pmojeggio
resultados primérios do governo
central, operagdes do setor ex-

terno e emissdes de titulos fede-

rais, assim como, estimativas de

taxas de juros e de cAimbio para  Jn  wnm  Nov  Abr  Set o an e
projetar a capitalizagdo da divi-

da mobilidria federal. Os resultados indicam variagiio em 12 meses de 6,7% em dezem-
bro de 2012,

44.  Para os meios de pagamento ampliados, as previsGes estdo baseadas na capitali-

zagdo de seus componentes e

. : 4
nos fatores condicionantes de % Varlagio em 12 meses {saldos em fim de perioda)

25

seu crescimento primdrio, que

~ Projacsio
correspondem as operagdes de 20

Fy
. _-W\ .

10

crédito do sistema financeiro,
aos financiamentos com. titulos

federais junto ao setor ndo fi-

3 [ 5 T v v ¥ T T
nanceiro e as entradas ligunidas B wm Now A Set Fav  du Dez

2010 2011 2012
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de poupanga financeira externa. Em decorréncia, o crescimento em 12 meses esperado

para 0 M4 corresponde a 13,4% em dezembro de 2012.

45. A proporgdo entre 0 M4 e o PIB ndo dever4 apresentar expansdo significativa ao

longo do quarto trimestre de Melos de Pagamento - M4

. (% do PIB
2012, consistente com o compor- _~ )

tamento esperado para as respec-

tivas varidveis em 12 meses.

N
|
|

. 75 s mmem meme  =— e ey e
70 1 ' ' I e
B85 T T T T T v
Jan Jun Nov Abr Set Fav Jut Dez
2010 2011 2012

46. A evolugio dos agregados monetarios ¢ resumida no quadro a seguir, onde sdo
apresentados os valores ocorridos no bimestre julho/agosto de 2012, bem como os valo-

res previstos para o quarto trimestre de 2012,

Quadro 4. Evolugio dos agregados monetarios”

Discriminagdo 2011 ‘ ' A 2012 . e
. i Julho - Agosto ¢ Ano?
RS blindes Var.%em RS bilhdes Var.%em - R$oihdes” | var %em
12 masas | ] 12 mesea ! . 12 meses
1Y 280,5 03 60 6.2 05,2 88
Base restila® 206,0 44 1970 96 2286 10
Base ampliada® 266828 12,0 28210 75 2 8619 67
e 35502 16,8 28027 16,8 40245 13,4

1/ Refere-sa a¢ Gltima mas do perlode.

2 Projeglo,

3 Ponto média das pravis3es.

4f Média doy saidos nos dias iels do més,
51 Saldoa em fim dp periodo.

47. A evolugdo dos diversos multiplicadores, implicita na programagfio monetéria, &

resumida no quadro a seguir:
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Quadro 5. Multiplicador monetario"

Diseriminagio 2011 2012 R . o
Jufho - Agosto Anc?

Multipiicador var. % Puitiplicador Var. % Muitiplicador ; Var. %

em 12 em 12 i em12

meses meseg__ L meses
M1/ Base restrita™ 1,362 Y| 1,350 31 1,335 A9
Res.bancérias / dep.vista™ 0,303 4.8 0,304 0,2 0,308 2.1
Papekmoada / M1¥ 0,460 7.6 . 0470 6,1 0,478 34
M4 / Base ampliada® 1,223 42 1383 8,5 1,406 63

1/ Refere-se an titimo més do periodo.

2! Projegda.

¥ Média dos saldos nos dias dteis do mes.
4 Saldos em fim de pariodo.

48.  Os multiplicadores da base monetaria restrita e da base monetaria ampliada ndo f

deverfo apresentar tendéncia Multiplicador monetirio
’ 1.8
pronunciada em qualquer dire-
1.5 1
¢do ao longo do quarto trimes- . ’ T » : ; ol (L8
1.2 ' : '
tre de 2012. o . ;
09 - EMPPIM1 ‘ M1/Base Monetara Restrita 1 .
: s : .
06 1 ! l ) :
03 : : e / : I .
0,0 T Resmim id 1 ¥ ——
Jan Jun Nov Abr Set Fav Jul Dez
2010 2011 2012
Multipticador monetario |
M4/Base ampliada
145
1,40
1,35
1,30 A
1,25
1,20
115 T r T + : .
Jan Jun Nav Abr Set Fev Jul Dez
2010 2m1 2012
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Resumo das projecdes

Quadro 1. Resultados previstos pela programagdo monetéria e

ocorridos no segundo trimestre de 2012"

Discriminago Previsto Ocorrido
RS bilhdes Varlagan percentual RS hilhdes Varingdo percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 2429 - 2851 5,1 262.6 45
Base restrita® 165,8 - 2243 "84 192,5 6.9
Base ampliada 26707 - 3017.7 7.8 28060 83
M4 21886 ~ 43140 156 38376 182

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Para o caleulo das varisgdes percentuals considera-se o ponto midio das previsbes.
3/ Média dos saldos nos dias (leis do ditima més do perloda,

41 Seldos em fim da perfodo,

Quadro 2, Resultados previstos pela programagiio monetéria para o terceiro
trimestre de 2012 e ocorridos no periodo julho/agosto"

Discriminagdo Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variagio percentual - R§ bithdes Variagio percentuail
em 12 meses? em 12 mases
m1¥ 246,7 - 2838 58 266.0° 6.2
Base restrita¥ 169,2 - 2289 8.0 197,0 96
Base ampliada® 2654,5 - 3116,1 8.4 28210 7.5
ma¥ 3302,7 - 44684 149 39027 16,6
1/ Refere-se ao Otimo més d¢ parfedo.
2! Para o cdlcula das vanagSes percentualy considera-sa o panto médio das pravisdes.
3/ Médin doa saldos nos dias (Mels da (itimo més do perfodo.
4f Saldos em fim de periedo.
Quadro 3. Programag3o monetéria para o ano de 2012
N R$ bilhdes

Discriminagio R$ bilhdes Var. % em

12 meses?’
M1¥ 260,8 - 329.7 8.8
Base restrita™ 194,3- 2629 1.0
Base am pliada“' 26329 - 3090,8 6.7
e 34208 - 4628,2 13,4

17 Relere-5p ao Uit més do periodo.
2/ Para o edicula da varingo percentual considera-se o ponto médio das previsdes.
3 Média dos saldas nos diss uleis do mBa.

4 Saldos em fim de pariodo.
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Quadro 4, Evolugso dos agregados monetarios”

Discriminagio 2014 R 012
.. Julho - Agosto Ano”
RS bilhdes Var. % em RS bilhes Var. % sm R$ bithdes” |  var. % em
12 meses 12 meses 12 ma3zas
MY 280, 03 2660 8.2 05,2 88
Base restrita® 206,0 44 1970 9.6 2286 11,0
Base ampliada® 26828 12,0 2821,0 7.5 28619 67
Ma¥ 3550,2 16,8 39027 16,6 40245 134
J
11 Refere-sa a0 Gllimo més do perioda. o —
2 Projegio,
3 Ponto média das previsdes.
4 Middia dos saldas nos diss Gleis do nids.
5/ Saldas em fim da pericdo.
Quadro 5. Multiplicador monetario™
Discriminagdo 2011 I 1 I
Julhe - Agosto Ano”
PAultiplicador Var. % Multiplicador Var. % Muitiplicador Var, %
em 12 em 12 em12
meses | | meses | | meses
M1/ Base mstrita™ 1,362 39 1,350 3,1 1,335 1.9
Res.bancérias / dep.vista™ 0,303 19 0.304 0,2 0,309 21
Papelmoeda / M1¥ 0,450 78 0,470 " 8,1 0,476 34
M4 /Base amplilada® 1,323 42 1,383 85 1,406 6,3

1 Refere-s8 a0 Ui més do periodo,

2 Projecsin,

3 Média dos saldos nos dias Otels do més.

4 Saldos em fim de periada,

Glossario

Base monetdria: passivo monetario do Banco Central, também conhecido como emis-
sdo primaria de moeda. Inclui o total de cédulas e moedas em circulagdo e os recursos
da conta “Reservas Bancérias”. Essa varidvel reflete o resultado liquido de todas as ope-

ragdes ativas e passivas do Banco Central.

Fatores condicionantes da base monetiria: refere-se as fontes de criagio (emissdo de
moeda pelo Banco Central) ou destrui¢fio (recolhimento de moeda pelo Banco Central)
de moeda primdria (base monetéria). Toda operagfo/intervengdo do Banco Central que
resulta em entrega de papel-moeda e/ou crédito em contas de “Reservas Bancérias” sig-
nifica expansdo monetéria ¢ ¢ apresentada com sinal positivo. Ao contrario, toda opera-
cdo/intervenc¢do do Banco Central que resulta em recebimento e/ou débito em contas de
“Reservas Bancarias” significa contragfo monetaria e € apresentada com sinal negativo.
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Deve-se ressaltar a diferenga entre fabricagdo e emissfo de moeda: a fabricag@o é um
processo fabril de cédulas € moedas e a emissdo € um processo econdémico que resulta
em crescimento da oferta monetéria, tanto fisica (cédulas e moedas) quanto escritural
(Reservas Bancarias).

Base monetiria ampliada: conceito amplo de base monetdria, introduzido no Plano
Real com o pressuposto de que agregados mais amplos sejam melhor correlacionados
com 0§ pregos na economia brasileira, visto que mais perfeitamente captam a substituti-
bilidade entre a moeda, em seu conceito mais restrito, e os demais ativos financeiros.

Inclui, além da base restrita, os principais passivos do Banco Central e do Tesouro Na-

cional (compulsérios e titulos federais).

Meios de pagamento: conceito restrito de moeda (M1). Representa o volume de recur-
sos prontamente disponiveis para o pagamento de bens e servigos. Inclui o papel-moeda
em poder do plblico, isto é, as ¢cédulas ¢ moedas metalicas detidas pelos individuos ¢
empresas ndo financeiras e, ainda, os seus depdsitos a vista efetivamente movimentéveis
por cheques. Com a redugfo da inflagdo, a partir da introdugdo do real, ocorreu forte
crescimento dos meios de pagamento no conceito restrito, processo esse conhecido co-
mo remonetizagio, resultante da recuperagio da credibilidade da moeda nacional.

Meios de pagamento ampliados: inclui moeda legal e quase-moeda, correspondendo
aos instrumentos de elevada liquidez, em sentido amplo. O M2 corresponde ao M1 mais
as emissOes de alta liquidez realizadas primariamente no mercado interno por institui-
¢Bes depositarias — as que realizam multiplicagio de crédito. O M3 é composto pelo M2
e as captagdes internas por intermédio dos fundos de renda fixa e das carteiras de titulos
publicos federais registrados no Sistema Especial de Liquidagdo e Custédia (Selic). O
M4 agrega 0 M3 e a carteira livre de titulos piblicos do setor néo financeiro. ’

Depositos compulsérios de instituicdes financeiras: refere-se aos valores recolhidos
ao Banco Central e/ou mantidos pelas institui¢des na forma de encaixe para fins de
cumprimento das diversas normas prudenciais e de controle monetario, estabelecidas
pelo Conselho Monetério Nacional. Os recothimentos “em espécie” correspondem aos
valores que foram transferidos das contas “Reservas Bancarias™ para outras contas de
depodsitos no Banco Central e que tém movimentagdo limitada aos perfodos regulamen-
tares, geralmente semanais, mediante demonstrativo de evolugio da base de célculo.
Estes recolhimentos podem ser remunerados ou ndo. Os recolhimentos “em titulos” cor-
respondem aos valores dos titulos pablicos federais que foram vinculados no Selic, e
que ficaram indisponiveis para negociagGes enquanto mantida a vinculagdo. Os reco-
Ihimentos “em titulos” sfo considerados remunerados em fungdo da rentabilidade im-
plicita no valor atualizado do titulo, ndo recebendo qualquer remunerago adicional por
parte do Banco Central.
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COMISSAO DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO, INDUSTRIA E COMERCIO

| - RELATORIO

O Projeto de Decreto Legislativo n°® 814/13, oriundo do Senado
Federal, aprova a Programacao Monetaria relativa ao quarto trimestre de 2012, nos
termos da Mensagem Presidencial n°® 89, de 2012 (n° 442, de 2012, na origem). A
proposicdo em pauta resultou de parecer favoravel da douta Comissdo de Assuntos
Econdmicos daquela Casa, a vista da documentacdo pertinente encaminhada pelo
Executivo, nos termos do art. 6°, caput e 8 1°, da Lei n® 9.069, de 29/06/95.

De acordo com a programacdo monetaria para 0 quarto
trimestre de 2012 aprovada pelo Conselho Monetario Nacional, a previsdo de
evolucdo dos agregados monetarios no periodo é consistente com o atual regime de
politica monetaria, baseado no sistema de metas para a inflacdo, e considerou o
cenario provavel para o comportamento do PIB, da inflagcdo, das taxas de juro e do
cambio e outros indicadores pertinentes. A Tabela 1, a seguir, apresenta as faixas
projetadas para os agregados monetarios ao final do quarto trimestre de 2012. Os
agregados la referidos correspondem as seguintes defini¢cdes:

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
compulsérios em espécie + Estoque de titulos publicos federais fora do Banco
Central

M4: M1 + EmissOes de alta liquidez realizadas primariamente
no mercado interno por instituicdes depositarias + Captacdes internas por intermeédio
dos fundos de renda fixa e das carteiras de titulos publicos federais registrados no
Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia (Selic) + Carteira livre de titulos publicos
do setor n&o financeiro

TABELA 1 - Programagdo monetaria para o quarto trimestre de 2012
AGREGADO Saldo em dezembro de 2012
MONETARIO (R$ bilhGes)

M1 280,8 —329,7
Base monetaria restrita ™* 194,3 — 262,9
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Base monetaria ampliada " 2.632,9 — 3.090,8
M4 2 3.420,8 — 4.628,2

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 documentacao
enviada pelo Executivo ao Senado Federal, um crescimento da média mensal dos
saldos diarios do agregado M1 de 8,8% entre dezembro de 2011 e dezembro de
2012. Estima-se, no mesmo periodo, uma expansao de 11,0% para a média mensal
dos saldos diarios da base monetaria no conceito restrito. Com respeito a base
monetaria ampliada, as projecdes indicam elevacédo de 6,7% para o saldo ao final de
dezembro de 2012, quando comparado ao de dezembro de 2011. Por fim, espera-se
um saldo de M4 ao final de dezembro de 2012 superior em 13,4% ao verificado um
ano antes.

No que se refere a execucdo da politica monetaria no periodo
julho-agosto de 2012, a documentacdo enviada pelo Executivo ressalta que os
saldos de M1, da base monetaria restrita, da base monetaria ampliada e de M4
observados ao final do periodo conformaram-se as metas previstas pela
programacado monetaria aprovada para o terceiro trimestre do ano passado. A
documentacdo enviada pelo Executivo informa, ainda, que o Comité de Politica
Monetaria (Copom), em sua reunido de julho do ano passado, ao considerar que
permaneciam limitados os riscos para a trajetoria de inflagcdo e que a contribuicéo do
setor externo era desinflacionaria, dada a fragilidade da economia global, deu
seguimento ao processo de ajuste das condicdbes monetarias e decidiu, por
unanimidade, reduzir a taxa Selic para 8,00% a.a., sem viés, seguindo-se, em
agosto, nova reducao, para 7,50% a.a., sem viés, decisdo tomada por unanimidade.

Dentre outras informagdes prestadas pelo Executivo, destaca-
se a expansao do PIB do Pais, de acordo com o IBGE, a taxa de 0,4% no segundo
semestre de 2012, em relacdo ao trimestre anterior, revelando desempenho positivo
de 4,9% no setor agropecuério e de 0,7% no de servicos e contracdo de 2,5% no
industrial. Registra-se, ademais, reducdo de 1,2% da producado industrial fisica no
trimestre encerrado em julho do ano passado ante o trimestre imediatamente
anterior, refletindo a expanséo ocorrida nos setores de bens de capital (0,9%) e no
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de bens de consumo duraveis (2,2%) e o recuo observado nos segmentos de bens
de consumo semi e nao duraveis (2,9%) e de bens intermediarios (1,2%).

Apontou-se, também, que entre junho e agosto do ano
passado o indice de Precos ao Consumidor Amplo — IPCA apresentou variacdo de
0,92%, enquanto o indice Geral de Precos-Disponibilidade Interna — IGP-DI elevou-
se em 8,04% nos doze meses encerrados em agosto. De outra parte, a taxa de
desemprego aberto apurada pela Pesquisa Mensal de Emprego — PME atingiu 5,4%
na meédia do trimestre encerrado em agosto de 2012.

Por seu turno, o superavit primario do setor publico nao
financeiro acumulado nos primeiros sete meses do ano passado chegou a R$ 71,2
bilhdes, correspondentes a 2,8% do PIB. Quanto a divida liquida do setor publico,
seu saldo atingiu em julho de 2012 o montante de R$ 1.504,5 bilhdes, equivalente a
34,9% do PIB.

A demonstracdo proveniente do Executivo ressalta, ademais, a
existéncia de um déficit do balanco de pagamentos em transacdes correntes de US$
49,7 bilhdes nos doze meses encerrados em agosto de 2012, correspondentes a
2,12% do PIB. Ja o influxo liquido de investimentos estrangeiros diretos chegou a
US$ 65,8 bilhées no mesmo periodo. Por seu turno, ao final de agosto do ano
passado o saldo das reservas internacionais atingiu US$ 377,2 bilhdes.

O projeto em pauta foi encaminhado pelo Senado Federal,
onde tramitou como Projeto de Decreto Legislativo n® 580/12, a Camara dos
Deputados por meio do Oficio n°® 447 (SF), de 22/02/13, assinado pelo Primeiro-
Secretario em exercicio daquela Casa. A proposicéo foi distribuida em 28/02/13,
pela ordem, as Comissdes de Desenvolvimento Econbémico, 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 a seu
encaminhamento a este Colegiado em 08/03/13. Em 13/03/13, recebemos a honrosa
missao de relatar este projeto.

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.
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E o relatorio.

I - VOTO DO RELATOR

O cenario que serviu de base para a elaboracdo da
programacao monetaria sob comento contemplou perspectivas de intensificacao da
retomada da atividade econdmica em 2013. A autoridade monetaria menciona o
maior dinamismo do consumo, estimulado pela prorrogacdo da reducdo nas
aliquotas de impostos incidentes sobre produtos automotivos, moveis e
eletrodomésticos, melhora nos indicadores de confianca da inddstria, sustentacao
das condi¢cdes do mercado de trabalho e expanséo do crédito.

Observou-se, porém, ao longo do quarto trimestre do ano
passado a continua elevagdo da inflagdo acumulada em doze meses, medida pelo
IPCA, processo que culminaria com a superacao do teto da faixa adotada pelo
Banco Central, de 6,5%, no més passado. Nao obstante os claros sinais de
recrudescimento do processo inflacionario e do aumento do indice de difusdo dos
aumentos de prec¢os, a meta da taxa basica de juros foi levada a seu nivel mais
baixo, em 7,25% ao ano, nos ultimos meses de 2012.

A previsdo de que o Congresso Nacional aprecie a
programacao monetaria trimestral €, em si, medida salutar, dado que torna o Poder
Legislativo corresponsavel pela conducdo da politica monetaria. Com efeito, a
supervisao legislativa de matéria tdo relevante possibilitaria, em tese, uma conducéao
da economia de forma mais transparente pelo Executivo.

Infelizmente, deve-se reconhecer que aquela louvavel ideia foi
reduzida a mera peca de ficcdo, devido a forma como foi planejada sua
implementacdo. De um lado, a expansao dos agregados monetarios deixou de ser a
variavel de controle utilizada pelo Banco Central apés a ado¢éao do regime de metas
para a inflacdo. De outro, os prazos irreais concedidos pela Lei n°® 9.069/95 ao
Congresso Nacional para a apreciacdo das programacdes monetarias revelaram-se
claramente incompativeis com a complexidade da matéria e com a longa tramitacao
a que ela deve se amoldar. A registrar, ainda, que os Parlamentares jamais foram
informados dos elementos técnicos indispensaveis para o conhecimento dos critérios
e das premissas utilizados pelo Banco Central na formulacéo das propostas.
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Todas estas consideracdes estdo presentes, uma vez mais, ha
programacao monetaria do quarto trimestre do ano passado, encaminhada a este
Colegiado quando ja transcorridos mais de seis meses do inicio do periodo de
referéncia. Desta forma, é evidente que nada mais resta a Camara dos Deputados —
e a esta Comissdo, em particular — do que examinar uma matéria vencida. As
decisbes ja implementadas pelo Poder Executivo esgotaram-se ha mais de trés
meses. A propria Lei n® 9.069/95, alias, em seu art. 6°, determina que, decorridos
dez dias do recebimento da programacao monetaria pelo Congresso Nacional sem
que a matéria tenha sido apreciada pelo seu Plenario, ela sera considerada
aprovada. Desta forma, tendo em vista que a Mensagem Presidencial n® 442/12 foi
encaminhada ao Senado Federal em 05/10/12, pode-se concluir que a programacao
monetaria sob analise ja tera sido legalmente aprovada no dia 15 de outubro do ano
passado.

Por todos estes motivos, a bem da formalidade legislativa
votamos pela aprovacao do Projeto de Decreto Legislativo n® 814, de 2013

E o voto, salvo melhor juizo.

Sala da Comissao, em 08 de maio de 2013.

Deputado JOAO MAIA
Relator

Il - PARECER DA COMISSAO

A Comissdo de Desenvolvimento Econdmico, Industria e
Comeércio, em reunidao ordinaria realizada hoje, opinou unanimemente pela
aprovacao do Projeto de Decreto Legislativo n°® 814/2013, nos termos do Parecer do
Relator, Deputado Jodo Maia.

Estiveram presentes os Senhores Deputados:
Angelo Agnolin - Presidente, Sueli Vidigal - Vice-Presidente,

Antonio Balhmann, Carlos Roberto, Edson Pimenta, Jodo Maia, José Augusto Maia,
Luis Tibé, Renato Molling, Renzo Braz, Ronaldo Zulke, Rosinha da Adefal, Valdivino
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de Oliveira, Vinicius Gurgel, Afonso Florence, Guilherme Campos, Mandetta e Mario
Feitoza.

Sala da Comisséao, em 5 de junho de 2013.

Deputado ANGELO AGNOLIN
Presidente
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