CAMARA DOS DEPUTADOS

PROJETO DE DECRETO LEGISLATIVO
N.° 520-A, DE 2011

(Do Senado Federal)
PDS 246/2011
Oficio n°® 2136/2011 (SF)

Aprova a Programagao Monetaria para o 3° trimestre de 2011; tendo pareceres da
Comissao de Desenvolvimento Econémico, Industria e Comercio pela aprovacgao
(relator: DEP. JOAO MAIA) e da Comissdo de Finangas e Tributagdo pela néo
implicagdo da matéria com aumento ou diminuicdo da receita ou da despesa
publicas, ndo cabendo pronunciamento quanto a adequacado financeira e
orcamentaria; e, no mérito, pela aprovacdo deste. (relator: DEP. JOAO MAIA)
Pendente de parecer da Comisséao: de Constituicao e Justica e de Cidadania.

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
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:
Proposigao sujeita a apreciacao do Plenario




SUMARIO

| — Projeto Inicial

Il — Na Comissao de Desenvolvimento Econémico:
— parecer do relator
— parecer da Comisséao

Il — Na Comisséao de Financas e Tributagao:
— parecer do relator
— parecer da Comisséao



O Congresso Nacional decreta:
Art. 1° E aprovada a Programacdo Monetaria para o 3° trimestre de 2011,

nos termos da Mensagem n° 106, de 2011, da Presidente da Republica.
Art. 2° Este Decreto Legislativo entra em vigor na data de sua publicacao.

Senado Federal, em 25 de novembro de 2011.

Senador José Sarney
Presidente do Senado Federal
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Programacio Monetaria para o terceiro trimestre e para o ano de 2011

A. A economia brasileira no segundo trimestre de 2011

L. O PIB cresceu 1,3% no primeiro trimestre, em relagéo ao quarto tri-

mestre de 2010’ de acordo com PIB: Acumulado ao longo do ano
dados dessazonalizados das Pregos de mercado

ES

3,3%, 2,2% e 1,1% no setor
primario, na industria e nos
servigos, enquanto, pela ética LIV LI OV 3 BV Y 1 RV LY v
da demanda, ocorreram cresci- Fomif’féég 2009 E06 072008 09 2010 20m
mentos respectivos de 1,2%,

0,8% e 0,6% na FBCF e nos consumos do governo e das familias, e retragdes nas expor-
‘tagdes, 3,2%, e nas importagdes, 1,6%. O PIB registrou aumento de 4,2% em relag@o ao
primeiro trimestre de 2010, resultado de crescimentos, segundo a 6tica da produgo, de
4% nos servicos; 3,5% na industria e de 3,1% na agropecudria. No d&mbito da demanda,
o componente interno contribuiu com 5,3 p.p. para o crescimento interanual do PIB,
ante 6,6 p.p. no trimestre encerrado em dezembro de 2010, resultado de expansdes de
8,8% na FBCF, 5,9% no consumo das familias e 2,1% no consumo do governo. O setor
externo, traduzindo aumentos respectivos de 13,1% e 4,3% nas importacdes e nas ex-

portagBes, exerceu contribui¢do negativa de 1,1 p.p., no periodo.
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2. A produgfo fisica da industria aumentou 1,9% no trimestre encerrado
em abril, em relagfio ao finali- Produgéo industrial

zado em janeiro, quando havia  2002=100 Dados dessazonalizados

crescido 0,6%, na mesma base '* 7, ]

de comparagio, de acordo com '** P g P B "'-\'-‘*a\"" =
dados dessazonalizados da Pes- 1% —7 \

quisa Industrial Mensal — Pro- 11® == - \ ‘
dugdo Fisica (PIM-PF) do IB- 114 - = \
GE. A industria extrativa recuou 108 ="

1,8% no periodo, enquanto a de 104
transformagfo assinalou expan-
sdo de 1,9%, com énfase no
dinamismo dos segmentos material eletrdnico e equipamentos de comunicagio, 15,8%;
farmacéutico, 11,1%; e produtos de metal, 10,2%, neutralizado, em parte, pelas retra-
¢Oes nas industrias de fumo, 11,2%; mobilidrio, 3,2%; e de maquinas para escritdrio e
equipamentos de informatica, 3%. A andlise por categorias de uso revela que a industria
de bens de capital cresceu 4,6% no trimestre, seguindo-se as elevagdes nas produgdes de
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bens de consumo duraveis, 1,3%; bens de consumo semi e nfo durdveis, 1,2%; e bens
intermediarios, 0,9%.

3. As vendas do comércio ampliado aumentaram 1,1% no trimestre en-
cerrado em abril, em relagéo ao
finalizado em janeiro, quando indice de Volume do Comércio Ampliado
se elevaram 3%, na mesma base 204
de comparagfo, considerados 1% A

. A\
dados dessazonalizados da Pes- € 1% A4

. i 5 168 AAY
quisa Mensal do Comércio g 162 . I,
. 156 =\ -
(PMC), divulgada pelo IBGE. ¢ 150 A
£ 144 J//“
Esse resultado decorreu de 138 —=
. . Vi

crescimentos em seis dos dez 126 —“

segmentos pesquisados, com '
a . Abr Ago Dez Abr Ago Dez Abr Ago Dez Abr Ago Dez Abr Ago Dez Abr
énfase nos relativos a outros 2006 2007 2008 2009 2010 2011

artigos de uso pessoal e domés- "%

tico, 3,5%; material de construco, 3,4%; moveis e eletrodomésticos, 3,3%, contrastan-
do com os recuos assinalados nas vendas relativas a livros, jornais revistas e papelaria,
10,4%, e de automoveis, motocicletas, partes e pecas, 1,4%. As vendas do comércio
varejista, conceito que exclui os segmentos veiculos, motos, partes e pegas, e material
de construgfo, registraram aumentos respectivos de 1,6% e 1,4% nos periodos mencio-
nados, ressaltando-se, no trimestre finalizado em abril, as elevagdes assinaladas no Nor-
deste, 2,6%, e no Sudeste, 1,9%.

4. - O Indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna (IGP-DI), da
FGV, variou 1,12% no trimestre - )

encerrado em maio, ante’2,33%  « Var'g;’;;’i;;’:nﬁg‘.’%n";sa.

naquele finalizado em fevereiro, 2 R

resultado do impacto mais acen- 1 NA \\ | A

tuado das desaceleragdes nos ; TV T A
precos ao consumidor e no ata- WNB"){)M'\}:,’/\/\ W\,/\}/\/’\f ,"\\\il/"l \\
cado, em relagdo ao do aumento  ° \ vV R0 "' \/ ~

na variag8o dos precos da cons- 1 Y '

trug:ao. Con51derados perlodos Mai Set Jan Mai Set Jan Mai Set Jan Mai Set Jan Mai Set Jan Mai Set Jan Mai
de doze meses, o IGP-DI au- 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

mentou 9,14% em maio, menor IPeA ——Tlerdl

taxa desde outubro de 2010,

ante 11,12% em fevereiro, desaceleragio associada, exclusivamente, a trajetéria do In-
dice de Precos ao Produtor Amplo (IPA). O Indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA), divulgado pelo IBGE, aumentou 2,04% no trimestre encerrado em mai-
o, ante 2,28% naquele finalizado em fevereiro. A segmentagdo do IPCA revela que o
desempenho trimestral do indicador refletiu a desaceleragfo, de 2,52% para 1,69%, dos
precos livres - favorecida pela menor elevagdo nos pregos da alimentagfo. Por outro
lado, houve aumento, de 1,68% para 2,92%, na variago dos pregos monitorados, ressal-
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‘tando-se as contribui¢bes dos itens taxa de dgua e esgoto, energia elétrica, passagem
aérea, gasolina, remédios e 6nibus urbano.

5. A taxa de desemprego, considerada a Pesquisa Mensal de Emprego
(PME) do IBGE, que abrange as
seis principais regides metropo- * Taxa de desemprego aberto

litanas do pais, atingiu 6,4% em
abril, menor valor histérico para AN
o més, reduzindo-se 0,1 p.p. em 10 \_,-\ / H\,\
relacdo a margo e 0,9 p.p. em 12 \\'/
meses. Considerados dados des- VI N
sazonalizados, a taxa média de 7 \\
desemprego atingiu 6,1% no \//_
trimestre encerrado em abril,

. AbrAgoDez Abr AgoDez Abr AgoDez Abr AgoDez Abr AgoDez Abr AgoDez Abr
mesmo patamar registrado no 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
trimestre encerrado em janeiro e o868
o mais reduzido na analise trimestral. Observaram-se, no trimestre, elevagdes de 1,0%
no total de pessoas ocupadas e de 0,9% na populagéo economicamente ativa (PEA).

6. O superavit primério do setor publico consolidado atingiu R$57,3 bi-
0 - _
lhoes 4 54%’ do PIB 1o pr1mel Resultado primario do setor piiblico consolidado
ro quadrlmestre de 2011, ante Fluxos acumulados em 12 meses
3,50% do PIB no perfodo cor- 1’*:5”“"’“
respondente do ano anterior. 120 et
P N . 110 Z = N
Essa evolugéo refletiu o aumen- o, = >
- L — / Sl
to dos superavits do Governo gg =~ 7
Central e dos governos-regio- 70 £=S=s i Pozma 4 p
. . 60 #
nais, neutralizado, em parte, ~~l <
~ 4
: 5 t 40
pela inversdo, de superéavit para ¥/ D P

déficit, no resultado das empre- 20
sas estatais. A receita bruta do
Governo  Federal totalizou
R$249,9 bilhGes no quadrimestre, elevando-se 18%, 1 p.p. do PIB, em relagfo a igual
periodo de 2010, e as despesas do Tesouro Nacional totalizaram R$135,3 bilhdes, au-
mentando 9,5% no periodo. O déficit da Previdéncia Social somou R$15,2 bilhdes no
quadrimestre, reduzindo-se 11,8%, 0,33 p.p. do PIB, em relagdo a igual periodo de
2010, reflexo de aumentos de 16,2% na arrecadagfo liquida e de 10,1% nas despesas
com beneficios previdenciarios.
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7. Os juros nominais, apropriados por competéncia, somaram R$78,6
bilhdes no primeiro quadrimes-

tre de 201 1, 6,23% do PIB, ele- Necessidades de financiamento do setor piiblico
% do PIB :

vando-se 0,9 p.p. do PIB em

relagdo a igual intervalo de s ~ e o
11 2T
2010. Esse aumento foi influen- 4 CR RN —
. N et
ciado pela aceleragdo do IPCAe 2 <
pelo aumento da taxa Selic, in- ° PN
. . -2 O
dicadores que incidem sobre L. 4= NSl
4 podeaa
parcela expressiva da divida |
mobilidria federal. O setor pﬁ- Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr
. . . ’ 2008 2009 2010 2011
blico consolidado registrou défi- ) .
Nominal — = = Juros nominais = @ @ o Primario

cit nominal de R$21,3 bilhdes

no quadrimestre, 1,69% do PIB, ante 1,83% do PIB nos quatro primeiros meses de
2010. O financiamento desse déficit ocorreu mediante expansio da divida mobiliaria,
contrabalangada, em parte, pelas redugdes observadas no financiamento externo liquido,
na divida bancaria liquida e nas demais fontes de financiamento interno, que incluem a
base monetaria. | o

8. A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) atingiu R$1.518,7 bilhdes
em abril, 39,8% do PIB. A retra-

¢do de 0,3 p.p. do PIB em rela- o ypp
¢fo a dezembro de 2010 refletiu  °°

Divida liquida do setor publico

as contribuigdes do superdvit s = e —
T~ -7 N—+ -
primario, 1,5 p.p.; do crescimen- " Nl ]

to do PIB corrente, 1,4 p.p.; e da
varia¢do da paridade da cesta de

44

AN =S

moedas que compdem a divida 40 \ ™~
externa liquida, 0,2 p.p. do PIB; . ]

neutralizadas, em parte, pelos Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr
. 4 ~ 2008 2009 2010 - 2011
lmpaCtOS da apropriagao dOS DLSP - — — Divida interna liquida

juros nominais, 2,1 p.p.; da a-

preciagfo cambial de 5,6% acumulada no ano, 0,7 p.p.; e do reconhecimento de dividas,
0,1 p.p. Em relagfo a evolug@io da composigdo da DLSP, ressaltem-se os crescimentos
quadrimestrais nas parcelas indexadas a taxa Selic, 6,3 p.p., € ao IPCA, 2,1 p.p., € 0s
recuos nas parcelas sem remuneragdo, 4,1 p.p., e pré-fixada, 2,2, p.p.
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9. Os fluxos comerciais brasileiros apontam tendéncia, desde o inicio
deste ano, de expansdo mais

s ~ o Balanga comercial
equilibrada entre exportagdes e  Ussbinges Saloa e s

importagdes, que totalizaram, -

na ordem, US$94,6 bilhdes e . ,,--ﬂ:‘“/"ﬂw

US$86,1 bilhdes nos cinco pri- Le= T

meiros meses de 2011, aumen- 10 o> 22 - T

tando 31,2% e 29,4%, respecti- VM

vamente, em relagfo ao interva-  °

lo correspondente de 2010. O o

saldo comercial atingiu US$8,6 Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
2010 2011

bilhGes, elevando-se 52,5% na — - =2008 ====2009
~ Fonte: MDIC/Secex

mesma base de comparagfo. As
exportagcSes médias didrias aumentaram 30% nos cinco primeiros meses de 2011, em
relagéo ao periodo equivalente do ano anterior, com &nfase nos aumentos respectivos de
44.2% e 29,7% nos embarques de produtos basicos e de produtos semimanufaturados. A
média didria das importagdes aumentou 28,2%, registrando elevag¢Ses de 37,7% nas
aquisi¢Ses de combustiveis e lubrificantes e de 37,4% nas relativas a bens de consumo

durdveis.

10. O déficit em transagdes correntes totalizou US$22,2 bilhGes nos cinco
primeiros meses do ano, ante )

US$18,6 bilhdes no periodo e, imces Té:&i‘;‘,‘éﬁ’meia‘z%r,ﬁi';tn?

equivalente de 2010, totalizan-

do US$51 bilhdes (2,29% do ¢ »

PIB) no periodo de doze meses -5 == e T T

encerrado em maio. As despe- -1 S S kYN .

r . . -20 Py — — L.
sas liquidas de servigos soma- .5 N\ == -
ram US$14,5 bilhdes, elevan- 22 ]
do-se 34,5% no periodo, com % =~

gy

énfase na expanso de 70%, -50
para US$5,5 bilhdes, nas despe-

sas liquidas com viagens inter-

nacionais. Os gastos de brasileiros com viagens internacionais, mantendo-se em trajeto-
ria crescente, atingiram US$8,3 bilhSes e as receitas decorrentes de gastos de turistas
estrangeiros no Brasil, US$2,9 bilhdes, registrando aumentos respectivos de 45,5% e
14,3% no periodo. As despesas liquidas de juros, que decresceram 25,6% nos primeiros
cinco meses de 2011, somaram US$3,1 bilhdes, enquanto as remessas liquidas de lucros
e dividendos atingiram US$14,7 bilhdes, aumentando 36% em relagfo a igual periodo
de 2010. As transferéncias unilaterais liquidas totalizaram US$1,4 bilh&o nos cinco pri-
‘meiros meses de 2011, mesmo patamar do ano anterior. Os ingressos liquidos decorren-
tes de remessas para manutengfo de residentes, refletindo o menor dinamismo das eco-
nomias dos principais destinos de migrantes brasileiros, somaram US$506 milhses, re-
cuando 6,9%, no periodo.
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11. A conta capital e financeira acumulou ingressos liquidos de US$63,3
bilhdes nos cinco primeiros me-

ses de 2011, ante US$34,1 bi- 4S5 g
Ihdes em igual intervalo de -eo
2010. Os investimentos brasilei- 5o
ros diretos no exterior registra- g /f
ram  retornos liquidos de -1 Mf
US$10,3 bilhdes, , e os investi-
mentos estrangeiros diretos re-
gistraram ingressos liquidos de ‘&
US$27 bilhdes, elevando-se ° y

138% em relagdo a igual inter- Jan_F_e_v_ mra Af_r_fé_i ZOJOU; M Agzmset out N:(\;“Dez
valo de 2010. Vale enfatizar que

o aumento para 6%, no comeco de abril, do IOF incidente sobre as captagdes de
empréstimos e emissdes de titulos com prazo de vencimento até 720 dias ao amparo da
Resoluco 3844, de 23 de margo de 2010, resultou em modera¢fo no ritmo e em altera-
¢8o do perfil do endividamento externo. As captagdes de curto prazo, que até margo
somaram ingressos liquidos de US$9,6 bilhSes, totalizaram amortizagio liquida de
US$7,1 bilhdes em abril e maio. As captagdes liquidas em empréstimos e titulos de lon-
go prazo, que acumularam ingressos liquidos de US$9,7 bilhdes no primeiro trimestre,
totalizaram US$7,4 bilhdes em abril e US$6,5 bilhdes em maio, contribuindo para que
as taxas médias de rolagem de empréstimos e titulos aumentassem, na ordem, de 242%
e 759%, no primeiro trimestre do ano, para 539% e 1.063%, no bimestre encerrado em
maio.

Investimento estrangeiro direto
Ingresso llquido acumulado no ano

20

@ BB

12. As reservas internacionais totalizaram US$333 bilhdes em maio, au-
mentando US$44,4 bilhdes em
- Reservas internacionais

relag:ao a dezembro de 2010. US$ bilhdes Conceito de liquidez internacional Meses
Neste periodo, as compras li- 3% . ~7F 25

. 290 £
quidas do Banco Central no / _\4-’://\ I
mercado a vista de cdmbio so- . Lo~
maram US$34,2 bilhdes; as 170 ™ .
liquidagGes de compras a termo, 130

T . ’ . 11
US$1,8 bilhdo; as receitas liqui-

. o1 50 8
das de Juros, US$1’3 bllhaO, Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan
resultado de receita de US$3,1 2008 2009 2010 2011
bilhdes com a remuneragfo das Meses de importagio — — — Reservas

reservas e de despesa de US$1,8

bilhdo com os juros de bonus; as despesas de amortizagdo, USS$2,7 bilhdes; e as demais -

operagdes, US$5,4 bilhdes.

| Senado Federal
Protocolo Legislative 7

g MSF n"m/f (_[)éz /320 //
10 7% 0_{p—~

o




B. Politica monetiria no primeiro trimestre de 2011

13. Os saldos da base monetaria restrita, da base monetaria ampliada e
dos meios de pagamentos, nos conceitos M1 e M4, mantiveram-se nos intervalos esta-
belecidos pela Programag@o Monetaria para o primeiro trimestre de 2011.

14. A base monetaria restrita, considerada a média dos saldos didrios,
atingiu R$180,8 bilhdes em margo, recuando 1,7% no més e elevando-se 13,9% em
doze meses. O papel-moeda emitido somou R$135,5 bilhdes, decrescendo 1,5% no més
e aumentando 13,3% em doze meses, enquanto as reservas bancarias totalizaram R$45,2
bilhdes, registrando variagdes respectivas de -2,3% e 15,5%, nas mesmas bases de com-
paragdo.

15. O saldo da base monetaria ampliada, que compreende a base restrita,
os depdsitos compulsérios e os titulos piiblicos federais fora da carteira do Banco Cen-
tral, cresceu 18,2% no periodo de doze meses encerrado em margo, totalizando R$2,5
trilhdes. Esse resultado decorreu de aumentos nos depdsitos compulsérios em espécie,
122,5%; nos saldos da base restrita, 14,8%; e nos titulos publicos federais, 9,7%.

Quadro 1. Resultados previstos pela programac¢ao monetaria e
ocorridos no primeiro trimestre de 2011".

M1¥ 244,2.- 286,7 16,7 252,6 171
Base restrita” 156,3 - 211,5 15,8 180,8 13,0
Base ampliada® 23772 -2790,6 22,3 2 498,0 18,2
M4 2638,0 - 3 569,1 16,6 31397 18,0

1/ Refere-se ao Uitimo més do perfodo.

2/ Para o célculo das variagbes percentuais considera-se o ponto médio das previsGes.
3/ Média dos saldos nos dias (tels do dltimo més do periodo.

4/ Saldos em fim de periodo.

16. Os meios de pagamento (M1), considerada a média dos saldos dia-
rios, somaram R$252,6 bilhdes em margo, recuando 1,8% no més e elevando-se 11,1%
em doze meses. O saldo de papel-moeda em poder do publico atingiu R$109 bilhges,
decrescendo 2,2% no més e aumentando 12,5% em doze meses, enquanto os depdsitos a
vista totalizaram R$143,6 bilhdes, assinalando variagGes respectivas de -1,5% e 10%,
nos periodos considerados.

'

17. O agregado monetario M4 totalizou R$3,1 trilhdes, registrando au-
mentos de 1% no més e de 18% em doze meses.
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18. As operagBes com titulos publicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central, determinaram impacto contracionista de R$48,7
bilhdes no primeiro trimestre de 2011, resultante de resgates liquidos de R$50,1bilhdes
no mercado primario e de R$1,7 bilhdo no extramercado, e de colocagdes liquidas de
R$100,5 bilhdes, no mercado secundario.

19. Em reunifo realizada em janeiro, o Copom reconheceu um ambiente
econdmico em que prevalecia nivel de incerteza acima do usual, e identificou riscos
crescentes a concretiza¢fio de um cenario em que a inflagfo convergisse tempestivamen-
te para o valor central da meta. Foi considerado que desde a tiltima reunio, no 4mbito
externo, os niveis extraordinérios de liquidez, a introdugfo de novos estimulos fiscais
nos Estados Unidos e seus reflexos sobre pregos de ativos apontavam menor probabili-
dade de reversio do processo de recuperagfio em que se encontram as economias do G3.
No dmbito interno, foi considerado que as a¢des macroprudencias recentemente anunci-
adas, um instrumento répido e potente para conter pressdes localizadas de demanda,
ainda terdo seus efeitos incorporados a dindmica dos pregos, e que teve seguimento a
materializa¢8o de riscos de curto prazo com os quais o Copom trabalhava naquela opor-
tunidade. Embora as incertezas que cercam o cendrio global e, 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 inflagdo evoluiu desfavora-
velmente e decidiu, por unanimidade, 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 inflag8o convirja para a trajetéria de
metas. Em mar¢o, o Copom julgou que persistiam as condigdes que justificaram o au-
mento da taxa basica de juros na reunifio anterior e, dando seguimento ao processo de
ajuste das condigdes monetérias, decidiu, por unanimidade, elevar a taxa Selic para
11,75% a.a., sem viés.

C. Politica monetaria no bimestre abril-maio de 2011

20. A base monetdria restrita, mensurada pela média dos saldos didrios,
situou-se em R$177,6 bilhdes em maio, registrando retragio de 1,3% em relagéo a abril
e aumento de 11,1% em doze meses. As reservas bancdrias totalizaram R$44 bilhdes,
registrando variagdes respectivas de -1% e 9,6%, nas bases de comparagio menciona-
das, enquanto o saldo de papel-moeda emitido somou R$133,6 bilhdes, com retra¢do de
1,4% no més e acréscimo de 11,6% em doze meses.

21. A base monetaria ampliada totalizou R$2,5 trilhdes em maio, elevan-
do-se 0,7% no més e 14,3% em doze meses. O resultado anual repercutiu as eleva¢des
dos depositos compulsérios em espécie, 58,6%; da base restrita, 12,4%; e dos titulos
publicos federais, 9,2%.

22. Os meios de pagamento (M1), avaliados pela média dos saldos dié-
rios, somaram R$249,8 bilhdes em maio, recuando 0,6% no més e expandindo 7,9% em
9
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doze meses. O saldo do papel-moeda em poder do publico atingiu R$108 bilhdes, apre-
sentando redugdo de 0,7% no més e crescimento de 11,1% em doze meses. Os depositos
a vista totalizaram R$141,8 bilhdes, com redugfo mensal de 0,5% e aumento de 5,6%
em doze meses.

23. O agregado monetario mais amplo (M4) totalizou R$3,2 trilhdes em
maio, registrando aumentos de 2,1% no més e de 20% em doze meses.

Quadro 2. Resultados previstos pela programacao monetaria para o segundo
trimestre de 2011 e ocorridos no periodo abril/maio”

m1¥ 240,2 - 282,0 11,5 249,8 7.9
Base restrita® 156,8 - 212,1 13,8 177,6 11,1
Base ampliada® 2336,3-2742,7 13,0 2540,2 143
M4 2 687,6 -3 636,1 (15,4 3231,9 Co,o

1/ Refere-se ao Gltimo més do periodo.

2/ Para o célculo das variagdes percentuals considera-se o ponto médio das previsdes.
3/ Média dos saldos nos dias Uteis do Ultimo més do periodo.

4/ Saldos em fim de periodo.

24. As operagdes com titulos publicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central, apresentaram impacto expansionista de R$5,3
bilhdes no bimestre encerrado em maio. Esse resultado decorreu da diferenca entre as
colocag@es liquidas de R$17,7 bilhdes, no mercado primdrio, e os resgates liquidos de
R$23 bilhdes, no mercado secundario.

25. O Copom avaliou, na reunifio de abril, que o cendrio prospectivo para
a inflagdo nfio havia evoluido favoravelmente desde sua Gltima reunifio e considerou
relevantes os riscos derivados da persisténcia do descompasso entre as taxas de cresci-
mento da oferta e da demanda, apesar dos sinais de que esse descompasso tende a dimi-
nuir. Nesse contexto, em que prevaleciam um ambiente econdmico com nivel de incer-
teza acima do usual e riscos a concretizagfio de um cendrio em que a inflagfo convergis-
se tempestivamente para o valor central da meta, o Copom entendeu, de forma uninime,
que as incertezas quanto ao grau de persisténcia das pressGes inflaciondrias recentes e a
complexidade que envolve hoje o ambiente internacional justificavam a continuidade do
ajuste da taxa basica de juros por periodo suficientemente prolongado. Nesse contexto, a
taxa Selic foi elevada para 12,00% a.a., sem viés. Na reunifio de junho, o Copom enten-
deu que embora o cendrio prospectivo para a infla¢do, desde sua tltima reunifio, mos-
trasse sinais mais favoraveis, persistiam niveis de incerteza acima do usual e riscos a
concretizacdo de um cendrio em que a inflagdo convergisse tempestivamente para o
valor central da meta. Nesse ambiente, dando seguimento ao processo de ajuste gradual
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das condi¢des monetarias, o Copom decidiu, por unanimidade, elevar a taxa Selic para
12,25% a.a., sem viés.

23.01.2008 - 11,25
5.03.2008 - 11,25
16.04.2008 - 11,75
4.06.2008 - 12,26
23.07.2008 - 13,00
10.09.2008 - 13,75
29.10.2008 . 13,75
10.12.2008 - 13,75
21.01.2009 - 12,76
11.03.2009 - 11,25
29.04.2009 - 10,25
10.6.2008 - 9,25
22.07.2009 - 8,75
2.09.2009 - 875
21.10.2009 - 8,75
9.12.2009 - 8,75
27.01.2010 - 875
17.03.2010 - 875
28.04.2010 - 9,50
9,06.2010 - 10,25
21.07.2010 - 10,75
1.09.2010 - 10,75
8.12.2010 - 10,75
19.1.2011_ - 11,26
232011 - ) 11,75
20.4.2011 . 12,00
8.6.2011 - 12,25

1/ Vigéncia a partir do primeiro dia ttil seguinte a reunido ou a aplicagéo do viés.

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

26. A atividade da economia mundial, apds ritmo intenso no inicio do
ano, refletiu o ambiente de elevagio nos pregos das commodities, intensificagio da crise
fiscal em paises periféricos da Area do Euro e tensSes geopoliticas no Norte da Africa e
Oriente Médio. Esse cendrio, agravado pelos desdobramentos do terremoto no nordeste
do Japdo, com impactos muito além da produgo local, se traduziu, exceto em partes da
Area do Euro, em desaceleragio da atividade nas principais economias maduras. A in-
flagfo seguiu em trajetdria de alta nas principais economias desenvolvidas e emergentes
refletindo, de forma geral, os choques de oferta das commodities observados a partir do
segundo semestre de 2010.

217. No admbito das economias emergentes tem-se verificado aprofunda-
mento dos ciclos de restricdo monetaria. Especificamente no Brasil, a moderag¢io na
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expansdo das operagdes de crédito do sistema financeiro nacional no inicio de 2011 tem
refletido além das agBdes de politica monetéria, também as a¢Bes macroprudenciais re-
centemente implementadas. O arrefecimento no ritmo de novas contratagdes vem ocor-
rendo, em especial, nos empréstimos as familias.

28. J4 a desaceleragfio registrada nos financiamentos a pessoas juridicas
traduziu, em grande parte, a redugfo nos desembolsos do BNDES, parcialmente com-
pensada pela recuperacéo dos adiantamentos a exportadores (ACC). Nesse cendrio, es-
tima-se que o mercado de crédito continuard a crescer em ritmo moderado, assegurando
a necessaria sustentagdo 2 atividade econémica. '

29. A expanséo registrada pela economia brasileira no decorrer do primei-
ro semestre de 2011, evidenciando, em parte, o impacto da safra de grios sobre o dina-
mismo da agropecudria, seguiu sustentada pela demanda doméstica, ressaltando-se a
continuidade no crescimento dos investimentos, embora em ritmo menos acentuado do
que em 2010. O setor externo persiste exercendo contribuigdo negativa para a expansio
do produto, em linha com a diferenga entre os ritmos de crescimento das economias
interna e mundial. Ressalte-se que, no ano, a economia do pais devera crescer em ritmo
menos intenso do que em 2010, cendrio consistente com os efeitos das agdes de politica
monetaria e das medidas macroprudenciais adotadas recentemente.

30. A trajetdria da atividade econdmica no primeiro quadrimestre, tradu-
zindo-se no crescimento das receitas publicas, ¢ o esforgo para a contencfo de despesas
governamentais no periodo exerceram desdobramentos favordveis sobre as contas pu-
blicas, concorrendo para a elevagfo do superdvit primario, em linha com a meta fiscal
prevista para o ano. Vale ressaltar que a consecugfo dessa meta constitui fator relevante
para a permanéncia do cenario de estabilidade econdmica e para a redugfo do nivel de
endividamento liquido.

31. No dmbito de setor externo, a expanséo das importagdes e as remessas
de renda para o exterior, associadas a retornos positivos dos investimentos estrangeiros
na economia brasileira, tém contribuido de forma destacada para a amplia¢8o do déficit
de transagdes correntes, que atingiu US$22,7 bilhdes nos cinco primeiros meses do ano,
superando em 22,1% o registrado em igual intervalo de 2010.

32. Vale ressaltar que houve importante alteragdo no perfil de fluxos de
empréstimos e titulos, a partir de abril, em resposta ao aumento para 6% no IOF inci-
dente sobre ingressos de capitais estrangeiros com prazo médio de amortizagéo igual ou
inferior a 720 dias. Nesse sentido, o alongamento no prazo de captagfo de recursos ex-
ternos se refletiu na retragdo acentuada nos ingressos de curto prazo e no aumento das
captagdes liquidas de longo prazo.
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33. As perspectivas favoraveis quanto ao desempenho da economia brasi-
leira permanecem atraindo volume de capital externo superior ao déficit em conta cor-
rente, possibilitando a continuidade da politica de fortalecimento da posi¢fo externa. Ao
término de maio, o estoque de reservas internacionais atingiu US$333 bilhdes, US$44,4
bilhdes acima do registrado no final de 2010, correspondente a 22 meses de importagio,
nivel recorde da série.

34, Nesse cendrio, a inflag8o recuou no trimestre encerrado em maio,
com énfase na moderagdo dos pregos dos bens agricolas, neutralizada, em parte, pelos
aumentos nos custos da construgfo civil. A evolugfio dos pregos ao consumidor tradu-
ziu, em especial, o arrefecimento das pressdes no segmento de precgos livres, notada-
mente dos grupos alimentag8o e, evidenciando a exaustfio do impacto dos reajustes anu-
ais das mensalidades escolares, educag@io. Ressalte-se que as taxas de inflag8o ao con-
sumidor acumuladas em doze meses seguem em elevagéo, mas com perspectiva de re-
versdo no segundo semestre de 2011.

E. Metas indicativas da evolu¢io dos agregados monetarios para o terceiro

trimestre e para o ano de 2011.

35. A programagdo dos agregados monetarios para o terceiro trimestre de
2011 considerou o cendrio provavel para o comportamento do PIB, da inflagéo, das ta-
xas de juros e do cadmbio e outros indicadores pertinentes, além de ser consistente com o
atual regime de politica monetaria, baseado no sistema de metas para a inflagfo.

Quadro 3. Programacgido monetaria para o terceiro trimestre e para ano de 201 1Y

M1¥ 243,6 - 286,0 7.1 280,6 - 329,3 9,1

Base restrita® 159,1 - 215,3 8.2 185,1 - 250,4 10,3
Base ampliada® 2370,1-2782,3 10,5 2451,2-2877,5 112
M4 2841,8- 3 844,8 13,6 2919,4-3949,7 13,0

1/ Refere-se ao (itimo més do perfodo.

2/ Para o célculo da variagdo percentual considera-se o ponto médio das previsdes.
3/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.

4/ Saldos em fim de periodo.

36. As proje¢des 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 variagdo em doze meses da média dos saldos dia-
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rios dos meios de pagamento foi estimada em 7,1% para setembro e em 9,1% para de-

zembro de 2011.

37. Considerou-se ainda, para a projecdo dos meios de pagamento, como

varidveis exdgenas, além da
expansdo das operagBes de cré-

Meios de pagamento - M1
Variagdo em 12 meses (média dos saldos diarios)

dito do sistema financeiro, a 30
antecipagio de parcela do déci- ,
mo terceiro salario concedida a
. . 18 P s Projecao
aposentados e pensionistas, bem /'—-‘
como as restituigdes do imposto 12 4 ~le
~\

de renda. ,.a—/ =y

Ll —

0

Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez

2009 2010 2011
38. Tendo em vista as proje¢des realizadas para a demanda por papel-
moeda e por depdsitos 4 vista,

- . N Base monetaria restrita
que sao relacionadas a demanda Variagio em 12 meses (média dos saldos diarios)
. . %

por meio circulante e por reser- 5
vas bancdrias, e considerando- 20 ‘A AIA
se a atual aliquota de recolhi- / - \

L 15 Projecéio |
mentos compulsorios sobre re- l( VAL
cursos a vista, projeta-se ampli- 1o AN
acsio em doze meses para o sal- N I

L g jia 5 N
do médio da base monetaria de
0
0 Q

8,2% em setembro e de 10,3% Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez

em dezembro de 2011. 2009 2010 2011
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39. As projecBes para a base monetaria ampliada, uma medida da divida
monetiria e mobilidria federal

de alta liquidez, foram efetua- Base ampliada

das adotando-se cendrios para 2

os resultados primdrios do go-

verno central, as operagdes do 4 ™\
setor externo e para as emissdes " AN \ ,/\
. ' Il S =
de titulos federais, assim como , / (] [protese
. . . ¥y
estimativas de taxas de juros e / S
A1 . .0 / S
de cambio, para projetar a capi- eoad S|
D . s 7
talizagdo da divida mobilidria
.. Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
federal. Os resultados indicam 2009 2010 2011

variagdio em doze meses de
10,5% em setembro e de 11,2% em dezembro de 2011.

40. As previsdes para os meios de pagamento ampliados estdo baseadas
na capitalizag@o de seus compo-
nentes e nos fatores condicio- M4

. . % Variagdo em 12 meses (saldos em fim de peﬁ'odo)
nantes de seu crescimento pri- 25

mario, que correspondem as

operagOes de crédito do sistema 20 N
financeiro, aos financiamentos \ /‘\_-/\.A/ N ' \\.
com titulos federais junto ao " LN
setor nfo financeiro e as entra- 1o Projegéo

das liquidas de poupanca finan-
ceira externa. Em decorréncia, ‘ :

- . . Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
estio projetados crescimentos 2009 2010 2011
para 0 M4 em doze meses de
13,6% em setembro e de 13% em dezembro de 2011.

5

Projegéo

41. A proporgdo entre o M4 e o PIB devera apresentar, em 2011, estabili-
dade em relagdo a registrada ao
g Meios de P to-
longo de 2010, trajetéria con- elos e(%zog?;lrf‘s?no "
sistente com o comportamento 95
esperado para as respectivas g
varidveis. 85
—_/-————-
80 //-\—\ _/
Projegao
W i
75 L
70
65
Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
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42, A evolugo dos agregados monetérios é resumida no quadro a seguir,
onde sdo apresentados os valores ocorridos no bimestre abril/maio de 2011 e os previs-
tos para o terceiro trimestre e para o ano de 2011.

Quadro 4. Evolugio dos agregados monetarios”

M1
Base restrita*
Base ampliada®
M4

1/ Refere-se ao ultimo més do periodo.

2/ Projegéo.

3/ Ponto médio das previsfes.

4/ Média dos saldos nos dias Utels do més.
5/ Saldos em fim de periodo.

10,3
11,2
13,0

43, A evolugdo dos diversos multiplicadores, implicita na programagcéo
monetaria, é resumida no quadro a seguir:

Quadro 5. Multiplicador monetario”

M1/ Base restrita 1,406 -2,8 1,414 -1,0 1,400 -1,2

Res.bancarias / dep.vista” 0,310 3,7 0,296 -2,8 0,305 -1,1
Papel-moeda / M1¥ 0,432 2,9 0,435 1,9 0,437 2,2
M4 / Base ampliada® 1,272 5,0 1,298 2,8 1,289 15

1/ Refere-se ao liltimo mas do perfodo.

2/ Projegdo.

3/ Média dos saldos nos dias teis do més.
4/ Saldos em fim de periodo.
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44, Os multiplicadores da base monetéria restrita e da base monetdria

ampliada nfo deverdio apresen-
tar tendéncia pronunciada em
qualquer  direcdo ao longo do
terceiro trimestre e do ano de
2011.

Multiplicador monetéario

1,8
Projecéo
15 s
b s = o o
12 T
0,9 WT7Base Monstara Restia
PMPP/M1
0,6 '
‘i* E5i8 6800 o
0,3
Projecdo
0.0 ReservasibV 7
Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2009 2010 2011
Multiplicador monetario
M4/Base ampliada
1,35
1,30 —Le=s
125 vA\ \s l\_A'IN
\// Projecéo
1,20
1,16
1,10
Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2009 2010 2011
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Resumo das projecoes

Quadro 1. Resultados previstos pela programac¢dao monetaria e
ocorridos no primeiro trimestre de 2011"

M1 2442 - 286,7 16,7 252,6 11,1

Base restrita®¥ 156,3 - 211,56 15,8 180,8 13,9
Base ampliada® 2377,2-2790,6 223 2498,0 18,2
M4 2638,0 - 3 569,1 16,6 3139,7 18,0

1/ Refere-se aoa Ultimo més do periodo.

2/ Para o célculo das variagdes percentuais considera-se o ponto médio das previsGes.
3/ Média dos saldos nos dias Uteis do Gltimo més do perfodo.

4/ Saldos em fim de periodo.

Quadro 2. Resultados previstos pela programacdo monetaria para o segundo
trimestre de 2011 e ocorridos no periodo abril/maio”

MY 2402 - 282,0 1,5 249,8 7.9
Base restrita¥ ~ 156,8 - 212,1 13,8 177.6 11,1
Base ampliada® 2336,3-2742,7 13,0 2540,2 14,3
M44’ 2 687,63 636,1 15,4 32319 20,0

1/ Refere-se ao Litimo més do periodo.

2/ Para o célculo das variagbes percentuais considera-se o ponto médio das previsdes.
3/ Média dos saldos nos dias Uteis do Ultimo més do periodo.

4/ Saldos em fim de perlodo.

Quadro 3. Programagdo monetaria para o terceiro trimestre e para ano de 2011"

R$ bilhdes

M1¥ 243,6 - 286,0 74 280,6 - 3293 9,1
Base restrita® 159,1-215,3 82 185,1 - 250,4 10,3
Base ampliada® 2370,1-2782,3 10,5 2451,2-2877,5 11,2
M4 2841,8-3844,8 13,6 2919,4-3949,7 13,0
1/ Refere-se ao (timo més do periodo.
2/ Para o célculo da variag@o percentual considera-se o ponto médio das previsdes.
3/ Média dos saldos nos dias Utels do més.
4/ Saldos em fim de perfodo.
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Quadro 4. Evolugdo dos agregados monetarios

1

264,8 7.1

M1 249,8 7.9 305,0 9,1
Base restrita¥ 1776 11,1 187,2 8.2 217,8 10,3
Base ampliada® 2540,2 143 2576,2 10,6 2 664,4 1,2
M4¥ 32319 20,0 33433 13,6 34345 13,0
1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo,

2] Projegéo.

3/ Ponto médio das previsdes.
4/ Média dos saldos nos dias uteis do més.
5/ Saldos em fim de perfodo,

Quadro 5. Multiplicador monetario"

M1 / Base restrita® 1,406 -2,8

Res.bancarias / dep.vista® 0,310 37
Papel-moeda / M1¥ 0,432 2,9
M4 / Base ampliada‘“ 1,272 5,0

1,414 41,0
0,296 -2,8
0,435 1,9
1,298 2,8

1,400 - 1,2
0,305 -1,
0,437 2,2
1,289 15

1/ Refere-se ao Ultima més do periodo.

2/ Projegao.

3/ Média dos saldos nos dias Oteis do més.
4/ Saldos em fim de periodo.
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Glossario

Base monetaria: passivo monetdrio do Banco Central, também conhecido como emis-
sdo priméaria de moeda. Inclui o total de cédulas e moedas em circulagdo e os recursos
da conta “Reservas Bancarias”. Essa variavel reflete o resultado liquido de todas as ope-
ragdes ativas e passivas do Banco Central.

Fatores condicionantes da base monetdria: refere-se as fontes de criagfo (emisséo de
moeda pelo Banco Central) ou destruigéio (recolhimento de moeda pelo Banco Central)
de moeda primaria (base monetaria). Toda operagdo/intervencdo do Banco Central que
resulta em entrega de papel-moeda e/ou crédito em contas de “Reservas Bancarias™ sig-
nifica expans8o monetaria e € apresentada com sinal positivo. Ao contrério, toda opera-
¢do/intervencdo do Banco Central que resulta em recebimento e/ou débito em contas de
“Reservas Bancdrias” significa contragdo monetdria e é apresentada com sinal negativo.
Deve-se ressaltar a diferenga entre fabricagfio e emissdo de moeda: a fabricagdo ¢ um
processo fabril de cédulas e moedas e a emissdo € um processo econdmico que resulta
em crescimento da oferta monetaria, tanto fisica (cédulas e moedas) quanto éscritural
(Reservas Bancarias).

Base monetaria ampliada: conceito amplo de base monetéria, introduzido no Plano
Real com o pressuposto de que agregados mais amplos sejam melhor correlacionados
com 0S 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 (compulsdrios 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 servicos. Inclui o papel-moeda
em poder do publico, isto &, as cédulas e moedas metélicas detidas pelos individuos e
empresas ndo financeiras e, ainda, os seus depdsitos a vista efetivamente movimentéveis
por cheques. Com a redugfio da inflag@o, a partir da introduc@o do real, ocorreu forte
crescimento dos meios de pagamento no conceito restrito, processo esse conhecido co-
mo remonetizagdo, resultante da recuperagfo 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 emissdes de alta liquidez realizadas primariamente no mercado interno por institui-
¢Oes depositarias — as que realizam multiplicagdo de crédito. O M3 € composto pelo M2
e as captagOes internas por intermédio dos fundos de renda fixa e das carteiras de titulos
publicos federais registrados no Sistema Especial de Liquidagfo e Custodia (Selic). O
M4 agrega o M3 e a carteira livre de titulos publicos do setor nfio financeiro.
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Depositos compulsérios de institui¢des financeiras: refere-se aos valores recolhidos
ao Banco Central e/ou mantidos pelas instituicdes na forma de encaixe para fins de
cumprimento das diversas normas prudenciais e de controle monetéario, estabelecidas
pelo Conselho Monetério Nacional. Os recolhimentos “em espécie” correspondem aos
valores que foram transferidos das contas “Reservas Bancdrias” para outras contas de
depoésitos no Banco Central e que tém movimentac¢fo limitada aos periodos regulamen-
tares, geralmente semanais, mediante demonstrativo de evolucdo da base de célculo.
Estes recolhimentos podem ser remunerados ou ndo. Os recolhimentos “em titulos” cor-
respondem aos valores dos titulos publicos federais que foram vinculados no Selic, e
que ficaram indisponiveis para negociagdes enquanto mantida a vinculag¢do. Os reco-
lhimentos “em titulos” sdo considerados remunerados em fun¢do da rentabilidade im-
plicita no valor atualizado do titulo, nfio recebendo qualquer remuneragio adicional por
parte do Banco Central.
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COMISSAO DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO, INDUSTRIA E COMERCIO

| - RELATORIO

O Projeto de Decreto Legislativo n°® 520/11, oriundo do Senado
Federal, aprova a Programag&o Monetaria para o terceiro trimestre de 2011, nos
termos da Mensagem Presidencial n° 106, de 2011 (n°® 279, de 2011, na origem). A
proposi¢cao em pauta resultou de parecer favoravel da douta Comissao de Assuntos
Econbmicos daquela Casa, a vista da documentacao pertinente encaminhada pelo
Executivo, nos termos do art. 6°, caput e § 1°, da Lei n°® 9.069, de 29/06/95.

De acordo com a programacdo monetaria para o terceiro
trimestre de 2011 aprovada pelo Conselho Monetario Nacional, a programagéo 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 inflagdo. A Tabela 1, a seguir,
apresenta as faixas projetadas para os agregados monetarios ao final do terceiro
trimestre de 2011. Os agregados la referidos correspondem as seguintes definigdes:

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

Base monetaria 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 + 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 + Depédsitos de poupanga + Estoque de titulos
privados

TABELA 1 - Programagao monetaria para o terceiro trimestre de 2011

AGREGADO Saldo em setembro de 2011
MONETARIO (R$ bilhdes)
M1 " 2436 — 286,0
Base monetaria restrita "’ 159,1 — 215,3
Base monetaria ampliada 2.370,1 — 2.782,3
M4 2.841,8 — 3.844,8

FONTE: Banco Central
NOTAS: /1 Médias dos saldos dos dias uteis do més
/2 Saldos ao fim do periodo
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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 7,1% entre setembro de 2010 e setembro de
2011. Estima-se, no mesmo periodo, uma expansao de 8,2% para a média mensal
dos saldos diarios da base monetaria no conceito restrito. Com respeito a base
monetaria ampliada, as proje¢des indicam elevagao de 10,5% para o saldo ao final
de setembro de 2011, quando comparado ao de setembro de 2010. Por fim, espera-
se um saldo de M4 ao final de setembro de 2011 superior em 13,6% ao verificado
um ano antes.

No que se refere a execucgao da politica monetaria no bimestre
abril-maio de 2011, a documentacao 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 programagao monetaria
aprovada para o segundo trimestre do ano passado. A documentacao enviada pelo
Executivo informa, ainda, que o Comité de Politica Monetaria — Copom decidiu, por
unanimidade, elevar a meta da taxa Selic para 12,00% a.a., sem viés, na reunido de
abril de 2011, tendo considerado que as incertezas quanto ao grau de persisténcia
das pressobes inflacionarias e a complexidade que entdo envolvia o ambiente
internacional justificavam a continuidade do ajuste da taxa basica de juros por
periodo suficientemente prolongado. Na reunido de junho seguinte, o Copom avaliou
que persistiam niveis de incerteza acima do usual e riscos para a concretizacdo de
um cenario em que a inflagdo convergisse tempestivamente para o valor central da
meta, razido pela qual decidiu, também por unanimidade, elevar a meta da taxa Selic
para 12,25% a.a., sem viés.

Dentre outras informacgdes prestadas pelo Executivo, destaca-
se o crescimento do PIB do Pais a taxa de 1,3% no primeiro trimestre de 2011 em
relagdo ao quarto trimestre de 2010, segundo os dados dessazonalizados das
Contas Nacionais Trimestrais do IBGE, revelando desempenho positivo de 3,3% no
setor primario, de 2,2% no industrial e de 1,1% no de servigos. Registram-se,
ademais, elevacao de 4,6% na producgao de bens de capital, de 1,3% na de bens de
consumo duraveis, de 1,2% na de bens de consumo nao duraveis e semiduraveis e
de 0,9% na de bens intermediarios no trimestre encerrado em abril de 2011, em
relacdo ao trimestre imediatamente anterior.

Apontou-se, também, que no trimestre encerrado em maio de
2011 o IPCA apresentou variagédo de 2,88%, enquanto o IGP-DI elevou-se em
1,12% no mesmo periodo. De outra parte, o mercado de trabalho apresentou
excelente desempenho nos primeiros meses do ano passado, com a taxa de
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desemprego média apurada pela Pesquisa Mensal de Emprego — PME nas seis
regides metropolitanas analisadas recuando para 6,4% em abril.

Por seu turno, no primeiro quadrimestre do ano passado o
superavit primario do setor publico consolidado alcangou R$ 57,3 bilhdes,
correspondendo a 4,5% do PIB. Quanto a divida liquida do setor publico, seu
saldo atingiu R$ 1.518,7 bilhdes em abril de 2011, equivalentes a 39,80% do PIB.

A demonstragao proveniente do Executivo ressalta, ademais, a
existéncia de um déficit do balango de pagamentos em transagdes correntes de US$
22,2 bilhdes ao longo dos cinco primeiros meses de 2011. Ja o saldo da balanga
comercial acumulado no mesmo periodo chegou a casa dos US$ 8,6 bilhdes. Entre
janeiro e maio do ano passado os investimentos diretos registraram ingresso liquido
de US$ 27,0 bilhdes. Por seu turno, ao final de maio de 2011 o saldo das reservas
internacionais atingiu US$ 333 bilhdes.

O projeto em pauta foi encaminhado pelo Senado Federal,
onde tramitou como Projeto de Decreto Legislativo n°® 246/11, a Camara dos
Deputados por meio do Oficio n° 2.136 (SF), de 25/11/11. A proposi¢cao foi
distribuida em 01/12/11, pela ordem, as Comissdes de Desenvolvimento Econémico,
Industria e Comércio, de Financas e Tributagao, inclusive para exame de mérito, e
de Constituicdo e Justica e de Cidadania, tramitando em regime de prioridade.
Procedeu-se ao encaminhamento da matéria a este Colegiado em 01/03/12. Em
08/03/12, recebemos a honrosa missao de relata-la.

Cabe-nos, agora, nesta Comissdao de Desenvolvimento
Econdmico, 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.

E o relatorio.

II—VOTO DO RELATOR

O terceiro trimestre de 2011 marcou o auge do esfor¢o das
autoridades econdmicas em restabelecer a convergéncia da inflagdo medida pelo
IPCA para os limites da meta fixada pelo Banco Central, com centro em 4,5% e teto
em 6,5% ao ano. Aquela época, dava-se quase como certo de que a variacdo do
IPCA superaria o limite superior admissivel para aquele ano, fruto, especialmente,
da expanséo fiscal verificada em 2010.

Analisando em retrospecto, pode-se afirmar que a politica
monetaria praticada na ocasido contribuiu para a retomada do controle
macroecondmico. Na ocasiao, porém, a decisdo do Copom de iniciar, ainda no final
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de agosto passado, o processo de gradual reducdo da meta da taxa Selic — que
diminuiu de 12,50% a.a. para os 9.75% a.a. atualmente vigentes — suscitou duvidas
quanto ao acerto dessa escolha de politica. Em sua defesa, a autoridade monetaria
argumentou que a queda da atividade econdbmica entdo observada no Pais e os
reflexos ainda incertos da crise do euro deslocavam para o campo fiscal as
preocupag¢des mais urgentes com a economia brasileira. Neste contexto, entao,
eventuais pressoes inflacionarias estariam ja esmaecidas e a trajetéria descendente
da inflacdo ndo seria ameacgada pela expansdo monetaria.

Analises a posteriori sdo sempre cémodas, na medida em que
se conta com o conhecimento do passado. Portanto, quer-nos parecer, dada a
diminuicdo das taxas inflacionarias e a gradual retomada do crescimento da
economia, que a politica monetaria praticada no terceiro trimestre do ano passado
acabou por revelar-se corretamente planejada e executada.

Deve-se registrar, no entanto, que nao seria desejavel que este
Relator estivesse a comentar o passado, apenas. Deveriamos analisar
programacfes monetarias, no sentido exato da palavra, isto €, medidas propostas,
com implementagéo a ocorrer, e ndo, como neste caso, medidas ja executadas, ha
algum tempo, a revelia do Poder Legislativo. Na verdade, o Congresso Nacional
deveria ser participante das decisdes de politica monetaria — e s6 por este motivo
instituiu-se a sistematica de apreciagao legislativa das programagdes monetarias.
Lamentavelmente, porém, o prazo de dez dias definido pela Lei n° 9.069/95 para que
os Parlamentares das duas Casas do Congresso analisem a matéria é
flagrantemente incompativel com as etapas a cumprir ao longo da tramitagdo no
Senado Federal e na Camara dos Deputados. Mais ainda, a mesma lei preconiza
que, transcorrido esse exiguo prazo sem a conclusao do exame do Legislativo, a
programacgao monetaria seja considerada aprovada.

A vista da legislacdo vigente, entdo, nada mais cabe a esta
Casa que cumprir um papel meramente homologatério, posto que a matéria foi
enviada a Camara dos Deputados ja apds o final do trimestre de referéncia. A
considerar, por fim, que o regime de metas de inflagdo pressupde que os saldos dos
agregados monetarios deixam de ser a variavel de escolha do Banco Central.

Pouco mais nos resta, portanto, que chancelar a decisao
tomada e posta em pratica pelo Poder Executivo.

Portanto, a bem da formalidade legislativa, votamos pela

aprovacao do Projeto de Decreto Legislativo n°® 520, de 2011.
E o voto, salvo melhor juizo.
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Sala da Comissao, em 24 de abril de 2012.
Deputado JOAO MAIA
Relator

Il - PARECER DA COMISSAO

A Comissao de Desenvolvimento Econdmico, Industria e
Comércio, em reunidao ordinaria realizada hoje, opinou unanimemente pela
aprovacgao do Projeto de Decreto Legislativo n°® 520/2011, nos termos do Parecer do
Relator, Deputado Jodao Maia.

Estiveram presentes os Senhores
Deputados:

Marcio Reinaldo Moreira - Presidente, Antonio Balhmann, Janio
Natal, Jodo Maia, José Augusto Maia, Ronaldo Zulke, Vinicius Gurgel, Zeca Dirceu,
Angelo Agnolin, Damido Feliciano, Edson Ezequiel, Guilherme Campos, Mario
Feitoza e Otavio Leite.

Sala da Comissao, em 30 de maio de 2012.

Deputado MARCIO REINALDO MOREIRA
Presidente

COMISSAO DE FINANCAS E TRIBUTACAO

| - RELATORIO

O Projeto de Decreto Legislativo n°® 520, de 2011, oriundo do
Senado Federal, aprova a programagao monetaria relativa ao terceiro 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
variagdo dos principais agregados monetarios e analise 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
2009 sao apresentados pelo Quadro 1.

QUADRO 1: Estimativa dos agregados monetarios para o terceiro trimestre de 2011
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R$ bilhdes

Discriminacao R$
M1 (1) 243,6 -286,0
Base restrita (1) 159,1 -2153
Base ampliada (2) 2.370,1 -2.782,3
M4 (2) 2.841,8- 3.844,8

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

Submetido a apreciacdo da Comissdo de Desenvolvimento
Econdémico, Industria e Comércio, o Projeto foi aprovado, em 30 de maio de 2012,
nos termos do parecer de nossa autoria, entdo Relator naquele Colegiado.

Nos termos regimentais, compete-nos manifestar sobre o mérito
da proposicao (art. 24, 1) e sobre sua adequagao financeira e orgamentaria (art. 53,

).
Il - VOTO DO RELATOR

As vicissitudes do processo legislativo impdéem-nos a tarefa de
apreciar uma programagao monetaria trimestral, transcorrido mais de um ano apoés
sua execucao.

A matéria estd regulamentada pela Lei n° 9.069, de 29/06/95,
que instituiu o Plano Real, cujo artigo 6° determina que o Presidente do Banco
Central submeta ao Conselho Monetario Nacional, no inicio de cada trimestre,
programacgao monetaria trimestral.

Apos aprovagao pelo CMN, a programacao monetaria deve ser
encaminhada a Comissdo de Assuntos Econbmicos do Senado. O Congresso
Nacional, com base no parecer da CAE, podera rejeitar a programag¢ao monetaria,
mediante decreto legislativo, no exiguo prazo de 10 dias, a contar do seu
recebimento.

Porém, o referido decreto legislativo ndo podera introduzir
nenhuma alteragao, limitando-se a aprovagao ou rejei¢ao "in totum”. No caso de o
Congresso Nacional ndo aprovar a programagao monetaria até o final do primeiro
més do trimestre a que se destina, fica o Banco Central autorizado a executa-la até
sua aprovagao.
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Nestas circunstancias, como a matéria ja perdeu sua
oportunidade, sO6 nos resta acompanhar o parecer da Comissdo de
Desenvolvimento, Industria e Comércio, opinando pela aprovagdo do Projeto de
Decreto Legislativo em apreciagao..

Porém, ressaltamos a necessidade de esta Comissao proceder
a avaliagdo da legislagdao vigente, de forma que esta Casa possa efetivamente
apreciar matéria tao relevante, como o € a politica monetaria.

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 inflagdo, como parametro da politica monetaria.

No primeiro momento, o Plano Real tinha como pilares a ancora
cambial e o controle da expansédo da base monetaria e dos meios de pagamento,
tornando-se fundamental o controle da expansao dos agregados monetarios. Porém,
com a crise de janeiro de 1999, o Poder Executivo adotou a livre flutuagado da moeda
nacional e instituiu o regime de metas de inflagao.

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 né&o foi revogada e legislagdo sobre a
formulacdo e apreciagdo da programagao monetaria, resta-nos cumprir nosso rito
formal, votando pela aprovagao do Projeto de Decreto Legislativo n° 520,, de 2011.

Por outro lado, compete também a esta Comissdo apreciar a
proposi¢ao quanto a compatibilidade ou adequacao com o plano plurianual, a lei de
diretrizes orgamentarias e orgamento anual, nos termos do Regimento Interno da
Camara dos Deputados (art. 53, 1l) e da Norma Interna da Comissao de Finangas e
Tributacdo, de 29 de maio de 1996, que “estabelece procedimentos para o exame
de compatibilidade ou adequagao orcamentaria e financeira”.

Entretanto, somente aquelas proposicdoes 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 nao cabe afirmar se a
proposicao € adequada ou ndo.”

Analisando a matéria tratada no projeto em exame, verificamos
que 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 adequacgao orgcamentaria e financeira.
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Pelo acima exposto, concluimos que o Projeto de Decreto
Legislativo n° 520, de 2011, ndo implica aumento ou diminuigdo da receita ou da
despesa publica, ndo nos cabendo pronunciar sobre sua adequacgao financeira e
orcamentaria; e, quanto ao mérito, ressaltando que a matéria perdeu sua
oportunidade, opinamos pela aprovacéo.

Sala da Comissao, em 08 de maio de 2013.

Deputado Joao Maia
Relator

IIl - PARECER DA COMISSAO

A Comissédo de Financas e Tributacdo, em reunido ordinaria
realizada hoje, opinou unanimemente pela néo implicagdo da matéria com aumento
ou diminuicdo da receita ou da despesa publicas, ndo cabendo pronunciamento
quanto a adequacao financeira e orgcamentaria e, no mérito, pela aprovagao do
Projeto de Decreto Legislativo n® 520/2011, nos termos do parecer do relator,
Deputado Joao Maia.

Estiveram presentes os Senhores Deputados:

Jodo Magalhaes - Presidente, Assis Carvalho e Mario Feitoza -
Vice-Presidentes, Afonso Florence, Akira Otsubo, Alexandre Leite, Alfredo Kaefer,
Amauri Teixeira, Claudio Puty, Devanir Ribeiro, Dr. Ubiali, Erika Kokay, Genecias
Noronha, Guilherme Campos, Jerdbnimo Goergen, José Guimaraes, José Humberto,
Julio Cesar, Lucio Vieira Lima, Manoel Junior, Mendonga Filho, Pedro Eugénio,
Pedro Novais, Andre Moura, Eduardo Cunha, Jodo Maia e Marcos Rogério.

Sala da Comisséo, em 12 de junho de 2013.

Deputado JOAO MAGALHAES
Presidente

FIM DO DOCUMENTO
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