
Coordenação de Comissões Permanentes - DECOM - P_7696 

 
 

 
CÂMARA DOS DEPUTADOS 

 

PROJETO DE DECRETO LEGISLATIVO  
N.º 550-B, DE 2012 

(Do Senado Federal) 
PDS nº 66/2012 
Ofício nº 415/2012 - SF 
 

Aprova a Programação Monetária para o 1º trimestre de 2012; tendo 
parecer: da Comissão de Desenvolvimento Econômico, Indústria e 
Comércio, pela aprovação (relator: DEP. JOÃO MAIA); e da Comissão 
de Finanças e Tributação, pela não implicação da matéria com aumento 
ou diminuição da receita ou da despesa públicas, não cabendo 
pronunciamento quanto à adequação financeira e orçamentária; e, no 
mérito, pela aprovação (relator: DEP. JÚLIO CESAR). 
 

DESPACHO: 
ÀS COMISSÕES DE: 
DESENVOLVIMENTO ECONÔMICO, INDÚSTRIA E COMÉRCIO;  
FINANÇAS E TRIBUTAÇÃO (MÉRITO E ART. 54, RICD) E  
CONSTITUIÇÃO E JUSTIÇA E DE CIDADANIA (ART. 54 RICD)  
ESCLAREÇO, POR OPORTUNO, QUE A MATÉRIA TRAMITOU NO 
SENADO FEDERAL NOS TERMOS DO § 2º DO ART. 6º DA LEI 
9.069/95, VERBIS: "O CONGRESSO NACIONAL PODERÁ, COM BASE 
EM PARECER DA COMISSÃO DE ASSUNTOS ECONÔMICOS DO 
SENADO FEDERAL, REJEITAR A PROGRAMAÇÃO MONETÁRIA A 
QUE SE REFERE O CAPUT DESTE ARTIGO, MEDIANTE DECRETO 
LEGISLATIVO, NO PRAZO DE DEZ DIAS A CONTAR DO SEU 
RECEBIMENTO".  
 

APRECIAÇÃO:  
Proposição sujeita à apreciação do Plenário 

AVULSO NÃO 
PUBLICADO 

PROPOSIÇÃO DE 
PLENÁRIO  



 
 
 

 
S U M Á R I O 

 
I – Projeto inicial 
 
II – Na Comissão de Desenvolvimento Econômico, Indústria e Comércio: 
      - Parecer do relator 
      - Parecer da Comissão 
 

III – Na Comissão de Finanças e Tributação: 
      - Parecer do relator 
      - Parecer da Comissão 
 

 

 

 

2



" 

) 

3



) 

Programação Monetária para o primeiro trimestre e para o ano de 
2012 

A. A economia brasileira no quarto trimestre de 2011 

6,9% na agropecuária, de 2,0% 
no setor de serviços e de 1 % na 
atividade industrial, enquanto a 
análise da demanda revela que a 
contribuição do componente 
doméstico para o crescimento 
interanual do PIB atingiu 2,4 
p.p. no terceiro trimestre de 2011 e a do setor externo, -0,3 p.p. Na margem, o PIB re­
gistrou estabilidade no terceiro trimestre do ano, de acordo com dados dessazonaliza­
dos. Sob a ótica da produção, o crescimento trimestral da agropecuária atingiu 3,2%, 
contrastando com os recuos no setor de serviços, 0,3%, e na indústria, 0,9%, este o pior 
resultado trimestral do setor desde a crise internacional de 2008/2009. No âmbito da 
demanda ocorreram retrações no consumo das famílias, 0,1%; na formação bruta de 
capital fixo (FBCF), 0,2%; e no consumo do governo, 0,7%, .enquanto as exportações 
cresceram 1,8% e as importações recuaram 0,4%. 

2. A produção física da indústria recuou 1,8% no trimestre encerrado em 
outubro, em relação ao finaliza-
do em julho, quando havia de- .' . ; "pr~d'~~ão indu~tri~t; 

2002';100' ';:'=.', ..... : ' .• ; Dados dessázonalizados 
crescido 0,8%, neste tipo de 134'"' ~I.' .. ,.oc.;:' .~ l'~31> 

. comparação, de acordo com 129 ~II"" ~~...... ........ .-,: ...-:::::t:::... __ I 

dados dessazonalizados da Pes- ''=-~''--1--r---~ ---- '-"~Il\ -I. 124 .- I -o. 

quisa Industrial Mensal - Pro- _ ~ ""'..i I:. ; 
119~~---r--+-~---r--~_~_~~+-~--~~1 

dução Física (PIM-PF), do IB- 114 -t----t--t---+----J,..-~ ...... ---t-----t--t----t--_t_~'\__i 
GE. A indústria extrativa cres- , ____ I- - \ I 

109 = ~ I' 
ceu 0,7% e a de transformação 
registrou retração de 2,4%, com 
ênfase nos recuos nas atividades 
material eletrônico e equipa-

~' V:> 
104 
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mentos de comunicação, 14,5%; diversos, 12,9%; e máquinas aparelhos e materiais elé­
tricos, 8%, que contrastaram com as expansões nas indústrias de fumo, 10,6%; máqui­
nas para escritório e equipamentos de informática, 7,6%; e bebidas, 6,2%. A evolução 
trimestral na produção industrial decorreu de recuos em todas as categorias de uso, com 
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ênfase na retração de 7,4% na indústria de bens de consumo duráveis. Ocorreram, adi­
cionalmente, reduções respectivas de 2,3%, 1,4% e 1,1% nas produções de bens de capi­
tal, de bens de consumo semi e não duráveis e de bens intermediários. 

3. As vendas do comércio ampliado recuaram 0,7% no trimestre encer-
rado em setembro, em relação", 
ao finalizado em junho, quando 
haviam crescido 2,1%, no 
mesmo tipo de comparação, 
considerados dados dessazona­
lizados da Pesquisa Mensal do 
Comércio (PMC), divulgada 
pelo Instituto Brasileiro de Ge­
ografia e Estatística (IBGE). 
Destacaram-se, no período, os 
recuos nas vendas de automó-
veis, motocicletas, partes e pe­
ças, 3,3%; e de tecidos, vestuário e calçados, 2,2%, e as elevações nas relativas a artigos 
farmacêuticos, médicos, ortopédicos, perfumaria e cosméticos, 2,4%; equipamentos e 
material para escritório e comunicação, 2,4%; e a, móveis e eletrodomésticos, 2,3%. As 
vendas do comércio varejista, conceito que exclui os segmentos veículos, motos, partes 
e peças, e material de construção, aumentaram 1,6% no trimestre encerrado em s~tem­
bro, em relação ao finalizado em junho, quando, neste tipo de análise, haviam expandi­
do 1,1%, considerados dados dessazonalizados. Registraram-se, no trimestre, aumentos 
nas vendas em todas as regiões geográficas do país, com destaque para os assinalados 
no Sul, 3,5%, e no Norte, 2,8%. 

4. O IPCA, em parte refletindo efeitos sazonaIS, aumentou 1,49% no 
trimestre encerrado em novem­
bro, ante 0,68% naquele finali­
zado em agosto, resultado das 
contribuições exercidas pelos 
preços livres, 1,09 p.p., e moni­
torados, 0,40 p.p. A variação 
dos preços livres aumentou de 
0,88% para 1,54%, no período, 
resultado de elevações nos seg­
mentos de bens comercializá­
veis, de 0,70% para 1,49%, e 
não comercializáveis, de 1,02% 

,.,-10utAbi' b~t .Abr Out.Àbr,Out ··Ab;. b~i'Abr',ó~t;Ábr' 
< 2005 200~;,. 2007 <Ir;~;2c008 . 2009 ~. 2010.' ;", 2011' 

...... i~;';:;> :iiPCÂ', ,. ~'~iG~~Dl,:,:,l'; ., .. 
.. FPhíe:.IBG~.fª1} ~F!~;,,~.: .'. : .. c.Ú..... ' ..... ..'; ; .. ;, •... : ... ,... .;. 

~. . '., ~ ... ~;> 

para 1,59%. Vale mencionar, no s~gmento de não comercializáveis, as expansões nos 
preços dos itens alimentos in natura e empregado domé~tico, e no âmbito dos bens co­
mercializáveis, os aumentos dos preços do grupo vestuário e dos itens arroz, carnes, 
aves, óleos e gorduras e bebidas e infusões. O Índice Geral de Preços - Disponibilidade 
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Interna (IGP-DI),.da FGV, aumentou 1,58% no trimestre encerrado em novembro, ante 
0,43% naquele fmalizadó em agosto. A aceleração registrada no período refletiu o im­
pacto dos aumentos nas variações do Índice de Preços ao Produtor Amplo (IPA), de 
0,44% para 1,77%, do Índice de Preços ao Consumidor (IPC), de 0,18% para 1,30%, e 
do Índice Nacional de Custo da Construção (INCC), de 0,96% para 1,09%. 

5. A taxa de desemprego, seguindo em trajetória decrescente, atingiu 
5,8% em outubro, ante 6,0% no . 
mês anterior e 6,1 % em outubro .'Io , .•..• ,·T .. ~xa~c~de'·.·~~·tn.pregó~yerÚ c· '. 

12 rc--'T---'-'-r''""-''-' ".-'-~":""";~-i-"'-'-1-'"'--'-'i-'-.--'---r"""--+---':"":''-'''', 

de 2010, de acordo com a Pes-,T 
11 +---+-+-+--+-+--t--t--t---t--t-+--+-+ .' 

quis a Mensal do Emprego .. 1\ rV\ 
(PME) realizada pelo IBGE em ,.1: llrh I ~ I " 
seis regiões metropolitanas do< 8- V V I, I r\ 

~::~=~~e:a~~:s d~:::: ~;: V . "hj '\/'\ r~ I> 

~êI*;u~;ts~~ :,I~~';t'lTI~~r~"i~~~1"~t1?O~:!11;:~1~\~Jt, 
crescimentos de 0,1 % no pessoal ocupado e na população economicamente ativa (PEA). 
De acordo com o Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Caged), do Minis­
tério do Trabalho e Emprego (MTE), foram criados 1.931,5 mil empregos formais nos 
dez primeiros meses do ano, ante 2.406,2 mil em igual período de 2010, dos quais 816,4 
mil no setor de serviços, 375 mil na indústria de transformação, 268,4 mil no comércio 
e 249,2 mil na construção civil. 

6. O superávit primário do setor público consolidado atingiu R$118,6 
bilhões nos dez primeiros meses 
do ano, 3,54% do PIB, elevan­
do-se 0,66 p.p. do PIB em rela­
ção a igual período do ano ante­
rior. Essa evolução refletiu, em 
especial, o aumento de 0,51 p.p. 
do PIB no superávit do Governo 
Central. No período de doze 
meses encerrado em outubro, o 
superávit do setor público con­
solidado atingiu 3,33% do PIB. 
A receita bruta do Governo Fe-
deral totalizou R$631,1 bilhões, de janeiro a outubro deste ano, registrando crescimento 
de 5,6% e recuo de 1,1 p.p do PIB, relativamente ao mesmo período de 2010, com ênfa­
se nos aumentos respectivos de 32,4% e 23,2% nos recolhimentos da Contribuição So­
cial sobre o Lucro Líquido (CSLL) e do Imposto de Renda Retido na Fonte. As despe­
sas do TesçlUro Nacional totalizaram R$356,2 bilhões, reduzindo-se 3,2%, equivalentes 
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a 1,6 p.p. do PIB, no período. Desconsiderada a despesa de R$42,9 bilhões com a capi­
talização da Petrobras, realizada em setembro de 2010 e sem correspondência em 2011, 
a redução nas despesas equivale a 0,2 p.p. do PIB. Os gastos com pessoal e encargos 
cresceram 9,3%, e as despesas com custeio e capital, excluída a capitalização da Petro­
bras, 9,4%. Os dispêndios com o PAC cresceram 17,7%. 

. ,: 
,".".'. 
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período. O frnanciamento desse~~-~'~,~}~~~:t:~i~t"" ~ •• ':#:ºjüros n~~ih~i~' ,~";" -l-;riÍl1Iri~?l" 
déficit ocorreu mediante expan- ' ">" '5';' C' <'.' c,,:': <, .',"--

são da dívida mobiliária, contrabalançada, em parte, por reduções do financiamento 
externo líquido, da divida bancária líquida e das demais fontes de frnanciamento inter-
no, que incluem a base monetária. 

8. A Dívida Líquida do Setor Público (DLSP) totalizou R$1.535 bilhões, 
38,2% do PIB, em outubro. O 
recuo de 1,9 p.p. do PIB, regis­
trado em relação a dezembro de 
2010 decorreu de reduções em 
todos os segmentos· do setor 
público, com destaque para a 
retração de 1,21 p.p. do PIB no 
âmbito do Governo Central. A 
redução registrada na relação 
DLSPIPIB no ano refletiu as 
contribuições do superávit pri-
mário, 3 p.p.; do crescimento do 
PIB corrente, 3,4 p.p.; da depreciação cambial de 1,3% acumulada no ano, 0,2 p.p.; e da 
variação da paridade da cesta de moedas que compõem a dívida externa líquida, 0,3 p.p. 
do PIB, neutralizadas, em parte, pelo impacto da apropriação dos juros nominais, 4,9 
p.p. do PIB. A composição da DLSP alterou-se ao longo dos primeiros dez meses de 
2011, com destaque para o crescimento de 9,3 p.p.; para 72,8%, da parcela vinculada à 
taxa Selic, que representava 63,5% do endividamento líquido total em dezembro de 
2010. A parcela credora vinculada ao câmbio passou de 27,5% para 34,6%, no período. 
Ressalte-se, ainda, o crescimento da parcela vinculada a índices de preços e da parcela 
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credora vinculada à TJLP, essa última em função da ampliação dos empréstimos da U­
nião ao BNDES. 

9. o superávit da balança comercial totalizou US$25,4 bilhões nos dez 
primeiros meses do ano, aumen­
tando 74,8% em relação a igual 
intervalo de 2010~ As exporta­
ções somaram US$212,1 bilhões 
e as importações, US$186,7 

i20,:-!----+--l---+---I--+--+---=~~---""--=F--+_~ 

~. ',:" <-:'. 

bilhões, elevando-se 29,9% e :.10+--+--t--t-...,....J,;f1(i-'--'l--:::::;;;jiooo"'"=t--+----l--j---f,' 

25,5%, respectivamente, no pe­
ríodo. As exportações médias 
diárias cresceram 29,3 %, nai1:6:-I-~ ___ -+---:-c-+--:-:--l=-,.,-I-: ___ ,-I-___ +----+ ___ -+--~--:-l 
mesma base de comparação,}a~' i=év~~ M~r AlÍr;':~~LJ.lun'-.Jyl"-Ag~.~et()ut·Nd~();~éi 

'.'\;, .:-::-;;;;'2008.'\~ ~;;;'~o:.i:20íi9;< '2010 . ""_21111 -- . 
resultado de aumentos nos em- Fonle:f.\Dlc/secex-:--;;' Y';' '. ,.'::::';\ >:J 
barques em todas as categorias . 'C'-,S 

de fator agregado, ressaltando-se as elevações respectivas de 39% e 31,9% nas vendas 
de produtos básicos e de semimanufaturados. A média diária das importações cresceu 
24,9% nos dez primeiros meses de 2011, em relação a igual intervalo do ano anterior, 
ocorrendo elevações nas aquisições em todas as categorias de uso final, com ênfase na 
expansão de 30% nas compras de bens de consu~o duráveis, estimuladas pelo cresci­
mento de 37,9% nas relativas a automóveis de passageiros. O aumento das exportações 
nos dez primeiros meses do ano decorreu, de acordo com a Fundação Centro 'de Estudos 
do Comércio Exterior (Funcex), de expansões de 25,5% nos preços e de 3,5% no quan­
turn. Os preços dos produtos básicos aumentaram 36,2%, seguindo-se as elevações nos 
referente~ a produtos semimanufaturados, 22,6%, e a produtos manufaturados, 14,6%. 
No mesmo período, os volumes exportados dessas categorias cresceram, na ordem, 
2,9%, 8% e 2,7%. 

10. O déficit em transações correntes totalizou US$39,1 bilhões nos dez 

.'<~ ·.,-téÍ'li's~·çõesêórrént~s 
,Sa!doacumulàdo rio àhq " '., '., .....•. ..> >" 

.~5: :::,,----
-1D' ~~ ----- --

;15 -!----+-"'-;:"'---'t--~<=' ...... -..d----~""'__...::+---+-----'f--... -. "+"'-'="'--...:--+-__I 
~~ -r-_ ...... 

~~~-:==~===~==~:: ....... :r---.::::~~::~:~::=~~-= ...... =:r-=-=~:==:~,~ 
:'.~áo; -!----+--l--+---I-_+_""""'-..,,-...~,,~r-~--+---I--+---...... --I 

:;~5,-I---I---f--+--I---f-+--P~"'1""Oro....:---t-+----I1:\ 
O:40'i-----i--j--+----I1---j---t--t--+1
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vando-se 24,5% no período, '·..4'5 +--+-_+--+_-I---I_-+-_+---+-_+-......... ----'I' ......... =--II(i"'-'/',J· 

primeiros meses do ano, mesmo 
patamar registrado em igual 
intervalo de 2010, atingindo 
US$4 7,3 bilhões no período de 
doze meses encerrado em outu­
bro, o equivalente a 2% do PIB. 
As' despesas líquidas de serviços 
somaram US$31,3 bilhões, ele-

Anf: N d ':50 +---,,-+..,...,..,~___4.,.._,__,-+-...,...-ii_=_..,-I-~~-+..,....,..,+,--+.,......,.-j 
com e ase na expansao e". Jan,c,.,Fév ~átêAp'r"'M:aI 'Juri}'~Jul • ·)\,go: Se\\Qul"No\i~bez 

45,5%, para US$12,3 bilhões, ",:--:)';;~ióóã,!- ... -,g-..;2od~c,;'/;2~c'}o~~ . ", :'=~011 
nas despesas líquidas com via- ~. 

gens internacionais. As despesas líquidas de juros, que decresceram 14,9% nos primei­
ros dez meses de 2011, somaram US$6,9 bilhões. Os pagamentos ao exterior totaliza-
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ram US$14 bilhões e as receitas, elevando-se 54,7%, somaram US$7,1 bilhões no perí­
odo. Considerado o intervalo de doze meses encerrado em outubro, as receitas de juros 
provenientes de remunerações das reservas internacionais atingiram US$6,4 bilhões e as 
despesas líquidas de juros, US$8,5 bilhões. As remessas líquidas de lucros e dividendos 
somaram US$29,2 bilhões nos dez primeiros meses de 2011, aumentando 26,6% em 
relação a igual período de 2010. 

11. Os investimentos estrangeiros diretos (IED) registraram ingressos 

líquidos de US$56 bilhões de .. '.' .'~lnJ~~ti~~~toestr.fn~~j'rbdCir~to:c ?, 
janeiro a outubro de 2011, ele-,.usibil.hões.;,... . 'Ing~e~S~ Iíquid? acu~ulado no arlO ')\"'" 
vando-se 90,8% em relação a 60 ' >~ < •• , .- •.. ' , 

igual período de 2010. Os recur-5~ +---t--+---+-+--+-+--+--"o1"~'--+--+---:L 
sos destinados à participação no 40 +--+-+--+--l--f--,..c:../-+-'/-+--t---hl~F--i" 
capital de empresas no país so- 30 +--+_-+-_+---+-7"" ...... qV_-1. f---+--:rf-.... ~",.::...=-f-c1'----i 
maram US$45,9 bilhões e os ~ ___ / .... .......... ~V ... '1,; 

20r_-+-~~-~-~·-1~~~-~~~+=~--~-;1, 
empréstimos intercompanhias, /" .... __ .... - .... ..:::.".,.. ~ - - - I> 

10~~~~~~~~~~L-~-+-~-~~ 
US$10,1 bilhões. Os ingressos ~ .... - :;.,......tP-

dO ';p1~=""-+---:--I-,--+-C-,...-j----,+-...,-li----+----'+---+""'--+-~ 
líquidos de JED acumula os em ,Ja~)'f=eV'Mar/J,\br MaiJunJÚI'AgoSet oUt, Nov.Dez. 

12 meses atingiram US$75,1 '~;..,2biiB· ,;,;-,;;,~'2oo~~:.;~~'~4o~º·· .,_:,c'~:Wi1)' 
bilhões, equivalendo a 3,17% do .. -. ">,;;' 

PIB e superando a necessidade de financiamento de transações correntes em US$27,8 
bilhões. Os investimentos brasileiros em carteira registraram retornos líquidos de 
US$8,7 bilhões no ano, até outubro, ressaltando-se o processo de repatriação de aplica­
ções em ações de empresas estrangeiras, evidenciada por retornos líquidos. A demanda 
de residentes por títulos estrangeiros resultou em retornos líquidos de US$31 milhões. 
Os investimentos estrangeiros em ações totalizaram US$5,4 bilhões, com retornos de 
US$575 milhões em Depositary Receipts e aplicações líquidas de US$6 bilhões no mer­
cado doméstico. 

' .. 
12. As reservas internacionais totalizaram US$352,9 bilhões em outubro, 
aumentando US$64,4 bilhões em'" -... c, 

. L' .,. . .. ; .··.;;~~sér\t~siriterQaqi,9,lJài~ ' .• '" 
relação a dezembro de 2010. 
Neste período, as compras líqui­
das do Banco Central no merca-
do à vista de câmbio somaram 
US$47,9 bilhões; as liquidações 
de compras a termo, US$2,2 
bilhões; as receitas líquidas de 
juros, US$5,6 bilhões; e as de­
mais operações, US$8,7 bilhões. 

US~Aiihõe;: . •..•• Conceito deliquidezjntemacio[1al , 
385' ". '0,- - '.' _. ··c? ' 

355+---+----+---~~ __ f__---r--~----~ 

325+----+----+---~--~~--_r--~,,~~ 

295,+----+----+--/--+----f__~--I-"=-~~~'-I 

265 ~---+----t--.f---+----f__--_b'--~-----I 

23~r---"',.-+-----J,f----f-~~1-----r--~----~ 

205+-~~~~~~~----~--_1_--~----1 
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B. Política Monetária no terceiro trimestre de 2011 

13. Os saldos da base monetária restrita, base monetária ampliada e dos 
meios de pagamentos, nos conceitos Ml e M4, situaram-se nos intervalos estabelecidos 
pela Programação Monetária para o terceiro trimestre de 2011. 

14. A base monetária restrita, no conceito de média dos saldos diários, 
atingiu R$184,3 bilhões em setembro, com crescimentos de 2,5% no mês e de 6,5% em 
12 meses. O saldo médio do papel-moeda emitido alcançou R$141,9 bilhões, elevando­
se 3,4% no mês e 9,2% em doze meses. As reservas bancárias atingiram R$42,4 bilhões, 
recuando 0,2% no mês e 1,5% em 12 meses. 

15. O saldo da base monetária ampliada, que inclui a base restrita, os de- . 
pósitos compulsórios e os títulos públicos federais fora da carteira do Banco Central, 
cresceu 13,1% nos 12 meses encerrados em setembro,. atingindo R$2,6 trilhões. Esta 
variação refletiu aumentos de 7,1 % na base restrita, de 9% no saldo dos títulos públicos 
federais e de 49,9% nos depósitos compulsórios em espécie. 

Quadro 1. RasuJtadospIeyjstos ~eJaprogramação monetária e 
ocorridos no terceiro trimestre de 2011 1

/ 

M1 31 
243,6 - 286,0 7.1 

Base restrita3
/ 159,1 - 215,3 8.2 

Base ampliada4/ 2370,1 - 2 782,3 10.5 

M44/ 2841.8 - 3 844,8 13.6 

21 Para o cálculo das variações percentuais considera-se o ponto médio das previsões. 

3/ Média dos saldos nos dias úteis do último mês do período. 

4/ Saldos em fim de período. 

253.4 

184.3 

2638.1 

3382.1 

2.5 

6.5 

13.1 

14.9 

16. Os meios de pagamento (Ml), mensurados pela média dos saldos diá­
rios, somaram R$253,4 bilhões em setembro, elevando-se 1,2% no mês e 2,5% em doze 
meses. O saldo de papel-moeda em poder do público atingiu R$I13,9 bilhões, crescen­
do 2,6% no mês e 7,9% em 12 meses, enquanto os depósitos à vista situaram-se em 
R$139,5 bilhões, com variação nula no mês e com retração de 12,9% em 12 meses. 

17. O agregado monetário M4 totalizou R$3,4 trilhões em setembro, ele-
vando-se 1,1 % no mês e 14,9% em 12 meses. 

18. As operações com títulos públicos federais, incluídas as de ajuste de 
liquidez realizadas pelo Banco Central, determinaram impacto expansionista de R$34,2 
bilhões no t~rceiro trimestre de 2011, resultante de resgates líquidos de R$61 bilhões no 
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mercado primário e de venda líquida de títulos de R$26,8 bilhões no mercado secundá­
rio. 

19. O Copom observou, na reunião de julho, que, desde sua última reuni­
ão houve deterioração adicional dos mercados internacionais, com a volatilidade e a 
aversão ao risco se elevando, em grande parte, alimentadas por extraordinários níveis de 
liquideze por incertezas crescentes quanto ao ritmo de recuperação da atividade global. 
Foi ponderado, ainda, que~ embora estivesse em curso moderação da expansão da de­
manda doméstica, eram favoráveis as perspectivas para a atividade econômica. Essa 
avaliação encontrou suporte em sinais que, apesar de indicarem certo arrefecimento, 
apontavam que a expansão da oferta de crédito tendia a persistir tanto para pessoas fisi­
cas quanto para pessoas jurídicas; e no fato da confiança de consumidores e de empresá­
rios se encontrar em níveis historicamente elevados, a despeito de acomodação na mar­
gem. O Comitê entendeu, adicionalmente, que o dinamismo da atividade doméstica 
continuaria a ser favorecido pelo vigor do mercado de tr~balho, evidenciado em taxas de 
desemprego historicamente baixas e em substancial crescimento dos salários. Em suma, 
o Copom reconheceu um ambiente econômico, em que prevaleciam nível de incerteza 
crescente e acima do usual e riscos à concretização de um cenário em que a inflação 
convergisse tempestivamente para o valor central da meta, que justificava a elevação da 
taxa Selic para 12,50% a.a., sem viés. Na reunião ,de agosto, o' Copomreconheceu, de 
fonna unânime, que o ambiente macroeconômico havia se alterado substancialmente 
desde sua última reunião, e justificava uma reavaliação, e, eventualmente, reversão, do 
recente processo de elevação da taxa básica. Nesse contexto, o Copom decidiu reduzir a 
taxa Selic para 12% a.a., sem viés, por cinco votos a: favor e dois votos pela manutenção 
da taxa Selic em 12,50% a.a. 

c. Política Monetária no bimestre outubro-novembro de 2011 

20. A base monetária restrita, calculada pela média dos saldos diários, 
totalizou R$187,3 bilhões em novembro, aumentando 1 % no mês e 5,3% em 12 meses. 
As reservas bancárias aumentaram 1,7% no mês e recuaram 5,1 % em 12 meses, situan­
do-se em R$42,5 bilhões, enquanto o saldo médio' do papel-moeda emitido apresentou 
acréscimos respectivos de 0,8% e 8,8%, somando R$144,8 bilhões. 

21. A base monetária ampliada totalizou R$2,7 trilhões em novembro, 
com aumentos de 0,2% no mês e de 11,5% em 12 meses. O resultado anual refletiu ele­
vações de 46,3% nos saldos de depósitos compulsórios em espécie, de 2,3% na base 
restrita e de 7,8% no saldo de títulos públicos federais. 
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22. Os meios de pagamento (M1), avaliados pela média dos saldos diá­
rios, alcançaram R$255,3 bilhões em novembro, com contração de 0,1% no mês e am­
pliação de 0,8% em 12 meses. O saldo do papel-moeda em poder do público atingiu 
R$115,9 bilhões, registrando expansões de 0,9% no mês e de 7,9% em 12 meses, en­
quanto os depósitos à vista totalizaram R$139,4 bilhões, com decréscimos mensal de 
1 % e anual de 4,4%. 

23. O agregado monetário mais amplo (M4) totalizou R$3,5 trilhões em 
novembro, registrando aumentos de 1,3% no mês e de 15,8% em 12 meses. 

Quadro 2. Resultados previstos pela programação monetária para o quarto 
trimestre de 2011 e ocorridos no período outubro/novembro 1/ 

Base restrita31 
181.7 - 245,9 8.3 

Base ampliada4
/ 2505,7 - 2941,4 13.7 

M44/ 2924.9 - 3957,2 13.2 

1/ Refere·se ao 

2J Para o cálculo das variações percenluals considera-se o ponlo médio das previsões. 

3/ Média dos saldos nos dias úteis do último mês do perlodo. 

41 Saldos em fim de período. 

187.3 

2660.7 

3459.8 

5.3 

11.5 

15.8 

24. As operações com títulos públicos federais, incluídas as de ajuste de 
liquidez realizadas pelo Banco Central, resultaram em expansão monetária de R$21,8 
bilhões no bimestre outubro-novembro, explicada exclusivamente pela atuação do Te­
souro Nacional. As operações de títulos pelo Tesouro, no mercado primário e secundá­
rio, foram expansionistas em R$7,9 bilhões e em R$13,9 bilhões, respectivamente. 

25. O Copom avaliou, na reunião de outubro, que o impacto sobre a inflação dos cho­
ques de oferta domésticos e externos, registrados no inicio do ano, e que os riscos deri­
vados da persistência do descompasso entre as taxas de crescimento da oferta e da de­
manda ocorrem em intensidade decrescente. Destacou, ainda, a estreita margem de o­
ciosidade no mercado de trabalho e que, apesar dos sinais de moderação nesse mercado, 
persistia risco muito importante na possibilidade de concessão de aumentos de salários 
incompatíveis com o crescimento da produtividade. O Comitê considerou, adicional­
mente, que o nível de utilização da capacidade instalada tem recuado e se encontra a­
baixo da tendência de longo prazo, contribuindo para a abertura do hiato do produto. 
Nesse cenário, em cjue se apresentam como importantes fatores de contenção da deman­
da agregada, a substancial deterioração do cenário internacional e ações macroprudenci­
ais implementadas, o Copom ponderou que o cenário prospectivo para a inflação, desde 
sua última reunião, acumulara sinais favoráveis e, dando seguimento ao processo de 
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ajuste das condições monetárias, decidiu, por unanimidade, reduzir a taxa Selic para 
11,50% a.a., sem viés. Na reunião de novembro, o Copom entendeu que, ao tempesti­
vamente mitigar os efeitos vindos de um ambiente global mais restritivo, ajustes mode­
rados no nível da taxa básica são consistentes com o cenário de convergência da infla­
ção para a meta em 2012 e decidiu, por unanimidade, reduzir a taxa Selic para 11,00% 
a.a., sem viés. 

1/ Vigência a partir do primeiro dia útil seguinte à reunião ou à aplicação do viés. 

D. Perspectivas para o primeiro trimestre e para o ano de 2012 

26. As perspectivas de desaceleraç&o da economia mundial se intensifica­
ram, registrando-se, no início do quarto trimestre de 2011, maior desaceleração na in­
dústria chinesa, redução nas encomendas de bens nOf:; EUA e consolidação do quadro de 
fragilidade financeira na Europa. A indefinição em relação às medidas a serem adotadas 
pelas economias europeias tem implicado aumento da instabilidade e desconfianças 
sobre a solidez dos bancos. Nesse cenário, intensificam-se o movimento de aversão ao 
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risco e as revisões pessimistas em relação à atividade econômica global em 2011 e 
2012. 

27. No Brasil, a atividade econômica registrou moderação no terceiro tri­
mestre do ano, trajetória disseminada em diferentes setores da economia e expressa na 
evolução do PIB. Esse movimento, em cenário de agravamento do ambiente econômico 
internacional e de ajuste de estoques em segmentos importantes da indústria, persistiu 
em outubro, segundo a evolução mais recente de indicadores econômicos relevantes. 
Para os próximos meses, contrapondo-se a esses fatores adversos, ressalte-se a continui­
dade do aumento do nível emprego e da massa salarial, a elevação, na margem, da con­
fiança dos consumidores e a amplia9ão moderada do crédito, como fatores que tendem a 
contribuir para a continuidade de crescimento da economia. 

28. As operações de crédito permaneceram em trajetória de expansão mo­
derada, refletindo os efeitos de ações de política implémentadas desde o final do ano 
passado, e da desaceleração recente do nível de atividade econômica. O mercado segue 
impulsionado, particularmente, pelo crédito habitacional, modalidade cuja participação 
no PIB aumentou de 1,7% em dezembro de 2007, para 4,7% em outubro de 2011. 

29. No âmbito das pessoas jurídicas,' a moderação da atividade contribuiu 
para conter a demanda no segmento de crédito com recursos livres. No mesmo sentido, 
ocorreram retrações nos financiamentos com recursos direcionados, e nas captações 
mediante emissões no mercado de capitais, sobretudo de ações e debêntures. O crédito 
ao consumo, ainda sensibilizado pelas medidas, macroprudenciais implementadas em 
dezembro de 2010, manteve desempenho moderado. No entanto, a reversão parcial das 
medidas, anunciada em novembro, tende a contribuir para a expansão dos empréstimos 
nas modalidades crédito pessoal e do financiamento de veículos. 

) 30. No âmbito fiscal, o resultado primário acumulado no ano, reflexo do 
desempenho da arrecadação e de maior moderação das despesas, indica a viabilidade do 
cumprimento integral da meta de superávit anual. O cumprimento da meta e a manuten­
ção da trajetória descendente da relação DLSPlPffi são indicativos relevantes da susten­
tabilidade das contas públicas brasileiras, perspectiva que ganha contornos mais impor­
tantes no atUal cenário de deterioração do ambiente econômico internacional. 

31. Nesse ambiente, o déficit em transações correntes do País mostrou 
redução gradual ao longo do ano, quando considerado como percentual do PIB, e per­
maneceu durante todo o período integralmente financiado pelos ingressos da conta fi­
nanceira do balanço de pagamentos. O comércio externo beneficiou-se da elevação nos 
preços internacionais das commodities, que contribuiu para o crescimento de quase 30% 
nas exportações brasileiras nos dez primeiros meses de 2011, em relação a igual interva­
lo do ano anterior. 
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32. . No financiamento das contas correntes, destacaram-se os investimen­
tos estrangeiros diretos· (IED) que devem registrar, em 2011, valor recorde da série his­
tórica. O excedente de ingressos fmanceiros em relação ao déficit corrente possibilitou, 
no período, a manutenção da política de fortalecimento das reservas internacionais do 
país, que registraram elevação de US$64,4 bilhões nos dez primeiros meses de 2011, 
dos quais US$47,9 bilhões em compras líquidas no mercado à vista de câmbio. 

33. Neste segundo semestre, refletindo a substancial deterioração do cená-
rio internacional, registrou-se redução da corrente de comércio na margem, considera­
dos dados dessazonalizados, bem como moderação dos afluxos de capitais internacio­
nais ao país. Não obstante a complexidade e o elevado nível de incerteza no cenário 

internacional, as projeções para o desempenho das contas externas em 2012 apontam 
moderado aumento do déficit em transações correntes, permanência de significativos 
fluxos de IED e confortável fmanciamento do balanço de pagamentos no ano. 

34. A trajetória dos preços, apesar da evolução desfavorável no trimestre 
. encerrado em novembro, em comparação ao trimestre encerrado em agosto, revela evo­

lução benigna na análise em doze meses. Prospectivamente, a inflação deverá enfrentar 
pressões altistas no primeiro trimestre de 2012, entre outras, !:issociadas aos aumentos 
sazonais das matrículas e mensalidades escolares e'dos preços de alimentos in natura. 

E. Metas indicativas da evolução dos agregados monetários para o primeiro 

trimestre e para o ano de 2012. 

35. A programação dos agregados monetários para o primeiro trimestre de 
2012 considerou o cenário provável para o comportamento do PIB, da inflação, das ta­
xas de juros e do câmbio e outros indicadores pertinentes, além de ser consistente com o 
atual regime de política monetária, baseado no sistema de metas para a inflação. 

Quadro 3. Programação monetária para o primeiro trimestre e para ano de 20121
/ 

M1 31 
243,3 - 285,6 4.7 

Base restrita31 
166,2 - 224,8 8.2 

Base ampliada4
/ 2507,0 - 2943,0 9.1 

M441 
3039,2 - 4111,9 13.8 

I 

2l Para o cálculo da variação percentual considera-se o ponto médio das previsões. 

31 Média dos saldos nos dias úteis do mês. 

41 Saldos em fim d" perrodo. 

266,2 - 336,0 

197,2 - 266,6 

2729,9 - 3204,6 

3257,1 - 4406,7 

6.8 

9.1 

9.7 

9.9 

R$ bilhões 
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36. As projeções dos meios de pagamento foram efetuadas com base em 
modelos econométricos para a 
demanda por seus componentes, 
considerando-se o crescimento 
esperado do ·produto, a trajetória 
esperada para a taxa Selic e a 
sazonalidade característica da­
queles agregados. Em decorrên­
cia, a variação em 12 meses da 
média dos saldos diários dos 
meios de pagamento foi estima­
da em 8,8% para dezembro de 
2012. 

::,-
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Projeçã 
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37. Considerou-se ainda, para a projeção dos meios de pagamento, como 
variáveis exógenas, além da expansão das operações de crédito do sistema fmanceiro, a 
elevação da massa salarial, dados a trajetória esperada para a taxa Selic e o crescimento 
esperado para o produto. 

38. Tendo em vista a projeção feita' para a demanda por papel-moeda e . 
por depósitos à vista, que são 
relacionadas à demanda por 
meio circulante e por reservas 
bancárias, e considerando-se a 
atual alíquota de recolhimentos 
compulsórios sobre recursos à 
vista, projeta-se elevação de 
9,1 % em 12 meses para o saldo 
médio da base monetária em 
dezembro de 2012. 
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39. As projeções da base monetária ampliada, que consiste de uma me-
dida da dívida monetária e mo­
biliária federal de alta liquidez, 
foram efetuadas adotando..,se 
cenários para resultados primá­
rios do governo central, opera­
ções do setor externo e emis­
sões de títulos federais, assim 

. como estimativas de taxas de 
juros e de câmbio para projetar 
a capitalização da dívida mobi­
liária federal. Os resultados 
indicam variação em 12 meses 
de 9,7% em dezembro de 2012. 

40. Para os meios de pagamento ampliados, as previsões estão baseadas 
na capitalização de seus compo­
nentes· e nos fatores condicio­
nantes de seu crescimento pri­
mário, que correspondem às 
operações de crédito do sistema 
frnanceiro, aos financiamentos 
com títulos federais junto ao 
setor não financeiro e às entra­
das líquidas de poupança frnan­
ceira externa. Em decorrência, o 
crescimento em 12 meses espe;. 
rado para o M 4 corresponde a 
9,9% em dezembro de 2012. 

41. A proporção entre o M4 e o PIB não deverá apresentar expansão sig-
nificativa ao longo do quarto 
trimestre de 2011, consistente 
com o comportamento esperado 
para as respectivas variáveis em 
12 meses. 
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42. A evolução dos agregados monetários é resumida no quadro a seguir, 
onde são apresentados os valores ocorridos no bimestre outubro/novembro de 2011, 
bem como os valores previstos para o primeiro trimestre de 2012. 

Quadro 4. Evolução dos agregados monetários 1/ 

Base restrita4
/ 

Base ampliada51 

M451 

3/ Ponto médio das previsões. 

187.3 

2660.7 

. 3459.8 

4/ Média dos saldos nos dias úlels do mês. 

5/ Saldos em fim de perlodo. 

5.3 

11.5 

15.8 

195.5 

2725.0 

3575.6 

8.2 

9.1 

13.8 

232.0 

2967.2 

3831.9 

9.1 

9.7 

9.9 

43. A evolução dos diversos multiplicadores, implícita na programação 
monetária, é resumida no quadro a seguir: 

Quadro 5. Multiplicador monetário1
/ 

M1 I Base restrita3/ 1.363 -4.3 1.353 -3.2 1.341 -0.3 

Res.bancárias I dep. vista3/ 0.305 -0.7 0.311 -1.2 0.316 2.1 

Papel-moeda I M13/ 0.454 7.0 0.456 5.8 0.460 -0.3 

M4 I Base ampliada'/ 1.300 3.8 1.312 4.3 1.291 0.1 

1/ Refere-se ao 

2/ Projeção. 

3/ Média dos saldos nos dias úteis do mês. 

4/ Saldos em fim de perlodo. 
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44. . Os multiplicadores da base monetária restrita e da base monetária am-

pliada não deverão apresentar 
tendência pronunciada em qual­
quer direção ao longo do primei­
ro de 2012. 
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Resumo das projeções 

Quadro 1. Resultados previstos pela programação monetária e 
ocorridos no terceiro trimestre de 201.1 11 

243,6 - 286,0 7.1 

Base restrita31 
159,1 - 215,3 8.2 

Base ampliada4
/ 2370,1 - 2 782,3 10.5 

M44/ 2841,8 - 3844,8 13.6 

21 Para o cálculo das variações percentuais considera-se o ponto médio das previsões. 

31 Média dos saldos nos dias úteis do último mês do periodo. 

41 Saldos em fim de perlodo. 

253.4 

184.3 

2638.1 

3382.1 

Quadro 2. Resultados previstos pela programação monetária para o quarto 
trimestre de 2011 e ocorridos no período outubro/novembro 11 

Base restrita31 

Base ampliada4
/ 

M44/ 

181,7 - 245,9 

2505,7 - 2941,4 

2924,9 - 3957,2 

8.3 

13.7 

13.2 

21 Para o cálculo das variações percentuais considera-se o ponto médio das previsões. 

31 Média dos saldos nos dias úteis do último mês do periodo. 

41 Saldos em fim de periodo. 

187.3 

2"660;7 

3459.8 

2.5 

6.5 

13.1 

14.9 

5.3 

11.5 

15.8 

Quadro 3. Programação monetária para o primeiro trimestre e para ano de 20121
/ 

M1 31 
243,3 - 285,6 4.7 

Base restrita31 
166,2 - 224,8 8.2 

Base ampliada4
/ 2507,0 - 2943,0 9.1 

M441 
3039,2 - 4111,9 13.8 

11 Refere-se ao 

21 Para o cálculo da variação percentual considera-se o ponto médio das previsões. 

3/ Média dos saldos nos dias úteis do mês. 

41 Saldos em fim de período" 

286,2 - 336,0 

197,2 - 266,8 

2729,9 - 3204,6 

3257,1 - 4406,7 

8.8 

9.1 

9.7 

9.9 

R$ bilhões 
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Quadro 4. Evolução dos agregados monetários 11 

Base restrita4/ 

Base ampliada51 

M45/ 

2J Projeção. 

3/ Ponto médio das previsões. 

187.3 

2660.7 

3459.8 

41 Média dos saldos nos dias úteis do mês. 

5/ Saldos em fim de perlodo. 

Quadro 5. Multiplicador monetário 11 

Ml I Base restrita'" 1.363 

Res.bancárias I dep.vista'" 0.305 

Papel-moeda / Ml '" 0.454 

M4/ Base ampliada·/ 1.300 

21 Projeção. 

31 Média dos saldos nos dias úteis do mês. 

41 Saldos em fim de perlodo. 

5.3 

11.5 

15.8 

-4.3 

-0.7 

7.0 

3.8 

195.5 

2725.0 

3575.6 

1.353 

0.311 

0.456 

1.312 

8.2 

9.1 

13.8 

-3.2 

-1.2 

5.8 

4.3 

232.0 

2967.2 

3831.9 

1.341 

0.316 

0.460 

1.291 

9.1 

9.7 

9.9 

-0.3 

2.1 

-0:3 

0.1 
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Glossário' 

Base monetária: passivo monetário do Banco Central, também conhecido como emis­
são primária de moeda. Inclui o total de cédulas e moedas em circulação e os recursos 
da conta "Reservas Bancárias". Essa variável reflete o resultado líquido de todas as ope­
rações ativas e passivas do Banco Central. 

Fatores condicionantes da base. monetária: refere-se às fontes de criação (emissão de 
moeda pelo Banco Central) ou destruição (recolhimento de moeda pelo Banco Central) 
de moeda primária (base monetária). Toda operação/intervenção do Banco Central que 
resulta em entrega de papel-moeda e/ou crédito em contas de "Reservas Bancárias" sig­
nifica expansão monetária e é apresentada com sinal positivo. Ao contrário, toda opera­
ção/intervenção do Banco Central que 'resulta em recebimento e/ou débito em contas de 
"Reservas Bancárias" significa contração monetária e é 'apresentada com sinal negativo. 
Deve-se ressaltar a diferença entre fabricação e emissão de moeda: a fabricação é um 
processo fabril de cédulas e moedas e a emissão é um processo econômico que resulta 
em crescimento da oferta monetária, tanto física (cédulas e moedas) quanto escritural 
(Reservas Bancárias). 

Base monetária ampliada: conceito amplo de base monetária, introduzido no Plano 
Real com o pressuposto de que agregados mais amplos sejam. melhor correlacionados 
com os preços 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 (compulsórios e títulos federais). 

Meios de pagamento: conceito restrito de moeda (M1). Representa o volume de recur­
sos prontamente disponíveis para o pagamento de bens e serviços. Inclui o papel-moeda 
em poder do público, isto é, as cédulas e moedas metálicas detidas pelos indivíduos e 
empresas não financeiras e, ainda, os seus depósitos à vista efetivamente movimentáveis 
por cheques. Com a redução da inflação, a partir da introdução do real, ocorreu forte 
crescimento dos meios de pagamento no conceito restrito, processo esse conhecido co­
mo remonetização, resultante da recuperação 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 Ml mais 
as emissões de alta liquidez realizadas primariamente no mercado interno por institui­
ções depositárias - as que realizam multiplicação de crédito. O M3 é composto pelo M2 
e as captações internas por intermédio dos fundos de renda fixa e das carteiras de títulos . 
públicos federais registrados no Sistema Especial de Liquidação e Custódia (Selic). O 
M4 agrega o M3 e a carteira livre de títulos públicos do setor não financeiro. 
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Depósitos compulsórios de instituições financeiras: refere-se aos valores recolhidos 
ao Banco Central e/ou mantidos pelas instituições na forma de encaixe para fms de 
cumprimento das diversas nonnas· prudenciaise de controle monetário, estabelecidas 
pelo Conselho Monetário Nacional. Os recolhimentos "em espécie" correspondem aos 
valores que foram transferidos das contas "Reservas Bancárias" para outras contas de 
depósitos no Banco Central e que têm movimentação limitada aos períodos regulamen­
tares, geralmente semanais, mediante demonstrativo de evolução da base de cálculo. 
Estes recolhimentos podem ser remunerados ou não. Os recolhimentos "em títulos" cor­
respondem aos valores dos títulos públicos federais que foram vinculados no Selic, e 
que ficaram indisponíveis para negociações enquanto mantida a vinculação. Os reco­
lhimentos "em títulos" são considerados remunerados em função da rentabilidade im­
plícita no valor atualizado do título, não recebendo qualquer remuneração adicional por 
parte do Banco Central. 

""'. 

23



COMISSÃO DE DESENVOLVIMENTO ECONÔMICO, INDÚSTRIA E COMÉRCIO  
 
I - RELATÓRIO 

Oriundo do Senado Federal, e recebido na Câmara dos 

Deputados em 27 de março de 2012, o presente Projeto de Decreto Legislativo tem 

o propósito de obter a manifestação da Câmara dos Deputados acerca da 

programação monetária para o primeiro trimestre do ano em curso. 

Trata-se de matéria sujeita à apreciação do Plenário, e deverá 

tramitar pelas comissões de Desenvolvimento Econômico, Indústria e Comércio, de 

Finanças e Tributação e de Constituição e Justiça e de Cidadania. O primeiro e o 

segundo colegiado se manifestarão sobre o mérito; a Comissão de Finanças e 

Tributação se decidirá quanto ao mérito, bem como nos termos do art. 54 do RICD, e 

a última Comissão apreciará a matéria nos termos do art. 54 do RICD.  

A proposição tramitou no Senado Federal nos termos do § 2º 

do art. 6º da Lei nº 9.069/95, que estabelece a possibilidade de o Congresso 

Nacional rejeitar a programação monetária, no prazo de dez dias a contar do seu 

recebimento.  

O presente Projeto de Decreto Legislativo nº 550, de 2012, 

tramita em regime de prioridade. 

II - VOTO DO RELATOR 
Desde que adotado pelo Brasil o regime de metas de inflação, 

a evolução dos agregados monetários, objeto da programação que ora se debate na 

Câmara dos Deputados, deixou de ter papel central no controle da inflação. Assumiu 

dominância, nesse controle, a administração da taxa de juros, um dos preços 

básicos da economia. 

Não obstante, persiste o mandamento de se enviar ao Senado 

Federal e à Câmara dos Deputados, para deliberação no prazo de dez dias do seu 

recebimento, a programação orçamentária trimestral. Nesta, o Banco Central estima 

a evolução da base monetária restrita, composta do papel-moeda emitido e das 

reservas bancárias, da base monetária ampliada, constituída pela base monetária 

restrita, acrescida dos títulos públicos federais fora da carteira do Banco Central, e 

dos agregados monetários M1 – o qual engloba o papel-moeda em poder do público 

e os depósitos à vista - e M4. Este último, além do M1, inclui também os depósitos a 

prazo e em títulos de alta liquidez. 

Após as análises econométricas realizadas no âmbito do 

Banco Central, a estimativa deste é que haveria um aumento de 4,7% para o total de 
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meios de pagamento no conceito de M1, e de 13,8%, no conceito de M4. No 

primeiro trimestre do ano em curso, a base monetária restrita se ampliaria em 8,2% 

e a base monetária ampliada teria uma expansão de 9,1%. Para os doze meses do 

ano, M1 se elevaria em 8,8%, M4 em 9,9%, enquanto a base monetária restrita 

apresentaria elevação de 9,1% e a base monetária ampliada, de 9,7%. 

Em face às dificuldades econômicas apresentadas não só pela 

Europa, mas também pelos EUA e, ainda, a redução da taxa de crescimento da 

China, parece justa a previsão de que as pressões inflacionárias, no Brasil, não 

serão fortes. 

Assim sendo, as taxas previstas de expansão monetária 

parecem compatíveis com as metas de inflação estabelecidas. É fato que, 

analisando a evolução dos acontecimentos ao longo do já decorrido primeiro 

semestre de 2012, verifica-se que a situação internacional apresenta-se ainda mais 

grave do que inicialmente se previa. Isso, entendemos, reforça o papel da gestão 

não apenas da taxa de juros, mas também dos agregados monetários. Estes, caso 

apresentassem expansão mais forte, poderiam facilitar o crédito e contribuir para 

evitar a queda da taxa de crescimento da economia nacional. Isso, também, torna 

ainda mais relevante a manifestação das Casas do Congresso Nacional. 

Pelos motivos expostos, VOTAMOS PELA APROVAÇÃO DO 

PROJETO DE DECRETO LEGISLATIVO Nº 550, DE 2012.   

Sala da Comissão, em 04 de julho de 2012. 

 

Deputado JOÃO MAIA   

Relator 
 

III - PARECER DA COMISSÃO  
 

A Comissão de Desenvolvimento Econômico, Indústria e Comércio, em 
reunião ordinária realizada hoje, opinou pela aprovação do Projeto de Decreto 
Legislativo nº 550/2012, nos termos do Parecer do Relator, Deputado João Maia.        

 
Estiveram presentes os Senhores Deputados:       
 
Márcio Reinaldo Moreira - Presidente, Renato Molling - Vice-

Presidente, Antonio Balhmann, Jânio Natal, João Maia, José Augusto Maia, Ronaldo 
Zulke, Zeca Dirceu, Afonso Florence, Ângelo Agnolin, Esperidião Amin, Guilherme 
Campos, Mandetta e Marco Tebaldi.        
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Sala da Comissão, em 17 de outubro de 2012.                                        
 
 

Deputado MÁRCIO REINALDO MOREIRA 
Presidente 

26



COMISSÃO DE FINANÇAS E TRIBUTAÇÃO  
I – RELATÓRIO  

O Projeto de Decreto Legislativo nº 550, de 2012, oriundo do 

Senado Federal, aprova a programação monetária relativa ao primeiro   trimestre de 

2012, encaminhada àquela Casa pelo Poder Executivo, em  cumprimento à Lei nº 

9.069, de 29/06/95, art. 6º.  O documento apresenta estimativas das faixas de 

variação dos principais agregados monetários e análise da evolução da economia 

nacional prevista para o trimestre referido. 

Os agregados monetários previstos são os seguintes: meios de 

pagamento (M1), base monetária restrita, base monetária ampliada e meios de 

pagamento no sentido amplo (M4), cujos saldos estimados para o final de  junho de 

2009 são apresentados pelo Quadro 1. 

QUADRO 1: Estimativa dos agregados monetários para o primeiro 

trimestre de 2012  

 R$ bilhões                    

       Discriminação        R$ 

M1 (1)    243,3  - 285,6 

Base restrita (1)   166,2   - 224,8  

Base ampliada (2)  2.507,0  - 2.943,0 

M4 (2)  3.039,0 - .4.111,9 

 

(1) Média dos saldos nos dias úteis do mês 

(2) Saldos previstos para o final do período 

Submetido à apreciação da Comissão de Desenvolvimento 

Econômico,  Indústria e Comércio, o Projeto foi aprovado, em 17 de outubro de 

2012, nos termos do parecer do Relator, nobre Deputado João Maia. 

Nos termos regimentais, compete-nos manifestar sobre o mérito 

da proposição (art. 24, I) e sobre sua adequação financeira e orçamentária (art. 53, 

II). 

II – VOTO DO RELATOR 

As vicissitudes do processo legislativo impõem-nos  a tarefa de 

apreciar uma programação monetária trimestral, transcorrido  mais de um ano  após 

sua execução.  
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A matéria está regulamentada pela Lei nº 9.069, de 29/06/95, 

que instituiu o Plano Real, cujo artigo 6º determina que o Presidente do Banco 

Central submeta ao Conselho Monetário Nacional, no início de cada trimestre, 

programação monetária trimestral.  

Após aprovação pelo CMN, a programação monetária deve ser 

encaminhada à Comissão de Assuntos Econômicos do Senado. O Congresso 

Nacional, com base no parecer da CAE, poderá rejeitar a programação monetária, 

mediante decreto legislativo, no exíguo prazo de 10 dias, a contar do seu 

recebimento.  

Porém, o referido decreto legislativo não poderá introduzir 

nenhuma alteração, limitando-se à aprovação ou rejeição "in totum”. No caso de o 

Congresso Nacional não aprovar a programação monetária até o final do primeiro 

mês do trimestre a que se destina, fica o Banco Central autorizado a executá-la até 

sua aprovação. 

Nestas circunstâncias, como a matéria já perdeu sua 

oportunidade, só nos resta acompanhar o parecer da Comissão de 

Desenvolvimento,  Indústria e Comércio, opinando pela aprovação do Projeto de 

Decreto Legislativo em apreciação.. 

Porém, ressaltamos a necessidade de esta Comissão proceder 

à avaliação da legislação vigente, de forma que esta Casa possa efetivamente 

apreciar  matéria tão relevante, como o é a política monetária.  

Neste sentido, o procedimento de análise da programação 

monetária pelo Congresso Nacional está ultrapassado, tendo-se em vista a adoção 

do regime de metas de inflação, como parâmetro da política monetária. 

No primeiro momento, o Plano Real tinha como pilares a âncora 

cambial e o controle da expansão da base monetária e dos meios de pagamento, 

tornando-se fundamental o controle da expansão dos agregados monetários. Porém, 

com a crise de janeiro de 1999, o Poder Executivo adotou a livre flutuação da moeda 

nacional e instituiu o regime de metas de inflação. 

Assim, o instrumento básico da politica monetária deixou de ser 

o controle da expansão da moeda, passando este papel   a ser exercido pela taxa 

básica de juros. 

28



 
 
 

Entretanto, como ainda não foi revogada e legislação sobre a 

formulação e apreciação da programação monetária, resta-nos cumprir nosso rito 

formal, votando pela aprovação do Projeto de Decreto Legislativo nº 550,, de 2012. 

Por outro lado, compete também a esta Comissão apreciar a 

proposição quanto à  compatibilidade ou adequação com o plano plurianual, a lei de 

diretrizes orçamentárias e orçamento anual, nos termos do Regimento Interno da 

Câmara dos Deputados (art. 53, II) e da Norma Interna da Comissão de Finanças e 

Tributação, de 29 de maio de 1996, que “estabelece procedimentos para o exame 

de compatibilidade ou adequação orçamentária e financeira”. 

Entretanto, somente aquelas proposições que "importem 

aumento ou diminuição de receita ou de despesa pública" estão sujeitas a este 

exame, nos termos da citada Norma Interna, art. 9º, in verbis: 

 “Art. 9º Quando a matéria não tiver implicações 
orçamentária e financeira, deve-se concluir no voto final 
que à Comissão não cabe afirmar se a proposição é 
adequada ou não.” 

Analisando a matéria tratada no projeto em exame, verificamos 

que a mesma não tem repercussão direta nos Orçamentos da União, por tratar de 

assunto da área de política monetária, e não de política fiscal, esta sim tipicamente 

objeto de exame de adequação orçamentária e financeira. 

Pelo acima exposto, concluímos que o Projeto de Decreto 

Legislativo nº 550, de 201,21,  não implica aumento ou diminuição da receita ou da 

despesa pública, não nos cabendo pronunciar sobre sua adequação financeira e 

orçamentária; e, quanto ao mérito, ressaltando que a matéria perdeu sua 

oportunidade, opinamos pela  aprovação . 

Sala da Comissão, em 04 de junho de 2013. 

Deputado JÚLIO CÉSAR 

Relator 
 

III - PARECER DA COMISSÃO 
 

A Comissão de Finanças e Tributação, em reunião ordinária 
realizada hoje, opinou unanimemente pela não implicação da matéria com aumento 
ou diminuição da receita ou da despesa públicas, não cabendo pronunciamento 
quanto à adequação financeira e orçamentária; e, no mérito, pela aprovação do 
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Projeto de Decreto Legislativo nº 550/12, nos termos do parecer do relator, 
Deputado Júlio Cesar. 

                          
Estiveram presentes os Senhores Deputados: 
 
João Magalhães - Presidente, Mário Feitoza - Vice-Presidente, 

Aelton Freitas, Afonso Florence, Akira Otsubo, Alexandre Leite, Amauri Teixeira, 
Cláudio Puty, Devanir Ribeiro, Dr. Ubiali, Edmar Arruda, Erika Kokay, Genecias 
Noronha, Guilherme Campos, João Dado, José Guimarães, José Humberto, Júlio 
Cesar, Manoel Junior, Mendonça Filho, Pedro Eugênio, Pedro Novais, Silas 
Brasileiro, Vaz de Lima, André Figueiredo, Antonio Carlos Mendes Thame, Celso 
Maldaner, Diego Andrade, Toninho Pinheiro, Valdivino de Oliveira e Zeca Dirceu. 

 
Sala da Comissão, em 23 de outubro de 2013. 

 
Deputado JOÃO MAGALHÃES 

Presidente 
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