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O Congresso Nacional decreta:

Art. 1° E aprovada a Programagio Monetaria para o 1° trimestre de 2012, nos
termos da Mensagem n° 1, de 2012, da Presidente da Republica.

Art. 2° Este Decreto Legislativo entra em vigor na data de sua publicagao.
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Programaciao Monetaria para o primeiro trimestre e para o ano de
2012

A. A economia brasileira no quarto trimestre de 2011

1. O PIB cresceu 2 1% no tercelro trimestre do ano, em relagfo a 1gual
intervalo de 2010, segundo as i
Contas Nacionais Trimestrais
do IBGE, acumulando expansio
anual de 3,2%. No a4mbito da
oferta, ocorreram aumentos de
6,9% na agropecudria, de 2,0%
no setor de servigos e de 1% na
atividade industrial, enquanto a
anélise da demanda revela que a
contribui¢do 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 ¢tica da produgdo, o crescimento trimestral da agropecudria atingiu 3,2%,
confrastando com os recuos no setor de servigos, 0,3%, e na inddstria, 0,9%, este o pior
resultado trimestral do setor desde a crise internacional de 2008/2009. No 4mbito da
demanda ocorreram retragdes no consumo das familias, 0,1%; na formagfo bruta de
capital fixo (FBCF), 0,2%; e no consumo do governo, 0,7%, enquanto as exportagdes
cresceram 1,8% e as importacdes recuaram 0,4%.

2. A produgéo fisica da industria recuou 1,8% no trimestre encerrado em
~ outubro, em relag@o ao finaliza- :
do em julho, quando havia de-
crescido 0,8%, neste tipo de
-compara¢io, de acordo com
dados dessazonalizados da Pes-
quisa Industrial Mensal — Pro-
dug8o Fisica (PIM-PF), do IB-
GE. A industria extrativa cres-
ceu 0,7% e a de transformagio
registrou retragfio de 2,4%, com
énfase nos recuos nas atividades
material eletrbnico e equipa-
mentos de comunicagfo, 14,5%; diversos, 12,9%; e méaquinas aparelhos e materiais elé-
tricos, 8%, que contrastaram com as expansfes nas industrias de fumo, 10,6%; méqui-
nas para escritorio e equipamentos de informdtica, 7,6%; e bebidas, 6,2%. A evolugo
trimestral na produgdo industrial decorreu de recuos em todas as categorias de uso, com
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énfase na retragfio de 7,4% na inddstria de bens de consumo durdveis. Ocorreram, adi-
cionalmente, redugdes respectivas de 2,3%, 1,4% e 1,1% nas produgdes de bens de capi-
tal, de bens de consumo semi e nfo durdveis e de bens intermediarios.

3. As vendas do comércio ampliado recuaram 0,7% no trimestre encer-
rado em setembro, em relagdo ey : :
ao finalizado em junho, quando
haviam crescido 2,1%, no
mesmo tipo de comparagdo,
considerados dados dessazona-
lizados da Pesquisa Mensal do
Comércio (PMC), divulgada
pelo Instituto Brasileiro de Ge-
ografia e Estatistica (IBGE).
Destacaram-se, no periodo, os
recuos nas vendas de automo-
veis, motocicletas, partes e pe-
¢as, 3,3%; e de tecidos, vestudrio e calgados, 2,2%, e as elevagdes nas relativas a artigos
farmacéuticos, médicos, ortopédicos, perfumaria e cosméticos, 2,4%; equipamentos. e
material para escritério € comunicagéo, 2,4%; e a méveis e eletrodomésticos, 2,3%. As
vendas-do comércio varejista, conceito que exclui os segmentos veiculos, motos, partes
e pegas, e material de construgdo, aumentaram 1,6% no trimestre encerrado em setem-
bro, em relaggio ao finalizado em junho, quando, neste tipo de andlise, haviam expandi-
do 1,1%, considerados dados dessazonalizados. Registraram-se, no trimestre, aumentos
nas vendas em todas as regides geograficas do pais, 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
contribuigdes exercidas pelos
precos livres, 1,09 p.p., e moni-
torados, 0,40 p.p. A variagfo
dos pregos livres aumentou de
0,88% para 1,54%, no periodo,
resultado de elevagGes nos seg-
mentos de bens comercializa-
veis, de 0,70% para 1,49%, e
nfo comercializaveis, de 1,02%
para 1,59%. Vale mencionar, no segmento de nfio comercializéveis, as expansdes nos
pregos dos itens alimentos in natura e empregado doméstico, e no ambito dos bens co-
mercializéveis, os aumentos dos pregos do grupo vestudrio e dos itens arroz, carnes,
aves, Oleos € gorduras e bebidas e infusdes. O Indice Geral de Pregos — Disponibilidade
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Interna (IGP-DI), da FGV, aumentou 1,58% no trimestre encerrado em novembro, ante
0,43% naquele finalizado em agosto. A aceleragéio registrada no periodo refletiu o im-
pacto dos aumentos nas variagdes do Indice de Pregos ao Produtor Amplo (IPA), de
0,44% para 1,77%, do Indice de Pregos ao Consumidor (IPC), de 0,18% para 1,30%, e
do fndige Nacional de Custo da Construgio (INCC), de 0,96% para 1,09%.

5. A taxa de desemprego, seguindo em trajetoria decrescente, atingiu
5,8% em outubro, ante 6,0% no ,

més anterior € 6,1% em outubro
de 2010, de acordo com a Pes-
quisa Mensal do Emprego
(PME) realizada pelo IBGE em
seis regiGes metropolitanas do
pais. Considerados dados dessa-
zonalizados, a taxa de desem-
prego atingiu 6,0% no trimestre
encerrado em outubro, mesmo
patamar registrado no trimestre
finalizado em julho, resultado de
crescimentos de 0,1% no pessoal ocupado e na populagiio 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 periodo de 2010, dos quais 816,4
mil no setor de servigos, 375 mil na industria de transformacfo, 268,4 mil no comércio
e 249,2 mil na construgdo civil. ' '

6. O superavit primario do setor publico consolidado atingiu R$118,6
bilhdes nos dez primeiros meses
do ano, 3,54% do PIB, elevan-
do-se 0,66 p.p. do PIB em rela-
¢éo a igual periodo do ano ante-
rior. Essa evolugio refletiu, em
especial, o aumento de 0,51 p.p.
do PIB no superavit do Governo
Central. No periodo de doze
meses encerrado em outubro, o
superavit do setor publico con-
solidado atingiu 3,33% do PIB.
A receita bruta do Governo Fe-
deral totalizou R$631,1 bilhdes, de janeiro a outubro deste ano, registrando crescimento
de 5,6% e recuo de 1,1 p.p do PIB, relativamente ao mesmo perfodo de 2010, com énfa-
se nos aumentos respectivos de 32,4% e 23,2% nos recolhimentos da Contribui¢fio So-
cial sobre o Lucro Liquido (CSLL) e do Imposto de Renda Retido na Fonte. As despe-
sas do Tesouro Nacional totalizaram R$356,2 bilhdes, reduzindo-se 3,2%, equivalentes
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a 1,6 p.p. do PIB, no periodo. Desconsiderada a despesa de R$42,9 bilhdes com a capi-
talizagdo da Petrobras, realizada em setembro de 2010 e sem correspondéncia em 2011,
a reducgfio 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, excluida a capitalizag8o da Petro-
bras, 9,4%. Os dispéndios com o PAC cresceram 17,7%.

7. Os juros nominais, apropriados por competéncia, atingiram R$197,7
bilhdes nos dez primeiros meses |
do ano, 5,90% do PIB, elevan-
do-se 0,67 p.p. do PIB em rela-
¢d0 ao mesmo periodo de 2010.
O resultado nominal do setor
publico, que inclui o resultado
primario e os juros nominais
apropriados, foi deficitdrio em
R$79,1 bilhdes, 2,36% do PIB,
elevando-se 0,01 p.p. do PIB no
periodo. O financiamento desse
déficit ocorreu mediante expan- 7
sdo da divida mobilidria, contrabalangada, em parte, por redugSes do financiamento
externo liquido, da divida bancéria liquida e das demais fontes de ﬁnan(namento inter-
no, que incluem a base monetéria.

o

8. A Divida Liquida do Setor Pliblico (DLSP) totalizou R$1.535 bilhdes,
38,2% do PIB, em outubro. O
recuo de 1,9 p.p. do PIB regis-
trado em relagdo a dezembro de
2010 decorreu de redugdes em
todos os segmentos -do setor
publico, com destaque para a
retragdo de 1,21 p.p. do PIB no
Ambito do Governo Central. A
redugio registrada na relagfo
DLSP/PIB no ano refletiu as
contribui¢des do superavit pri-
mario, 3 p.p.; do crescimento do
PIB corrente, 3,4 p.p.; da depreciagio cambial de 1,3% acumulada no ano, 0,2 p.p.; e da
varia¢8io da paridade da cesta de moedas que compdem a divida externa liquida, 0,3 p.p.
do PIB, neutralizadas, em parte, pelo impacto da apropriagdo dos juros nominais, 4,9
p.p. do PIB. A composigdo 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 a
taxa Selic, que representava 63,5% do endividamento liquido total em dezembro de
2010. A parcela credora vinculada ao cdmbio passou de 27,5% para 34,6%, no periodo.
Ressalte-se, ainda, o crescimento da parcela vinculada a indices de precos e da parcela
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credora vinculada a TJLP, essa tltima em fung8io da ampliag@o dos empréstimos da U-
ni&o ao BNDES.

9. O superavit da balanga comercial totalizou US$25,4 bilhSes nos dez
primeiros meses do ano, aumen- '
tando 74,8% em relagdo a igual
intervalo de 2010. As exporta-
¢Oes somaram US$212,1 bilhdes
e as importagdes, US$186,7
bilhdes, elevando-se 29,9% e
25,5%, respectivamente, no pe-
riodo. As exportagdes médias
didrias cresceram 29,3%, na
mesma base de comparagfo,
resultado de aumentos nos em-
barques em todas as categorias
de fator agregado, ressaltando-se as elevag:oes respectivas de 39% e 31,9% nas vendas
de produtos bésicos e de semimanufaturados. A média didria das importa¢Bes cresceu
24,9% nos dez primeiros meses de 2011, em relagdo a igual intervalo do ano anterior,
ocorrendo elevagdes nas aquisicdes em todas as categonas de uso final, com énfase na
expansdo de 30% nas compras de bens de consumo duraveis, estimuladas pelo cresci-
mento de 37,9% nas relativas a automoveis de passageiros. O aumento das exporta¢Ses
nos dez primeiros meses do ano decorreu, de acordo com a Fundagéio Centro de Estudos
do Comércio Exterior (Funcex), de expansdes de 25,5% nos pregos e de 3,5% no quan-
tum. Os pregos dos produtos basicos aumentaram 36,2%, seguindo-se as elevagdes nos
referentes a produtos semimanufaturados, 22,6%, e a-produtds manufaturados, 14,6%.
No mesmo periodo, os volumes exportados dessas categorias cresceram, na ordem,
2,9%, 8% e 2,7%.

10. O déficit em transages correntes totalizou US$39,1 bilhdes nos dez

primeiros meses do ano, mesmo
patamar registrado em igual
intervalo de 2010, atingindo
US$47,3 bilhdes no periodo de
doze meses encerrado em outu-
bro, o equivalente a 2% do PIB.
As despesas liquidas de servigos
somaram US$31,3 bilhdes, ele-
vando-se 24,5% no periodo,
com énfase na expansdo de
45,5%, para US$12,3 bilhdes,
nas despesas liquidas com via-
gens internacionais. As despesas liquidas de juros, que decresceram 14,9% nos primei-
ros dez meses de 2011, somaram US$6,9 bilhdes. Os pagamentos ao exterior totaliza-




Neste periodo, as compras liqui-

~do a vista de cAmbio somaram

ram US$14 bilhdes e as receitas, elevando-se 54,7%, somaram US$7,1 bilhdes no peri-
odo. Considerado o intervalo de doze meses encerrado em outubro, as receitas de juros
provenientes de remuneragdes das reservas internacionais atingiram US$6,4 bilhdes e as
despesas liquidas de juros, US$8,5 bilhdes. As remessas liquidas de Iucros e dividendos
somaram US$29,2 bilhGes nos dez primeiros meses de 2011, aumentando 26,6% em
relag#io a igual periodo de 2010.

11. Os investimentos estrangeiros diretos (IED) registraram ingressos
liquidos de US$56 bilhdes de o o T
janeiro a outubro de 2011, ele-
vando-se 90,8% em relagdo a
igual periodo de 2010. Os recur-
sos destinados & participacdo no
capital de empresas no pais so-
maram US$45,9 bilhdes e os
empréstimos  intercompanhias,
US$10,1 bilhges. Os ingressos
liquidos de IED acumulados em
12 meses atingiram US$75,1
bilhdes, equivalendo a 3,17% do
PIB e superando a necessidade de financiamento de transages correntes em US$27,8
bilhes. Os investimentos brasileiros em carteira registraram retornos liquidos de
US$8,7 bilhes no ano, até outubro, ressaltando-se o processo de repatriagfio de aplica-
¢Oes em agOes de empresas estrangeiras, evidenciada por retornos liquidos. A demanda
de residentes por titulos estrangeiros resultou em retornos liquidos de US$31 milhdes.
Os investimentos estrangeiros em ag¢des totalizaram US$5,4 bilhdes, com retornos de
US$575 milhdes em Depositary Receipts e aphcac,‘oes liquidas de US$6 bilhdes no mer-
cado doméstico.

12. ) As reservas 1nternac1ona1s totalizaram US$352 9 b11hoes em outubro
aumentando US$64,4 bilhGes em et .

relagdo a dezembro de 2010. - uss)
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das do Banco Central no merca-
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US$47,9 bilhdes; as liquidagdes
de compras a termo, US$2,2
bilhdes; as receitas liquidas de
juros, US$5,6 bilhdes; e as de-
mais operagdes, US$8,7 bilhdes.




B. Politica Monetaria no terceiro trimestre de 2011

13. Os saldos da base monetéria restrita, base monetaria ampliada e dos
meios de pagamentos, nos conceitos M1 e M4, situaram-se nos intervalos estabelecidos
pela Programagdo Monetéria para o terceiro trimestre de 2011. '

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

15. O saldo da base monetaria ampliada, que inclui a base restrita, os de-
pbsitos compulsérios e os titulos piblicos federais fora da carteira do Banco Central,
cresceu 13,1% nos 12 meses encerrados em setembro, atingindo R$2,6 trilhdes. Esta
variago refletiu aumentos de 7,1% na base restrita, de 9% no saldo dos titulos publicos
federais e de 49,9% nos depdsitos compulsorios em espécie.

Quadro 1. Resultados previstos pela programagio monetaria e
ocorridos no terceiro trimestre de 2011"

m1¥ ' 243,6 - 286,0 7.1 ~ 253.4 : 25
- Base restrita® 159,1-215,3 : 8.2 : 184.3 v 85
Base ampliada® 2370,1-2782,3 10.5 2638.1 _ 13.1
M4 2841,8-38448 136 3382.1 14.9

1/ Refere-se ao ultimo més do periodo,

2/ Para o calculo das variagdes percentuais considera-se o ponto médio das previsdes.
3/ Média dos saldos nos dias tteis do Ultimo més do periodo.

4/ Saldos em fim de periodo.

16. Os meios de pagamento (M1), mensurados pela média dos saldos dia-
rios, somaram R$253,4 bilhdes em setembro, elevando-se 1,2% no més e 2,5% em doze
meses. O saldo de papel-moeda em poder do publico atingiu R$113,9 bilhges, crescen-
do 2,6% no més e 7,9% em 12 meses, enquanto os depésitos & vista situaram-se em
R$139,5 bilhdes, com variagfo nula no més e com retragéo de 12,9% em 12 meses.

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

18. As operagdes com titulos publicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central, determinaram impacto expansionista de R$34,2
bilhdes no terceiro trimestre de 2011, resultante de resgates liquidos de R$61 bilhdes no
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mercado primdrio e de venda liquida de titulos de R$26,8 bilhes no mercado secundé-
rio. '

19. O Copom observou, na reunido de julho, que, desde sua altima reuni-
_ 80 houve deteriora¢do adicional dos mercados internacionais, com a volatilidade € a
avers#o ao risco se elevando, em grande parte, alimentadas por extraordindrios niveis de
liquidez e por incertezas crescentes quanto ao ritmo de recuperagfio da atividade global.
Foi ponderado, ainda, que, embora estivesse em curso moderagiio da expansio da de-
manda doméstica, eram favoraveis as perspectivas para a atividade econdmica. Essa
avaliag8o encontrou suporte em Sinais que, apesar de indicarem certo arrefecimento,
apontavam que a expansdo da oferta de crédito tendia a persistir tanto para pessoas fisi-
cas quanto para pessoas juridicas; e no fato da confianga de consumidores e de empresa-
rios se encontrar em niveis historicamente elevados, a despeito de acomodag8o na mar-
gem. O Comité entendeu, adicionalmente, que o dinamismo da atividade doméstica
continuaria a ser favorecido pelo vigor do mercado de trabalho, evidenciado em taxas de
desemprego historicamente baixas e em substancial crescimento dos saldrios. Em suma,
o Copom reconheceu um ambiente econdmico, em que prevaleciam nivel de incerteza
crescente e acima do usual e riscos a concretizagdo de um cendrio em que a inflagdo
convergisse tempestivamente para o valor central da meta, que justificava a elevagfo da
taxa Selic para 12,50% a.a., sem viés. Na reunifio de agosto, o Copom reconheceu, de
forma unénime, que o ambiente macroecondmico havia se alterado substancialmente
desde sua tltima reunido, e justificava uma reavaliagfo, e, eventualmente, reversio, do
recente processo de elevagdo da taxa basica. Nesse contexto, o Copom decidiu reduzir a
taxa Selic para 12% a.a., sem viés, por cinco votos a favor e dois votos pela manuten¢io
da taxa Selic em 12,50% a.a. R

C. DPolitica Monetaria no bimestre outubro-novembro de 2011

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

21. A base monetdria ampliada totalizou R$2,7 trilhGes em novembro,
com aumentos de 0,2% no més e de 11,5% em 12 meses. O resultado anual refletiu ele-
vagBes de 46,3% nos saldos de depésitos compulsérios em espécie, de 2,3% na base
restrita e de 7,8% no saldo de titulos pablicos federais.
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22, Os meios de pagamento (M1), avaliados pela média dos saldos dia-
rios, alcangaram R$255,3 bilhdes em novembro, com contragfo de 0,1% no més e am-
pliagdo de 0,8% em 12 meses. O saldo do papel-moeda em poder do piiblico atingiu
R$115,9 bilhdes, registrando expansdes de 0,9% no més e de 7,9% em 12 meses, en-
quanto os depdsitos & vista totalizaram R$139,4 bilhdes, com decréscimos mensal de
1% e anual de 4,4%.

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

Quadro 2. Resultados previstos pela programa¢ao monetaria para o quarto
trimestre de 2011 e ocorridos no periodo outubro/novembro”

e :
m1¥ 272,7 - 320,1 6.0 255.3 08
Base restrita” 181,7- 2459 8.3 187.3 53
‘Base ampliada®/ 2505,7 - 2941,4 137 2660.7 115
m4Y 12924,9 - 3957,2 13.2 ‘ 3459.8 15.8

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Para o calculo das variagdes percentuais considera-se o ponto médio das previsGes.
3/ Média dos saldos nos dias tteis do Ultimo més do perfodo.

4/ Saldos em fim de periodo.

24, As operagdes com titulos piiblicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central, resultaram em expansfo monetaria de R$21,8

~bilhdes no bimestre outubro-novembro, éxplicada exclusivamente pela atuagfo do Te-

souro Nacional. As operagSes de titulos pelo Tesouro, no mercado primario e secundé-
rio, foram expansionistas em R$7,9 bilhGes e em R$13,9 bilhdes, respectivamente.

25. O Copom avaliou, na reunifo de outubro, que o impacto sobre a inflagdo dos cho-
ques de oferta domésticos e externos, registrados no inicio do ano, e que os riscos deri-
vados da persisténcia 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 moderagfo nesse mercado,
persistia risco muito importante na possibilidade de concesséo de aumentos de salarios
incompativeis com o crescimento da produtividade. O Comité considerou, adicional-
mente, que o nivel de utilizagdo da capacidade instalada tem recuado e se encontra a-
baixo da tendéncia de longo prazo, contribuindo para a abertura do hiato do produto.
Nesse cenario, em que se apresentam como importantes fatores de contenggo da deman-
da agregada, a substancial deterioragdo do cendrio internacional e agdes macroprudenci-
ais implementadas, o Copom ponderou que o cendrio prospectivo para a inflagdo, desde
sua ultima reunifo, acumulara sinais favoraveis e, dando seguimento ao processo de
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ajuste das condi¢des monetarias, decidiu, por unanimidade, reduzir a taxa Selic para
11,50% a.a., sem viés. Na reunido de novembro, o Copom entendeu que, ao tempesti-
vamente mitigar os efeitos vindos de um ambiente global mais restritivo, ajustes mode-
rados no nivel da taxa bésica sdo consistentes com o cenério de convergéneia da infla-
¢80 para a meta em 2012 e decidiu, por unanimidade, reduzir a taxa Selic para 11,00%
a.a., sem Vviés.

23.01.2008 ' - 11.25
* 5.03.2008 - 11.25
16.04.2008 ' . 1175
4.06.2008 - 12.25
23.07.2008 - 13.00
10.09.2008 - ' 13.75
29.10.2008 - 1375
10.12.2008 - ) 13.75
21.01.2009 - 12.75
11.03.2009 - 11.25
29.04.2009 . 10.25
10.6.2009 - 9.25
22.07.2009 - 8.75
2.09.2009 . : 8.75
21.10.2009 ‘ - ' 8.75
9.12.2009 - - 8.75
27.01.2010 - 875
17.03.2010 ] - - ' 8.75
28.04.2010 - ' 9.50
9.06.2010 . - ‘ , ' - 10.25
21.07.2010 - e 10.75
1.09.2010 - 10.75
8.12.2010 - ) 10.75
19.1.2011 - 11.25
2.3.2011 - ‘ 11.75
20.4.2011 - 12.00
9.6.2011 . ‘ 12.25
21.7.2011 - 12.50
1.9.2011 - 12.00
20.10.2011 - ' 11.50
1.12.2011 . 11.00

1/ Vigéncia a partir do primeiro dia util seguinte a reunido ou & aplicagio do viés.

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

26. As perspectivas de desaceleragdo da economia mundial se intensifica-
ram, registrando-se, no inicio do quarto trimestre de 2011, maior desaceleragfo na in-
dustria chinesa, redug8o nas encomendas de bens nos EUA e consolidag@o do quadro de
fragilidade financeira na Europa. A indefini¢do em relag¢@io as medidas a serem adotadas
pelas economias europeias tem implicado aumento da instabilidade e desconfiangas
sobre a solidez dos bancos. Nesse cendrio, intensificam-se o movimento de aversdo ao

G et 230
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risco e as revisBes pessimistas em relagdo & atividade econdmica global em 2011 e
2012.

27. No Brasil, a atividade econdmica registrou moderagfio no terceiro tri-

mestre do ano, trajetéria disseminada em diferentes setores da economia ¢ expressa na
evolugdo do PIB. Esse movimento, em cendrio de agravamento do ambiente econdmico
internacional e de ajuste de estoques em segmentos importantes da industria, persistiu
em outubro, segundo a evolug¢do mais recente de indicadores econémicos relevantes.
Para os proximos meses, contrapondo-se a esses fatores adversos, ressalte-se a continui-
dade do aumento do nivel emprego e da massa salarial, a eleva¢fo, na margem, da con-
fianga dos consumidores e a ampliagdo moderada do crédito, como fatores que tendem a
contribuir para a continuidade de crescimento da economia.

28. As operagdes de crédito permaneceram em trajetéria de expanséo mo-
derada, refletindo os efeitos de agSes de politica implémentadas desde o final do ano
passado, e da desaceleragfio recente do nivel de atividade econémica. O mercado segue
impulsionado, particularmente, pelo crédito habitacional, modalidade cuja participagéo
no PIB aumentou de 1,7% em dezembro de 2007, para 4,7% em outubro de 2011.

29. No admbito das pessoas juridicas, a moderagéo da atividade contribuiu
para conter a demanda no segmento de crédito com recursos livres. No mesmo sentido,
ocorreram retragdes nos financiamentos com recursos direcionados, e nas captég:c”)es
mediante emissGes no mercado de capitais, sobretudo de agdes e debéntures. O crédito
ao consumo, ainda sensibilizado pelas medidas. macroprudenciais implementadas em
dezembro de 2010, manteve desempenho moderado. No entanto, a reversdo parcial das
medidas, anunciada em novembro, tende a contribuir para a expansdo dos empréstimos
nas modalidades crédito pessoal e do financiamento de veiculos.

30. No 4mbito fiscal, o resultado priméario acumulado no ano, reflexo do
desempenho da arrecadagéo e de maior moderagdo das despesas, indica a viabilidade do
cumprimento integral da meta de superavit anual. O cumprimento da meta e a manuten-

¢8o da trajetéria descendente da relaggio DLSP/PIB sfo indicativos relevantes da susten--

tabilidade das contas publicas brasileiras, perspectiva que ganha contornos mais impor-
tantes no atual cendrio de deterioragéio do ambiente econdmico internacional.

31. Nesse ambiente, o déficit em transagbes correntes do Pais mostrou
redugdio gradual ao longo do ano, quando considerado como percentual do PIB, e per-
maneceu durante todo o periodo integralmente financiado pelos ingressos da conta fi-
nanceira do balango de pagamentos. O comércio externo beneficiou-se da elevagéio nos
pregos internacionais das commodities, que contribuiu para o crescimento de quase 30%
nas exportagdes brasileiras nos dez primeiros meses de 2011 em relacdo 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-
torica. O excedente de ingressos financeiros em relagdo ao déficit corrente possibilitou,
no periodo, a manutengéio da politica de fortalecimento das reservas internacionais do
pais, que registraram elevagio de US$64,4 bilhdes nos dez primeiros meses de 2011,
dos quais US$47,9 bilhdes em compras liquidas no mercado 2 vista de cdmbio. »

33. Neste segundo semestre, refletindo a substancial deteriora¢8io do cena-
rio internacional, registrou-se redugio da corrente de comércio na margem, considera-
dos dados dessazonalizados, bem como moderagio dos afluxos de capitais internacio-
nais ao paifs. Ndo obstante a complexidade e o elevado nivel de incerteza no cenério
internacional, as projegdes para o desempenho das contas externas em 2012 apontam
moderado aumento do déficit em transagdes correntes, permanéncia de significativos
fluxos de IED e confortével financiamento do balango de pagamentos no ano.

34. A trajetoria dos precos, apesar da evolugio desfavoravel no trimestre

“encerrado em novembro, em comparago ao trimestre encerrado em agosto, revela evo-

lugZo benigna na andlise em doze meses. Prospectivamente, a inflagéo devera enfrentar
pressdes altistas no primeiro trimestre de 2012, entre outras, associadas aos aumentos
sazonais das matriculas e mensalidades escolares e'dos pregos de alimentos in natura.

E. Metas indicativas da evolucido dos agregados monetirios para o primeiro

trimestre e para o ano de 2012,

35. A programagéo dos agregados monetarios para o primeiro trimestre de
2012 considerou o cenario provével para o comportamento do PIB, da inflagdo, das ta-
xas de juros e do cAmbio e outros indicadores pertinentes, além de ser consistente com o
atual regime de politica monetéria, baseado no sistema de metas para a inflago.

Quadro 3. Programagao monetaria para o primeiro trimestre e para ano de 201 2"

R bilhdes

m1¥ 2433 - 285,6 47 266,2 - 336,0 8.8
Base restrita® 166,2 - 224,8 8.2 197,2 - 2668 9.1
Base ampliada® ' 2507,0 - 2943,0 9.1 2729,9 - 32046 07
ma? 3039,2 - 4111,9 13.8 3257,1 - 4406,7 8.9

.11 Refere-se ao uitimo més do pericdo.
2/ Para o céleulo da variagdo percentual considera-se o pento médio das previsGes.
3/ Média dos saldos nos dias Uleis do més.
4/ Saldos em fim da, perfodo.
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36. As projegdes 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 trajetoria
esperada para a taxa Selic e a _ Projegdio
sazonalidade caracteristica da- T '
queles agregados. Em decorrén-
cia, a variagdo em 12 meses da
média dos saldos diarios dos
meios de pagamento foi estima-
da em 8,8% para dezembro de
2012.

37. Considerou-se ainda, para a projecdo dos meios de pagamento, como
varidveis exogenas, além da expansfio das operagdes de crédito do sistema financeiro, a
elevagio da massa salarial, dados a trajetdria esperada para a taxa Selic € o crescimento
esperado para o produto.

38. Tendo em vista a projegfo feita para a demanda por papel-moeda e .
por depositos & vista, que sdo
relacionadas 4 demanda por
meio circulante e por reservas-
bancarias, e considerando-se a
atual aliquota de recolhimentos
compulsérios sobre recursos a
vista, projeta-se elevagio de
9,1% em 12 meses para o saldo
médio da base monetiria em
dezembro de 2012.

P
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" como estimativas de taxas de

39. As proje¢Ses da base monetéria ampliada, que consiste de uma me-
dida da divida monetéria e mo-
biliaria federal de alta liquidez,
foram efetuadas adotando-se
cendrios para resultados priméa-
rios do governo central, opera-
¢Bes do setor externo e emis-
soes de titulos federais, assim

juros e de cAmbio para projetar
a capitalizagfo da divida mobi-
lidria federal. Os resultados
indicam variagdo em 12 meses
de 9,7% em dezembro de 2012.

40. Para os meios de pagamento ampliados, as previsdes estfo baseadas
na capitalizaggo de seus compo-
nentes e nos fatores condicio-
nantes de seu crescimento pri-
mério, que correspondem as
operagdes de crédito do sistema
financeiro, aos financiamentos
com titulos federais junto ao
setor nfo financeiro € s entra-
das liquidas de poupanga finan-
ceira externa. Em decorréncia, o
crescimento em 12 meses espe-
rado para o M4 corresponde a
9,9% em dezembro de 2012.

41. A proporgo entre 0 M4 e o PIB ndo deveré apresentar expanséo sig-
nificativa ao longo do quarto
trimestre de 2011, consistente
com o comportamento esperado
para as respectivas variaveis em
12 meses.

Projeca
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42. A evolugio dos agregados monetarios é resumida no quadro a seguir,
onde sfo apresentados os valores ocorridos no bimestre outubro/novembro de 2011,
bem como os valores previstos para o primeiro trimestre de 2012.

Quadro 4. Evolugio dos agregados monetarios”

M1 255.3 0.8 2645 47 311.1 a8
Base restrita¥ 187.3 . 53 195.5 82 2320 9.
Base ampliada® 2660.7 15 27250 9.1 2967.2 8.7
Ma¥ . 34508 15.8 3575.6 13.8 38319 9.9

1/ Refere-se ao tltimo més do periodo.

2/ Projegao.

3/ Ponto médlo das previsdes.

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

43. A evolugfo dos diversos multiplicadores, implicita na programagéo
monetdaria, € resumida no quadro a seguir:

Quadro 5. Multiplicador monetario

M1 / Base restrita” 1.363 4.3 1.353 3.2 1.341 -0.3

Res.bancarias / dep.vista® 0.305 -0.7 0.311 ‘ 1.2 0.316 2.1
Papel-moeda / M1¥ 0.454 7.0 0.456 5.8 0.460 0.3
M4 / Base ampliada® 1.300 3.8 1.312 4.3 1.201 0.1

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo,

2/ Projegao.

3/ Média dos saldos nos dias dteis do més,
41 Saldos em fim de perlodo.
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44, -Os multiplicadores da base monetéria restrita e da base monetéria am-

pliada nfo deverdo apresentar
tendéncia pronunciada em qual-
quer dire¢8o ao longo do primei-
ro de 2012.

PMPPIVA

Reservas

Projec@o

Projegdo
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Resumo das projec¢des

Quadro 1. Resultados previstos pela programacdo monetaria e
ocorridos no terceiro trimestre de 2011"

M1¥ 2436-2860 7.1 2534 2.5
Base restrita® 159,1 - 215,3 8.2 184.3 6.5
Base ampliada‘" © 2370,1-27823 . 10.5 2638.1 13.1
M4 ' 2841,8-3844,8 13.6 3382.1 14,9

1/ Refere-se ao tltimo més do periodo.

2/ Para o célculo das variagdes percentuais considera-se o ponte médio das previsdes.
3/ Média dos saldos nos dias tteis do Gltimo més do periodo.

4/ Saldos em fim de perlodo.

Quadro 2. Resultados -previstos pela programagédo monetaria para o quarto
trimestre de 2011 e ocorridos no periodo outubro/novembro”

M1 272,7 - 320,1 6.0 ' 2553 0.8

Base restrita® 181,7 - 245,9 8.3 1873 5.3
Base ampliada® 2505,7 - 2941,4 - 13.7 2660.7 1.5
M4 2924,9 - 3957,2 132 3459.8 15.8

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

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

4/ Saldos em fim de periodo.

Quadro 3. Programagéo monetaria para o primeiro trimestre e para ano de 2012"

R$ bilhdes

mM1¥ 2433 - 285,86 47 286,2 - 336,0 8.8
Base restrita¥ - 166,2 - 224,8 8.2 197,2 - 266,8 9.1
Base ampliada® 2507,0 - 2943,0 9.1 2729,9 - 3204,6 9.7
ma? ' 3039,2 - 4111,9 13.8 32571 - 44067 9.9

1/ Refere-se ao dltimo més do periodo.

2/ Para o cdlculo da variagéo percentual considera-se o ponto médio das previsdes.
3/ Média dos saldos nos dias Gteis do més.

4/ Saldos em fim de periodo.
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Quadro 4. Evolugio dos agregados monetarios "

M1 v 2553 08 264.5 47 311.1 8.8

Base restrita¥ 187.3 53 1955 . 82 2320 9.1
Base ampliada® 2660.7 15 27250 .1 2967.2 9.7
M4 : 3450.8 15.8 35756 138 3831.9 9.9

11 Refere-se ao Ultimo més do perfodo.

2] Projegéo.

3/ Ponto médio das previses.

4/ Média dos saldos nos dias ttels do més.
51 Saldos em fim de péerlodo.

Quadro 5. Multiplicador monetario"

M1 / Base restrita¥ ' 1.363 4.3 1.353 -3.2 1.341 -0.3

Res.bancarias / dep.vista” 0.305 0.7 0.311 1.2 0.316 2.1
Papel-moeda / M1¥ 0.454 7.0 0.456 5.8 0.460 -0:3
M4 / Base ampliada® 1.300 38 1.312 . 43 1.291 0.1

1/ Refere-se ao ultimo més do perfodo.

2/ Projegao.

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

Base monetaria: passivo monetario do Banco Central, também conhecido como emis-
sdo priméria de moeda. Inclui o total de cédulas e moedas em circulagéio e os recursos
da conta “Reservas Bancérias”. 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 (emissgo de
moeda pelo Banco Central) ou destruigéio (recolhimento de moeda pelo Banco Central)
de moeda primaria (base monetdria). Toda operagio/intervengdo do Banco Central que
resulta em entrega de papel-moeda e/ou crédito em contas de “Reservas Bancarias” sig-
nifica expansdo monetaria e € apresentada com sinal positivo. Ao contrario, toda opera-
¢do/intervengio do Banco Central que resulta em recebimento e/ou débito em contas de
) “Reservas Bancérias” significa contragio monetéria e ¢ apresentada com sinal negativo.
Deve-se ressaltar a diferenca entre fabricacio e emissfio de moeda: a fabricagio é um
processo fabril de cédulas e moedas e a emissfo é um processo econdmico que resulta
em crescimento da oferta monetaria, tanto fisica (cédulas e moedas) quanto escritural
(Reservas Bancarias).
Base monetiria 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 ¢ do Tesouro Na-
cional (compulsérios e titulos federais).

Meios de pagamento: conceito restrito de moeda (M1). Representa o volume de recur-
sos prontamente disponiveis para o pagamento de bens e servigos. Inclui o papel-moeda
em poder do publico, isto é, as cédulas e moedas metalicas detidas pelos individuos e
empresas nfo financeiras e, ainda, os seus depdsitos a vista efetivamente movimentéveis
por cheques. Com a reduggio da inflag8o, a partir da introduggio do real, ocorreu forte
crescimento dos meios de pagamento no conceito restrito, processo esse conhecido co-
mo remonetizago, resultante da recuperagfio 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 multiplicagfio de crédito. O M3 é composto pelo M2

e as captagdes internas por intermédio dos fundos de renda fixa e das carteiras de titulos .

publicos federais registrados no Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia (Selic). O
M4 agrega o0 M3 e a carteira livre de titulos piblicos do setor nfio financeiro.

1 Sena
Protocola
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Depésitos compulsérios de institui¢des financeiras: refere-se aos valores recolhidos
ao Banco Central e/ou mantidos pelas institui¢Ses na forma de encaixe para fins de
cumprimento das diversas normas prudenciais ¢ de controle monetério, estabelecidas
pelo Conselho Monetério Nacional. Os recolhimentos “em espécie” correspondem aos
valores que foram transferidos das contas “Reservas Bancarias” para outras contas de
depositos no Banco Central e que t€m movimentagdo limitada aos periodos regulamen-
tares, geralmente semanais, mediante demonstrativo de evolu¢do da base de célculo.
Estes recolhimentos podem ser remunerados ou nfo. Os recolhimentos “em titulos” cor-
respondem aos valores dos titulos piblicos federais que foram vinculados no Selic, e
que ficaram indisponiveis para negociagdes enquanto mantida a vinculag8o. Os reco-
lhimentos “em titulos” sfo considerados remunerados em fungfio da rentabilidade im-

plicita no valor atualizado do titulo, nfo recebendo qualquer remuneragfo adicional por-

parte do Banco Central.
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COMISSAO DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO, INDUSTRIA E COMERCIO

| - RELATORIO

Oriundo do Senado Federal, e recebido na Céamara dos
Deputados em 27 de margo de 2012, o presente Projeto de Decreto Legislativo tem
0 proposito de obter a manifestacdo da Camara dos Deputados acerca da
programacao monetéria para o primeiro trimestre do ano em curso.

Trata-se de matéria sujeita a apreciacdo do Plenario, e devera
tramitar pelas comissdées de Desenvolvimento Econdémico, Industria e Comércio, de
Financas e Tributacdo e de Constituicdo e Justica e de Cidadania. O primeiro e 0
segundo colegiado se manifestardo sobre o mérito; a Comissdo de Financas e
Tributacéo se decidira quanto ao meérito, bem como nos termos do art. 54 do RICD, e
a ultima Comisséao apreciara a matéria nos termos do art. 54 do RICD.

A proposicdo tramitou no Senado Federal nos termos do § 2°
do art. 6° da Lei n° 9.069/95, que estabelece a possibilidade de o Congresso
Nacional rejeitar a programa¢do monetéria, no prazo de dez dias a contar do seu
recebimento.

O presente Projeto de Decreto Legislativo n°® 550, de 2012,
tramita em regime de prioridade.

Il - VOTO DO RELATOR

Desde que adotado pelo Brasil o regime de metas de inflagao,
a evolucao dos agregados monetarios, objeto da programacéo que ora se debate na
Camara dos Deputados, deixou de ter papel central no controle da inflagdo. Assumiu
dominancia, nesse controle, a administragdo da taxa de juros, um dos pregos
bésicos da economia.

N&o obstante, persiste 0 mandamento de se enviar ao Senado
Federal e a Camara dos Deputados, para deliberacdo no prazo de dez dias do seu
recebimento, a programacao orcamentaria trimestral. Nesta, o Banco Central estima
a evolucdo da base monetéaria restrita, composta do papel-moeda emitido e das
reservas bancarias, da base monetaria ampliada, constituida pela base monetaria
restrita, acrescida dos titulos publicos federais fora da carteira do Banco Central, e
dos agregados monetarios M1 — o qual engloba o papel-moeda em poder do publico
e 0s depadsitos a vista - e M4. Este ultimo, além do M1, inclui também os depdsitos a
prazo e em titulos de alta liquidez.

ApoOs as analises econométricas realizadas no ambito do
Banco Central, a estimativa deste € 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 monetaria restrita se ampliaria em 8,2%
e a base monetaria ampliada teria uma expansao de 9,1%. Para os doze meses do
ano, M1 se elevaria em 8,8%, M4 em 9,9%, enquanto a base monetaria restrita
apresentaria elevacédo de 9,1% e a base monetéaria ampliada, de 9,7%.

Em face as dificuldades econdmicas apresentadas néo so pela
Europa, mas também pelos EUA e, ainda, a reducdo da taxa de crescimento da
China, parece justa a previsdo de que as pressoes inflacionarias, no Brasil, ndo
serao fortes.

Assim sendo, as taxas previstas de expansdo monetaria
parecem compativeis com as metas de inflagdo estabelecidas. E fato que,
analisando a evolucdo dos acontecimentos ao longo do ja decorrido primeiro
semestre de 2012, verifica-se que a situacao internacional apresenta-se ainda mais
grave do que inicialmente se previa. I1sso, entendemos, reforca o papel da gestédo
nao apenas da taxa de juros, mas também dos agregados monetarios. Estes, caso
apresentassem expansao 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 manifestacéo das Casas do Congresso Nacional.

Pelos motivos expostos, VOTAMOS PELA APROVACAO DO
PROJETO DE DECRETO LEGISLATIVO N° 550, DE 2012.

Sala da Comisséo, em 04 de julho de 2012.

Deputado JOAO MAIA
Relator

Il - PARECER DA COMISSAO
A Comisséo de Desenvolvimento Econdmico, Industria e Comércio, em
reunido ordinéria realizada hoje, opinou pela aprovacdo do Projeto de Decreto
Legislativo n° 550/2012, nos termos do Parecer do Relator, Deputado Jodo Maia.
Estiveram presentes os Senhores Deputados:
Marcio Reinaldo Moreira - Presidente, Renato Molling - Vice-
Presidente, Antonio Balhmann, Janio Natal, Jodo Maia, José Augusto Maia, Ronaldo

Zulke, Zeca Dirceu, Afonso Florence, Angelo Agnolin, Esperidido Amin, Guilherme
Campos, Mandetta e Marco Tebaldi.
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Sala da Comissao, em 17 de outubro de 2012.

Deputado MARCIO REINALDO MOREIRA
Presidente

26



COMISSAO DE FINANCAS E TRIBUTACAO
| - RELATORIO

O Projeto de Decreto Legislativo n° 550, de 2012, oriundo do
Senado Federal, aprova a programacgdo monetéria relativa ao primeiro trimestre de
2012, 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
variacdo dos principais agregados monetarios e analise da evolu¢cdo da economia
nacional prevista para o trimestre referido.

Os agregados monetérios previstos sdo 0s seguintes: meios de
pagamento (M1), base monetéaria restrita, base monetaria ampliada e meios de
pagamento no sentido amplo (M4), cujos saldos estimados para o final de junho de
2009 séo apresentados pelo Quadro 1.

QUADRO 1: Estimativa dos agregados monetarios para o primeiro
trimestre de 2012

R$ bilhdes
Discriminacéo 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 Uteis do més
(2) Saldos previstos para o final do periodo

Submetido & apreciacdo da Comissdo de Desenvolvimento
Econbmico, Industria e Comércio, o Projeto foi aprovado, em 17 de outubro de
2012, nos termos do parecer do Relator, nobre Deputado Jodo Maia.

Nos termos regimentais, compete-nos manifestar sobre o meérito
da proposicao (art. 24, 1) e sobre sua adequacéo financeira e orcamentaria (art. 53,

).

- VOTO DO RELATOR

As vicissitudes do processo legislativo impdem-nos a tarefa de
apreciar uma programacao monetaria trimestral, transcorrido mais de um ano apoés
sua execucao.
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A matéria esta regulamentada pela Lei n° 9.069, de 29/06/95,
gue instituiu o Plano Real, cujo artigo 6° determina que o Presidente do Banco
Central submeta ao Conselho Monetario Nacional, no inicio de cada trimestre,
programacao monetaria trimestral.

ApoOs aprovacao pelo CMN, a programacdo monetéaria deve ser
encaminhada a Comissdo de Assuntos Econbémicos do Senado. O Congresso
Nacional, com base no parecer da CAE, podera rejeitar a programacao monetaria,
mediante decreto legislativo, no exiguo prazo de 10 dias, a contar do seu
recebimento.

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

Nestas circunstancias, como a matéria ja perdeu sua
oportunidade, s0 nos resta acompanhar o parecer da Comissdo de
Desenvolvimento, Industria e Comeércio, opinando pela aprovacdo do Projeto de
Decreto Legislativo em apreciacao..

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

Neste sentido, o procedimento de analise da programacdo
monetéria 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 expansdo da base monetaria e dos meios de pagamento,
tornando-se fundamental o controle da expanséo dos agregados monetarios. Porém,
com a crise de janeiro de 1999, o Poder Executivo adotou a livre flutuacdo da moeda
nacional e instituiu o regime de metas de inflagcéo.

Assim, o instrumento basico da politica monetaria deixou de ser
o controle da expansédo da moeda, passando este papel a ser exercido pela taxa
basica de juros.
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Entretanto, como ainda nado foi revogada e legislacdo sobre a
formulacdo e apreciacdo da programacao monetaria, resta-nos cumprir nosso rito
formal, votando pela aprovacao do Projeto de Decreto Legislativo n° 550,, de 2012.

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

Entretanto, somente aquelas proposicdes que "importem
aumento ou diminuicdo de receita ou de despesa publica" estdo sujeitas a este
exame, nos termos da citada Norma Interna, art. 99, in verbis:

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

Analisando a matéria tratada no projeto em exame, verificamos
gue a mesma nao tem repercusséao 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 adequacéo orcamentaria e financeira.

Pelo acima exposto, concluimos que o Projeto de Decreto
Legislativo n°® 550, de 201,21, n&o implica aumento ou diminuicdo da receita ou da
despesa publica, ndo nos cabendo pronunciar sobre sua adequacéo financeira e
orcamentaria; e, quanto ao mérito, ressaltando que a matéria perdeu sua
oportunidade, opinamos pela aprovacao .

Sala da Comisséo, em 04 de junho de 2013.

Deputado JULIO CESAR
Relator

Il - PARECER DA COMISSAO

A Comissdo de Financas e Tributacdo, em reunido ordinaria
realizada hoje, opinou unanimemente pela ndo implicacdo da matéria com aumento
ou diminuicdo da receita ou da despesa publicas, ndo cabendo pronunciamento
quanto a adequacgdo financeira e orcamentéria; e, no meérito, pela aprovacdo do
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Projeto de Decreto Legislativo n® 550/12, nos termos do parecer do relator,
Deputado Julio Cesar.

Estiveram presentes os Senhores Deputados:

Jodo Magalhdes - Presidente, Mario Feitoza - Vice-Presidente,
Aelton Freitas, Afonso Florence, Akira Otsubo, Alexandre Leite, Amauri Teixeira,
Claudio Puty, Devanir Ribeiro, Dr. Ubiali, Edmar Arruda, Erika Kokay, Genecias
Noronha, Guilherme Campos, Jodo Dado, José Guimaraes, José Humberto, Julio
Cesar, Manoel Junior, Mendonca Filho, Pedro Eugénio, 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 Comissao, em 23 de outubro de 2013.

Deputado JOAO MAGALHAES
Presidente
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