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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 

  
 
O Congresso Nacional decreta: 

 
Art. 1º É aprovada a Programação Monetária para o 2º trimestre de 2011, nos 

termos da Mensagem nº 60, de 2011, da Presidente da República. 
Art. 2º Este Decreto Legislativo entra em vigor na data de sua publicação. 
 
Senado Federal, em 12 de agosto de 2011. 
 
 

Senador José Sarney 
Presidente do Senado Federal 
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Programação Monetária para o segundo trimestre e para o ano de 2011 

.Á. __ -.Ã economia brasileira.Do primeiro .trimestre .d.e .2011 

1. O PIB cresceu 7,5% em 2010, segundo as Contas Nacionais Trimes-

trais do IBGE, registrando-se, no 

âmbito da demanda, contribui­

ções de 10,3 p.p_ do componente 

doméstico e de do setor 

externo. Sob a ótica da oferta, 
ocorreram aumentos anuais no 

valor adicionado dos três setores 

.~a : e<:OIl0Irii~, .·~!iE~_~~o lQ,l % 
no segmento secundário, 6,5% 

no primário e 5,4% no de servi-

dos, revela que o crescimento do PIB arrefeceu na segunda metade de 2010, quando se 

registraram taxas de crescimento respectivas de 0,4% e 0,7% no terceiro e quarto tri­

mestres do ano, ante expansões de 2,2% no trimestre encerrado em março e de 1,6% 
naquele finalizado em junho. O desempenho do agregado no trimestre encerrado em 

dezembro refletiu o crescimento de 1% observado no setor de serviços e as retrações de 

. 0,6% na agropecuária e oa indústria. Sob a ótica da demanda, o consumo das famílias 

aumentou 2,5% no trimestre, enquanto a formação bruta de capital fixo (FBCF) desace­

leroupara 0,7%, mas mesmo assim configurou o sétimo resultado positivo desde o se­

gundo trimestre de 2009. 

2. A produção fisica da indústria recuou 0,4% no trimestre encerrado em 
janeiro, relativamente ao finali~ 

zado em outubro de 2010, quan~ 

do decrescera 0,2%, neste tipo 

de analise, de acordo com dados 

dessazonalizados da Pesquisa· 

Industrial Mensal - Produção 

Física (pIM-PF) do IBGE. Á!> 

retrações mais acentuadas ocor­

reram nas atividades calçados e 
couro, 4,1%; têxtil, 3,8%; e ali­

mentos, 3,2%, contrastando COm 

.os aumentos·nas indústrias de máquinas para escritório e equipamentos de informática,-
11,9%; máquinas, aparelhos e materiais elétricos e mobiliário, ambos de 6%. A análise 

por categorias de uso revela que a indústria de bens de consumo duráveis cresceu 3,3%; 

a de bens de capital, 2,4%; e a de bens intennediários, 0,5%; enquanto a de bens de con­

sumo semi e não duráveis recuou 0,5%, no trimestre. 
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3. As vendas do comércio ampliado cresceram 12,2% em 2010, de acor-

~:::!~;~~{:!-t\f4c~~i;'~r04,o~~~~~;;~ 
série iniciada em 2003. Esse ';:)136,--, 1\ // ._~~ 
resultado refletiu a expansão 'g;~l~~:: ;;J 

,0:[168 :, -.,'-
das vendas de bens duráveís e~l~:' ~ ;;:, 

semiduráveis, mais sensíveis às i1~! . ,. J : 11 .~~~I 
condições;!" credi!º,_<_"", m<c íf 'l!26:' . : /'VE I I ~_:_,,..;_;_::*_'~_._' 
nor escala, a evolul':ão do con-"p'; r: ; i I j "" 

.. ;-;;20./ I' 1111 O,",. 

::ci:~a~~ P~~ci~:=~: ~[~'f~fii:;~~R~~";:~i~f'fd~Wt.,,,lt 
pela melhora l;Ias condições do ~s: . ,-~_': :::"':.---.L.. ~ _ -;, ':.-t<., . _- , "...:...;~. c_ •• -

mercado de trabalho. Os indicadores do comércio continuaram apresentando bom de­

sempenho no início de 2011, consistente com o nível de confiança elevado dos consu­

mldores. Nesse cOntexto, considerados dados dessazonalizados, as vendas no comércio 

ampliado aumentaram 3,2% no trimestre encerrado em janeiro, em relação ao finalizado 

em outubro de 2010, quando haviam crescido 3,7%, nesse tipo de comparação. Ocorre­
ram aumentos nas vendas em sete dos dez segmentos pesquisados, com ênfase nos rela­
tivos a livros, jornais, revistas e papelaria, 12,6%; automóveis, motocicletas, partes e 
peças, 7,1%; e móveis e eletrodomésticos, 6,8%. Em oposição, assinalem-se as retra­

ções nos segmentos outros artigos de uso pessoal e doméstico, 1,3%, tecidos, vestuário 

e calçados, 0,6%; e hipermercados, supermercados, produtos alimentícios, bebidas e 

fumo, 0,1%, esse último influenciado pelo aumento dos preços dos alimentos, em espe­

cial no final de 2010. 

4. A variação do Índice Geral de Preços - Disponibilidade Interna (IGP-
DI), da Fundação Getúlio Var­
gas' (FGV), atingiu 2,33% no 
trimestre encerrado em feverei­

ro, ante 3,75% naquele finali~ 

zado em novembro. Essa redu-

ção, em cenário de aumentos 

. . . .~ 

·,~i 'f={,::; ~.;~! 

~:~=~; :~V~~::d~~:r ae d~~~~J 
saceleração dos preços ao pro­

dutor, favorecida pelo arrefe­

cimento dos preços agrícolas. O 
IGP-DI variou 11,30% em 
2010, maior variação desde 2004, ante -1,43% no ano anterior, registrando-se acelera­
ção na variação anual de seus três componentes. O Índice de Preços ao Consumidor 
Amplo (IPCA), divulgado pelo ffiGE, aumentou 5,91% em 2010, ante 4,31% no ano 

anterior, registrando-se elevações de 3,13% nos preços dos bens e serviços monitorados 

e de 7,09% nos preços livres, ante 4,74% e 4,13%, respectivamente, em 2009. A varia-
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ção do IPCA atingiu 2,28% no trimestre encerrado em fevereiro de 2011, ante 2,04% 
naquele finalizado em novembro de 2010, ressaltando-se que, excluído ogrupo alimen­
tacão-e-bebidar,-ô-Üidicaaót-tegistrou elevações respectivas de 2:I!t%_eJ,1 U%_nosJri:: 
mestres considerados. O comportamento do indicador geral no trimestre resultou da 
aceleração, de 0,82% para 1,68%, nos preços monitorados, e do arrefecimento, de 
2,56% para 2,52%, nos preços livres.· 

5. A taxa média de desemprego, após situar-se em 5,3% em dezembro de 
2010,_wenocp_ªUu:naI"_da_süie 
iniciada em rnaryo de 2002, 

atingiu 6,1% em -janeiro, ante 

7,?%. ,e_~ )~~ .. p~ríodo do ano 
ant,erior,_de __ acordo,com ,a Pes-

- " 

quisa Mensal de Emprego 
(PME), realizada pelo IBGE nas 
seis principais regiões metropo­
litanas no país. A taxa média 
relativa ao trimestre encerrado 
em janeiro totalizou 5,7%, ante 
7,1% em igual intervalo de 

2010. Considerados dados dessazonalizados, a taxa média de desemprego atingiu 6,1 % 
no período, ante 6,5% no trimestre encerrado em outubro de 2010, resultado de aumento 
de 0,3% no pessoal ocupado e de estabilidade na população economicamente ativa 
(PEA). 

6. O superávit primário do setor público consolidado somou R$l O 1,7 
bilhões em 2010, representando 2,79% do PIB, ante 2,03% do PIS no ano anterior. Esse 
desempenho ,refletiu os aumen­
tos dos superávits do Governo 
Central c das empresas estatais, 

contrabalançados, em parte, 
pela redução do resultado dos 
governos regionais. Desconta­
dos os investimentos do PAC, 
0,6% do Pffi, a meta de superá­
vit ajustada para ano, de 2,5% 
do PIE, foi cumprida. A receita 
bruta do Governo Federal regis­
trou crescimento anual de 
'26~3%e'-as-despesas 'do Tesouro N acionaI; de-28,4%; 'ijjirCóiegastós -éom-pessoaleen--=-­
cargos crescendo 9,8% e os relativos a custeio e capital, 43,3%. O déficit da Prev'idência 
Social recuou 0,17 p.p. dq Pill no ano e as transferências para os governos regionais 
elevaram-se 10,2%. O superávit primário do setor público totalizou R$I7,7 bilhões em 
janeiro, ante R$16,I bilhões em igual período de 2010. O Governo Central registrou 
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superávit de R$I3,8 bilhões no mês, ante R$13,5 bilhões em janeiro de 2010, reflexo do 

impacto mais acentuado do recuo no déficit da Previdência Social em. relação ao.decor­

~rente ·na· redúçãó no· superávit-do-Governo federal.J:,~m .doze.meses,.o. superávit -acumu~ 
lou 2,81% do PIE em janeiro, ante 2,83% do PIE em janeiro de 2010 . 

. 7. Os juros nominais apropriados totalizaram R$195;4bilhões, 5,35% do 
PIE, em 2010, reduzindo-se 

0,02 p.p. do pm em relação ao 

ano anterior. O déficíLnominal 
do setor público atingiu R$93,7 

bilhões, reduzindo-se 0,77 p.p. 
no periodo, resultado financia­

.d~. ~~~iJl!l!e expansões da.dívi­
da bancária líquida, da dívida 

mobilíária e das demais fontes 

de financiamento interno, que 

inc1uem a base monetária, neu­
tralizadas, em parte, pela redu­

ção registrada no fmanciamento externo líquido. Os juros nominais apropriados, evi­
denciando os aumentos da taxa Selic e das variações dos índices de preços, somaram 

R$19,3 bilhões em janeiro, ante R$14,1 bilhões em igual mês de 2010. O déficit nomi­

nal atingiu R$1,5 bilhão no mês, acumulando 2,64% do PIB em doze meses, ante 2,57% 

do :PID em 2010. 

8. A Dívida Líquida do Setor Público (DLSP) somou R$1.475,8 bilhões 

em 2010, 40,4% do PID, redu­

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

relação ao ano anterior. A rela­

ção registrou retrações em to­
dos os segmentos do setor pú­
blico, com destaque para o re­

cuo de 1,8 p.p no âmbito do 
Governo CentraL Em janeiro, a 

DLSP atingiu R$1.476,:t. bi­
Jhões, 40,1% do PID. A redu­
ção anual da relação DLSPIPID 

refletiu o impacto mais intenso 
das contribuições do superávit primário, 2,8 p.p. do PIB; do crescimento do pm corren­
te, 5,4 p.p.; e do efeito das privatizações. 0.1 p.p" em relação aos derivados da apropri­
ação de juros nominais, 5,4 p.p. do PID; e·i:Ia apreciãção cambiãl de 4,31 % registrada no 

penodo. Em relação à composição da DLSP em 20 I 0, vale mencionar os crescimentos 
de 6,6 p.p. na parcela credora vinculada à TJLP - resultado da elevação dos ativos da 
União junto ao BNDES, com contrapartida no aumento da divida mobiliária federal - e 

de 6,5 p.p. na parcela pré-fixada. 
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9. As exportações totalizaram US$31,9 bilhões e as importações, 
US$30,3 bilhões, no primeiro 

. bimestre de 2011;--elevanôo-se 

35~9% e 30,i%:r~p~cti~~e~-
te, em relação li mesmo período 
de 2010_ As exportações médias 

diárias aumentaram 26% no 
período, resultado de cresci­

_ mento~ em t~~as ~~ categorias 
de fator agregado. ressaltando-· 
se que a participação das ven­

das de produtos básicos naS 
exportações totais cresceu 6,4 

p.p., para 44% no período, contrastando com a retração de 5,4 p.p., para 39,4%, na refe­

rente a manufaturados, cujas vendas externas elevaram-se .1.0,8%,.1!Q..I1eríodo. AJRédia_ 
-uilttia tias tinportaçOes cresceu 20,7% -:nõ primeiro bimestre deste ano, em relação ao 

mesmo período de 2010, registrando-se aumentos em todas as categorias de uso final. 
As importações de bens de consumo duráveis cresceram 35,5%, impulsionadas pelo 
crescimento de 46,2% nas aquisições de automóveis de passageiros, enquanto as relati­
vas a bens de consumo não duráveis e a bens de capital elevaram-se 24,9% e 23,6%, 
respectivamente. 

10. o défícit em transações correntes totalizou US$47,5 bilhões em 2010, 

ante US$24,3 bilhões no ano 

anterior. Nos dois primeiros 
meses de 2011, o déficit atingiu 

US$8,8 bilhões, elevando-se 
23,8% em relação ao mesmo 
período de 2010. As despesas 
liquidas de serviços totalizaram 
US$4,5 bilhões, elevando-se 
37,5% em relação ao primeiro 
bimestre de 2010, com ênfase 
na expansão de 66,7%, para 
US$1,9 bilhão, nas despesas 
líquidas com viagens internacionais. A evolução das importações e das viagens de brasi­
leiros ao exterior iInpactaram os gastos com fretes e passagens, contribuindo para que as 
despesas líquidas com transportes atingissem US$865 milhões no primeiro bimestre, 
elevando-se 23,2% em relação a igual período de 2010. As despesas líquidas de juros 
recuaram 22,8% em relação ao·primeiro bimestre de·20IO e somaram US$2 bilhões'-Os 
pagamentos ao exterior totalizaram US$3,3 bilhões e as receitas, refletindo a elevação 
recente das taxas de juros internacionais, aumentaram 55,9%, para US$l,4 bilhão. As 
remessas líquidas de lucros e dividendos somaram US$4,7 bilhões nos dois primeiros 
meses do ano, aumentando 125,5% em relação a igual período de 2010, com as empre-

,--_.-
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sas do setor industrial respondendo pelo envio de 54,6% do total. As transferências uni· 

laterais líquidas totalizaram US$673 milhões,eleyando-se 33.7% em relação ao-primei­

nrbimestre-de-2010. Os ingressosJíquidos decorrentes de remessas paraomanutençãode 

residentes, refletindo o menor dinamismo das economias dos principais países de desti· 

no de migrantes brasileiros, somaram US$203 milhões, recuando 7,40/0, no período. 

11. As contas capital e financeira totalizaram superávit de US$26,8 bi~ 

lhõesno bimestre encerrado em 

fevereiro de_201~_com...ênfase­
no ímpal:Lo Jos invl::stimenLos 

estrangeiros diretos, das amor­

tizaç.5es líquidas de emprésti· 

9l0Lrecebidas por matrizes de 
empresas brasileiras de suas 
filiais DO exterior, e das capta­

ções privadas de títulos nO 

mercado externo. Os ingressos 

líquidos de IED Somaram 

US$10,7 bilhões nOS dois pri­
meiros meses do ano, dos quais US$7,5 bilhões relativos a aumento de participação em 

capital de empresas e US$3,1 bilhões relativos a empréstimos íntercompanhias. b IED 

acumulado em 12 meses atingiu o recorde histórico de US$SS,7 bilhões em fevereiro, 

2,62% do PlB. Os ingressos líquidos relativos a investimentos estrangeiros em carteira 

totalizaram US$4,5 bilhões DO primeiro bimestre de 2011, com os investimentos estran­

geiros líquidos em ações de companhias brasileiras somando US$1,3 bilhão. Evidenci-

o ando o impacto da elevação do IOF, os investimentos estrangeiros em títulos de renda 

fixa registraram saídas líquidas de US$524 milhões, constituindo o quarto resultado 

mensal negativo em sequencia. 

12. As reservas internacionais do Brasil totalizararn US$307,5 bilhões em 

fevereiro. aumentando US$18,9 

bilhões em relação a dezembro 

de 2010. No bimestre, as com· 
pras líquidas do Banco Central 

no mercado à vista de câmbio 

somaram US$16,] bilhões; as 

liquidações de compras a ter­

mo, US$973 milhões; as despe­
sas líquidas de juros. US$383 

- milhões;resultadoode receita-de 

o US$l bilhão com a remunera­
ção das reservas e de despesa 
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de US$1,4 bilhão com os juros de bônus; as despesas de amortização, US$2 bilhões; e 

as demais operações exerceram impacto de US$894 milhões para o aument~ ~~.~~~~~ 

B, Política monetária no quarto trimestre de 2010 

13. Os saldos da base monetária restrita, da base monetária ampliada e 

dos meios de. pagalJ?entos, nos conceitos Ml e M4, mantiveram-se nos intervalos esta­

belecido~.p~laP.r!J.gramação.Monetária-par.a-O-quarto trimestre-de-2(HO. 

14, A base monetária restrita, considerada a média dos saldos diários, 

atingiu R$197,4 bilhões em dezembro, elevando-se 11% no mês e 17,9% em doze me­

ses. O papel-moeda emitido somou R$148,1 bilhões, auinentando 11,2% e 15,5%, res­

pectivamente, enquanto as reservas bancárias totalizaram R$49,3 bilhões, crescendo 

l:~2.~~ !10 mês e 25,7~_~1ll-ºQze U1~s.e_~._ 

15. O saldo da base monetária ampliada, que compreende a base restrita, 

os depósitos compulsórios e os títulos públicos federais fora da carteira do Banco Cen­

tral, cresceu 16,8% no período de doze meses encerrado em dezembro, totalizando 
R$2,4 trilhões, Esse resllltndo refletiu 05 aumentos assinalados nos saldos da base restri­

ta, 24,6%; e dos títulos públicos federais, 2,3%; e a elevação de 415% observada nos 

depósitos compulsórios em espécie. 

Quadro 1. Resultados previstos pela programação monetária e 
ocorridos no quarto trimestre de 201011 

~1:rH~ilfi~ (~t~~ ~- 'r • - • i;rr.'t'J8m ~ ~ ~";~, .. c -~tr ~. 
, . -.' -::;-

_-.!" .... ,;..~;;-,~:-s..-, -r.~ ... ~~~.:::';~.- ~F--~"'-~-;~-_.-=- .:-' ....:.., ...... :..--_ ... 
I ~~:J1to!'5~ 1 ~ ~lr~~r..:~.~l~l~ftL~f1~ "Ia, (mmrl~;t'::'1· ,- ~:.c!ir'~~.;..1.);~;J\DJ1~ 
Ir' ._ . _~ .I~ •• , .~~~}:.{~ •• ~~ _ ~ ~ .' G~q:-tüt3ll_ 

MIai 

Base restrita'" 

Base ampliada<l/ 

M44/ 

202,3·307,9 

168,4·221.9 

2 059,9 - 2 187,0 

25611.4 - 3 474,9 
11 ReIere-se ao último""" do peflocID. 

19,6 

18.4 

18,1 

16.0 

2/ Para Dw!lcula das vaiaç6es polO9fltUals consldOj"a-se a ponto mêdio das p",,"sOas. 

V Média dos saldos nos dias Oleis do ~IH..., mês do porloda. 

41 Saldas em nm de penado. 

279,9 1S,a 

197,4 17,9 

2394.9 16,B 

3038.8 16.6 

16. Os meios de pagamento (MI), considerada a média dos saldos diá­

rios, somaram R$279,6 bilhões em dezembro, elevando-se 10,4% no mês e 16,3% em 

doze meses. O saldo de papel-moeda em poder do público atingiu R$119,6 bilhões,-com 
aumentos respectivos de 11,3% e 15,8%, enquanto os depósitos à. vista totali2aram 

R$160 bilhões, aumentando 9,7% e 16,6% nas bases de comparação mencionadas. 

11. O agregado monetário M4 totalizou R$3 trilhões, registrando aumen-

tos de 1,7% no mês e de 16,6% em doze meses. 

9 
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18. As operações com títulos públicos federais, incluídas as de ajuste de 

liquidez realizadas pelo Banco CentraI, determinaram impacto expansionista de 

R$108,2ôilhôes no último trimestre de 2010, Jesultante. de colocações líquidas-de' 

R$19,5 bilhões no mercado primário e de resgates líquidos de R$127,7 bilhões, no se­
cundário. 

19. O Copom avaliou, na reunião de outubro, que o balanço de riscos a­

pontava para a concretização de um cenário benigno, no qual a inflação seguiria cQnsis~ 

tente com a trajetória de...metas,..o que, em .grande-parte,- se deviaao~uste da taxa-báSica 
implementado desde abril. Diante disso, avaliando o cenário macroeconômico e as 

perspectivas pata a inflação, o Copom decidiu, por unanimidade, manter a taxa Selic em 

10,75% a.a., sem viés. Na reunião de dezembro, o Copom considerou o cenário pros­

pectivo menos favorâvel do que o observado na última reunião, mas, tendo em vista 

que, devido às condições de crédito e liquidez, o Banco Central havia introduzido, re­

centemente, medidas macroprudenciais1 prevaleceu o entendimento. de que seria.neces­

sário tempo adicional para melhor aferir os efeitos dessas iniciativas sobre as condições 

monetárias. Nesse sentido, o Comitê entendeu não ser oportuno reavaliar a estratégia de 

politica monetária e manteve a taxa SeBe em 10,75% a.a., sem viés. 

C. Política monetári.a no bimestre janeiro-fevereiro de 2011 

20. A base monetária restrita, mensurada pela média dos saldos diários, 

situou-se em R$183,9 bilhões em fevereiro, registrando retração de 4,3% em relação a 

janeiro e aumento de 13,6% em doze meses. As reservas bancárias totalizaram R$46,3 
bilhões, registrando variações respectivas de -6,7% e 19,2% nas bases de comparação 

mencionadas, enquanto o saldo de papel-moeda emitido somou R$137,6 bilhões, recu­

ando 3,4% no mês e aumentando 11,8% em doze meses. 

21. A base mone~ária ampliada totalízou R$2,5 trilhões em fevereiro, ele­

vando-se 0,9% no mês e 18,5% em doze meses. O resultado anual refletiu os aumentos 
assinalados nos saldos dos depósitos compulsórios em espécie, 425,7%; da base restrita, 

20,3%; e dos títulos públicos federais, 4,3%. 

22. Os meios de pagamento (MI), avaliados pela média dos saldos diá­

rios, somaram R$257,2 bilhões em fevereiro, recuando 4,1% no mês e expandindo 

11,9% em. doze meses. O saldo do papel-moeda em poder do público atingiu R$111,4 
bilhões, apresentando redução de 3,4% no mês e crescimento de 12,9% em doze meses. 

Os depósitos à vista totalizaram R$145,8 bilhões, com redução mensal de 4,6% e au­

mento de 11,2% em doze meses. 

23. O agregado monetário mais amplo (M4) totalizou R$3,1 trilhões em 

fevereiro, registrando aumentos de 1,7% no mês e de 18,1% em doze meses. 
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Quadro 2. Resultados previstos pela programação monetária para o primeiro 
trimestre de 2011 e ocorridos no período janeirolfevereiro 1/ 

. 16.7 

Base reslrita31 156.3·211,5 15,8 
-Base-ampllada4

/ --2'3rr.'2.72·t~90'~,6~-l----::::-=---j-22.3 
M44/ 2 63ao - :l 5S9,l 111,6 

1/ Relere-se a •• ltin'Ja mês <I<J P"rlOdo. 

21 Para" cálruo da. >r.riaçtIes pen:entuais conSidera-SB o poolD médio da. pre>isOes, 

31 Méda dos saldos nos dias úteis do úrlJroo ris do pertodo. 

lU Saldos em fim de penedO . 

-257,2 . 

163,9 

2466,7 

3095,1 

16,5 

18,1 

. . U, -As-Gperaçees-com--títulos-púbJicnsfetle1'lfis-;-iiiclillãasasoeajusfede 

liquidez realizadas pelo Banco Central, apresentaram impacto contracionista de R$41,6 

bilhões no bimestre encerrado em fevereiro. Esse resultado decorreu de resgates líqui­

dos de R$55,l bilhões, no mercado primário, e colocações líquidas de R$96,7 bilhões 

no mercado secundário. 

25. Em reunião realizada em janeiro, o Copom reconheceu um ambiente 

econômico em que prevalecia nível de incerteza acima do usual, e identificou riscos 

crescentes à concretização de um cenário em que a inflação convergisse tempestivamen­

te para o valor central da meta. Foi considerado que desde a última reunião, no âmbito 

externo, os níveis extraordinários de liquidez, a introdução de novos estímulos fiscais 

nos Estados Unidos e seus reflexos sobre preços de ativos apontavam menor probabili­

dade de reversão do processo de recuperação em que se encontram as economias do G3. 

No âmbito interno, foi considerado que as ações rnacroprudencias recentemente anunci­

adas, um instrumento rápido e potente para conter pressões localizadas de demanda, 
ainda terão seus efeitos incorporados à dinâmica dos preços, e que teve seguimento a 

materialização de riscos de curto prazo com os quais o Capam trabalhava naquela opor­

tunidade. Embora as incertezas que cercam o cenário global e, em menor escala, o do­

méstico, não pernlitissem identificar coro clareza o grau de perenidade de pressões re­

centes, o Comitê avaliou que o cenário prospectivo para a inflação evoluiu desfavora­

velmente e decidiu, por unanimidade, elevar a taxa Selic para 11,25% a.a., sem viés, 

dando início a um processo de ajuste da taxa básica de juros, cujos efeitos, somados aos 

de ações macroprudenciais, contribuirão para que a inflação conviJja para. a trajetória de 

metas. Em março, ° Capam julgou que persistiam as condições que justificaram o au­
mento da taxa básica de juros na reunião anterior e, dando seguimento ao processo de 
ajuste das condições monetárias, decidiu, por unanimidade, elevar a taxa Selic para 

11,75% a.a.> sem viés. 
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. - -,;';ÚiJ} ~;'- ~= "'r'" .,,- -:Q~!f:rZtr;;'ir,i,-;; D jl:D-~~ . -- -- -~tt~1irt~~:~Hll·;- :é' ~~.-

~~!{~~,. . .. 

23.01..2001.1 . . ---;ll.25----~-

5.03.2008----- 11.25 

16.04.2008 11.75 

4.06.:<\008 12.25 

23.07.2008 - .. 13,00 

10.Cl9.200B 13,75 

29.10-2008 13,75 

10.12-2008- . 13,75 

21.01.2009 12.1.5 

._1_1.0_3.2009=--__ -1-__ _ ------ -1-._- --
11.25 __ 

10.25 29.04.2009 

10.6.2009 9.25 

22.01.2009 8,75 

2.09.2009 B,75 

21.10.2009 8.75 

9.12.2009 8.75 

27.01.2010 

17.03.2010 B.75 

28.04.2010 9.50 

9.06.2010 10,25 

2H17.21l10 10.75 

1.09.2010 10,15 

8.12.2010 HI.76 

19.1.2011 11,.25 

2.3.2011 11,15 

1/ Vigência B pa(lir de primeiro di8 ú1lI seguinte â reuJ1iào QU li apAcaçêo d<J viés. 

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

26. A continuidade das divergências no ritmo de crescimento acentuou a 
polarização na atuaçãO dos bancos centrais das economias emergentes e do G3, onde, 
apesar dos sinais de melhora na atividade, o hiato do produto segue aberto e as taxas de 

desemprego elevadas, contribuindo para a extensão do período de afrouxamento mone­
tário_ Nas economias emergentes, em resposta às pressões inflacionárias decorrentes das 
elevações nos preços de commodities, em especial agrícolas e petróleo, e ao ambiente de 
maior utilização dos fatores de produção, a retirada dos estímulos monetários foi inten­
sificada e, em certos casos, já está avançado o processo de aperto monetário. 

27. No Brasil, objetivando mitigar riscos identificados no mercado de 
crédito, foram editadas, em dezembro, medidas macroprudenciais visando aumentar a 
segurança de operações com prazos mais longos, em especial nas modalidades .~quisi_~_o 
de bens e crédito pessoaL Ao impacto dessas medidas, expresso em elevação das taxas 

de juros e redução dos prazos nas novas operações, serão adicionados os efeitos das 
elevações da meta para a taxa Seuc, decididas pelo Copom em janeiro e em março. 

12



28. Vale ressaltar, entretanto, que as condições gerais de crédito pennane­

cem positivas, com expansão das contratações, reduzidos índices de inadimplência e 

taxas de juros em patamares Jristoricamente..baixos.-Nesse-.ambieote,.-embofé---em nono 

mais moderado, a evolução das operações de crédito em 2011 deverá seguir favorecen­

do o consumo das farniLias e a sustentação dos investimentos. 

29. O atual ciclo de expansão da economia do país, expresso nos sete re­

sultados positivos consecutivos do PIB trimestral, registrou -relativo· arrefeéímento nos 

_dois.JÍltimos.trimestresde-20I-O. Prospect-ivamente, a-tendência-de-licomoda:çâo da ativÍ­
dade econômica deve persistir nos próximos meses, refletindo as ações de política mo­

netária mencionadas e a base de comparação mais elevada após a forte recuperação re­

gistrada ao longo de 2010, constituindo, assim, cenário favorável ao crescimento susten­
tável. 

30. ..Esta_sJ.lsttntabilidade-vem-sendO-favor:ecida,-adieionalmente;-pela-tra-­
jetória das importações, relevante para atenuar o descompasso entre demanda e oferta 

agregadas. 

31. Nesse sentido, o aumento registrado no déficit em trimsaçães correntes 
em 2010 refletiu o impacto da recuperação da atividade econômica interna sobre a de­

manda por bens importados e os efeitos da recuperação da economia mundial sobre as 

exportações do país. Adicionalmente, assinalem-se os desdobramentos da trajetória da 

taxa de câmbio e da massa salarial sobre as despesas líquidas da conta serviços, em es­
pecial, das contas associadas ao turismo de residentes no exterior_ 

32_ Para 2011, projeta-se moderação no crescimento do déficit em conta 

corrente. O saldo deverá ser financiado essencialmente por ingressos líquidos de inves­

timentos estrangeiros diretos (IED). O comportamento desses fluxos deverá refletir a 
liquidcz internac.ional c, em grande mediua, as perspecLivas favoráveis em relaçao ao 
crescimento da economia brasileira" Os investimentos em portfólio no país deverão 

permanecer significativos, não obstante a redução dos investimentos estrangeiros em 
renda fixa, decorrente da elevação do IOF em outubro passado. A taxa de rolagem da 

dívida externa"de médio e longo prazos em 2011 deverá situar-se em 150%, aumentando 

a participação do endividamento externo como fonte de financiamento do balanço, sem, 

no entanto, alterar a estrutura dos passivos externos brasileiros, com os investimentos 
superando a dívida. 

33. A trajetória do déficit em transações correntes poderá ser influenciada, 
ainda, pela maturação de .investimentos no setor de bens comercializáveis e pela recupe­

ração das receitas líquidas do comércio exterior, em cenário de expectativas mais favo­

ráveis para a economia mundial. 
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34. Nesse ambiente, as taxas de inflação ao consumidor no início de 201 I 

refletiram o impacto de fatores sazonais, como a elevação depreços dos alimentosin 

natüra, de-reajustes nãS tanTas de transporte público e_nos_.custos-com-educação,--e--Qs 

descompassos entre oferta e demanda agregadas, evidenciados, sobretudo, na evolução 

dos preços de serviços. A trajetória da inflação nos próximos meses deverá refletir os 
impactos da-postura mais restritiva adotada na condução da polítícamonetária:,-ctas--a= 

ções macroprudenciais e do esgotamento de fatores sazonais, persistindo, todavia, ince r­

tezasJ)riundas do _cenário externo, .em--especial quanto a evolução dos-preços de 

commodities. 

E. Mefasiridicativas da evolução dos agregados monetáriôs pa"ra o segundo 

trimestre e para o ano de 2011 

35. A programação dos agregados monetários para o segundo trimestre e 

para o ano de 2011 considerou o cenário provável-para 0_ comp.ortamento_dü-P-IB,-da 

inflação, das taxas 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 segundo trimestre e para ano de 2011" 

Ml'/ 240,2 - 282,0 11.5 

Base resll"ita3/ 156,9 -212,1 13,8 

Base amplíada41 2336,3 - 2 742,7 13.0 

M4'" 2 687,6 - 3 636.1 15.4 

fI Rt:rt:'lt;-.,aa ;IIQ .:.tuo» rnt~ do pcr(Clda. 

'21 Para (I dlc.rto da Y8riaçlD pClrçentva'\ COnsidefa--Se ti Ponto mélfll) ems ptElv1S0es. 

31 Média em •• ldo. "". di •• oitt>1s do mêS-

4i Saldo. em fim de pertodo. 

277,3 - 325,6 

183,3 - 248,D 

2412,9 - 2 832,5 

2 835,7- 3 836,6 

R$ bilh"es 

7.8 

9.2 

9.5 

10.4 

36. As projeções dos meios de pagamento foram efetuadas com base em 
modelos econornétricos para a demanda por seus componentes, considerando-se o cres­
cimento esperado do produto, a trajetória esperada para a taxa Selic e a sazonaljdade 

característica daqueles agregados. A variação em doze meses da média dos saldos diá­

rios dos meios de pagamento foi estimada em 11,5% para junho e em 7,8% para dezem­

bro de 2011. 
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37. Considerou-se ainda, para a projeção dos meios de pagamento, como 
vanaveis exógenas, além da 
e.x:p}tIt~ão_d.as:'_op_er:açõ.es _de..cré~­
dito do sistema financeiro, a 

elevação da massa salarial e a 

antecipação de parcela do déci­

mo terceiro salário concedida a 

38. Tendo em vista as projeções realizadas para a demanda por papel-

~mQ~da .e .por depósitos .. Lvista, 
que são relacionadas à deman­
da por meio circulante e por 

reservas bancárias, e conside­
rando-se a atual alíquota de 
recolhimentos compulsórios 
sobre recursos à vista, projeta­
se ampliação em doze meses 
para o saldo médio da base 

monetária de 13.8% em junho e 
de 9,2% em dezembro de 2011. 

39. As projeções da base monetária ampliada, que consiste de uma medi-

da da dívida monetária e mobi­
li;kia federal de alta liquidez, 

foram efetuadas adotando-se 
cenários para resultados primá­
rios do governo central, opera­

ções do setor enemo e emissões 

de títulos federais, assim como 
estimativas de taxas de juros e 
de câmbio para projetar a capi­
talização da dívida mobiliária 
federal. Os resultados indicam 
variaçãO em doze meses de 13% 
em junho e 9,5% em dezembro de 2011-

15 
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40. Para os meios de pagamento ampliados, as previsões estão baseadas 
na capitalização de seus com­

~ponente's e. nos fãfores ÇQndE 
cionantes de seu crescimento 

primário, que correspondem às 

operações decr6dito do ·sistema 

financeiro, aos financiamentos 

cÇ)m.títulos .. federais junto. ao 

setor não financeiro e às entra­

das líquidas de poupança finan­
ceira externa. Em decorrência. o 

crescimento em doze meses 

.esperado ...2.ar.ª o. M4 eorrespon-. _ . _ .... _ .­
de a i5,4% em junho e 10,4% em dezembro de 2011. 

41. A proporção entre o M4 e o PIB deverá apresentar, em 2011, estabilidade em rela­

ção à registrada ao longo de 

2010, trajetória consistente com 

o comportamento esperado para 
as respectivas variáveis. 
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42. A evolução dos agregados monetários é resumida no quadro a seguir, 
onde são apresentados os valores ocorridos no bimestre janeiro/fevereiro de 2011, bem 
como os-valores-_previst0s:-para o segundOlIjhJ.estre e pãrlULano_de 2011. 

Quadro 4. Evolução dos agregados monetários 11 

W 
Base re$trtIa <I 

Base ampliada'" 
M4~ 

:~" ..• ',_0 .. 

: •. :"-",'",:.; 

257,2 

1113,9 

2468,7 

3095,1 
11 Aele:ra-se liID I1ItJn'IO ""'$ do periodD_ 

7J.Proí<çOo, 
31 Porikl mimlJo du pr.!Ni&Õilt •. 

1.1 Média d~ II8.ldl'.ls noe di.QS llteisdôtni5" 

-51 Saldos em fim dll perioda, 

11.9 

13,6 

iB,5 

18,1 

261,1 

180M 

2539,5 

3161,8 

11,5 

13,8 

13,0 

15,4 

/o" 

':'_~J>: l.~ -~::~~~~;~:-.~~' ;- .~_ 
;·\t<~~-·-~:~ 

301.5 1,a 

215,6 9,2 

2622,7 9.5 

3336,2 10,4 

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

Quadro 5. Multiplicador monetário1
' 

,". ~-

<. 
-1>-

M1 I Base reslrita" 

Res.bam:ãrtas I dep.viS!a" 

Papel-moeda I M1" 

M4/ Base ampliada" 

11 Rele","'.ao ultimo mis do pedorJo. 
21 Projeção. 

li Média d~ saldos nal dias üleis de mas. 
41 Saldas em flm de penodo. 

1,399 

0,318 

0,433 

1,254 

-1,5 

7,2 

0,9 

-G,3 

1,416 -2.1 

0,295 -1,7 

0,437 4.2 
1,245 2,1 

1,398 

0,306 

0,440 

1,272 

-1.3 

-o,a 

2,9 

o,a 

17 I 
~ , 
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44. Os multiplicadores da base monetária restrita e da base monetária 

ampliada não. deverão apresem-

qualquer direção ao longo do 
segundo trimestre e do ano de 
2011.-· 
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Resumo das projeções 

Quadro 1. Resultados previstos pela programação monetária e­
ocorrid~ no quartô trimestre de 201011 

.: .. ,,' 

M1 31 262,3 , 307,9 

168,4 - 227,9 

2059.9· 2 787,0 

2568;4 --3 474,9 

18,6 

18,4 

18,1 

16,0-

279,6 18,3 

Base restrita:ll 

Base ampliada4/ 

M441 

11 Rafele-SoeI ao ÚWm:> mês drJ pérlodo. 

'ZJ Para I) cáfcula das variaçOes pen::entu:ais conskfera-se o ponto médio das prelfisOes. 

3/ Média dos •• Idos """ dias ..... s<lo úlU(1lO mê$ do periodo. 
41 SaldoS "';fimifôPerlõdõ-:- - - -

197,4 

2394,9 

3038,8 

17,9 

16,B 

16.6 

Quadro 2. Resultados previstos pela programação monetária para o primeiro 
trimestre de 2011 e ocorridos no período janeiro/fevereiro 11 

~~,:~~.~:1~~~-i::·'~~~·:::'-;· -
I_--'~':-.~~l~~{,._ 

M1 31 

Base reslrtta31 

Base ampliada41 

M4<1 

';.<: .. ~, -- .- - . 

l': ~. ~_~;;~~ :-~~)~~\{~ 

244,2 - 286,7 

156,3 -211.5 

2 377,2 - 2 7W,6 

2 /l38,0 - 3 569,1 

11 Re\oT"-'U'"J'timo rnàs <l<> penodo. 

16,7 

15,B 

22,3 

16,6 

21 Para o CilIculO dananaçOes ~roentuais considera-se o pcnio médio das prevj,oas_ 

3/ ~<!dia dos sádos ""s dia. üteis lia ídtim me. do pertodo_ 

~ Saldoo "'" 11m d. peri_. 

:. '",:~' 
.l,-r 

;:~. .,'; 

,:::' 4;-:':- ~{. 
257.2 

183.9 

2468,7 

3095,1 

f~~;~; 
! :~'i(4:~ -,J, 

11,9 

13,6 

18,5 

18,1 

Quadro 3. Programação monetária para o segundo trimestre e para ano de 2011 1
/ 

Mt 31 240,2 - 282,0 11,5 

Base restrita'" 156,8·212,1 13,8 

Ba$c ampliada .... 2 ;5;l(J,3 - 2 742.7 13,0 

M4'" 2 687.6 - 3 636,1 15,4 

11 Retere-s. !KI ~Hlmo mês do pertodo. 

21 P.", o c!I"". da _~ pe.t:enlual consid"",-•• D ponto m6dio das ~ 

31 Média do:!l glefos f'I(I-! dias úteis 00 mes. 

41SaI_.",/im~ porlado. 

m,3-325,6 

183,3 - 248,0 

2412,0-2"",,-5 

2 e:l5,7- 3 836,6 

7,8 

9,2 

0,5 

10,4 

19 

19



20 

Quadro 4. Evolução dos agregados monetários 1/ 

Ml4/ 

'Base restritã" 
Base ampliada" 

M45/ 

2.5T.2 
.. -------' 

183,9 

246!l,7 

3 Q9lj,1 
11 RelefC-H '&G\I\I:imo me" 'ÓQ ~a. 

2/ Projeção. 

31 Ponta rnerJio dq: DftAifÕe.:I. 

"ri Mêdla das a.ldos nos din útefs do- mis.. 

5/ Saldos em fim da- perloda. 

Quadro 5. Multiplicador monetário 1/ 

7J Projeçllo. 

;)t Media de! saldos no-s-dlas Ul:tris-da mi'­
.( SaldQs em fim dlI' penedo, 

O,3la 

0,433 

1,254 

11,9 
--'~---

13,6 

18,5 

18.1. 

7(2 

0,9 

-ll,a 

' __ .'_''~~1·L .... 
184.4 

2$39,5 

3161.8 

0,295 

0,437 

1.245 

. ~j.s 

13,8 

13,0 

15.4 

·1,7 

4.2 

2.1 

...... 

. .. 3<11.5 __ ._. 

215.6 

2622,7 

·3336.2·· . 

0,306 

0.440 

1,272 

_._7,9_- . 

-- --

9,2 

9,5 

10.4 

-0,8 

2,!l 

0.8 
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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 liquido de todas as ope­
rações ativas e passivas do Banco CentraL 

Fatores condidonantes da base moneJãria:.l.eferc=:se_às.iontes. de...criação .(emissão.-de 
moeda pelo Banco Central) ou destruição (recolhimento de moeda pelo Banco Central) 
de moeda primária (base monetária). Toda operaçãorrntervenção do Banco Central que 
resulta em entrega de papel~moeda e/ou crédito em contas de "Reserva.s Bancárias" sig­
nifica expansã.o mone!ária ç é apn::sentada. eom .sina1.positivo. Ao contrário, toda opera­
ção/intervenção do Banco Centr3J. 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 q\le resulta 
em crescimento da oferta monetária, tanto física (cédulas e moedas) quanto escriturai 
(Reservas Bancárias). 

Base monetária ampliada: conceito amplo de base monetária, introduzido no Plano 
Real com o pressuposto de que agregados mais amplos sejam melhor corretacionados 
com 05 preços na economia brasíleira,. 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 federaís). 

Meios de pagamento: conceito restrito de moeda (Ml). Representa o YOlume 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, ooorreu forte 
crescimento dos meios de pagamento no conceito restrito, processo esse conhecido co­
mo remonetizaçâo, resultante da recuperação da credibilidade da moeda. nacional. 

Meios de pagamento ampliados: inclui moeda leg-dl e quase-moeda. correspondendo 
aos instrumentos de elevada liquídez, 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 Liquídação e Custódia (SeJie). O 
M4 agrega o M3 e a carteira livre de titulas públicos do setor não financeiro. 

1··- _. 
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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. fins de 
·cumpriment(rd~drl/ersas nonnas pr\ldenciais _ e de contr.ole .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 penodos regulamen­
tares, geralmente semanais, mediante demonstrativo de evolução da base de cálculo. 
Este.g recolhimentos podem ser remunerados ou não. Os recolhimentos ~'em títulos" cor­

respondem aos valores dos títulos públicos federais_que..foranLvlnculados-no.Selic,e 
que (içaram indi:sponívds paTa negocIações enquanto mantida a vinculação. Os reco­

Jhimentos "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 Ce!ltral. 

Secretaria Especial de Editoração e Publicações do Senado Federal - Brasília - DF 

05:14693/2011 
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Coordenação de Comissões Permanentes - DECOM - P_5369 
CONFERE COM O ORIGINAL AUTENTICADO 

COMISSÃO DE DESENVOLVIMENTO ECONÔMICO, INDÚSTRIA E COMÉRCIO 
 

I – RELATÓRIO 
O Projeto de Decreto Legislativo nº 351, de 2011, oriundo do 

Senado Federal, aprova a Programação Monetária para o segundo trimestre de 

2011, nos termos da Mensagem Presidencial nº 60, de 2011 (nº 97, de 2011, na 

origem). 

A proposição em pauta resultou de parecer favorável do 

Senado Federal, à vista da documentação pertinente encaminhada pelo Poder 

Executivo, nos termos do art. 6º, caput e § 1º, da Lei nº 9.069, de 1995. 

De acordo com a programação monetária para o segundo 

trimestre de 2011 aprovada pelo Conselho Monetário Nacional, a projeção dos 

agregados monetários no período considerou o cenário provável para o 

comportamento do PIB, da inflação, das taxas 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. 

 A Tabela 1, a seguir, apresenta as faixas projetadas para os 

agregados monetários para o segundo trimestre de 2011. Os agregados lá referidos 

correspondem às seguintes definições: 

M1: Papel-moeda em poder do público + depósitos à vista nos 

bancos 

Base monetária restrita:  Papel-moeda emitido + reservas 

bancárias 

Base monetária ampliada:  Base monetária + Depósitos 

compulsórios em espécie + Estoque de títulos públicos federais fora do Banco 

Central 

M4: M1 + Saldos de FAF, FIF-CP e FRP-CP + Estoque de 

títulos públicos federais em poder do público + Estoque de títulos estaduais e 

municipais em poder do público + Depósitos de poupança + Estoque de títulos 

privados 

 

TABELA 1 - Programação monetária para o segundo trimestre de 2011 
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AGREGADO 

MONETÁRIO 

Saldos em junho de 2011 
(R$ bilhões)  

M1 /1 240,2 - 282,0 

Base monetária restrita /1 156,8 - 212,1 

Base monetária ampliada /2 2.336,3 – 2.742,7 

M4 /2 2.687,6 – 3.636,1 

FONTE: Banco Central 
NOTAS: /1 Médias dos saldos nos dias úteis do mês 
               /2 Saldos ao fim do período 

Os dados acima implicam, de acordo com a documentação 

enviada pelo Poder Executivo ao Senado Federal, um crescimento da média mensal 

dos saldos diários do agregado M1 de 11,5% entre junho de 2010 a junho de 2011. 

Estima-se, no mesmo período, uma expansão de 13,8% para a média mensal dos 

saldos diários da base monetária no conceito restrito. Com respeito à base 

monetária ampliada, as projeções indicam elevação de 13,0% para o saldo ao final 

de junho de 2011, quando comparado ao de junho de 2010. Por fim, estima-se um 

saldo de M4 ao final de junho de 2011 superior em 15,4% ao verificado um ano 

antes. 

A documentação encaminhada pelo Poder Executivo 

apresenta informações sobre (a) a economia brasileira no primeiro trimestre de 

2011; (b) política monetária no quarto trimestre de 2010; (c) política monetária no 

bimestre janeiro-fevereiro de 2011; (d) perspectivas para o segundo trimestre e para 

o ano de 2011; (e) metas indicativas da evolução dos agregados monetários para o 

segundo trimestre e para o ano de 2011; e expõe um resumo das projeções, bem 

como um glossário dos termos utilizados. 

O projeto em pauta tramitou como Projeto de Decreto 

Legislativo nº 180/11 no Senado Federal, que o remeteu à Câmara dos Deputados 

por meio do Ofício nº 1.433/11 (SF). A proposição foi distribuída, pela ordem, às 

Comissões de Desenvolvimento Econômico, Indústria e Comércio; de Finanças e 

Tributação, inclusive para exame de mérito; e de Constituição e Justiça e de 

Cidadania, tramitando em regime de prioridade e sujeita à apreciação do Plenário. 

Cabe-nos, agora, nesta Comissão de Desenvolvimento 

Econômico, Indústria e Comércio, apreciar a matéria quanto ao mérito, nos aspectos 

atinentes às atribuições do Colegiado, nos termos do art. 32, VI, do Regimento 

Interno desta Casa. 
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É o relatório. 

II – VOTO DO RELATOR 
O presente projeto de decreto legislativo busca aprovar a 

política monetária para o segundo trimestre de 2011. Trata-se de incumbência 

oriunda da lei de criação do Plano Real, que determina a apreciação da 

programação monetária periodicamente encaminhada pelo Banco Central ao 

Congresso Nacional. 

Preliminarmente, consideramos oportuno tecer algumas 

considerações sobre o tema. Essencialmente, desde a última década do século 

passado, observou-se uma grande disseminação do uso de regimes de metas de 

inflação. Diversos economistas ressaltam que, dessa maneira, ocorreu uma 

mudança dramática quanto à forma de condução das políticas monetárias no 

mundo, na qual os bancos centrais se tornaram mais independentes, transparentes 

e, aparentemente, mais bem-sucedidos.  

Com efeito, dentre os elementos essenciais presentes em um 

regime de metas de inflação, destaca-se a adoção de elevados níveis de 

transparência, acompanhada da atribuição de uma responsabilidade formal ao 

banco central pelo alcance das metas estipuladas. Outros dos elementos geralmente 

associados a um regime de metas de inflação são o anúncio público de metas 

quantitativas para a inflação, um mandato explícito para o banco central buscar a 

estabilidade de preços como o objetivo primordial de política monetária e a execução 

de ações de política monetária baseadas em avaliações prospectivas para a 

inflação, lastreadas por um conjunto abrangente de informações.  

Dentre as vantagens usualmente associadas ao regime, 

destaca-se o fato de que se trata de um sistema facilmente compreendido pelo 

público, permitindo a percepção do controle da inflação como objetivo primordial do 

banco central, ao mesmo tempo em que possibilita a acomodação de choques que 

vierem a atingir a economia.  

No caso brasileiro, pode-se destacar a transparência de nosso 

Banco Central que, entre outros, edita periodicamente relatórios detalhados sobre 

inflação e a estabilidade do sistema financeiro e apresenta tempestivamente as atas 

das reuniões do comitê de política monetária, bem como divulga informações 

relevantes diversas e estudos sobre economia.  
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Nesse contexto, é oportuno mencionar a importância do 

acompanhamento do tema pelo Poder Legislativo. Assim, a Lei de Responsabilidade 

Fiscal estabelece, por meio de seu art. 4º, § 4º, que a mensagem que encaminhar o 

projeto de lei de diretrizes orçamentárias da União apresentará em anexo específico 

os objetivos das políticas monetária, creditícia e cambial, bem como os parâmetros e 

as projeções para seus principais agregados e variáveis, e ainda as metas de 

inflação para o exercício subseqüente. 

Adicionalmente, o art. 9º, § 5º, do mesmo diploma legal 

determina que em noventa dias após o encerramento de cada semestre, o Banco 

Central do Brasil apresentará, em reunião conjunta das comissões temáticas 

pertinentes do Congresso Nacional, avaliação do cumprimento dos objetivos e metas 

das políticas monetária, creditícia e cambial, evidenciando o impacto e o custo fiscal 

de suas operações e os resultados demonstrados nos balanços. 

Além desses aspectos, a referida lei de criação do Plano Real 

(Lei 9.069, de 1995) determina a apreciação da programação monetária 

encaminhada pelo Banco Central ao Congresso Nacional, tarefa que ora 

desempenhamos na apreciação desta matéria. 

Quanto ao aspecto formal, cumpre destacar que o prazo de 

dez dias definido pela Lei nº 9.069/95 para que o Congresso Nacional aprecie a 

matéria é francamente inexeqüível, ante as etapas a cumprir ao longo da tramitação 

no Senado Federal e na Câmara dos Deputados. Ademais, transcorrido esse exíguo 

prazo sem a conclusão do exame do Legislativo, a programação monetária é 

considerada aprovada. 

Todavia, o aspecto central a destacar refere-se à atual 

ineficácia da medida. Deve-se esclarecer que, no início do Plano Real, a política 

monetária era executada levando-se em consideração o controle dos agregados 

monetários. Desta forma, o encaminhamento da programação monetária com as 

estimativas de variações desses agregados ao Congresso Nacional poderia conferir 

uma maior credibilidade ao Plano Real por meio da divulgação das emissões a 

serem efetuadas no trimestre. 

Contudo, na sistemática corrente, os agregados monetários, 

cuja programação é submetida à aprovação do Congresso Nacional, não mais são 

utilizados como instrumento para execução da política monetária, não sendo 

variáveis sobre as quais o Banco Central procure estipular metas ou exercer 

controles. 

26



Coordenação de Comissões Permanentes - DECOM - P_5369 
CONFERE COM O ORIGINAL AUTENTICADO 

PDC 351-A/2011 

Com efeito, sob o regime de metas de inflação, o instrumento 

crucial para a atual execução da política monetária é representado pelas taxas de 

juros básicas da economia, controladas pela atuação do Banco Central do Brasil, 

que efetua as ações necessárias para que essas taxas permaneçam no patamar 

adequado independentemente do comportamento dos agregados monetários cuja 

programação ora apreciamos. 

Por fim, pode-se comentar que, nas informações 

encaminhadas pelo Poder Executivo, há diversas considerações gerais sobre a 

economia nacional que, contudo, referem-se já ao passado, ao passo que as 

informações relevantes para a compreensão da economia brasileira como um todo 

devem ser as mais atualizadas possíveis e estar, precipuamente, relacionadas ao 

futuro, às perspectivas de nossa economia no curto, médio e longo prazos. 

Assim, à vista do exposto, nada mais resta a esta Casa que 

cumprir um papel meramente homologatório no que se refere à questão das 

programações monetárias, restando-nos pouco mais do que chancelar a decisão 

tomada pelo Poder Executivo.  

Portanto, a bem da formalidade legislativa, votamos pela 

aprovação do Projeto de Decreto Legislativo nº 351, de 2011.  

Sala da Comissão, em 19 de outubro de 2011. 

Deputado JOÃO MAIA 
Relator 

 
III - PARECER DA COMISSÃO  

 
A Comissão de Desenvolvimento Econômico, Indústria e Comércio, 

em reunião ordinária realizada hoje, opinou unanimemente pela aprovação do 
Projeto de Decreto Legislativo nº 351/2011, nos termos do Parecer do Relator, 
Deputado João Maia.  

 
Estiveram presentes os Senhores Deputados:       
 
João Maia - Presidente, Felipe  Bornier, Natan Donadon e Romero 

Rodrigues - Vice-Presidentes, Andre Moura, Ângelo Agnolin, Antonio Balhmann, 
Camilo Cola, José Augusto Maia, Mandetta, Renato Molling, Ronaldo Zulke, Assis 
Melo, Jesus Rodrigues e Luiz Alberto.        

 
Sala da Comissão, em 26 de outubro de 2011.                                        
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Deputado JOÃO MAIA 
Presidente 

     
COMISSÃO DE FINANÇAS E TRIBUTAÇÃO  

 
I - RELATÓRIO 

O Projeto de Decreto Legislativo nº 351, de 2011, oriundo do 

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

2011, 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 

2011 são apresentados pela Tabela abaixo: 

Estimativa dos agregados monetários para o segundo trimestre 

de 20111:  

Agregado Monetário Saldos em junho de 2011 

(em R$ bilhões) 

M1 (1) 240,2 - 282,0 

Base monetária restrita (1) 156,8 - 212,1 

Base monetária ampliada (2) 2.336,3 – 2.742,7 

M4 (2) 2.687,6 - 3.636,1 

(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 26 de outubro de 2011, 

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

                                                           
1 Fonte: Banco Central do Brasil. 
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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.  

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 do Brasil submeta ao Conselho Monetário Nacional (CMN), no início de cada 

trimestre, a 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 desta Comissão proceder à 

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

apreciar matéria tão relevante, como os temas relacionados com a política monetária 

de nosso País.  

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. 
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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. 

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 351, de 2011. 

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 351, de 2011, 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 sua aprovação . 
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Sala da Comissão, em 30 de outubro de 2012. 

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 Projeto de 
Decreto Legislativo nº 351/11, nos termos do parecer do Relator, Deputado Júlio 
Cesar. 

 
Estiveram presentes os Senhores Deputados: 
 
Antônio Andrade - Presidente, Lucio Vieira Lima e Assis Carvalho - 

Vice-Presidentes, Aelton Freitas, Afonso Florence, Alfredo Kaefer, Andre Vargas, 
Cláudio Puty, Fernando Coelho Filho, Guilherme Campos, João Dado, João 
Magalhães, José Guimarães, Júlio Cesar, Manato, Osmar Júnior, Pedro Eugênio, 
Toninho Pinheiro, Andre Moura, Carmen Zanotto, Celso Maldaner, Eduardo Cunha, 
Jairo Ataíde, Jerônimo Goergen, João Maia, Jose Stédile, Leonardo Gadelha, 
Luciano Castro e Nelson Marchezan Junior. 

 
Sala da Comissão, em 19 de dezembro de 2012. 
 
 

Deputado ANTÔNIO ANDRADE 
Presidente 
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