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O presente projeto de decreto legislativo, tem por objetivo aprovar a programacao
monetaria para o primeiro trimestre e para o ano de 2014. A programacdo foi encaminhada pelo Poder
Executivo ao Senado Federal, mediante a Mensagem n?2 20, de 2014 (n? 34, de 2014, na origem), em
observancia ao que dispGe o art. 62 da Lei n2 9.069, de 29 de junho de 1995.

O documento apresenta estimativas das faixas de variacdo dos principais
agregados monetarios e andlise da evolucdo da economia nacional prevista para o referido periodo.

Os agregados monetarios previstos sdo os seguintes: meios de pagamento (M1),
base monetaria restrita, base monetaria ampliada e meios de pagamento no sentido amplo (M4), cujos saldos

estimados sdo apresentados pelo Quadro 1 a seguir.

QUADRO 1: Programacdo monetdaria para primeiro trimestre e para o ano de 2014 (em RS bilhes)

Agregado monetario Primeiro trimestre de 2014 (RS Ano de 2014

bilhdes) (RS bilhdes)

M1 288,0 - 338,1 335,1-393,4

Base monetéria restrita'” 191,6 - 259,2 225,3-304,8
Base monetaria ampliada'® 2.971,2 - 3.487,9 3.081,3-3.617,2
M4®) 3.866,9 - 5.231,7 4.123,7-5.579,1

(1)
2
(3)

Refere-se ao ultimo més do periodo

Média dos saldos nos dias Uteis do més

Saldos ao fim do periodo

Fonte: Banco Central apud Comissdo de Desenvolvimento Econdmico, Industria e Comércio (CDEIC).
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QUADRO 2: Programag¢do monetaria para primeiro trimestre e para o ano de 2014 - variagdes dos agregados

monetdrios
Agregado monetario Variagdo em 12 meses em Variagdo em 12 meses em relagdo ao
relagdo ao primeiro trimestre ano de 2014
de 2014
M1 8,0 % 4,7%
Base monetdria restrita"” 9,6 % 53%
Base monetdria ampliada(s) 9,8% 5,9 %
M4® 9,0% 8,7%

@ Média dos saldos nos dias Uteis do més

Saldos ao fim do periodo
Fonte: Banco Central apud Comissdo de Desenvolvimento Econdmico, Industria e Comércio (CDEIC).

Submetido inicialmente a apreciacgdo da Comissdo de Desenvolvimento
EconOmico, Industria e Comércio, o projeto foi aprovado naquele 6rgédo técnico, em 19 de agosto de 2015, nos
termos do parecer que igualmente proferimos naquela Comissao.

Do parecer que apresentamos na CDEIC, destacamos os seguintes paragrafos da
aprecia¢do da matéria:

“Preliminarmente, consideramos oportuno tecer algumas considera¢des sobre o
tema. Essencialmente, desde a ultima década do século passado, observou-se uma grande disseminag¢do do uso
de regimes de metas de inflagdo. Diversos economistas ressaltam que, dessa maneira, ocorreu uma mudanc¢a
dramdtica quanto a forma de condugdo das politicas monetdrias no mundo, pela qual os bancos centrais se
tornaram mais independentes, mais transparentes e, aparentemente, mais bem-sucedidos.

Com efeito, dentre os elementos essenciais presentes em um regime de metas de
inflacdo, destaca-se a adogdo de elevados niveis de transparéncia, acompanhada da atribuicdo de uma
responsabilidade formal ao banco central pelo alcance das metas estipuladas. Outros dois elementos
geralmente associados a um regime de metas de inflagdo sdo o antncio publico de metas quantitativas para a
inflacdo, um mandato explicito para o banco central buscar a estabilidade de precos como o objetivo primordial
de politica monetdria, e a execugdo de agdes de politica monetdria baseadas em avaliacbes prospectivas para a
inflagdo, lastreadas por um conjunto abrangente de informagdes.

Dentre as vantagens usualmente associadas ao regime, destaca-se o fato de que se
trata de um sistema facilmente compreendido pelo publico, permitindo a percep¢do do controle da inflagdo
como objetivo primordial do banco central, ao mesmo tempo em que possibilita a acomodagdo de choques que
vierem a atingir a economia.

No caso brasileiro, pode-se destacar a transparéncia de nosso Banco Central que,

entre outros, edita periodicamente relatdrios detalhados sobre inflagdo e a estabilidade do sistema financeiro,
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apresenta as atas das reuniées do Comité de Politica Monetdria, bem como divulga informagdes relevantes

diversas e estudos sobre economia.

Nesse contexto, é oportuno mencionar a importdncia do acompanhamento do
tema pelo Poder Legislativo. Assim, a Lei de Responsabilidade Fiscal estabelece, por meio de seu art. 4%, § 4°,
que a mensagem que encaminhar o projeto de lei de diretrizes orcamentdrias da Uniéio apresentard em anexo
especifico os objetivos das politicas monetdria, crediticia e cambial, bem como os pardmetros e as proje¢bes
para seus principais agregados e varidveis, e ainda as metas de inflagdo para o exercicio subsequente.

Adicionalmente, o art. 99, § 52, do mesmo diploma legal determina que em
noventa dias apds o encerramento de cada semestre o Banco Central do Brasil apresentard, em reuniéo
conjunta das comissdes temdticas pertinentes do Congresso Nacional, avaliagéo do cumprimento dos objetivos
e metas das politicas monetdria, crediticia e cambial, evidenciando o impacto e o custo fiscal de suas operagdes
e os resultados demonstrados nos balangos.

Além desses aspectos, a referida lei de criagéo do Plano Real (Lei n© 9.069, de 1995)
determina a apreciagdo da programagéo monetdria encaminhada pelo Banco Central ao Congresso Nacional,
tarefa que ora desempenhamos na apreciagGo desta matéria.

Quanto ao aspecto formal, cumpre destacar que o prazo de dez dias definido pela
Lei n© 9.069/95 para que o Congresso Nacional aprecie a matéria é francamente inexequivel, ante as etapas a
cumprir ao longo da tramitagdo no Senado Federal e na Cdmara dos Deputados. Ademais, transcorrido esse
exiguo prazo sem a conclusdo do exame do Legislativo, a programagéio monetdria é considerada aprovada.
Todavia, o aspecto central a destacar refere-se a atual ineficdcia da medida. Deve-se esclarecer que, no inicio
do Plano Real, a politica monetdria era executada levando-se em consideragdo o controle dos agregados
monetdrios. Desta forma, o encaminhamento da programagdo monetdria com as estimativas de variagdes
desses agregados ao Congresso Nacional poderia conferir uma maior credibilidade ao Plano Real por meio da
divulgagdo das emissées a serem efetuadas no trimestre.

Contudo, na sistemdtica corrente, os agregados monetdrios, cuja programagéo é
submetida a aprovagéo do Congresso Nacional, nGo mais sdGo utilizados como instrumento para execugdo da
politica monetdria, ndo sendo varidveis sobre as quais o Banco Central procure estipular metas ou exercer
controles.”

Nos termos regimentais, a matéria tramita sujeita a apreciacdo do Plenario e
regime de tramitagdo com prioridade.

Compete-nos agora, no ambito desta Comissdo de Finangas e Tributacdo,

manifestar sobre o mérito da proposicao e sobre sua adequagao financeira e orcamentaria.

I1-VOTO DO RELATOR
Cabe a esta Comissdo, além do exame de mérito, apreciar as proposi¢cdes quanto a

sua compatibilidade ou adequag¢dao com o plano plurianual, a lei de diretrizes orgcamentdrias e o orcamento
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anual, nos termos do Regimento Interno da Camara dos Deputados (RI, art.53, Il) e de Norma Interna da
Comissdo de Finangas e Tributagdo, de 29 de maio de 1996, que “estabelece procedimentos para o exame de
compatibilidade ou adequagdo orgamentdria e financeira”.

De acordo com o Regimento Interno, somente aquelas proposi¢des que "importem
aumento ou diminuicdo de receita ou de despesa publica" estdo sujeitas ao exame de compatibilidade ou
adequacdo financeira e orcamentaria. Neste sentido dispde também o art. 92 de Norma Interna, aprovada pela
CFT em 29.05.96, in verbis:

"Art. 92 Quando a matéria ndo tiver implicagdes orgamentdria e financeira deve-se
concluir no voto final que a Comissdo nao cabe afirmar se a proposi¢do é adequada ou n3o."

A matéria contida no projeto de lei em andlise, ndo tem nenhum impacto sobre o
or¢amento publico da Unido, na medida em que trata apenas da politica monetdria para o primeiro trimestre e
para o ano de 2014.

De fato, a Lei que criou o Plano Real (Lei n? 9.069/1995) determina a apreciagdo da
programacao monetaria encaminhada pelo Banco Central ao Congresso Nacional. No entanto, o prazo de dez
dias definido pela Lei para que o Congresso Nacional aprecie a matéria mostra-se inexequivel, ante as etapas a
cumprir ao longo da tramitagdo no Senado Federal e na Camara dos Deputados. Assim, transcorrido esse prazo
sem a conclusdo do exame pelo Legislativo, a programagdao monetdria é considerada aprovada.

Quanto ao mérito, vimos lamentar que nossa apreciagdo da matéria seja
meramente uma formalidade, tendo em vista tratar-se de programagao monetaria ja executada ao final do
exercicio de 2014, havendo ja transcorrido quase um ano de sua implementagao.

O encaminhamento da programagao monetaria trimestral ao Congresso Nacional é
estabelecido na Lei n2 9.069, de 1995, cujo artigo 62 determina que o Presidente do Banco Central submeta ao
Conselho Monetario Nacional (CMN), no inicio de cada trimestre, a programagdo monetdria trimestral. Apds
aprovagdo pelo CMN, a programagdo monetaria deve ser encaminhada a Comissdo de Assuntos EconGmicos
(CAE) do Senado Federal. O Congresso Nacional, por sua vez, com base no parecer da CAE, podera rejeitar a
programagdo monetdria, mediante decreto legislativo, no exiguo prazo de 10 (dez) dias, a contar do seu
recebimento.

A apreciagdo do referido decreto legislativo ndo poderd realizar qualquer
alteragdo, limitando-se a propor a aprovagdo ou rejei¢do da programacao enviada pelo Executivo. No caso de o
Congresso Nacional ndo se manifestar sobre a aprovagdo da programagdo monetaria até o final do primeiro
més do trimestre a que se destina, fica o Banco Central autorizado a executa-la até sua aprovacgao. E, caso
ultrapassado o prazo de 10 dias para que o Congresso Nacional, com base em parecer da CAE do Senado
Federal, rejeite a programacao, ela sera considerada aprovada (art. 62, § 49, da Lei n2 9.069, de 29 de junho de
1995).

Além dessas circunstancias, que tornam a apreciagdo pelo Congresso Nacional
invidvel para o efeito de aprovar, com alguma utilidade, a programagdo monetaria, temos a considerar o voto

da Comissdo de Desenvolvimento Econdmico Industria e Comércio, o qual informa que, em substituicdo ao
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sistema de controle de metas dos agregados monetdrios, atualmente o Banco Central do Brasil utiliza o sistema
de metas de inflagdo, que apresenta vantagens, como a adog¢do de elevados niveis de transparéncia,
acompanhada da atribuigdo de responsabilidade formal ao banco central pelo alcance das metas estipuladas.

Nessas circunstancias, havendo decorrido o prazo estipulado pela lei para o
pronunciamento do Congresso, e pelo referido decurso ja estando a matéria automaticamente aprovada, nossa
opinido resta extemporanea.

Entretanto, em apoio a politica monetaria do Governo, vamos acompanhar os
votos favordveis da Comissdo de Assuntos Econdmicos do Senado Federal e aquele que proferimos na
Comissdao de Desenvolvimento, Industria e Comércio da Camara dos Deputados, considerando pelos resultados
alcangados no controle da inflagdo do periodo, que os indicadores monetarios projetados eram consistentes e
criteriosos.

Diante do exposto, somos pela ndo implicagdo da matéria em aumento ou
diminuicdo da receita ou da despesa publica federal, ndo cabendo pronunciamento desta Comissao quanto a
sua adequacgdo orgamentdria e financeira. Quanto ao mérito, votamos pela aprovagao do Projeto de Decreto

Legislativo n? 1.578, de 2014.

Sala da Comissao, em de de 2015.

Deputado HELDER SALOMAO

Relator
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