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| - RELATORIO

O Projeto de Decreto Legislativo n° 326, de 2016, oriundo
do Senado Federal, aprova a Programacdo Monetéria relativa ao terceiro
trimestre de 2015, nos termos da Mensagem Presidencial n°® 56, de 2015 (n°®
282, de 2015, na origem).

A proposicdo em pauta resultou de parecer favoravel do
Senado Federal, a vista da documentacéo pertinente encaminhada pelo Poder
Executivo, nos termos do art. 6°, caput e § 1°, da Lei n® 9.069, de 29/06/95.

Segundo a programagdo monetaria para o0 terceiro
trimestre de 2015, aprovada pelo Conselho Monetario Nacional, a projecéo dos
agregados monetarios no periodo considerou o cenario provavel para o
comportamento do PIB, da inflagdo, das taxas de juros e do cambio e outros
indicadores pertinentes, além de ser consistente com o atual regime de politica
monetéria, baseado no sistema de metas para a inflagéo.

A Tabela 1, a seguir, apresenta as faixas projetadas para
os agregados monetarios ao final do terceiro trimestre de 2015. Os termos
referentes aos agregados constantes da tabela sdo assim definidos:



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

Base monetaria restrita: Papel-moeda emitido +
reservas bancarias

Base monetaria ampliada: Base monetéria + Depositos
compulsorios em espécie + Estoque de titulos publicos federais fora do Banco
Central

M4: M1 + emissbes de alta liquidez realizadas
primariamente no mercado interno por instituicbes depositarias que realizam
multiplicacdo de crédito + quotas dos fundos de renda fixa e saldos das
operacbes compromissadas com titulos publicos federais em poder do publico
nao financeiro registrados no sistema Selic + carteira livre de titulos publicos do
setor nao financeiro.

TABELA 1 - Programag&o monetéria para o terceiro trimestre e para o ano de 2015"

AGREGADO Terceiro Trimestre de 2015 Ano de 2015
MONETARIO R$ bilhdes Variagcdo em R$ bilhdes Variacdo em
% em 12 % em 12
meses? meses?
M1* 293,7 — 344,8 1,0% 323,7 — 380,0 0,4%
Base monetaria restrita® | 209,5 — 283,5 6,4% 230,8 —312,2 4,8%
Base monetaria 34424 — 9,6% 3487,0 —4093,4 7,5%
ampliada® 4041,1
M4 4615,9 — 11,4% 4744,2 — 6418,7 11,8%
6245,1
FONTE: Banco Central
NOTAS:

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo

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

4/ Saldos em fim de periodo

O projeto em pauta, originariamente Projeto de Decreto
Legislativo n° 4, de 2016, do Senado Federal (PDS n° 4, de 2016), foi remetido
a Camara dos Deputados por aquela Casa mediante Oficio n® 171, de 2016. A
proposicdo foi distribuida em 8/3/2016, pela ordem, as Comissbes de
Desenvolvimento Econdmico, Indulstria, Comércio e Servicos; de Financas e
Tributacdo, inclusive para exame de mérito; e de Constituicdo, Justica e
Cidadania, tramitando em regime de prioridade. Procedeu-se a seu




encaminhamento a este Colegiado em 9/3/2016. Em 5/5/2016, recebemos a
honrosa missao de relatar este projeto.

Cabe-nos, agora, nesta Comissdo de Desenvolvimento
Econdmico, Industria, Comércio e Servigcos, apreciar a matéria quanto ao
mérito, nos aspectos atinentes as atribuicdes do Colegiado, nos termos do art.
32, VI, do Regimento Interno desta Casa.

E o relatorio.

II - VOTO DO RELATOR

A finalidade do presente projeto de decreto legislativo é
aprovar a programacao monetéria para o terceiro trimestre de 2015, nos termos
do art. 6° da Lei n° 9.069, de 1995, o qual estabelece que compete ao
Congresso Nacional apreciar trimestralmente a programacdo monetaria
aprovada pelo Conselho Monetario Nacional - CMN, com base em parecer da
Comisséo de Assuntos Econdmicos do Senado Federal.

Conforme o documento do Banco Central em analise, a
conjuntura para qual foram projetados os agregados acima mostrava sinais de
recuperacdo gradativa e desigual da economia global, com desaceleracéo da
atividade econdmica nos EUA no primeiro trimestre de 2015, e evidéncias de
aceleracdo da atividade no Japao e na Zona do Euro. Permanecia o clima de
expectativa quanto a normalizacdo da politica monetaria estadunidense, ao
tempo em que as autoridades monetarias da Zona do Euro e Japao davam
mostras de afrouxamento da politica monetaria no medio prazo.

No cenario nacional, o documento afirma que o0 processo
de ajuste da economia associado a eventos ndo econdmicos — transicao para
novo mandato presidencial, Operacao Lava Jato e crise hidrica — impactavam
negativamente a atividade econémica. Naquele ambiente de rigidez monetaria,
houve recuo de 0,2% do PIB no primeiro trimestre de 2015, levando-se em
conta dados sazonalizados. O menor dinamismo da economia fora confirmado
pela divulgacdo de indicadores que davam conta de que a confianca dos
consumidores e dos empresarios estava em nivel historicamente baixo no



segundo semestre daquele ano. O recuo nas vendas do comércio e na
atividade industrial no trimestre finalizado em abril contribuiram com o cenéario
adverso.

De acordo com o0 documento, permanecia a
desaceleracdo das operacOes de crédito no trimestre encerrado em maio.
Naquele contexto de austeridade monetaria, as taxas de juros, os spreads e 0
indice de inadimpléncia total do sistema financeiro subiram no mesmo periodo.

No ambito fiscal, acreditava-se que o ajuste empreendido
por meio do contingenciamento de despesas discricionarias e restabelecimento
de aliquotas de tributos contribuiriam com o atingimento das metas de
superdvit primario de 2015 e anos seguintes, retomando a trajetéria saudavel
dos indicadores de endividamento.

Os resultados parciais do balanco de pagamentos
confirmavam a perspectiva de reducéo do déficit em transacdes correntes, num
ambiente de desvalorizacdo do real e desaceleracdo da atividade doméstica,
sendo o déficit financiado por ingressos liquidos de capitais, em especial
entrada liquida de investimentos diretos no pais e de investimentos em carteira.

No trimestre encerrado em maio, a inflacgdo ao
consumidor desacelerou em comparacdo com o trimestre anterior, mas
permaneceu em elevacdo quando calculada para doze meses, retratando,
sobretudo, o processo de ajustamento dos precos monitorados. Quanto aos
precos ao produtor, a inflagdo assinalou alta no trimestre, repercutindo os
efeitos da depreciacdo cambial, mormente sobre os precos de produtos
industriais.

Apoés essa explanacdo acerca da conjuntura econdémica
da época, vamos tecer breves consideracdes criticas a este processo de
apreciacdo, conforme procedemos por ocasido do voto da apreciagcdo da
programacao monetaria do quarto trimestre de 2013 e do segundo trimestre de
2015, ambas de nossa relatoria.

A Lei n®9.069, de 1995, que dispde sobre o Plano Real, o
Sistema Monetario Nacional, dentre outras providéncias, estabelece em seu



art. 6° um processo sumarissimo de cotejo da programacdo monetéria
elaborada pelo Banco Central e submetida ao Conselho Monetéario Nacional.

O dispositivo determina que, no inicio de cada trimestre, o
Banco Central apresente ao CMN a programacdo monetéaria para o trimestre,
constando, no minimo, as estimativas das faixas de variacdo dos principais
agregados monetéarios compativeis com o objetivo de assegurar a estabilidade
da moeda, bem como a analise da evolu¢cdo da economia nacional prevista
para o trimestre e justificativa da programacdo monetaria.

Ocorre que, aprovada pelo CMN, a programacdo sera
encaminhada a Comissao de Assuntos Econdmicos do Senado Federal, que
devera emitir parecer, com base no qual o Congresso Nacional aprovara ou
rejeitara no todo a programacdo monetaria, mediante Decreto Legislativo, no
prazo de dez dias a contar de seu recebimento. Sendo que, se a aprovacdo da
programacao monetaria ndo acontecer até o final do primeiro més do trimestre
a que se destina, fica o Banco Central autorizado a executa-la até sua
aprovacao.

No caso, a programacéao foi enviada ao Senado Federal
pela Presidente da Republica, por meio de Mensagem Presidencial, no dia
24/7/2015, portanto, ja encerrado o trimestre a que fazia referéncia, ndo sendo
possivel exercer o controle por este Legislativo da referida atividade de Politica
Monetéria do Banco Central.

Trata-se de ato meramente homologat6rio, uma vez que o
Congresso sequer podera intervir na programac¢ao monetaria, devendo aprova-
la ou rejeita-la completamente. Ainda que haja a completa rejeicdo, nova
programacao serad encaminhada pela autoridade monetéria para apreciacéo.

Por fim, vale aduzir que, no contexto em que a Medida
Provisoéria que criou o Plano Real foi convertida na Lei n°® 9.069, de 1995, fazia
sentido falar em metas monetarias, fixadas pelo Banco Central por meio das
projecdes dos principais agregados monetarios. Uma vez adotado o regime de
metas de inflagdo, os agregados monetarios passaram a constituir meramente
valores de referéncia para monitorar as variacées imprevistas da demanda
agregada, dado que o instrumento de politica monetaria € a taxa de juros.
Desta forma, a expansdo monetéria fica vinculada as alteragbes na meta de



juros e as oscilagbes na demanda por moeda, dispensando o
acompanhamento das metas monetarias.

Assim, considerando 0s argumentos apresentados,
acrescentando ainda que a programacao monetaria em analise deveria ter sido
aprovada até 31/7/2015, mas somente deu entrada nesta Casa no dia
4/3/2016, portanto, mais de oito meses apds o prazo, cabe-nos cumprir a
formalidade legislativa de votar pela aprovacdo do Projeto de Decreto
Legislativo n° 326, de 2016.

E o voto, salvo melhor juizo.

Sala da Comissao, em de de 2016.

Deputado LAERCIO OLIVEIRA
Relator
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