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Il - Na Comisséo de Desenvolvimento Econdmico, Industria e Comércio:
- Parecer do relator
- Parecer da Comissao

[Il - Na Comisséao de Financas e Tributagéo:
- Parecer do relator
- Parecer da Comissao

O Congresso Nacional decreta:

Art. 1° E aprovada a Programacdo Monetaria para o quarto trimestre de 2014, nos
termos da Mensagem n°® 87, de 2014 (n° 368, de 2014, na origem), da Presidente da
Republica.

Art. 2° Este Decreto Legislativo entra em vigor na data de sua publicacao.

Senado Federal, em 26 de junho de 2015.

Senador Renan Calheiros
Presidente do Senado Federal

COMISSAO DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO, INDUSTRIA E COMERCIO

| - RELATORIO

O Projeto de Decreto Legislativo n°® 132, de 2015, oriundo do
Senado Federal, aprova a Programacao Monetaria para o quarto trimestre de 2014,
nos termos da Mensagem Presidencial n° 87, de 2014 (n° 368, de 2014, na origem).

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

De acordo com a programacdo monetaria para o quarto
trimestre de 2014 aprovada pelo Conselho Monetario Nacional, a projecdo dos
agregados monetarios no periodo considerou o0 cenario provavel para o
comportamento do PIB, da inflacdo, 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 para o ano de 2014, bem como as variacdes, para o periodo
de 12 meses anteriores, projetadas para esses agregados. Os agregados la

referidos correspondem as seguintes defini¢des:
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M1: Papel-moeda em poder do publico + depdsitos a vista nos
bancos

Base monetaria restrita: Papel-moeda emitido + reservas
bancarias

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

M4: M1 + emissfes 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 opera¢cdes compromissadas
com titulos publicos federais em poder do publico ndo financeiro registrados no
sistema Selic + carteira livre de titulos publicos do setor ndo financeiro.

TABELA 1 - Programac&o monetaria para o ano de 2014

AGREGADO R$ bilhdes Variagdo percentual em
MONETARIO 12 meses
M1 322,6 — 378,8 3,5
Base monetaria restrita ” 216,3 —292,7 5,9
Base monetaria ampliada ” 3.171,3-3.722,8 10,7
M4 3 4.225,1 -5.716,3 11,5

FONTE: Banco Central
NOTAS: /1 Refere-se ao ultimo més do periodo
/2 Médias dos saldos nos dias Uteis do més
/3 Saldos ao fim do periodo
A documentacdo encaminhada pelo Poder Executivo
apresenta informacg0es sobre (a) a economia brasileira no terceiro trimestre de 2014;
(b) a politica monetaria no segundo trimestre de 2014; (c) a politica monetaria no
bimestre julho-agosto de 2014; (d) perspectivas para o quarto trimestre de 2014; (e)
metas indicativas da evolu¢do dos agregados monetarios para o quarto trimestre de
2014; e expde um resumo das projecbes, bem como um glossario dos termos
utilizados.

O projeto em pauta tramitou como Projeto de Decreto
Legislativo n°® 232/15 no Senado Federal, que o remeteu a Camara dos Deputados
por meio do Oficio n°® 798/2015 (SF). A proposicao foi distribuida as Comissdes de
Desenvolvimento Econdmico, Industria e Comércio; de Financas e Tributacéo,
inclusive para exame de mérito; e de Constituicdo e Justica e de Cidadania,
tramitando em regime de prioridade.
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Cabe-nos, agora, nesta Comissdo de Desenvolvimento
Econdmico, Industria e Comeércio, apreciar a matéria quanto ao mérito, nos aspectos
atinentes as atribuicbes do Colegiado, nos termos do art. 32, VI, do Regimento
Interno desta Casa.

E o relatorio.

II-VOTO DO RELATOR

O presente projeto de decreto legislativo busca aprovar a
politica monetéria para o quarto trimestre de 2014. Trata-se de incumbéncia oriunda
da lei de criagdo do Plano Real, que determina a apreciacdo da programacgao
monetéria periodicamente encaminhada pelo Banco Central ao Congresso Nacional.

Preliminarmente, consideramos oportuno tecer algumas
consideracdes sobre o tema. Essencialmente, desde a ultima década do século
passado, observou-se uma grande disseminagdao do uso de regimes de metas de
inflacdo. Diversos economistas ressaltam que, dessa maneira, ocorreu uma
mudanca dramatica quanto a forma de conducdo das politicas monetarias 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 adocdo de elevados niveis de
transparéncia, acompanhada da atribuicAo de uma responsabilidade formal ao
banco central pelo alcance das metas estipuladas. Outros dois elementos
geralmente associados a um regime de metas de inflacdo sdo o andncio publico de
metas quantitativas para a inflagdo, um mandato explicito para o banco central
buscar a estabilidade de precos como o objetivo primordial de politica monetaria, e a
execucao de acdes de politica monetaria baseadas em avaliacdes prospectivas para
a inflacéo, lastreadas por um conjunto abrangente de informacgoes.

Dentre as vantagens usualmente associadas ao regime,
destaca-se o fato de que se trata de um sistema facilmente compreendido pelo
publico, permitindo a percepcéo do controle da inflacdo como objetivo primordial do
banco central, ao mesmo tempo em que possibilita a acomodacéo 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 relatérios detalhados sobre
inflacdo e a estabilidade do sistema financeiro, apresenta as atas das reunides do
Comité de Politica Monetaria, bem como divulga informacgdes relevantes diversas e
estudos sobre economia.
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Nesse contexto, € oportuno mencionar a importancia 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 orgamentéarias da Unido apresentara em anexo especifico
0s objetivos das politicas monetaria, crediticia e cambial, bem como os parametros e
as projecbes para seus principais agregados e variaveis, e ainda as metas de
inflagdo para o exercicio subsequente.

Adicionalmente, o art. 9°, § 5° do mesmo diploma legal
determina que em noventa dias ap0s o0 encerramento de cada semestre 0 Banco
Central do Brasil apresentara, em reunido conjunta das comissfes tematicas
pertinentes do Congresso Nacional, avaliacgdo do cumprimento dos objetivos e
metas das politicas monetaria, crediticia e cambial, evidenciando o impacto e o
custo fiscal de suas operacgdes e os resultados demonstrados nos balancos.

Além desses aspectos, a referida lei de criacdo do Plano Real
(Lei n° 9.069, de 1995) determina a apreciacdo da programacado monetaria
encaminhada pelo Banco Central ao Congresso Nacional, tarefa que ora
desempenhamos na apreciacédo 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 tramitacéo
no Senado Federal e na Camara dos Deputados. Ademais, transcorrido esse exiguo
prazo sem a conclusdo do exame do Legislativo, a programacdo monetaria é
considerada aprovada.

Todavia, o aspecto central a destacar refere-se a atual
ineficacia da medida. Deve-se esclarecer que, no inicio do Plano Real, a politica
monetéria era executada levando-se em consideracdo o controle dos agregados
monetéarios. Desta forma, o encaminhamento da programacdo monetaria com as
estimativas de variacdes desses agregados ao Congresso Nacional poderia conferir
uma maior credibilidade ao Plano Real por meio da divulgacdo das emissfes a
serem efetuadas no trimestre.

Contudo, na sistematica corrente, os agregados monetarios,
cuja programacao é submetida a aprovacao do Congresso Nacional, ndo mais sao
utilizados como instrumento para execuc¢do da politica monetéria, ndo sendo
variaveis sobre as quais o Banco Central procure estipular metas ou exercer
controles.

Com efeito, sob o regime de metas de inflacdo, o instrumento
crucial para a atual execugdo da politica monetaria € representado pelas taxas de
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juros basicos da economia, controladas pela atuacdo do Banco Central do Brasil,
que efetua as acdes necessarias para que essas taxas de juros permaneg¢am no
patamar adequado, independentemente do comportamento dos agregados
monetarios cuja programacao ora apreciamos.

Por fim, pode-se comentar que, nas informacdes
encaminhadas pelo Poder Executivo, ha diversas consideracdes gerais sobre a
economia nacional que, contudo, ja se referem ao passado, ao passo que as
informacgdes relevantes para a compreensdo da economia brasileira como um todo
devem ser as mais atualizadas possivel e estar, precipuamente, relacionadas ao
futuro, ou seja, as perspectivas de nossa economia no curto, médio e longo prazos.

Assim, a vista do exposto, nada mais resta a esta Casa que
cumprir um papel meramente homologatério no que se refere & questdo das
programacdes monetarias, cabendo-nos pouco mais do que chancelar a decisdo

tomada pelo Poder Executivo.

Portanto, a bem da formalidade legislativa, votamos pela
aprovacao do Projeto de Decreto Legislativo n°® 132, de 2015.

Sala da Comissao, em 23 de dezembro de 2015.

Deputado JULIO CESAR
Relator

Ill - PARECER DA COMISSAO

A Comissdo de Desenvolvimento Econémico, Indlstria e
Comeércio, em reunido ordinéaria realizada hoje, opinou pela aprovacédo do Projeto de
Decreto Legislativo n® 132/2015, nos termos do Parecer do Relator, Deputado Julio
Cesar.

Estiveram presentes os Senhores Deputados:

Julio Cesar - Presidente, Keiko Ota e Laercio Oliveira - Vice-
Presidentes, Dimas Fabiano, Helder Salomao, Lucas Vergilio, Mauro Pereira,
Renato Molling, Augusto Coutinho , Conceicdo Sampaio, Eduardo Cury, Herculano
Passos, Luiz Carlos Ramos , Roberto Goes, Silas Brasileiro e Zeca Cavalcanti.

Sala da Comisséo, em 12 de agosto de 2015.

Deputado JULIO CESAR
Presidente
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COMISSAO DE FINANCAS E TRIBUTACAO

| - RELATORIO

O presente projeto de decreto legislativo, tem por objetivo
aprovar a programacado monetaria para o quarto trimestre do ano de 2014. A
programacao foi encaminhada pelo Poder Executivo ao Senado Federal, mediante a
Mensagem n° 87, de 2014, em observancia ao que dispde o art. 6° da Lei n® 9.069,
de 29 de junho de 1995.

O documento apresenta estimativas das faixas de variagdo dos
principais agregados monetarios e analise da evolugdo da economia nacional
prevista para o referido periodo.

Os agregados monetarios 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 sdo apresentados pelo
Quadro 1.

QUADRO 1: Programacdo monetaria para o ano de 2014 (em R$ bilhdes)

Agregado monetario R$ bilhdes Var. percentual em 12 meses
M1® 322,6 — 378,8 3,5
Base monetaria restrita’ 216,3 — 292,7 5,9
Base monetaria ampliada® 3.171,3-3.722,8 10,7
M4® 4.2251 -5.716,3 11,5
@ Refere-se ao Gltimo 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.

Submetido inicialmente a apreciacdo da Comissdo de
Desenvolvimento Econbmico, Industria e Comércio, o projeto foi aprovado naquele
orgao técnico, em 12 de agosto de 2015, nos termos do parecer do Relator,
Deputado Julio Cesar.

Do parecer da CDEIC, destacamos o0s seguintes paragrafos da
apreciagdo da matéria:
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“Preliminarmente, consideramos oportuno tecer algumas
consideracdes sobre o tema. Essencialmente, desde a ultima década do século
passado, observou-se uma grande disseminagdo do uso de regimes de metas de
inflagdo. Diversos economistas ressaltam que, dessa maneira, ocorreu uma
mudanca dramatica quanto a forma de conducdo das politicas monetarias 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 inflagdo, destaca-se a adocdo 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 inflacdo sdo o anuncio publico de
metas quantitativas para a inflagdo, um mandato explicito para o banco central
buscar a estabilidade de precos como o objetivo primordial de politica monetaria, e a
execucao de acdes de politica monetéria baseadas em avaliagdes prospectivas para
a inflagéo, lastreadas por um conjunto abrangente de informacoes.

Dentre as vantagens usualmente associadas ao regime,
destaca-se o fato de que se trata de um sistema facilmente compreendido pelo
publico, permitindo a percepcéo do controle da inflacdo como objetivo primordial do
banco central, ao mesmo tempo em que possibilita a acomodacéo 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 relatérios detalhados sobre
inflagdo e a estabilidade do sistema financeiro, apresenta as atas das reunides do
Comité de Politica Monetaria, bem como divulga informac8es relevantes diversas e
estudos sobre economia.

Nesse contexto, é oportuno mencionar a importancia 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 orcamentarias da Unido apresentara em anexo especifico
0s objetivos das politicas monetaria, crediticia e cambial, bem como os parametros e
as projecdes para seus principais agregados e variaveis, e ainda as metas de
inflagcéo para o exercicio subsequente.

Adicionalmente, o art. 9°, 8 5° do mesmo diploma legal
determina que em noventa dias apds o encerramento de cada semestre o Banco
Central do Brasil apresentara, em reunido conjunta das comissdes tematicas
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pertinentes do Congresso Nacional, avaliagdo do cumprimento dos objetivos e
metas das politicas monetéria, crediticia e cambial, evidenciando o impacto e o
custo fiscal de suas operacgdes e os resultados demonstrados nos balancos.

Além desses aspectos, a referida lei de criagcdo do Plano Real
(Lei n° 9.069, de 1995) determina a apreciacdo da programacdo monetéria
encaminhada pelo Banco Central ao Congresso Nacional, tarefa que ora
desempenhamos na apreciagdo 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 tramitacéo
no Senado Federal e na Camara dos Deputados. Ademais, transcorrido esse exiguo
prazo sem a conclusdo do exame do Legislativo, a programacdo monetaria €
considerada aprovada. Todavia, o aspecto central a destacar refere-se a atual
ineficacia da medida. Deve-se esclarecer que, no inicio do Plano Real, a politica
monetaria era executada levando-se em consideracdo o controle dos agregados
monetarios. Desta forma, o encaminhamento da programacdo monetaria com as
estimativas de variacdes desses agregados ao Congresso Nacional poderia conferir
uma maior credibilidade ao Plano Real por meio da divulgacdo das emissfes a
serem efetuadas no trimestre.

Contudo, na sistematica corrente, os agregados monetarios,
cuja programacgédo € submetida a aprovacdo do Congresso Nacional, ndo mais séo
utilizados como instrumento para execuc¢do da politica monetéria, ndo sendo
variaveis sobre as quais o Banco Central procure estipular metas ou exercer
controles.”

Nos termos regimentais, a matéria tramita sujeita a apreciacao
do Plenério e regime de tramitacdo com prioridade. Compete-nos nesta Comissdo
de Financas e Tributacdo manifestar sobre 0 mérito da proposicao e sobre sua
adequacao financeira e orcamentaria.

II-VOTO DO RELATOR

Cabe a esta Comisséo, além do exame de mérito, apreciar a
proposicao quanto a sua compatibilidade ou adequacéo com o plano plurianual, a lei
de diretrizes orcamentéarias e o orcamento anual, nos termos do Regimento Interno
da Céamara dos Deputados (RI, art. 53, 1) e de Norma Interna da Comisséo de
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Financas e Tributagdo, de 29 de maio de 1996, que “estabelece procedimentos para
o0 exame de compatibilidade ou adequacédo orcamentéria e financeira”.

De acordo com o Regimento Interno, somente aquelas
proposi¢coes que "importem aumento ou diminuicdo de receita ou de despesa
publica" estdo sujeitas ao exame de compatibilidade ou adequacgdo financeira e
orcamentéria. Neste sentido disp6e também o art. 9° de Norma Interna, aprovada
pela CFT em 29.05.96, in verbis:

"Art. 9° Quando a matéria nao tiver implicagbes orcamentéria e
financeira deve-se concluir no voto final que a Comissdo ndo cabe afirmar se a
proposicdo € adequada ou n&o."

Analisando a matéria constante do projeto em exame,
verificamos que a mesma nao tem repercussao direta nos Orcamentos da Unido, por
tratar de assunto da area de politica monetéaria, e ndo de politica fiscal, esta sim
tipicamente objeto de exame de adequacdo orcamentaria e financeira. Nao requer,
destarte, o pronunciamento desta Comissdo quanto a sua adequacdo orcamentaria
e financeira.

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

O encaminhamento da programacdo monetaria trimestral ao
Congresso Nacional é estabelecido na Lei n°® 9.069, de 1995, cujo artigo 6°
determina que o Presidente do Banco Central submeta ao Conselho Monetéario
Nacional (CMN), no inicio de cada trimestre, a programacdo monetéria trimestral.
ApOs aprovagdo pelo CMN, a programag¢do monetaria deve ser encaminhada a
Comisséo de Assuntos Econdmicos (CAE) do Senado Federal. O Congresso
Nacional, por sua vez, com base no parecer da CAE, podera rejeitar a programacao
monetdaria, mediante decreto legislativo, no exiguo prazo de 10 (dez) dias, a contar
do seu recebimento.

A apreciacao do referido decreto legislativo ndo podera realizar
qualquer alteracdo, limitando-se a propor a aprovagao ou rejeicdo da programacao
enviada pelo Executivo. No caso de o Congresso Nacional ndo se manifestar sobre
a aprovacdo da programacdo monetéria até o final do primeiro més do trimestre a
que se destina, fica 0 Banco Central autorizado a executa-la até sua aprovacao. E,
caso ultrapassado o prazo de 10 dias para que o Congresso Nacional, com base em
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parecer da CAE do Senado Federal, rejeite a programacao, ela sera considerada
aprovada (art. 6°, 8§ 4°, da Lei n° 9.069, de 29 de junho de 1995).

Além dessas circunstancias, que tornam a apreciacdo pelo
Congresso Nacional inviavel para o efeito de aprovar, com alguma utilidade, a
programacdo monetaria, temos a considerar o voto da Comissdo de
Desenvolvimento Econémico Industria e Comércio, o qual informa que, em
substituicdo ao sistema de controle de metas dos agregados monetarios, atualmente
o Banco Central do Brasil utiliza o sistema de metas de inflagdo, que apresenta
vantagens, como a adocao de elevados niveis de transparéncia, acompanhada da
atribuicdo 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 monetéria do Governo, vamos
acompanhar os votos favoraveis da Comissao de Assuntos Econémicos do Senado
Federal e da Comissao de Desenvolvimento, Industria e Comércio da Camara dos
Deputados, considerando pelos resultados alcancados no controle da inflagdo do
periodo, que os indicadores monetarios projetados eram consistentes e criteriosos.

Diante do exposto, somos pela ndo implicacdo da matéria em
aumento ou diminuicdo da receita ou da despesa publica federal, ndo cabendo
pronunciamento desta Comissdo quanto a sua adequac¢ao orcamentaria e financeira.
Quanto ao mérito, votamos pela aprovacdo do Projeto de Decreto Legislativo n°®
132, de 2015.

Sala da Comissao, em 25 de setembro de 2015.

Deputado ENIO VERRI
Relator

Il - PARECER DA COMISSAO

A Comissédo de Finangas 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
guanto a adequacéo financeira e orcamentaria do Projeto de Decreto Legislativo n°
132/2015; e, no mérito, pela aprovacdo, nos termos do Parecer do Relator,
Deputado Enio Verri.
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Estiveram presentes os Senhores Deputados:

Covatti Filho - Presidente, Mario Negromonte Jr. - Vice-
Presidente, Aelton Freitas, Andres Sanchez, Fernando Monteiro, Givaldo Carimbéo,
Hildo Rocha, Jodo Gualberto, Julio Cesar, Laercio Oliveira, Leonardo Quintao,
Luciano Ducci, Miro Teixeira, Pauderney Avelino, Professor Victorio Galli, Vicente
Candido, Yeda Crusius, Antonio Carlos Mendes Thame, Carlos Andrade, Celso
Maldaner, Eduardo Cury, Fausto Pinato, Helder Saloméo, lzalci Lucas, Jerdnimo
Goergen, Jodo Arruda, Jo&do Paulo Kleintbing, Julio Lopes, Keiko Ota, Lucas
Vergilio, Luis Carlos Heinze, Paulo Teixeira, Soraya Santos e Victor Mendes.

Sala da Comissao, em 19 de abril de 2017.

Deputado COVATTI FILHO

Presidente
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