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Aprova a programacao monetéaria para o quarto trimestre de 2015; tendo
parecer da Comissdo de Desenvolvimento Econbmico, Industria,
Comércio e Servigcos, pela aprovacdo (relator: DEP. LAERCIO
OLIVEIRA); e da Comissao de Financas e Tributacdo, pela nao
implicacdo da matéria em aumento ou diminuicdo da receita ou da
despesa publicas, ndo cabendo pronunciamento quanto a adequacao
financeira e orcamentaria; e, no mérito, pela aprovacao (relator: DEP.
PAUDERNEY AVELINO).

DESPACHO:

AS COMISSOES DE:

DESENVOLVIMENTO ECONOMICO, INDUSTRIA, COMERCIO E
SERVICOS;

FINANCAS E TRIBUTACAO (MERITO E ART. 54, RICD) E
CONSTITUICAO E JUSTICA E DE CIDADANIA (ART.54, RICD)

APRECIACAO:
Proposicao Sujeita a Apreciacao do Plenario
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O Congresso Nacional decreta:

Art. 1° E aprovada a programacio monetéria para o quarto trimestre de 2015,
nos termos da Mensagem n° 71, de 2015 (n° 380, de 2015, na origem), da Presidente da
Republica.

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

Senado Federal, em 3 de marco de 2016.

Senador Renan Calheiros
Presidente do Senado Federal

COMISSAO DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO, INDUSTRIA,
COMERCIO E SERVICOS
| - RELATORIO

O Projeto de Decreto Legislativo n°® 327, de 2016, oriundo do
Senado Federal, aprova a Programacdo Monetaria para o quarto trimestre de 2015,
nos termos da Mensagem Presidencial n° 71, de 2015 (n° 380, de 2015, na origem).

A proposi¢do em pauta resultou de parecer favoravel do Senado
Federal, a vista da documentacao 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 o0 quarto
trimestre de 2015 aprovada pelo Conselho Monetario Nacional, a projecao dos
agregados monetarios no periodo considerou o 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 inflacéo.

A Tabela 1, a seguir, apresenta as faixas projetadas para os
agregados monetarios para o ano de 2015, bem como as variacfes, para o periodo
de 12 meses anteriores, projetadas para esses agregados. Os agregados la referidos
correspondem as seguintes definicoes:

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

Base monetaria restrita: Papel-moeda emitido + reservas
bancarias
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Base monetédria ampliada: Base monetaria + Depositos
compulsorios em espécie + Estoque de titulos publicos federais fora do Banco Central

M4: M1 + emissdes de alta liquidez realizadas primariamente no
mercado interno por instituicbes depositarias que realizam multiplicacédo de crédito +
quotas dos fundos de renda fixa e saldos das operagfes compromissadas com titulos
publicos federais em poder do publico ndo financeiro registrados no sistema Selic +
carteira livre de titulos publicos do setor n&o financeiro.

TABELA 1 - Programacédo monetaria para o ano de 2015

AGREGADO R$ bilhdes Variagcado percentual em
MONETARIO 12 meses’
M1 2 305,1 - 358,1 -5,4
Base monetéria restrita /2 214,8 — 290,6 -2,5
Base monetéaria ampliada 3.575,9-4.197,8 10,2
M4 3 4.647,3 — 6.287,6 9,5

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
/4 Para o calculo da variagdo percentual considera-se o ponto médio das previsfes

A documentacdo encaminhada pelo Poder Executivo apresenta
informacd@es sobre (a) a economia brasileira no terceiro trimestre de 2015; (b) a politica
monetaria o segundo trimestre de 2015; (c) a politica monetaria no bimestre julho-
agosto de 2015; (d) perspectivas para o quarto trimestre de 2015; (e) metas indicativas
da evolucdo dos agregados monetarios para o quarto trimestre de 2015; e expde um
resumo das projecdes, bem como um glossario dos termos utilizados.

O projeto em pauta tramitou como Projeto de Decreto Legislativo
n® 7/16 no Senado Federal, que o remeteu a Camara dos Deputados por meio do
Oficio n° 172/2016 (SF). A proposicdo foi distribuida as Comissdes de
Desenvolvimento Econdmico, Industria e Comércio; de Financas e Tributacéao,
inclusive para exame de mérito; e de Constituicdo e Justica e de Cidadania, tramitando
em regime de prioridade.

Cabe-nos, agora, nesta Comissdo de Desenvolvimento
Econdmico, Industria e Comeércio, apreciar a matéria quanto ao mérito, nos aspectos
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atinentes as atribuicées 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 tem por fim aprovar a
politica monetaria para o quarto trimestre de 2014. Trata-se de incumbéncia oriunda
da lei de criagcdo do Plano Real, que determina a apreciacdo da programacao
monetaria periodicamente encaminhada pelo Banco Central ao Congresso Nacional.

Desde a ultima década do século passado, observou-se uma
grande disseminacao do uso de regimes de metas de inflagdo. O seu uso deu azo a
uma mudanca dramética quanto a forma de conducdo das politicas monetarias no
mundo, na qual os bancos centrais se tornaram mais autbnomos, transparentes e,
aparentemente, mais bem-sucedidos.

O regime de metas de inflacdo propicia maior transparéncia ao
sistema porque ao tornar-se publico um valor meta de inflacdo dentro de um intervalo
de variacdo permite ao publico acompanhar e avaliar as a¢des que o Banco Central
toma no sentido de alcancar a meta. De forma geral o Banco Central tem se utilizado
de manipulagbes da taxa de juros béasica de titulos publicos para o controle
inflacionario, ou seja, o Bacen tem liberdade para decidir o valor da taxa de juros, mas
restrito ao fato de que essa taxa deve atuar no sentido de enquadrar a inflacdo no
centro de sua meta.

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.

Cumpre destacar a atuacdo do Banco Central no sentido de
tornar transparentes os pressupostos de suas decisGes ao disponibilizar a consultas
pelo publico em geral das atas de suas reunifes. A instituicdo também disponibiliza
informagdes tecnicamente qualificadas na forma de relatérios, indicadores e
avaliacdes da situacado econdmica do pais.

Sem duvida o Banco Central tem apresentado um apreciavel
desempenho no exercicio de suas fungdes, entretanto a atuagdo do Congresso

Nacional, dentro do que foi definido pela Lei n°® 9.069 de 1995, fica absolutamente
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tolhida pela imposicdo de prazos evidentemente inexequiveis. Ora, a referida lei
estabelece em seu art. 6° que apos apresentada a programacéo monetaria ao Senado
federal, o Congresso podera rejeitd-la no prazo de dez dias. Sem duvida ndo ha
possibilidade de uma avaliacdo completa da matéria ao longo de tdo exiguo prazo.
Transcorrido esse prazo sem a conclusdo do exame do Legislativo, a programagéo
monetéria é considerada aprovada. Por fim, em termos praticos o desempenho do
Congresso na matéria resume-se a chancelar decisbes tomadas integralmente pelo
Poder Executivo.

Apesar do exposto, questao de maior importancia sobre o tema
em tela € a inocuidade da andlise da programacédo financeira em tempos atuais.
Quando a atribuicdo de se analisar a adequacgédo das projecbes de volume dos
agregados monetarios, na época da implantacéo do Plano Real, de fato o instrumento
era utilizado na conducdo da politica monetaria. Ocorre que no decorrer de alguns
anos, adotou-se no pais o regime de metas de inflagdo, que, em suma, permite que o
Banco Central calibre a taxa de juros de forma a alcangcar a meta inflacionaria
estabelecida. A consequéncia dessa mudanca na conducao da politica monetaria foi
que os agregados monetarios iriam variar conforme se alterassem as taxas de juros,
ndo sendo mais, portanto, apropriado determinar-se de antem&o o nivel desses
agregados.

Do exposto, fica claro que a aprovacao da presente matéria nao
€ nada além de um procedimento mecéanico que ndo demanda do Poder Legislativo
qualquer tipo de esforco que possa contribuir para o aprimoramento da politica
monetéria do Brasil.

Ndo nos resta outra opcdo que nao seja chancelar a
programacao, sendo assim, votamos pela aprovacdo do Projeto de Decreto
Legislativo n° 327, de 2016.

Sala da Comissao, em de de 2016.
Deputado LAERCIO OLIVEIRA

Relator

Il - PARECER DA COMISSAO

A Comissdo de Desenvolvimento Econdmico, Induastria,
Comeércio e Servicos, em reunido ordinaria realizada hoje, opinou pela aprovacéo do
Projeto de Decreto Legislativo n°® 327/2016, nos termos do Parecer do Relator,
Deputado Laercio Oliveira.

Estiveram presentes os Senhores Deputados:
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Laercio Oliveira - Presidente, Adail Carneiro, Helder Salomé&o,
Jodo Arruda, Marcos Reategui, Mauro Pereira, Otavio Leite, Augusto Coutinho,
Conceicéo Sampaio, Covatti Filho, Enio Verri, Goulart, Herculano Passos, Josi Nunes
e Julio Cesar.

Sala da Comisséo, em 28 de junho de 2016.

Deputado LAERCIO OLIVEIRA
Presidente

COMISSAO DE FINANGAS E TRIBUTAGAO

| - RELATORIO

O presente projeto de decreto legislativo tem por objetivo
aprovar a programacao monetaria para 0 quarto trimestre do ano de 2015. A
programacao foi encaminhada pelo Poder Executivo ao Senado Federal, mediante a
Mensagem n° 71, de 2015 (n° 380, de 2015, na origem), da Presidente da Republica,
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 variacao dos
principais agregados monetarios e andlise da evolugdo da economia nacional prevista
para o referido periodo.

Os agregados monetarios previstos a época sao 0s seguintes:
meios de pagamento (M1), base monetéria restrita, base monetaria ampliada e meios
de pagamento no sentido amplo (M4), cujos saldos estimados séo apresentados pela
Tabela 1.

TABELA 1 - Programagdo monetdria para o ano de 2015Y

AGREGADO R$ bilhdes Variagdo percentual em
MONETARIO 12 meses’
M1 2 305,1 -358,1 -5,4
Base monetaria restrita /2 214,8 — 290,6 -2,5
Base monetaria ampliada 3.575,9-4.197,8 10,2
M4 3 4.647,3 - 6.287,6 9,5

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

/4 Para o célculo da variagdo percentual considera-se o ponto médio das previsdes
Fonte: Banco Central apud Comissdo de Desenvolvimento Econdmico,
IndUstria e Comércio.

Submetido inicialmente a apreciacdo da Comissdo de
Desenvolvimento Econémico, Industria e Comércio, o projeto foi aprovado naquele
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orgao técnico, em 28 de junho de 2016, nos termos do parecer do Relator, Deputado
Laercio Oliveira.

Nos termos regimentais, a matéria tramita sujeita a apreciacao
do Plenario e regime de tramitacdo com prioridade. Compete-nos nesta Comisséao de
Financas e Tributacdo manifestar sobre o mérito da proposicdo e sobre sua
adequacao financeira e orcamentaria.

II - VOTO DO RELATOR

Cabe a esta Comissao, além do exame de mérito, apreciar a
proposicdo quanto a sua compatibilidade ou adequacgédo com o plano plurianual, a lei
de diretrizes orcamentarias e o orcamento anual, nos termos do Regimento Interno da
Camara dos Deputados (R, art. 53, 1l) e de Norma Interna da Comisséo de Finangas
e Tributacdo, de 29 de maio de 1996, que “estabelece procedimentos para o exame
de compatibilidade ou adequacao orgamentaria e financeira”.

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

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

A matéria em exame nado tem repercussdo direta nos
Orgcamentos da Unido, dispensado, assim, o pronunciamento desta Comissao quanto
a sua adequacao orcamentaria e financeira.

Naquilo referente ao mérito, lamentamos que nossa apreciacao
do tema seja tdo somente uma formalidade, tendo em vista tratar-se de programacéao
monetaria ja executada no terceiro trimestre do exercicio de 2015, havendo ja
transcorrido mais de seis meses de sua adocéao.

Registre-se que o envio da programacao 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 programacao monetaria trimestral. Apds aprovacéo pelo
CMN, a programagdo monetaria deve ser encaminhada & Comissédo de Assuntos
Econbémicos (CAE) do Senado Federal. O Congresso Nacional, por sua vez, com base
no parecer da CAE, podera rejeitar a programacdo monetaria, mediante decreto
legislativo, no exiguo prazo de 10 (dez) dias, a contar do seu recebimento.

Sendo binaria a manifestacdo deste Congresso Nacional, que
s6 pode aprovar ou rejeitar a matéria e, em seu siléncio, transcorrido o prazo
consignado anteriormente, além de ficar desde logo o Banco Central autorizado a
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executar a programacao até sua aprovacao, ela sera considerada aprovada (art. 6°, §
4°, da Lei n° 9.069, de 29 de junho de 1995).

Nos termos expostos, uma vez decorrido o prazo estipulado em
lei para a manifestacéo deste Congresso e, como consequéncia, ja estando a matéria
aprovada (citado art. 6°, § 4°, da Lei n® 9.069, de 29 de junho de 1995), reiteramos
nosso entendimento de que a opinido desta Comisséo de Finangas e Tributacao resta
extemporanea.

Diante do exposto, somos pela ndo implicacdo da matéria
em aumento ou diminuicdo da receita ou da despesa publica federal, nédo
cabendo pronunciamento desta Comissdo quanto a sua adequacgédo
orcamentaria e financeira. No mérito, votamos pela aprovacdo do Projeto de
Decreto Legislativo n°® 327, de 2016.

Sala da Comisséo, em 08 de agosto de 2017.

Deputado Pauderney Avelino
Relator

Il - PARECER DA COMISSAO

A Comissdo de Financas e Tributacdo, em reunido ordinaria
realizada hoje, opinou unanimemente pela ndo implicacdo da matéria em aumento ou
diminuicdo da receita ou da despesa publicas, ndo cabendo pronunciamento quanto
a adequacao financeira e orcamentaria do Projeto de Decreto Legislativo 327/2016; e,
no mérito, pela aprovagéo, nos termos do Parecer do Relator, Deputado Pauderney
Avelino.

Estiveram presentes os Senhores Deputados:

Alexandre Baldy, Andres Sanchez, Benito Gama, Edmar
Arruda, Enio Verri, Fernando Monteiro, Givaldo Carimb&o, José Guimaraes, José
Nunes, Julio Cesar, Luciano Ducci, Luiz Carlos Hauly, Miro Teixeira, Pauderney
Avelino, Simone Morgado, Soraya Santos, Vicente Candido, Walter Alves, Yeda
Crusius, Andre Moura, Assis Carvalho, Bebeto, Carlos Andrade, Celso Maldaner,
Eduardo Cury, Esperidido Amin, Expedito Netto, Félix Mendonca Junior, Giuseppe
Vecci, Helder Saloméo, Hildo Rocha, Jodo Arruda, Jodo Carlos Bacelar, Jodo Paulo
Kleinubing, Julio Lopes, Keiko Ota, Lindomar Gargon, Marco Antonio Cabral, Marcus
Pestana, Mauro Pereira, Moses Rodrigues, Paulo Teixeira, Pollyana Gama, Renato
Molling e Vinicius Carvalho.

Sala da Comissédo, em 4 de outubro de 2017.

Deputado PAUDERNEY AVELINO
Presidente em Exercicio

FIM DO DOCUMENTO
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