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O Congresso Nacional decreta:

Art. 1° E aprovada a programacdo monetaria para o quarto trimestre de
2017, nos termos da Mensagem n° 63, de 2017 (n°® 373, de 2017, na origem), do
Presidente da Republica.

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

Senado Federal, em 21 de novembro de 2017.

Senador Eunicio Oliveira
Presidente do Senado Federal

COMISSAO DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO, INDUSTRIA, COMERCIO E
SERVICOS

| - RELATORIO

O Projeto de Decreto Legislativo n°® 848/17, oriundo do Senado
Federal, aprova a Programac&do Monetéria relativa ao quarto trimestre de 2017, nos
termos da Mensagem Presidencial n® 63, de 2017 (n° 373, de 2017, na origem). A
proposicdo em pauta resultou de parecer favoravel da douta Comissédo de Assuntos
Econbmicos daquela Casa, a vista da documentacdo pertinente encaminhada pelo
Executivo, nos termos do art. 6°, caput e 8§ 1°, da Lei n° 9.069, de 29/06/95.

De acordo com a programacao monetaria para o quarto trimestre de
2017 aprovada pelo Conselho Monetario Nacional, a previsdo de evolugdo dos
agregados monetarios no periodo é consistente com o atual regime de politica
monetaria, baseado no sistema de metas para a inflacdo, e considerou o cenario
provavel para o comportamento do PIB, da inflacdo, das taxas de juro e do cambio e
outros indicadores pertinentes. A Tabela 1, a seguir, apresenta as faixas projetadas
para os agregados monetarios ao final do quarto trimestre de 2017. Os agregados la

referidos correspondem as seguintes defini¢des:

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

bancos

Base monetaria restrita: Papel-moeda emitido + reservas

bancérias

Base monetaria ampliada: Base monetaria + Depdsitos
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compulsérios 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 + Captacdes internas por intermédio
dos fundos de renda fixa e das carteiras de titulos publicos federais registrados no
Sistema Especial de Liquidagdo e Custodia (Selic) + Carteira livre de titulos publicos

do setor nao financeiro

TABELA 1 - Programac¢do monetaria para o quarto trimestre de 2017

AGREGADO Saldo em dezembro de 2017
MONETARIO (R$ bilhdes)
M1 1 330,9 —388,4
Base monetéria restrita 239,2 — 323,6
Base monetéria ampliada /2 4.760,9 — 5.588,9
M4 72 5.633,2 — 7.621,4

FONTE: Banco Central
NOTAS: /1 Médias dos saldos dos dias Uteis do més
/2 Saldos ao fim do periodo

Os dados acima implicam, de acordo com a documentacgéo enviada
pelo Executivo ao Senado Federal, um crescimento da média mensal dos saldos
diarios do agregado M1 de 5,5% entre dezembro de 2016 e dezembro de 2017.
Estima-se, no mesmo periodo, uma expansao de 6,0% para a média mensal dos
saldos diarios da base monetaria no conceito restrito. Com respeito a base
monetaria ampliada, as projecfes indicam elevacdo de 11,5% para o saldo ao final
de dezembro de 2017, quando comparado ao de dezembro de 2016. Por fim,
espera-se um saldo de M4 ao final de dezembro de 2017 superior em 7,9% ao

verificado um ano antes.

No que se refere a execucdo da politica monetaria no periodo julho-
agosto de 2017, a documentacgéo enviada pelo Executivo ressalta que os saldos de
M1, da base monetéria restrita, da base monetaria ampliada e de M4 observados ao
final do periodo conformaram-se as metas previstas pela programacao monetaria
aprovada para o terceiro trimestre deste ano. A documentacdo enviada pelo

Executivo informa, ainda, que o Comité de Politica Monetaria (Copom), em sua
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reunido de julho passado, ao considerar que a convergéncia da inflacdo para a meta
de 4,5% era compativel com o processo de flexibilizacdo monetaria, decidiu, por
unanimidade, reduzir a taxa Selic para 9,25% a.a., sem viés, seguindo-se, em
setembro, nova reducdo, para 8,25% a.a., sem Vviés, decisdo tomada por

unanimidade.

Dentre outras informacdes prestadas pelo Executivo, destaca-se a
expansdo do PIB do Pais, de acordo com o IBGE, a taxa de 0,2% no segundo
semestre de 2017, em relacdo ao trimestre anterior, revelando desempenho positivo
de 0,6% no setor de servicos, estabilidade no agropecuario e retracdo no industrial.
Registra-se, ademais, aumento de 1,8% da producéo industrial fisica no trimestre
encerrado em julho deste ano ante o trimestre imediatamente anterior, refletindo a
expansdo ocorrida na indastria de transformacédo (2,0%) e recuo na industria

extrativa (0,9%).

Apontou-se, também, que entre junho e agosto deste ano o indice
de Precos ao Consumidor Amplo — IPCA apresentou variagéo de 0,20%, enquanto o
indice Geral de Precos-Disponibilidade Interna — IGP-DI reduziu-se em 1,61% nos
doze meses encerrados em agosto. De outra parte, a taxa de desemprego aberto
apurada pela Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNAD
Continua), do IBGE, atingiu 12,8% na média do trimestre encerrado em julho de
2017.

Por seu turno, o déficit primario do setor publico ndo financeiro
acumulado nos primeiros sete meses deste ano chegou a R$ 51,3 bilhdes. Quanto a
divida liquida do setor publico, seu saldo atingiu em julho de 2017 o montante de R$
3.225 bilhdes, equivalente a 50,4% do PIB.

A demonstracdo proveniente do Executivo ressalta, ademais, a
existéncia de um déficit do balanco de pagamentos em transac¢des correntes de US$
13,8 bilhdes nos doze meses encerrados em julho de 2017, correspondentes a
0,71% do PIB. J& o influxo liquido de investimentos estrangeiros diretos chegou a
US$ 84,5 bilhdes no mesmo periodo, equivalentes a 4,4% do PIB. Por seu turno, ao
final de julho deste ano o saldo das reservas internacionais atingiu US$ 381,0

bilhdes.

O projeto em pauta foi encaminhado pelo Senado Federal, onde
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tramitou como Projeto de Decreto Legislativo n° 200/17, a Camara dos Deputados
por meio do Oficio n® 1.238 (SF), de 21/11/17, assinado pelo Primeiro-Secretario
daquela Casa. A proposicao foi distribuida em 24/11/17, pela ordem, as Comissfes
de Desenvolvimento Econdmico, Industria, Comércio e Servicos; de Financas e
Tributacdo, inclusive para exame de mérito; e de Constituicdo e Justica e de
Cidadania, tramitando em regime de prioridade. Procedeu-se a seu
encaminhamento a este Colegiado em 27/11/17. Em 06/12/17, recebemos a honrosa

missédo de relatar este projeto.

Cabe-nos, agora, nesta Comissao de Desenvolvimento Econdémico,
Industria, Comércio e Servigos, 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.

Il - VOTO DO RELATOR
O cenério que serviu de base para a elaboracdo da programacao

monetéria sob exame contemplou sinais tangiveis de recuperacdo da atividade
econdmica. No inicio de outubro, as expectativas de mercado para o ano de 2017 —
captadas pelo Boletim Focus — indicavam: inflacdo abaixo da meta, na faixa de 3%;
crescimento do PIB de 0,75%; expansao da producéo industrial de 2%; fluxo de
investimento estrangeiro direto de US$ 75 bilhdes; e déficit do balanco de
pagamentos em conta-corrente na casa dos US$ 15 bilhdes.

Além disso, apés trés anos de continuo aumento do desemprego,
tinha-se um saldo liquido de 163 mil novos postos de trabalho criados nos oito
primeiros meses deste ano. A taxa de desemprego no trimestre encerrado em
agosto ultimo caira a 12,6%, depois de ter atingido 13,7% no trimestre encerrado em
marco. O PIB do trimestre junho-julho-agosto crescera 1,2% em relacdo a0 mesmo
periodo de 2016, de acordo com a estimativa do Banco Central em seu indice IBC-
Br. A produgéo industrial nos primeiros nove meses deste ano crescera 1,5% em
relacdo ao ano anterior. Em particular, a producdo de veiculos automotores
expandira-se 27% no mesmo periodo. Ainda nos primeiros nove meses de 2017, o
saldo da balanga comercial alcangara US$ 53,3 bilhGes, o maior resultado para este
periodo desde 1989.

Apesar dos claros sinais de gradual reaquecimento da economia, a
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inflacdo observada batia recordes negativos. Nos doze meses até setembro
passado, o IPCA aumentou apenas 2,54%, nivel inferior até mesmo ao piso da
meta, de 3% ao ano. Tal queda foi especialmente impressionante, quando se lembra
gque em janeiro de 2016 esse indice alcancara 10,71%. Em paralelo, os juros
continuaram em trajetéria acentuadamente declinante, com a taxa Selic chegando a
7,5% ao ano, ao final de outubro, depois de ter atingido 14,25% ao ano no mesmo
més de 2016.

Assim, tudo indica que a politica monetaria tem sido conduzida de
maneira irretocavel pelo Banco Central. Neste sentido, estamos certos de que a
programacao monetaria sob comento estaria adequada a conducgdo responséavel e
cuidadosa da politica monetaria.

A previsdo de que o Congresso Nacional aprecie a programacao
monetaria trimestral €, em si, medida salutar, dado que torna o Poder Legislativo
corresponsavel pela condugcdo da politica monetaria. Com efeito, a supervisdo
legislativa de matéria tdo relevante possibilitaria, em tese, uma conducdo da
economia de forma mais transparente pelo Executivo.

Infelizmente, deve-se reconhecer que aquela louvavel ideia foi
reduzida a mera peca de ficcdo, devido a forma como foi planejada sua
implementacdo. De um lado, a expansao dos agregados monetarios deixou de ser a
variavel de controle utilizada pelo Banco Central apds a adocéo do regime de metas
para a inflacdo. De outro, os prazos irreais concedidos pela Lei n° 9.069/95 ao
Congresso Nacional para a apreciacdo das programacfes monetarias revelaram-se
claramente incompativeis com a complexidade da matéria e com a longa tramitacéo
a que ela deve se amoldar. A registrar, ainda, que os Parlamentares jamais foram
informados dos elementos técnicos indispensaveis para o conhecimento dos
critérios e das premissas utilizados pelo Banco Central na formulacdo das propostas.

Todas estas consideracdes estdo presentes, uma vez mais, na
programacdo monetaria do quarto trimestre deste ano, encaminhada a este
Colegiado quando ja transcorridos dois tercos do inicio do periodo de referéncia.
Desta forma, € evidente que nada mais resta a Camara dos Deputados — e a esta
Comisséo, em particular — do que examinar uma matéria intempestiva. A propria Lei
n°® 9.069/95, alids, em seu art. 6° determina que, decorridos dez dias do
recebimento da programacdo monetaria pelo Congresso Nacional sem que a

matéria tenha sido apreciada pelo seu Plenério, ela serd considerada aprovada.
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Desta forma, tendo em vista que a Mensagem Presidencial n°® 63/17 foi
encaminhada ao Senado Federal em 04/10/17, pode-se concluir que a programacao
monetéria sob analise ja ter4 sido legalmente aprovada no dia 14 de outubro
passado.

Felizmente, passados mais de 22 anos, tem-se, afinal, uma iniciativa
concreta com o objetivo de por fim a esta pantomima trimestral. O Projeto de Lei n°
9.248/17, oriundo do Poder Executivo, que “Dispde sobre o acolhimento, pelo Banco
Central do Brasil, de depodsitos voluntarios a vista ou a prazo das instituicoes
financeiras, e da outras providéncias”, determina, em seu art. 3°, a revogacédo dos
arts. 3°, 4° 6° e 7° da Lei n°® 9.069/95. Assim, se aprovada e transformada em lei,
esta proposicdo extinguira, enfim, o constrangedor ritual de aprovacado
homologatdria de programacdes monetarias trimestrais.

Por todos estes motivos, a bem da formalidade legislativa votamos

pela aprovacédo do Projeto de Decreto Legislativo n° 848, de 2017.

E o voto, salvo melhor juizo.

Sala da Comissao, em 12 de dezembro de 2017.

Deputado LUCAS VERGILIO
Relator

Il - PARECER DA COMISSAO

A Comissdo de Desenvolvimento Econdmico, Industria,
Comércio e Servigos, em reunido ordinaria realizada hoje, opinou pela aprovacéo do
Projeto de Decreto Legislativo n°® 848/2017, nos termos do Parecer do Relator,
Deputado Lucas Vergilio.

Estiveram presentes os Senhores Deputados:

Lucas Vergilio - Presidente, Vinicius Carvalho - Vice-
Presidente, Augusto Coutinho , Cesar Souza, Jorge Corte Real, José Fogaca , Keiko
Ota, Marcelo Matos, Marcos Reategui, Renato Molling, Vaidon Oliveira, Walter
Ihoshi, Aureo, Benjamin Maranh&o, Covatti Filho, Goulart, Joaquim Passarinho e
Sergio Vidigal.

Sala da Comissao, em 13 de dezembro de 2017.

Deputado LUCAS VERGILIO
Presidente

FIM DO DOCUMENTO
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