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| - RELATORIO

O Projeto de Decreto Legislativo n°® 711, de 2017, oriundo do
Senado Federal, aprova a Programacdo Monetéria relativa ao quarto trimestre
de 2016, nos termos da Mensagem Presidencial n°® 94, de 2016 (n°® 530, de
2016, na origem). A proposicdo em pauta resultou de parecer favoravel da
douta Comissdao de Assuntos Econbmicos daquela Casa, a vista da
documentacéo pertinente encaminhada pelo Executivo, nos termos do art. 6°,
caput e § 1°, da Lei n® 9.069, de 29/6/95.

De acordo com a programacdo monetaria para o quarto
trimestre de 2016 aprovada pelo Conselho Monetario Nacional, a previsao de
evolucdo dos agregados monetarios no periodo € consistente com o atual
regime de politica monetaria, baseado no sistema de metas para a inflagéo, 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 2016. Os agregados la referidos correspondem as

seguintes definicbes:

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

bancos



Base monetaria restrita: Papel-moeda emitido + reservas

bancarias

Base monetaria ampliada: Base monetaria + Depdésitos
compulsérios em espécie + Estoque de titulos publicos federais fora do Banco

Central

M4: M1 + EmissOes de alta liquidez realizadas primariamente
no mercado interno por instituicbes depositarias + Captacbes internas por
intermédio dos fundos de renda fixa e das carteiras de titulos publicos federais
registrados no Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia (Selic) + Carteira

livre de titulos publicos do setor ndo financeiro

TABELA 1 - Programacao monetaria para o quarto trimestre de

2016
AGREGADO Saldo em dezembro de 2016
MONETAR|O (R$ bi|h5€S)
M1 316,0 — 370,9
Base monetaria restrita 228,3 — 308,8
Base monetaria ampliada ™ 4.342,5-5.097,7
M4 5.307,4 — 7.180,6

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 documentacao
enviada pelo Executivo ao Senado Federal, um crescimento da média mensal
dos saldos diarios do agregado M1 de 3,3% entre dezembro de 2015 e
dezembro de 2016. Estimava-se, no mesmo periodo, uma expansao de 4,8%
para a média mensal dos saldos diarios da base monetaria no conceito restrito.
Com respeito & base monetéria ampliada, as proje¢des indicavam elevacao de
12,9% para o saldo ao final de dezembro de 2016, quando comparado ao de
dezembro de 2015. Por fim, esperava-se um saldo de M4 ao final de dezembro

de 2016 superior em 12,4% ao verificado um ano antes.

No que se refere a execucdo da politica monetaria no periodo
julho-agosto de 2016, a documentacéo enviada pelo Executivo ressalta que os

saldos de M1, da base monetaria restrita, da base monetaria ampliada e de M4



observados ao final do periodo conformaram-se as metas previstas pela
programacado monetaria aprovada para o terceiro trimestre de 2016. A
documentacédo enviada pelo Executivo informa, ainda, que o Comité de Politica
Monetaria (Copom), em sua reunido de julho de 2016, todos os membros do
Comité reconheceram progressos em relacdo as perspectivas de desinflagdo
da economia brasileira, mas demonstraram preocupacdo com medidas de
expectativas de inflacdo apuradas pela pesquisa Focus para a meta de 2017 e
com projecbes do Comité para a inflacdo que se situavam acima da meta em
horizontes de 18 ou mais meses, sob as hipéteses do cenéario de mercado.
Nesse contexto, 0 Copom concluiu que o cenario basico e o atual balanco de
riscos indicavam ndo haver espaco para flexibilizacdo da politica monetéaria e

decidiu, por unanimidade, manter a taxa Selic em 14,25% a.a., sem Viés.

J& na reunido de agosto, considerando o cendrio basico, o
balanco de riscos e o amplo conjunto de informagfes disponiveis, o Copom
avaliou que uma flexibilizacdo das condicbes monetarias depende de fatores
gue permitam maior confianca no alcance das metas para a inflacdo nos
horizontes relevantes para a conducdo da politica monetaria, em particular da
meta de 4,5% em 2017. Nestas condi¢des, o Comité decidiu, por unanimidade,
pela manutencao da taxa basica de juros em 14,25% a.a., sem Viés.

Dentre outras informacdes prestadas pelo Executivo, destaca-
se o recuo do PIB do Pais, de acordo com dados dessazonalizados das Contas
Nacionais Trimestrais do IBGE, a taxa de 0,6% no segundo trimestre de 2016,
em relacdo ao trimestre anterior, revelando desempenho negativo de 2,0% no
setor agropecuario, e de 0,8% no de servicos, e crescimento de 0,9% no
industrial. Sob a 6tica da demanda, destacaram-se a queda no consumo das
familias (0,7%), sexta consecutiva, e o crescimento de 0,4% da formagéo bruta
de capital fixo (FBCF), ap0s dez trimestres com variacdo negativa. As
exportacdes e as importagdes variaram 0,4% e 4,5%, respectivamente, no

periodo.

Apontou-se, também, que o indice de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA), divulgado pelo IBGE, variou 1,32% no trimestre encerrado em
agosto (1,83%, no terminado em maio), resultado de desaceleragbes dos
precos monitorados (de 1,73% para 0,40%) e dos livres (de 1,85% para



1,62%). A trajetoria dos precos livres no trimestre decorreu de reducdes nas
variacdes dos precos dos bens ndo comercializaveis, de 1,66% para 1,24%, e
dos bens comercializaveis, de 2,09% para 2,04. A desaceleracdo trimestral dos
precos monitorados refletiu, em grande parte, a reducdo do impacto de
aumentos nos itens produtos farmacéuticos e taxa de agua e esgoto, além da
intensificacéo da deflagdo de gasolina. Considerados periodos de doze meses,
a variacdo do IPCA passou de 9,32%, em maio, para 8,97%, em agosto,
reflexo de desaceleracdo dos precos monitorados, de 10,90% para 8,49%, e
aceleracdo dos livres, de 8,82% para 9,13%. A variacdo do indice Geral de
Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI), divulgado pela FGV, atingiu 1,68%

no trimestre terminado em agosto de 2016 (1,94% no finalizado em maio).

Por seu turno, o setor publico registrou déficit primario de
R$36,6 bilhdes nos sete primeiros meses de 2016, ante superavit de R$6,2
bilhdes em igual periodo de 2015. Quanto a divida liquida do setor publico, seu
saldo atingiu R$2.571,9 bilhées em julho (42,4% do PIB).

A demonstracdo proveniente do Executivo ressalta, ademais, a
existéncia de um déficit do balanco de pagamentos em transacfes correntes
somou US$12,5 bilhBes nos sete primeiros meses de 2016 (US$43,6 bilhdes
em igual periodo do ano anterior). JA a conta financeira registrou ingressos
liguidos de US$8,2 bilhdes nos sete primeiros meses de 2016 (US$42,8 bilhdes
em igual periodo de 2015 e o ingresso de investimento direto no pais
acumulado em doze meses atingiu US$72,0 bilhdes em julho (4,1% do PIB).
Por seu turno, ao final de julho, o estoque de reservas internacionais atingiu
US$369,3 bilhdes no conceito caixa e US$377,5 bilhBes no conceito liquidez
(variagdes respectivas de US$12,9 bilhdes e US$8,8 bilhdes em relagcdo a
dezembro de 2015).

O projeto em pauta foi encaminhado pelo Senado Federal,
onde tramitou como Projeto de Decreto Legislativo n® 115/17, a Camara dos
Deputados por meio do Oficio n°® 685 (SF), de 06/7/2017, assinado pelo
Primeiro-Secretario daquela Casa. A proposicao foi distribuida em 12/7/2017,
pela ordem, as Comissbes de Desenvolvimento Econdmico, Industria e
Comeércio; de Finangas 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 13/7/2017. Em
18/4/2018, recebemos a honrosa misséo de relatar este projeto.

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

E o relatorio.

II - VOTO DO RELATOR

A programacgdo monetéria para o ultimo trimestre de 2016 foi
elaborada em um cenéario em que a dinamica da recuperacdo da economia
global permaneceu fragil e heterogénea nos meses anteriores, com incertezas
associadas ao ritmo de crescimento e a riscos deflacionarios em importantes

economias globais.

A expectativa de persisténcia da elevada liquidez internacional
contribuiu para o recuo nos rendimentos dos titulos publicos de longo prazo de
importantes economias maduras e favoreceu o alongamento dos prazos de
novas emiss@es soberanas. Adicionalmente, os principais indices acionarios

das economias maduras registraram ganhos no trimestre encerrado em agosto.

No Brasil, as trajetérias favoraveis da balanca comercial e das
despesas liquidas de servicos e de rendas registradas no decorrer de 2016
implicaram reducéo expressiva do déficit nas transacgdes correntes — de 4,42%
do PIB em maio de 2015, para 1,5% do PIB em agosto de 2016, considerados
intervalos de doze meses. Em relacdo a atividade interna, o PIB registrou a

sexta retracéo trimestral consecutiva no segundo trimestre de 2016 (0,6%).

No ambito da politica fiscal, a evolugdo do resultado fiscal
estava condicionada tanto pela adocdo de medidas de ajuste que contribuam
para o reequilibrio entre receitas e despesas, quanto pelos impactos da
recuperacdo da confianca dos agentes econdmicos sobre a trajetoria da

atividade econdmica.



A inflacdo ao consumidor manteve-se em desaceleragcdo no
trimestre encerrado em agosto. Acumulada em doze meses, a inflacdo ao
consumidor também apresentou desaceleracdo, repercutindo o arrefecimento

dos precos monitorados.

Reconhecemos que a execuc¢do da politica monetéria é uma
mistura de técnica e arte. Cumpre observar, no entanto, que seus reflexos
atingem toda a sociedade brasileira. Desta forma, seria natural e desejavel que
0s representantes do povo pudessem conhecer os meandros dessa atividade
tdo delicada e importante. Infelizmente, no entanto, reserva-se um espaco
irrelevante ao Congresso Nacional nesta questdo, como se conclui da analise
da letra do art. 6° da Lei n° 9.069/95.

De fato, 0 § 2° desse dispositivo preconiza o exiguo prazo de
dez dias para que o Congresso Nacional rejeite, mediante decreto legislativo, a
programacao oriunda do Executivo, a contar de seu recebimento. O paragrafo
seguinte, por seu turno, veda a possibilidade de qualquer alteracdo a proposta
original, cabendo aos Parlamentares, unicamente, aprova-la ou rejeita-la in
totum. Ademais, conforme o 8§ 4° do mesmo artigo, decorrido o prazo a que se
refere 0 8§ 2° sem apreciacdo da matéria pelo Congresso Nacional, a
programacao monetaria sera considerada aprovada. Concluindo, o § 6°
daquele dispositivo estabelece que, no caso de o Congresso Nacional néo
aprovar a programacao monetaria até o final do primeiro més do trimestre a
que se destina, fica o0 Banco Central do Brasil autorizado a executa-la até sua

aprovacao.

Constata-se, portanto, que a legislagao vigente ndo permite, na
pratica, a intervencgdo efetiva do Poder Legislativo nas deliberagfes relativas a
programacao monetaria definida pelas autoridades econémicas. De um lado,
0s prazos estipulados séo claramente incompativeis com a complexidade
propria da tramitacdo de um projeto de decreto legislativo. Ndo & razoavel
supor que se possa cumprir, em apenas dez dias, a sequéncia de eventos
composta pelo recebimento da programacdo monetaria pelo Senado Federal,
seu encaminhamento a Comissdo de Assuntos Econdmicos daquela Casa,
elaboracao de um projeto de decreto legislativo por esse Colegiado, apreciacéo
dessa proposicao pela referida Comisséo e pelo Plenario do Senado Federal,



encaminhamento do projeto & Camara dos Deputados e seu exame por trés
Comissdes e pelo Plenério desta Casa!

A vista da legislacdo vigente, entdo, nada mais resta a esta
Casa que cumprir um papel meramente homologatorio, posto que a matéria foi
enviada a Camara dos Deputados mais de trés meses ap0s o final do trimestre
de referéncia! A considerar, ainda, que o regime de metas de inflacdo
pressupde que os saldos dos agregados monetéarios deixam de ser a variavel
de escolha do Banco Central. Deve-se registrar, ademais, que 0s
Parlamentares jamais foram informados dos elementos técnicos indispenséaveis
para o conhecimento dos critérios e das premissas utilizados pelo Banco

Central na formulacdo das propostas.

Resta-nos, assim, infelizmente, pouco mais do que chancelar a

decisédo tomada pelo Poder Executivo.

Por todos estes motivos, a bem da formalidade legislativa

votamos pela aprovacao do Projeto de Decreto Legislativo n® 711, de 2017.

E o voto, salvo melhor juizo.

Sala da Comissao, em de de 2018.

Deputado DANIEL ALMEIDA
Relator



