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O Congresso Nacional decreta:

Art. 1° E aprovada a programagido monetéaria para o terceiro trimestre de 2017,
nos termos da Mensagem n° 41, de 2017 (n° 227, de 2017, na origem), do Presidente
da Republica.

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

Senado Federal, em 6 de marco de 2018.

Senador Eunicio Oliveira
Presidente do Senado Federal

COMISSAO DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO, INDUSTRIA, COMERCIO E
SERVICOS

| - RELATORIO

O Projeto de Decreto Legislativo n°® 892/18, oriundo do Senado
Federal, aprova a Programacao Monetéria relativa ao terceiro trimestre de 2017, nos
termos da Mensagem Presidencial n°® 41, de 2017 (n°® 227, de 2017, na origem). A
proposicdo em pauta resultou de parecer favoravel da douta Comissédo de Assuntos
Econdmicos daquela Casa, a vista da documentacdo pertinente encaminhada pelo
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 terceiro trimestre
de 2017 aprovada pelo Conselho Monetario Nacional, a previsdo de evolucdo dos
agregados monetarios no periodo € 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 terceiro trimestre de 2017. Os agregados

la referidos correspondem as seguintes definicdes:

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

bancos

Base monetaria restrita: Papel-moeda emitido + reservas

bancérias

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

Central
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M4: M1 + Emissdes de alta liquidez realizadas primariamente no
mercado interno por instituicdes depositarias + Captac6es internas por intermédio
dos fundos de renda fixa e das carteiras de titulos publicos federais registrados no
Sistema Especial de Liquidacéo e Custddia (Selic) + Carteira livre de titulos publicos

do setor nao financeiro

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

AGREGADO Saldo em setembro de 2017
MONETARIO (R$ bilhges)
M1 1 295,9-347,4
Base monetaria restrita 1 216,5-292,9
Base monetéaria ampliada 2 4.666,9 —5.478,3
M4 72 5.528,0-7.479,1

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 documentacéo enviada
pelo Executivo ao Senado Federal, um crescimento da média mensal dos saldos
diarios do agregado M1 de 4,5% entre setembro de 2016 e setembro de 2017.
Estimava-se, no mesmo periodo, uma expanséao de 4,7% para a média mensal dos
saldos diarios da base monetaria no conceito restrito. Com respeito a base
monetaria ampliada, as projecdes indicavam elevacdo de 10,9% para o saldo ao
final de setembro de 2017, quando comparado ao de setembro de 2016. Por fim,
esperava-se um saldo de M4 ao final de setembro de 2017 superior em 9,4% ao

verificado um ano antes.

No que se refere a execucao da politica monetéaria no periodo julho-
agosto de 2017, a documentacdo 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 de 2017.

A trajetoria recente dos principais indicadores econdémicos corrobora
0 cenario de estabilizacdo e perspectiva de retomada gradual da economia. Deve
ser considerado, entretanto, que a manutencgdo, por tempo prolongado, de niveis de

incerteza elevados sobre a evolugdo do processo de reformas e ajustes na
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economia pode ter impacto negativo sobre a atividade econémica.

A economia permaneceu operando com alto nivel de ociosidade dos
fatores de producao, refletido nos baixos indices de utilizacdo da capacidade da
industria e, principalmente, na taxa de desemprego. O mercado de trabalho, mesmo
registrando alguma recuperagdo nos ultimos meses, seguiu contribuindo para o

reduzido dinamismo dos gastos com consumo.

O cenéario externo, por seu turno, mostrou-se favoravel, ressaltando-
se que o melhor desempenho da atividade econémica global tem mitigado os efeitos

de possiveis mudancas de politica econémica nos paises centrais.

Nesse ambiente, o comportamento da inflacdo permaneceu
favoravel, com desinflacdo difundida inclusive nos componentes mais sensiveis ao
ciclo econdmico e a politica monetaria. Destaque-se que a desinflacdo dos precos
de alimentos e de precos industriais pode ter efeitos secundarios na inflacao,
favorecendo recuos adicionais das expectativas de inflacdo e da inflagdo em outros

setores da economia.

Dentre outras informacdes prestadas pelo Executivo, O PIB cresceu
1,0% no primeiro trimestre de 2017, em relacé&o ao trimestre anterior, de acordo com
dados dessazonalizados do IBGE. O aumento repercutiu, sob a 6tica da oferta,
crescimento respectivos de 13,4% e 0,9% na agropecuaria e na industria, e

estabilidade no segmento de servigos.

O indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), divulgado pelo
IBGE, variou 0,70% no trimestre encerrado em maio (1,01%, no terminado em
fevereiro), resultado de desaceleracdo dos precos livres (de 0,90% para 0,47%) e
aceleracdo dos monitorados (de 1,37% para 1,44%). Apesar da aceleracdo dos
precos de alimentos consumidos no domicilio (de -0,63% para 0,43%), a trajetoria
dos precos livres no trimestre repercutiu a queda dos pre¢os de bens industriais (-
0,13%) e a desaceleragéo dos precos de servigos (de 1,86% para 0,88%).

O setor publico consolidado registrou superdvit primario de R$15,1
bilhdes no primeiro quadrimestre de 2017, ante superavit de R$4,4 bilhdes no
mesmo periodo de 2016. O Governo Central e as empresas estatais registraram
deficit respectivos de R$2,7 bilhdes e R$46 milhdes, no periodo, e 0s governos
regionais, superavit de R$17,9 bilhdes. As receitas do Tesouro Nacional elevaram-
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se 2,7% em relacdo ao primeiro quadrimestre de 2016, e as despesas -
influenciadas pelo processo de organizacdo das contas publicas realizado em 2016,
gue resultou em menor pressao fiscal para 2017 - aumentaram 0,3%. A arrecadacao
liquida da Previdéncia Social elevou-se 1,2% no mesmo periodo, e as despesas

com beneficios, refletindo o impacto da elevacdo do salario minimo, 10,5%.

A demonstragdo proveniente do Executivo ressalta, ademais, que o
déficit em transacfes correntes totalizou US$3,5 bilhdes nos quatro primeiros meses
de 2017 (US$7,2 bilhdes em igual periodo de 2016). As despesas liquidas de
servicos somaram US$9,9 bilhdes, ressaltando-se que o aumento de 13,2% em
relacdo a igual intervalo de 2016 repercutiu, especialmente, as elevacdes nos
déficits das contas transportes (31,2%) e viagens internacionais (104,6%).

O projeto em pauta foi encaminhado pelo Senado Federal, onde
tramitou como Projeto de Decreto Legislativo n°® 02/18, a Camara dos Deputados por
meio do Oficio n® 228 (SF), de 06/03/18, assinado pelo Primeiro-Secretario daquela
Casa. A proposicao foi distribuida em 12/07/17, pela ordem, as Comissbes 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. Procedeu-se a seu encaminhamento a este
Colegiado em 19/03/18. Em 03/05/18, recebemos a honrosa missao de relatar este

projeto.

Cabe-nos, agora, nesta Comissao de Desenvolvimento Econémico,
IndUstria e Comércio, 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 relatério.
I - VOTO DO RELATOR

A programacdo dos agregados monetarios para o terceiro trimestre
de 2017 considerou o cenério provavel para o comportamento do PIB, da inflagéo,
das taxas de juros e de cambio, e de outros indicadores pertinentes, além de ser
consistente com o atual regime de politica monetaria, baseado no sistema de metas
para a inflagéo.

A trajetoria recente dos principais indicadores econdémicos corrobora
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0 cenario de estabilizacdo e perspectiva de retomada gradual da economia. Deve
ser considerado, entretanto, que a manutencgdo, por tempo prolongado, de niveis de
incerteza elevados sobre a evolugdo do processo de reformas e ajustes na

economia pode ter impacto negativo sobre a atividade econémica.

A economia permanece operando com alto nivel de ociosidade dos
fatores de producao, refletido nos baixos indices de utilizacdo da capacidade da
indastria e, principalmente, na taxa de desemprego. O mercado de trabalho, mesmo
registrando alguma recuperacdo nos ultimos meses, segue contribuindo para o

reduzido dinamismo dois gastos com consumo.

O cenario externo tem se mostrado favoravel, ressaltando-se que o
melhor desempenho da atividade econdmica global tem mitigado os efeitos de

possiveis mudancas de politica econdmica nos paises centrais.

Nesse ambiente, o comportamento da inflacdo permanece favoravel,
com desinflagdo difundida inclusive nos componentes mais sensiveis ao ciclo
econdmico e a politica monetaria. Destaque-se que a desinflacdo dos precos de
alimentos e de precos industriais pode ter efeitos secundarios na inflacao,
favorecendo recuos adicionais das expectativas de inflacdo e da inflacdo em outros

setores da economia.

Reconhecemos que a execuc¢do da politica monetaria € 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 os 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 andlise da letra do art. 6° da
Lei n°® 9.069/95.

De fato, o 8§ 2° desse dispositivo preconiza 0 exiguo prazo de dez
dias para que o Congresso Nacional rejeite, mediante decreto legislativo, a
programacdo 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 § 4° do mesmo artigo, decorrido o prazo a que se refere o § 2°,

sem apreciacdo da matéria pelo Congresso Nacional, a programacao monetéaria sera
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considerada aprovada. Concluindo, o 8 6° daquele dispositivo estabelece que, no
caso de o Congresso Nacional ndo aprovar a programacgado monetéria até o final do
primeiro més do trimestre a que se destina, fica o Banco Central do Brasil

autorizado a executa-la até sua aprovacao.

Constata-se, portanto, que a legislacdo vigente ndo permite, na
pratica, a intervencdo efetiva do Poder Legislativo nas deliberagdes relativas a
programacdo monetéria definida pelas autoridades econémicas. De um lado, os
prazos estipulados séo claramente incompativeis com a complexidade propria da
tramitacdo de um projeto de decreto legislativo. Nado € razoavel supor que se possa
cumprir, em apenas dez dias, a sequéncia de eventos composta pelo recebimento
da programacdo monetéaria pelo Senado Federal, seu encaminhamento a Comissao
de Assuntos Econdmicos daquela Casa, elaboracdo de um projeto de decreto
legislativo por esse Colegiado, apreciacdo dessa proposicao pela referida Comisséo
e pelo Plenario do Senado Federal, encaminhamento do projeto a Camara dos
Deputados e seu exame por trés Comissdes e pelo Plenario desta Casa!

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

premissas utilizados pelo Banco Central na formulagéo 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 aprovacado do Projeto de Decreto Legislativo n® 892, 2018.

E o voto, salvo melhor juizo.
Sala da Comissao, em 20 de junho de 2018.

Deputado DANIEL ALMEIDA
Relator
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Il - PARECER DA COMISSAO

A Comissao de Desenvolvimento Econémico, Induastria,
Comeércio e Servicos, em reunido ordinaria realizada hoje, opinou pela aprovacéo do
Projeto de Decreto Legislativo n°® 892/2018, nos termos do Parecer do Relator,
Deputado Daniel Almeida.

Estiveram presentes os Senhores Deputados:

Daniel Almeida - Presidente, Jorge Corte Real - Vice-
Presidente, Augusto Coutinho , Dagoberto Nogueira, Giovani Feltes, Giuseppe
Vecci, Helder Salomédo, Marcos Reategui, Vander Loubet, Walter Ihoshi, Covatti
Filho, Goulart, Herculano Passos, Lucas Vergilio, Luis Carlos Heinze, Marcos
Soares, Sergio Vidigal e Vitor Lippi.

Sala da Comisséo, em 11 de julho de 2018.

Deputado DANIEL ALMEIDA
Presidente

FIM DO DOCUMENTO
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