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O Congresso Nacional decreta:

Art. 1° E aprovada a Programacdo Monetaria para o segundo trimestre de
2018, nos termos da Mensagem n° 14, de 2018 (n° 166, de 2018, na origem), do
Presidente da Republica.

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

Senado Federal, em 19 de dezembro de 2018.

Senador Eunicio Oliveira
Presidente do Senado Federal

COMISSAO DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO, INDUSTRIA,
COMERCIO E SERVICOS

| - RELATORIO

O Projeto de Decreto Legislativo n® 1.170/18, oriundo do Senado
Federal, aprova a Programacdo Monetéaria para o segundo trimestre de 2018, nos
termos da Mensagem Presidencial n® 14, de 2018 (n° 166, de 2018, na origem). A
proposicdo em pauta resultou de parecer favoravel da douta Comissédo de Assuntos
Econbmicos daquela Casa, a vista da documentacao 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 segundo trimestre
de 2018 aprovada pelo Conselho Monetario Nacional, a programacdo dos agregados
monetarios no periodo considerou projecfes internas do Banco Central 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
monetaria, baseado no sistema de metas para a inflacdo. A Tabela 1, a seguir,
apresenta as faixas projetadas para os agregados monetarios ao final do periodo. Os
agregados la referidos correspondem as seguintes defini¢cdes:

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 + Depoésitos

compulsérios em espécie + Estoque de titulos publicos federais fora do Banco Central
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M4: M1 + Emissoes de alta liquidez realizadas primariamente no
mercado interno por instituicbes depositarias + Estoque de titulos publicos federais
em poder do publico + Captacdes internas por intermédio dos fundos de renda fixa e
das carteiras de titulos publicos federais registrados no Selic + Carteira livre de titulos

publicos do setor nédo financeiro

TABELA 1 - Programacao monetaria para o segundo trimestre de 2018

AGREGADO Saldo em junho de 2018
MONETARIO (R$ bilhdes)
M1 1 301,5 — 354,0
Base monetéria restrita 2225 — 301,0
Base monetéaria ampliada 2 4.964,6 — 5.828,0
M4 72 5.822,6 — 7.877,7

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 4,1% entre junho de 2017 e junho de 2018. Estima-se, no
mesmo periodo, uma expansao de 4,5% para a média mensal dos saldos diarios da
base monetaria no conceito restrito. Com respeito a base monetéria ampliada, as
projecdes indicam elevacgéo de 8,9% para o saldo ao final de junho de 2018, quando
comparado ao de junho de 2017. Por fim, espera-se um saldo de M4 ao final de junho
de 2018 superior em 7,9% ao verificado um ano antes.

No que se refere a execuc¢ao da politica monetaria no quarto trimestre
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 programacdo monetaria aprovada
para o trimestre.

A documentacdo enviada pelo Executivo informa, ainda, que o
conjunto dos indicadores de atividade econémica disponivel mostrava recuperacao
consistente da economia brasileira. Nesse contexto, a medida que a atividade
econbmica se recuperava, a inflagdo tendia a voltar para a meta. Entretanto, a
economia ainda operava com alto nivel de ociosidade dos fatores de producéo,
refletido nos baixos indices de utilizacdo da capacidade da industria e, principalmente,
na taxa de desemprego, atenuando o risco inflacionario.

Menciona-se, ademais, que o cenario externo se mostrava favoravel,
na medida em que a atividade econbmica global crescia de forma disseminada,
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contribuindo para manter o apetite ao risco em relacdo a economias emergentes,
apesar da volatilidade recente das condi¢cdes financeiras nas economias avancadas.

Quanto a evolugdo dos precos, segundo o documento enviado pelo
Executivo, a inflacdo evoluia, em boa medida, conforme o esperado. O
comportamento da inflacdo permanecia favoravel, com diversas medidas de inflacao
subjacente em niveis confortaveis ou baixos, inclusive os componentes mais sensiveis
ao ciclo econémico e a politica monetéaria. No entanto, de acordo com a autoridade
monetaria, o cenario para a inflacdo envolvia fatores de risco em ambas as direcdes.
Por um lado, a combinacéo de (i) possiveis efeitos secundéarios do choque favoréavel
nos precos de alimentos e da inflagdo de bens industriais em niveis correntes baixos
e da (ii) possivel propagacédo, por mecanismos inerciais, do nivel baixo de inflacdo
corrente poderia produzir trajetéria de inflagdo prospectiva abaixo do esperado. De
outra parte, (iii) uma frustracdo das expectativas sobre a continuidade das reformas e
ajustes necessarios na economia brasileira poderia afetar prémios de risco e elevar a
trajetoria da inflacdo no horizonte relevante para a politica monetéria. Esse risco se
intensificaria no caso de (iv) reversdo do cenario externo favoravel para economias
emergentes.

Nesse contexto, segundo a programacdo monetaria em andlise, a
conjuntura econdmica prescreveria politica monetéaria estimulativa, ou seja, com taxas
de juros abaixo da taxa estrutural. Embora estimativas dessa taxa envolvam elevado
grau de incerteza, entendia-se que as taxas de juros reais ex-ante entdo praticadas
teriam efeito estimulativo sobre a economia. Ressaltava-se que a conducao da politica
monetaria continuaria dependendo da evolucao da atividade econbémica, do balancgo
de riscos, de possiveis reavaliagbes da estimativa da extensdo do ciclo e das
projecdes e expectativas de inflacéo.

O projeto em pauta foi encaminhado pelo Senado Federal, onde
tramitou como Projeto de Decreto Legislativo n® 72/18, a Camara dos Deputados por
meio do Oficio n® 1.410 (SF), de 19/12/18, assinado pelo Primeiro-Secretario daquela
Casa. A proposicado foi distribuida em 21/12/18, pela ordem, as Comissdes de
Desenvolvimento Econ6mico, Indastria, 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 ao encaminhamento da
matéria a este Colegiado em 18/01/19. Em 26/03/19, recebemos a honrosa misséo de
relata-la.

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

E o relatorio.
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II—VOTO DO RELATOR

A programacao monetaria do segundo trimestre do ano passado foi
elaborada em meio a um cenério de expectativas conflitantes quanto ao cenario de
meédio prazo. De um lado, a economia brasileira colhia alguns bons resultados da
politica macroeconémica adotada em meados de 2016. A inflacdo acumulada em 12
meses, medida pelo IPCA, atingia niveis ineditamente baixos: o indice médio entre
janeiro e marco do ano passado situara-se na casa dos 2,79%, contra hada menos de
10,71% apenas dois anos antes. O PIB brasileiro crescera 1,1% em 2017,
interrompendo o quadro de profunda recesséo traduzido por duas quedas seguidas,
de 3,5% e 3,3%, em 2015 e 2016, respectivamente. O desemprego cedera
ligeiramente para 12,2% no trimestre encerrado em janeiro de 2018, depois de ter
chegado a 13,6% no trimestre encerrado em abril do ano anterior. O déficit primario
do setor publico ao final de 2017 alcancara 1,7% do PIB, uma evolucdo quando
comparado aos 2,5% do PIB de 2016. As taxas de juros basicas da economia foram
reduzidas para o nivel mais baixo desde a criacdo do Comité de Politica Monetaria do
Banco Central: 6,5% ao ano.

De outra parte, no entanto, o segundo trimestre de 2018 era marcado
pelas primeiras grandes tensdes associadas ao processo eleitoral de outubro, em que
se discutiam os rumos do Pais para 0s proximos anos. Havia, assim, um contraponto
de indefinicdo que contrabalancava a melhora dos fundamentos econémicos. Tinha-
se uma recuperagdo parcial, mas incompleta, a espera da definicdo politica das
eleicdes.

Em resposta a esse cenario, elaborou-se uma programacao
monetaria que refletiria a manutencdo da taxa Selic em niveis historicamente baixos,
com pressodes inflacionarias contidas e retomada gradual da atividade econdémica. O
exame posterior da evolugdo da economia brasileira ao longo do segundo semestre
do ano passado revela, com efeito, que a politica monetaria entdo adotada contribuiu
para a manutencao do quadro de relativa estabilidade econdémica.

Isto posto, cumpre reconhecer que a apreciagdo da programacao
monetaria do segundo trimestre de 2018, encerrado ja ha nove meses, tem escasso
significado pratico. Trata-se de analisar um planejamento que se viu superado pelas
exigéncias da realidade ainda durante seu periodo de referéncia. A proposicao
submetida a nossa andlise pouco mais representa, a esta altura, do que mero
exercicio histérico. Prefeririamos que as programacfes monetarias trimestrais
servissem como um meio de contar com a participacéo efetiva do Congresso Nacional
na condugéo da politica monetéaria. Lamentavelmente, porém, o prazo de dez dias
estipulado pela Lei n°® 9.069/95 para que os Deputados Federais e Senadores
analisem a matéria é flagrantemente incompativel com as etapas a atender durante a
tramitacdo nas duas Casas do Congresso Nacional. Além disso, de acordo com a
mesma Lei, vencido esse exiguo prazo sem a conclusdo do exame do Parlamento, a
programac&o monetaria é considerada aprovada. A luz da legislagdo em vigor, ent&o,
nada mais nos resta a ndo ser cumprir um ritual homologatorio, dado que a matéria

Coordenacéo de Comissdes Permanentes - DECOM - P_6914
CONFERE COM O ORIGINAL AUTENTICADO

PDC 1170-A/2018



foi enviada a Céamara dos Deputados seis meses apés o final do trimestre de
referéncia.

Portanto, a bem da formalidade legislativa, votamos pela aprovacao
do Projeto de Decreto Legislativo n® 1.170, de 2018.

E o voto, salvo melhor juizo.

Sala da Comissao, em 2 de abril de 2019.

Deputado BOSCO SARAIVA
Relator

Ill - PARECER DA COMISSAO

A Comissdao de Desenvolvimento Econémico, Induastria,
Comeércio e Servicos, em reunido ordinaria realizada hoje, opinou pela aprovacao do
Projeto de Decreto Legislativo n® 1.170/2018, nos termos do Parecer do Relator,
Deputado Bosco Saraiva.

Estiveram presentes os Senhores Deputados:

Bosco Saraiva - Presidente, Otaci Nascimento - Vice-
Presidente, Alexis Fonteyne, Amaro Neto, Emanuel Pinheiro Neto, Jesus Sérgio,
Tiago Dimas, Zé Neto, Enio Verri, Glaustin Fokus, Guiga Peixoto, Joaquim

Passarinho, José Ricardo, Luiz Philippe de Orleans e Braganca, Rodrigo Coelho e
Vitor Lippi.

Sala da Comissao, em 10 de abril de 2019.

Deputado BOSCO SARAIVA

Presidente

FIM DO DOCUMENTO
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