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PROJETO DE DECRETO LEGISLATIVO
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(Do Senado Federal)

Aprova a Programacéo Monetaria para o terceiro trimestre de 2018; tendo
parecer da Comissdao de Desenvolvimento Econdmico, Industria,
Comeércio e Servicos, pela aprovacéao (relator: DEP. BOSCO SARAIVA).
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O Congresso Nacional decreta:

Art. 1° E aprovada a programagio monetaria para o terceiro trimestre de
2018, nos termos da Mensagem n° 68, de 2018 (n° 371, de 2018, na origem), do
Presidente da Republica.

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

Senado Federal, em 18 de junho de 2019.

Senador Davi Alcolumbre
Presidente do Senado Federal

COMISSAO DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO, INDUSTRIA, COMERCIO E
SERVICOS

| — RELATORIO

O Projeto de Decreto Legislativo n® 81/19, oriundo do Senado Federal,
aprova a Programacdo Monetéria relativa ao terceiro trimestre de 2018, nos termos
da Mensagem Presidencial n® 68, de 2018 (n° 371, de 2018, na origem). A proposi¢ao
em pauta resultou de parecer favoravel da douta Comissao de Assuntos Econémicos
daquela Casa, a vista da documentacédo 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 programac&o monetaria para o terceiro trimestre de
2018 aprovada pelo Conselho Monetario Nacional, a previsdo de evolucdo dos
agregados monetarios no periodo é consistente com o atual regime de politica
monetéria, 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 2018. 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 bancérias

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

M4: M1 + Emissdes de alta liquidez realizadas primariamente no
mercado interno por instituicoes depositarias + Captacdes internas por intermedio dos
fundos de renda fixa e das carteiras de titulos publicos federais registrados no Sistema
Especial de Liquidag&o e Custodia (Selic) + Carteira livre de titulos publicos do setor
nao financeiro

TABELA 1 - Programagao monetaria para o terceiro trimestre de 2018
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AGREGADO Saldo em setembro de 2018
MONETARIO (R$ bilhges)
M1 337,3 —395,9
Base monetaria restrita /1 230,9 — 312,3
Base monetaria ampliada /2 5.065,2 — 5.946,1
M4 2 5.546,4 — 7.504,0

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 8,6% entre setembro de 2017 e setembro de 2018. Estima-
se, ho mesmo periodo, uma expansao de 6,7% para a média mensal dos saldos
diarios da base monetaria no conceito restrito. Com respeito a base monetéaria
ampliada, as projecdes indicam elevacéo de 7,9% para o saldo ao final de setembro
de 2018, quando comparado ao de setembro de 2017. Por fim, espera-se um saldo
de M4 ao final de setembro de 2018 superior em 7,2% ao verificado um ano antes.

No que se refere a execucdo da politica monetaria no primeiro
trimestre de 2018, a documentacéo 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 periodo.

A documentacédo enviada pelo Executivo informa que indicadores de
atividade econbmica da época mostravam arrefecimento, num contexto de
recuperacdo consistente, mas gradual, da economia brasileira. 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.

O documento observava que 0 cenario externo tornara-se mais
desafiador. O risco de normalizagdo mais acelerada das taxas de juros em algumas
economias avancadas produzira ajustes em precos de ativos e volatilidade nas
condi¢des financeiras no mercado internacional. Nesse contexto, destacaram-se
também riscos geopoliticos e associados a continuidade da expansdo do comércio
internacional. Como resultado, houve reducdo do apetite ao risco em relacdo a
economias emergentes.

Destaca, ainda, que a evolucdo da inflacdo permanecia favoravel,
com diversas medidas de inflacdo subjacente em niveis baixos, inclusive os
componentes mais sensiveis ao ciclo econémico e a politica monetaria. No entanto, o
cenario para a inflagdo envolvia fatores de risco em ambas as dire¢des. Por um lado,
a possivel propagacao, por mecanismos inerciais, do nivel baixo de inflagdo corrente
poderia produzir trajetéria de inflagdo prospectiva abaixo do esperado. Por outro lado,
uma frustracdo das expectativas sobre a continuidade das reformas e ajustes
necessarios na economia brasileira poderia afetar prémios de risco e elevar a trajetoria

Coordenacéo de Comissdes Permanentes - DECOM - P_5760
CONFERE COM O ORIGINAL AUTENTICADO

PDL 81-A/2019



da inflacdo no horizonte relevante para a politica monetaria. Esse risco se
intensificaria no caso de continuidade da reversdo do cenario externo para as
economias emergentes. Considerando o cenério basico, o balanco de riscos e as
informacdes disponiveis, a conjuntura econdmica prescreveria politica monetéaria
estimulativa, ou seja, com taxas de juros abaixo da taxa estrutural.

O projeto em pauta foi encaminhado pelo Senado Federal a Camara
dos Deputados por meio do Oficio n® 438 (SF), de 18/6/19, assinado pelo Primeiro-
Secretario daquela Casa. A proposicao foi distribuida em 3/7/19, pela ordem, as
ComissBes de Desenvolvimento Econdmico, Industria, Comércio e Servicos; de
Financas e Tributacéo, 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 5/7/19. Em 20/8/19, cominamo-nos a honrosa
missédo de relatar este projeto.

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

E o relatorio.
I —VOTO DO RELATOR

O terceiro trimestre do ano passado foi iniciado sob o signo das
indefinicdes associadas as eleicdes. Consequentemente, a programacao monetéaria
para esse periodo levou em consideracao as incertezas dai decorrentes. No inicio de
julho, a inflagdo acumulada em 12 meses subira para 4,5%. Por seu turno, as
expectativas de mercado para o ano de 2018 — captadas pelo Boletim Focus —
indicavam: inflagéo praticamente no centro da meta, em 4,2%; crescimento do PIB de
1,5%; expansdo da producéo industrial de 2,7%; fluxo de investimento estrangeiro
direto de US$ 70 bilhdes; e déficit do balanco de pagamentos em conta-corrente na
casa dos US$ 20 bilhdes. Tinha-se, portanto, um cenario econémico de expectativa,
com atividade econémica contida, a espera das definigbes politicas.

Isto posto, quer-nos parecer que a postura cautelosa adotada pela
autoridade monetaria no periodo de que trata a proposi¢cao sob apreciacdo contribuiu
para acomodar as turbuléncias do momento. De fato, embora a inflacdo acumulada
em doze meses tenha atingido 4,5% em setembro, ela viria a ceder, chegando a
3,75% no final do ano.

Nunca é demais lembrar, por oportuno, que a previsao legal do exame
pelo Poder Legislativo das programac8es monetarias trimestrais foi um dos legados
positivos do processo de recuperacdo da economia brasileira promovida pelo Plano
Real. Pretendia-se com essa medida prover o Parlamento com a capacidade de
acompanhar e autorizar o planejamento do Executivo relativo a expansao prevista dos
grandes agregados monetarios a cada trimestre.

Tratava-se, indubitavelmente, de um propdsito elogiavel, dado que
engajava a Camara dos Deputados e o Senado Federal na formulagcdo da politica
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monetaria. Intentava-se, em suma, tornar o Congresso Nacional corresponsavel pela
conducéo deste pilar da politica econémica.

Lamentavelmente, no entanto, as boas inten¢des ndo se transmitiram
a realidade. Em parte, por razfes técnicas: ja ha muitos anos foi adotado o regime de
metas para a inflacdo, fazendo com que a expansdo dos agregados monetarios
deixasse de servir como variavel de controle utilizado pelo Banco Central. Em parte,
por razBes politicas: nunca se superaram o0s Obices representados pelos prazos
francamente irreais concedidos ao Congresso Nacional para o exame das
programacdes monetarias, incompativeis com a complexidade da matéria e com a
longa tramitacdo a ele reservada. Deve-se registrar, ainda, que jamais se dotaram 0s
Parlamentares com o0s elementos técnicos necessarios para o conhecimento dos
critérios, das premissas e dos modelos de que lanca mdo o Banco Central na
formulacdo das propostas.

Todas estas questdes estao presentes na programacao monetaria do
terceiro trimestre do ano passado, sob exame, encaminhada a este Colegiado quando
jatranscorrido nada menos de um ano do inicio do periodo de referéncia. Assim, nada
mais nos resta que homologar uma decisdo ja tomada e, principalmente,
implementada ja ha muito tempo pelo Poder Executivo.

Por todos estes motivos, a bem da formalidade legislativa votamos
pela aprovacado do Projeto de Decreto Legislativo n° 81, de 2019.

E o voto, salvo melhor juizo.
Sala da Comissao, em 24 de setembro de 2019.

Deputado BOSCO SARAIVA
Relator

Ill - PARECER DA COMISSAO

A Comissdo de Desenvolvimento Econdmico, Industria,
Comeércio e Servicos, em reunido ordinaria realizada hoje, opinou pela aprovacéo do
Projeto de Decreto Legislativo n°® 81/2019, 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, Helder Saloméo, Jesus Sérgio, Lourival
Gomes, Vander Loubet, Zé Neto, Augusto Coutinho, Efraim Filho, Enio Verri, Glaustin
Fokus, Haroldo Cathedral, José Ricardo, Laercio Oliveira, Luiz Nishimori e Vitor Lippi.

Sala da Comissao, em 2 de outubro de 2019.

Deputado BOSCO SARAIVA
Presidente

FIM DO DOCUMENTO
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