CAMARA DOS DEPUTADOS

PROJETO DE DECRETO LEGISLATIVO
N.© 82-B, DE 2019

(Do Senado Federal)
OFICIO N° 441/19 - SF

Aprova a Programacao Monetaria para o quarto trimestre de 2018; tendo
parecer da Comissdao de Desenvolvimento Econbémico, Industria,
Comeércio e Servicos, pela aprovacéo (relator: DEP. BOSCO SARAIVA);
e da Comisséo de Financas e Tributacdo, pela ndo implicacdo da matéria
em aumento ou diminuicdo da receita ou da despesa publicas, nao
cabendo pronunciamento quanto a adequacao financeira e orcamentaria;
e, N0 merito, pela aprovacao (relator: DEP. LUIS MIRANDA ).
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O Congresso Nacional decreta:

Art. 1° E aprovada a programacao monetéria para o quarto trimestre de 2018,
nos termos da Mensagem n° 93, de 2018 (n° 545, 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® 82/19, oriundo do Senado Federal,
aprova a Programacao Monetéria relativa ao quarto trimestre de 2018, nos termos da
Mensagem Presidencial n® 93, de 2018 (n° 545, de 2018, na origem). A proposicéo
em pauta resultou de parecer favoravel da douta Comisséao de Assuntos Econémicos
daquela Casa, a vista da documentacédo 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 programacao monetaria para o quarto 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
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 monetéarios ao final do quarto trimestre de 2018. 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 bancarias

Base monetaria ampliada: Base monetaria + Depdsitos

compulsérios em espécie + Estoque de titulos publicos federais fora do Banco Central

M4: M1 + Emissbes de alta liquidez realizadas primariamente no

mercado interno por instituices depositarias + Captacdes internas por intermedio dos

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

PDL 82-B/2019




fundos de renda fixa e das carteiras de titulos publicos federais registrados no Sistema
Especial de Liquidagéo e Custddia (Selic) + Carteira livre de titulos publicos do setor

nao financeiro

TABELA 1 - Programagdo monetaria para o quarto trimestre de 2018

AGREGADO Saldo em dezembro de 2018
MONETARIO (R$ bilhges)
M1 1 383,9 — 450,7
Base monetéria restrita 258,9 — 350,3
Base monetéaria ampliada 2 5.144,3 - 6.039,0
M4 72 5.640,5-7.631,2

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 documentagcao enviada
pelo Executivo ao Senado Federal, um crescimento da média mensal dos saldos
diarios do agregado M1 de 10,7% entre dezembro de 2017 e dezembro de 2018.
Estima-se, no mesmo periodo, uma expansao de 7,9% para a média mensal dos
saldos diarios da base monetéria no conceito restrito. Com respeito & base monetaria
ampliada, as projecdes indicam elevacgéo de 8,2% para o saldo ao final de dezembro
de 2018, quando comparado ao de dezembro de 2017. Por fim, espera-se um saldo

de M4 ao final de dezembro de 2018 superior em 6,6% ao verificado um ano antes.

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

A documentagéo enviada pelo Executivo informa que os indicadores
da época refletiam os impactos da paralisacado no setor de transporte de cargas, mas
havia evidéncias de recuperacdo subsequente, com perspectiva de continuidade do
processo de recuperacdo da economia brasileira, em ritmo mais gradual do que
aquele esperado antes da paralisacdo. Destaca, ainda, que a inflagdo do més de junho
de 2018 também sofrera efeitos altistas da paralisacdo no setor de transporte de

carga, mas se acreditava que esses efeitos deveriam ser temporarios. Segundo o
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texto, as medidas de inflagdo subjacente ainda seguiam em niveis baixos, inclusive

0S componentes mais sensiveis ao ciclo econémico e a politica monetaria.

No que diz respeito ao cenério externo, o documento observava certa
acomodacdo no periodo mais recente, com 0S principais riscos associados a
normalizacdo das taxas de juros em algumas economias avancadas e as recentes
disputas no comércio global. J4 as perspectivas para a inflacdo envolviam fatores de
risco em ambas as dire¢cdes. Por um lado, a possivel propagacdo, por mecanismos
inerciais, do nivel baixo de inflacdo passada e o nivel de ociosidade ainda elevado
poderiam produzir trajetoria de inflacdo 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
da inflacdo no horizonte relevante para a politica monetéaria. Nesse contexto, segundo
a documentacao enviada pelo Executivo, a conjuntura econdmica prescreveria politica

monetéria 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° 441 (SF), de 18/06/19, assinado pelo Primeiro-
Secretério daquela Casa. A proposicao foi distribuida em 26/06/19, pela ordem, as
Comissdes de Desenvolvimento Econdmico, Industria, Comércio e Servicos; de
Financas e Tributacao, inclusive para exame de mérito; e de Constituicao e Justica e
de Cidadania, tramitando em regime de prioridade. Procedeu-se a seu
encaminhamento a este Colegiado em 28/06/19. Em 09/07/19, cominamo-nos a

honrosa misséo de relatar este projeto.

Cabe-nos, agora, nesta Comissado de Desenvolvimento Econdmico,
Indastria, Comércio e Servicos, 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 cenario que serviu de base para a elaboracdo da programacéo
monetaria em tela contemplou a turbuléncia e a incerteza naturais do processo
eleitoral do ano passado. No inicio de outubro, as expectativas de mercado para 0 ano

de 2019 - captadas pelo Boletim Focus — indicavam: inflagdo praticamente no centro
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da meta, em 4,2%; crescimento do PIB de 2,5%; expansao da producéao industrial de
3,0%; fluxo de investimento estrangeiro direto de US$ 75 bilhdes; e déficit do balango
de pagamentos em conta-corrente na casa dos US$ 30 bilhdes.

A taxa de desemprego no trimestre encerrado em setembro recuara
para ainda desconfortaveis 11,9%, depois de ter chegado a 13,1% no trimestre
encerrado em marco. O PIB nos doze meses acumulados até o final do terceiro
trimestre de 2018 aumentara 1,4% em relacdo ao mesmo periodo de 2017, de acordo
com o IBGE. A producao industrial nos doze meses até setembro do ano passado
crescera 2,7% em relacdo ao periodo anterior. Por sua vez, a inflacdo anual, medida
pelo IPCA, situava-se em 4,5% em setembro passado. Em paralelo, a meta da taxa
Selic era mantida em 6,5% ao ano, ao final de setembro.

Isto posto, quer-nos parecer que a politica monetaria no periodo de
que trata a proposi¢cdo sob comento foi bem conduzida pelo Banco Central. Com
efeito, 0 exame posterior da evolugao da inflagdo ao longo do trimestre mostrou que
o indice anual caiu de 4,56%, em outubro, para 3,75%, em dezembro, bem abaixo do
centro da meta, de 4,5%. Neste sentido, estamos certos de que a correspondente

programacao monetaria esteve adequada aos objetivos de estabilidade dos precos.

Cabe lembrar, neste ponto, que, o instituto da aprovacdo pelo
Legislativo da programac&o monetaria trimestral foi fruto do esfor¢co de reorganizagéo
da economia brasileira ap6s o Plano Real. Seu objetivo principal foi dotar o Congresso
Nacional de um instrumento que lhe permitisse acompanhar e autorizar o
planejamento do Executivo quanto a expansao prevista dos grandes agregados

monetarios a cada trimestre.

Objetivo louvavel, sem duvida, jA que chamava a Céamara dos
Deputados e 0 Senado Federal a participar, de maneira ativa, da formulacdo de um
dos pilares da politica econdmica. Buscava-se, desta forma, fazer com que a
supervisao legislativa da matéria tornasse mais transparente a conducdo dos rumos

da economia por parte do Executivo.

Ocorre, porém, que a implementacdo da ideia ndo atingiu as metas
pretendidas. Por um lado, adotou-se, j& ha muitos anos, o regime de metas para a
inflacdo, fazendo com que a expanséo dos agregados monetéarios deixasse de servir

como elemento de controle utilizado pelo Banco Central. De outra parte, defrontou-se
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com o problema, nunca superado, dos prazos irreais concedidos ao Congresso
Nacional para o exame das programacdes monetarias, incompativeis com a
complexidade da matéria e a longa tramitacdo a que ela deve se conformar. A
ressaltar, ademais, que jamais se instruiram os Parlamentares com os elementos
técnicos indispensaveis para o conhecimento dos critérios e das premissas de que

lanca méo o Banco Central na formulag&o das propostas.

Todos estes 6bices verificam-se, uma vez mais, na programacao
monetaria do quarto trimestre do ano passado, encaminhada a esta Comissao quando
ja transcorridos nada menos de nove meses do inicio do periodo de referéncia.
Assim, ndo nos resta outra alternativa a nao ser homologar uma deciséo ja tomada e,

principalmente, ja implementada pelo Poder Executivo.

Por todos estes motivos, a bem da formalidade legislativa votamos

pela aprovacado do Projeto de Decreto Legislativo n® 82, de 2019.
E o voto, salvo melhor juizo.
Sala da Comissédo, em 28 de agosto de 2019.

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°® 82/2019, nos termos do Parecer do Relator,
Deputado Bosco Saraiva.

Estiveram presentes os Senhores Deputados:

Bosco Saraiva - Presidente, Otaci Nascimento e Tiago Dimas -
Vice-Presidentes, Alexis Fonteyne, Amaro Neto, Jesus Sérgio, Lourival Gomes,
Augusto Coutinho, Haroldo Cathedral, José Ricardo, Laercio Oliveira, Luiz Nishimori,
Luiz Philippe de Orleans e Braganca e Rodrigo Coelho.

Sala da Comissao, em 4 de setembro de 2019.

Deputado BOSCO SARAIVA
Presidente
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COMISSAO DE FINANGAS E TRIBUTAGAO

PROJETO DE DECRETO LEGISLATIVO N° 82, DE 2019

Aprova a Programagao Monetaria para
o quarto trimestre de 2018.

Autor: SENADO FEDERAL - COMISSAO
DE ASSUNTOS ECONOMICOS

Relator: Deputado LUIS MIRANDA

| - RELATORIO

O presente projeto de decreto legislativo tem por objetivo
aprovar a programagao monetaria para o quarto trimestre do ano de 2018. A
programacao foi encaminhada pelo Poder Executivo ao Senado Federal,
mediante a Mensagem n° 93, de 2018 (n° 545, de 2018, na origem), do
Presidente da Republica, em observancia ao que dispde o art. 6° da Lei n°
9.069, de 29 de junho de 1995.

O documento encaminhado pelo Poder Executivo registra
estimativas das faixas de variacdo dos principais agregados monetarios e

analise da evolugao da economia nacional prevista para o referido periodo.

Os agregados monetarios previstos a época foram os
seguintes: meios de pagamento (M1), base monetaria restrita, base monetaria
ampliada e meios de pagamento no sentido amplo (M4), cujos saldos
estimados sdo apresentados pela Tabela 1, conforme Parecer da Comissao de

Desenvolvimento Econdmico, Industria, Comércio e Servigos (CDEICS):

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

bancos

Base monetaria restrita: Papel-moeda emitido + reservas

bancarias

Assinado eletronicamente pelo(a) Dep. Luis Miranda
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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 instituicdes depositarias + Captagdes internas por
intermédio dos fundos de renda fixa e das carteiras de titulos publicos federais
registrados no Sistema Especial de Liquidagdo e Custdédia (Selic) + Carteira

livre de titulos publicos do setor n&o financeiro

TABELA 1 - Programagédo monetaria para o quarto trimestre de 2018

AGREGADO Saldo em dezembro de 2018
MONETARIO (R$ bilhoes)
M1 " 383,9 —450,7
Base monetaria restrita 258,9 — 350,3

Base monetaria ampliada *

5.144,3 - 6.039,0

M4 2

5.640,5 - 7.631,2

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

O projeto tramita em regime de Prioridade (Art. 151, 1l, RICD) e
esta sujeito a apreciagdo do Plenario, tendo sido distribuido as Comissdes de
Desenvolvimento Econdmico, Industria, Comércio e Servicos; Financas e
Tributacdo (Mérito e Art. 54, RICD) e Constituicdo e Justica e de Cidadania
(Art. 54 RICD).

A CDEICS manifestou-se pela aprovacdo da matéria.

E o relatorio.

Il -VOTO DO RELATOR

O Regimento Interno da Camara dos Deputados (RI, arts. 32, X, “h”,
e 53, Il) e a Norma Interna da Comissdo de Finangas e Tributagdo (NI/CFT)
definem que o exame de compatibilidade ou adequacéao far-se-a por meio da

analise da conformidade da proposicdo com o plano plurianual, a lei de
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diretrizes orcamentarias, o orcamento anual. Além disso, a NI/CFT prescreve
que também norteardo a analise outras normas pertinentes a receita e despesa
publicas. Sao consideradas como outras normas, especialmente, a
Constituicdo Federal e a Lei de Responsabilidade Fiscal-LRF (Lei

Complementar n® 101, de 4 de maio de 2000).

O art. 1°, §1°, da NI/CFT define como compativel “a proposigéo que
ndo conflite com as normas do plano plurianual, da lei de diretrizes
orgcamentarias, da lei orgamentaria anual e das demais disposi¢ées legais em
vigor’” e como adequada “a proposicdo que se adapte, se ajuste ou esteja
abrangida pelo plano plurianual, pela lei de diretrizes orgamentarias e pela lei

orgcamentaria anual’.

Da analise do projeto, observa-se que este contempla matéria de
carater essencialmente normativo, ndo acarretando repercussao direta ou
indireta na receita ou na despesa da Unido, uma vez que trata apenas da

programacgao monetaria para o quarto trimestre de 2018.

Nesses casos, torna-se aplicavel o art. 32, X, “h”, do Regimento
Interno desta Casa, que dispde que somente as proposicdes que importem
aumento ou diminuigdo de receita ou de despesa publica estdo sujeitas ao

exame de compatibilidade ou adequacao financeira e orcamentaria.

Em adicdo, o art. 1°, § 2° da NI/CFT prescreve que se sujeitam
obrigatoriamente ao exame de compatibilidade ou adequagao orcamentaria e
financeira as proposi¢des que impliquem aumento ou diminuicdo da receita ou
despesa da Unidao ou repercutam de qualquer modo sobre os respectivos
Orcamentos, sua forma ou seu conteudo. No entanto, quando a matéria néo
tiver implicagdes orgamentaria e financeira, o art. 9° da NI/CFT determina que
se deve concluir no voto final que a comissdo nao cabe afirmar se a proposi¢do

é adequada.

Com relagdo ao mérito, novamente esta Comissao se depara
com a funcdo de chancelar decretos legislativos que visam aprovar
programacgdes monetarias ja executadas, pois a discussao diz respeito a
programacg¢ao monetaria do quarto trimestre de 2018 — quase um ano apos a

sua adogao.

Assinado eletronicamente pelo(a) Dep. Luis Miranda
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O artigo 6° da Lei n® 9.069, de 29 de junho de 1995, determina
que, no inicio de cada trimestre, a programag¢ao monetaria trimestral deve ser
encaminhada para aprovagao pelo Congresso Nacional, que, por sua vez, com
base no parecer da Comissdao de Assuntos Econédmicos (CAE) do Senado
Federal, podera rejeita-la, mediante decreto legislativo, no exiguo prazo de 10

(dez) dias, a contar do seu recebimento.

Nao resta, portanto, a esta Comissdo de Finangas e
Tributacdo, outra manifestacdo que nao seja no sentido de aprovar a matéria,

uma vez que, de fato, ela ja esta aprovada.

Embora a programagdo monetaria para o quarto trimestre do
ano de 2018 traga uma série de “proje¢cdes” para a economia, qualquer
discussao sobre o assunto seria improdutiva, considerando que, como
resultado das circunstancias, estariamos apenas a julgar se a previsao foi feita

corretamente ou ndo.

Por todo o exposto, voto pela ndao implicagao financeira ou
orcamentaria da matéria em aumento ou diminui¢cdo da receita e da despesa
publica, ndo cabendo pronunciamento quanto a adequacado financeira ou
orcamentaria do Projeto de Decreto Legislativo n° 82, de 2019; e, no mérito,

voto pela sua aprovacgao.

Sala da Comissao, em de de 2021.

Deputado LUIS MIRANDA
Relator

2019-25059

Assinado eletronicamente pelo(a) Dep. Luis Miranda
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CAMARA DOS DEPUTADOS

COMISSAO DE FINANCAS E TRIBUTAGAO

PROJETO DE DECRETO LEGISLATIVO N° 82, DE 2019

Il - PARECER DA COMISSAO

A Comissao de Finangas e Tributagao, em reunido extraordinaria
realizada hoje, mediante votacdo ocorrida por processo simbdlico, opinou pela nao
implicagcdo da matéria em aumento ou diminuigdo da receita ou da despesa publicas, nao
cabendo pronunciamento quanto a adequagdo financeira e orcamentaria; e, no mérito,
pela aprovacao do Projeto de Decreto Legislativo n® 82/2019, nos termos do Parecer do
Relator, Deputado Luis Miranda.

Registraram presenca a reunido os seguintes membros:

Julio Cesar - Presidente, Sidney Leite e Alé Silva - Vice-
Presidentes, Afonso Florence, Alexis Fonteyne, André Janones, Capitao Alberto Neto,
Eduardo Bismarck, Eduardo Cury, Fabio Mitidieri, Fausto Pinato, Felipe Rigoni,
Fernando Monteiro, Gilberto Abramo, Giovani Feltes, Heitor Freire, Luiz Philippe de
Orleans e Braganca, Marcos Soares, Mario Negromonte Jr., Marlon Santos, Osires
Damaso, Sanderson, Tia Eron, Tiago Dimas, AJ Albuquerque, Boca Aberta, Celso
Maldaner, Chiquinho Brazao, Christino Aureo, Covatti Filho, Domingos Neto, Edilazio
Junior, Elias Vaz, Evair Vieira de Melo, Fabio Schiochet, Felipe Carreras, Guiga
Peixoto, Jeronimo Goergen, Kim Kataguiri, Luis Miranda, Marcio Labre, Paulo
Ganime, Reginaldo Lopes, Ricardo Barros, Sergio Souza, Sergio Toledo, Silvio Costa
Filho, Valtenir Pereira, Z¢é Neto e Z¢ Silva.

Sala da Comissdo, em 4 de agosto de 2021.

Deputado JULIO CESAR
Presidente

Assinado eletronicamente pelo(a) Dep. Julio Cesar
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