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O Projeto de Decreto Legislativo n® 2.867/10, oriundo do
Senado Federal, aprova a Programacao Monetaria relativa ao quarto trimestre
de 2009, nos termos da Mensagem Presidencial n° 199, de 2009 (n°® 790, de
2009, na origem). A proposicdo em pauta resultou de parecer favoravel da
douta Comissdo 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 programagdo monetaria para o quarto
trimestre de 2009 aprovada pelo Conselho Monetario Nacional, a programacao
dos agregados monetarios no periodo considerou o cenario provavel para o
comportamento do PIB, da inflagdo, 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 inflagdo. A Tabela 1, a seguir,
apresenta as faixas projetadas para os agregados monetarios ao final do
quarto trimestre de 2009. Os agregados la referidos correspondem as
seguintes defini¢des:

M1: Papel-moeda em poder do publico + depdsitos a vista nos bancos
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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 + Saldos de FAF, FIF-CP e FRP-CP + Estoque de titulos publicos
federais em poder do publico + Estoque de titulos estaduais e municipais em
poder do publico + Depdsitos de poupanca + Estoque de titulos privados

TABELA 1 - Programacg&o monetaria para o terceiro trimestre de 2009

GREGADO Saldo em setembro de 2009
’l\AAONETARlo (R$ bilhdes)
M1 /1 218,7 — 256,7
IBase monetaria restrita /1 139,7 - 189,0
IBase monetaria ampliada /2 1.885,0-2.212 ,9
M4 /2 2.127,5 - 2.878,4

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
documentacdo enviada pelo Executivo ao Senado Federal, um crescimento da
média mensal dos saldos diarios do agregado M1 de 8,9% entre dezembro de
2008 e dezembro de 2009. Estima-se, no mesmo periodo, uma expansao de
12,8% para a média mensal dos saldos diarios da base monetéaria no conceito
restrito. Com respeito a base monetaria ampliada, as proje¢cdes indicam
elevacdo de 15,9% para o saldo ao final de dezembro de 2009, quando
comparado ao de dezembro de 2008. Por fim, espera-se um saldo de M4 ao
final de dezembro de 2009 superior em 11,6% ao verificado um ano antes.

No que se refere a execucdo da politica monetaria no
bimestre julho-agosto de 2009, a documentacdo 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 programacdo monetaria aprovada para o terceiro trimestre
daquele ano. A documentacdo enviada pelo Executivo informa, ainda, que o
Comité de Politica Monetaria — Copom decidiu, por unanimidade, manter a
meta da taxa Selic para 8,75% a.a., sem viés, na reunido de setembro de 2009,
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tendo considerado a necessidade de assegurar a manutencédo da convergéncia
da inflacdo para a trajetéria de metas e de contribuir para mitigar o risco de
reversdes abruptas da politica monetaria no futuro e para garantir a
recuperacao consistente da economia ao longo dos proximos semestres.

Dentre outras informagdes prestadas pelo Executivo,
destaca-se o crescimento do PIB do Pais a taxa de 1,9% no segundo trimestre
de 2009 em relagdo ao trimestre anterior, segundo os dados das Contas
Nacionais Trimestrais do IBGE, revelando desempenho positivo de 2,1% no
setor industrial, de 1,2% no de servi¢os, apesar do recuo de 0,1% na producao
agropecuaria. Apontou-se, também, que entre junho e agosto de 2009 o IPCA
apresentou variacado de 0,75%, enquanto o IGP-DI elevou-se em 0,87% no
mesmo periodo. De outra parte, a taxa de desemprego aberto apurada pela
Pesquisa Mensal de Emprego - PME atingiu 8,3% na média do trimestre
encerrado em julho, ante 8,8% naquele finalizado em abril e 8% em igual
periodo de 2008.

Por seu turno, o superdvit primario do setor publico ndo
financeiro, excluidas as empresas do Grupo Petrobras, totalizou R$ 38,4
bilhdes nos sete primeiros meses de 2009, representando 2,25% do PIB, ante
5,63% do PIB em igual periodo no ano anterior. Quanto a Divida Liquida do
Setor Publico - DLSP, seu saldo atingiu R$ 1.283,4 bilhdes em julho de 2009,
equivalentes a 44,1% do PIB. J4 as Necessidades de Financiamento do Setor
Publico ndo financeiro - NFSP, que abrangem o resultado primario e os juros
nominais apropriados, que totalizaram R$ 15,1 bilhdes nos sete primeiros
meses de 2008, chegaram a casa do R$ 56,7 bilhdes em igual periodo de
2009, aumento equivalente a 2,4 % do PIB.

A demonstracdo proveniente do Executivo ressalta,
ademais, a existéncia de um déficit do balanco de pagamentos em transacoes
correntes de US$ 8,7 bilh6es nos primeiros sete meses do ano, ante US$ 19
bilhdes em igual periodo do ano anterior. Ja o influxo liquido de investimentos
estrangeiros diretos chegou a US$ 14 bilhdes nos sete primeiros anos de 2009,
contra US$ 20 bilhdes em igual periodo de 2008. Considerados periodos de
doze meses, o IED atingiu US$39,1 bilhdes em agosto ou 2,94% do PIB.

O projeto em pauta foi encaminhado pelo Senado
Federal, onde tramitou como Projeto de Decreto Legislativo n° 27/10, a Camara
dos Deputados por meio do Oficio n® 2.229/10 (SF). A proposi¢do foi



CAMARA DOS DEPUTADOS
distribuida, pela ordem, as Comissfes de Desenvolvimento Econdmico,
Indastria e Comércio, de Financas e Tributacdo, inclusive para exame de
mérito, e de Constituicdo e Justica e de Cidadania, tramitando em regime de
prioridade. Em 16/03/11, 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 atribuicdes do Colegiado, nos termos do art. 32, VI, do
Regimento Interno desta Casa.

E o relatorio.

I —VOTO DO RELATOR

A proposicdo em analise reflete precisamente a
complexidade da formulagéo e execucgdo da politica monetéria e a necessidade
de alteracdo da atual sistemética de exame da matéria pelo Congresso
Nacional.

Com efeito, a programacdo monetaria para 0 quarto
trimestre de 2009 foi elaborada em um momento de retomada da atividade
econbmica no Brasil apos a crise econbmica nos mercados financeiros
internacionais em 2008. A expressiva retracdo do produto, principalmente o
industrial, a adoc&o de politicas anticiclicas com forte peso no gasto publico, a
desaceleracao da inflacdo em razéo do processo recessivo e 0 crescimento da
divida publica constituiram um cenario que induzia uma politica monetaria mais
flexivel, abrindo espaco para uma reducdo mais acentuada das taxas de juros.

Nesse sentido, a mudanca nos rumos da politica
econbmica do Pais, em resposta aos primeiros efeitos da crise, permitiu
acelerar a adaptacdo de nossa economia ao novo ambiente e fez diminuir os
custos desse ajuste. O impacto da flexibilizacdo da politica monetaria, por meio
da reducado da taxa Selic e da expanséo do crédito, bem como a evolucdo das
contas publicas, com expansdo dos gastos, fez-se sentir especialmente no
crescimento da demanda interna.

N&do obstante, esse ndao €é o0 cenario econdmico
observado no momento em que apreciamos o PDC em tela. A aceleragcédo do
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ritmo de crescimento da atividade somada as pressoes inflacionarias sinalizam
a possivel elevacdo dos juros e a reversdo dos rumos da politica monetaria
anticiclica dos dois anos anteriores.

Em suma, estamos a tecer consideragbes sobre uma
programacao monetaria que ndo mais retrata os acontecimentos do mundo
real. Alids, ainda que néo tivéssemos enfrentado a crise, pouco sentido haveria
em nos debrucarmos sobre metas de expansdo de agregados monetérios em
um regime de metas para a inflagdo, situacdo em que a trajetoria desses
agregados passa a ser endogena. A contribuir para a inadequacdo desta
sistematica, a completa impossibilidade de que o Legislativo pudesse concluir
sua apreciacdo da matéria nos prazos fixados pela Lei n° 9.069/95, aspecto
ratificado a cada trimestre nesta mesma Comisséao.

Resta-nos, assim, infelizmente, pouco mais do que
chancelar a decisdo tomada pelo Poder Executivo.

Portanto, a bem da formalidade legislativa, votamos pela
aprovacao do Projeto de Decreto Legislativon®2.86 7, de 2010.

Sala da Comissao, em de de 2011.

Deputado JOAO MAIA
Relator



