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| - RELATORIO

O Projeto de Decreto Legislativo n°® 327, de 2016, oriundo
do Senado Federal, aprova a Programacao Monetéaria para o quarto trimestre
de 2015, nos termos da Mensagem Presidencial n° 71, de 2015 (n°® 380, de
2015, na origem).

A proposicdo em pauta resultou de parecer favoravel do
Senado Federal, a vista da documentacao pertinente encaminhada pelo Poder
Executivo, nos termos do art. 6°, caput e § 1°, da Lei n® 9.069, de 29/06/95.

De acordo com a programacao monetaria para o quarto
trimestre de 2015 aprovada pelo Conselho Monetario Nacional, a projecédo dos
agregados monetarios no periodo considerou o cenario provavel 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 inflagcéo.



A Tabela 1, a seguir, apresenta as faixas projetadas para
0s agregados monetarios para o ano de 2015, bem como as variacdes, para o
periodo de 12 meses anteriores, projetadas para esses agregados. Os
agregados la referidos correspondem as seguintes defini¢cdes:

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

Base monetéria restrita: Papel-moeda emitido +
reservas bancarias

Base monetéaria ampliada: Base monetéaria + 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 instituicdes depositarias que realizam
multiplicacdo de crédito + quotas dos fundos de renda fixa e saldos das
operagdes compromissadas com titulos publicos federais em poder do publico
nao financeiro registrados no sistema Selic + carteira livre de titulos publicos do
setor nao financeiro.

TABELA 1 - Programac&o monetaria para o ano de 2015V

AGREGADO R$ bilhdes Variacéo percentual em
MONETARIO 12 meses”
M1 305,1 -358,1 -5,4
Base monetaria restrita 214,8 — 290,6 -2,5
Base monetaria ampliada ” 3.575,9-4.197,8 10,2
M4 3 4.647,3 — 6.287,6 9,5

FONTE: Banco Central
NOTAS: /1 Refere-se ao Ultimo més do periodo
/2 Médias dos saldos nos dias Uteis do més
/3 Saldos ao fim do periodo
/4 Para o calculo da variacdo percentual considera-se o ponto médio das
previsdes

A documentagdo encaminhada pelo Poder Executivo
apresenta informacdes sobre (a) a economia brasileira no terceiro trimestre de
2015; (b) a politica monetaria o segundo trimestre de 2015; (c) a politica




monetaria no bimestre julho-agosto de 2015; (d) perspectivas para o quarto
trimestre de 2015; (e) metas indicativas da evolucdo dos agregados monetarios
para o quarto trimestre de 2015; e expde um resumo das projecdes, bem como
um glossario dos termos utilizados.

O projeto em pauta tramitou como Projeto de Decreto
Legislativo n°® 7/16 no Senado Federal, que o remeteu a Céamara dos
Deputados por meio do Oficio n° 172/2016 (SF). A proposic¢éo foi distribuida as
Comissdes de Desenvolvimento Econdmico, Industria e Comércio; de Financas
e Tributacao, inclusive para exame de mérito; e de Constituicdo e Justica e de

Cidadania, tramitando em regime de prioridade.

Cabe-nos, agora, nesta Comissdo de Desenvolvimento
Econdmico, 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.

II-VOTO DO RELATOR

O presente projeto de decreto legislativo tem por fim
aprovar a politica monetaria para o quarto trimestre de 2014. Trata-se de
incumbéncia oriunda da lei de criacdo do Plano Real, que determina a
apreciacdo da programacdo monetaria periodicamente encaminhada pelo
Banco Central ao Congresso Nacional.

Desde a ultima década do século passado, observou-se
uma grande disseminac&o do uso de regimes de metas de inflagdo. O seu uso
deu azo a uma mudanca dramatica quanto a forma de conducéo das politicas
monetarias no mundo, na qual os bancos centrais se tornaram mais
autbnomos, transparentes e, aparentemente, mais bem-sucedidos.

O regime de metas de inflagdo propicia maior
transparéncia ao sistema porque ao tornar-se publico um valor meta de inflacao
dentro de um intervalo de variagdo permite ao publico acompanhar e avaliar as
acOes que o Banco Central toma no sentido de alcancar a meta. De forma geral
o0 Banco Central tem se utilizado de manipulacdes da taxa de juros béasica de



titulos publicos para o controle inflacionario, ou seja, o Bacen tem liberdade
para decidir o valor da taxa de juros, mas restrito ao fato de que essa taxa deve
atuar no sentido de enquadrar a inflagcdo no centro de sua meta.

Dentre as vantagens usualmente associadas ao regime,
destaca-se o fato de que se trata de um sistema facilmente compreendido pelo
publico, permitindo a percep¢do do controle da inflagio como objetivo
primordial do banco central, ao mesmo tempo em que possibilita a
acomodacéao de choques que vierem a atingir a economia.

Cumpre destacar a atuagdo do Banco Central no sentido
de tornar transparentes 0s pressupostos de suas decisfes ao disponibilizar a
consultas pelo publico em geral das atas de suas reunides. A instituicao
também disponibiliza informac¢des tecnicamente qualificadas na forma de
relatérios, indicadores e avaliagdes da situacdo econdmica do pais.

Sem duvida o Banco Central tem apresentado um
apreciavel desempenho no exercicio de suas fun¢des, entretanto a atuacao do
Congresso Nacional, dentro do que foi definido pela Lei n°® 9.069 de 1995, fica
absolutamente tolhida pela imposicdo de prazos evidentemente inexequiveis.
Ora, a referida lei estabelece em seu art. 6° que apds apresentada a
programacao monetaria ao Senado federal, o Congresso podera rejeita-la no
prazo de dez dias. Sem duvida ndo ha possibilidade de uma avaliacdo
completa da matéria ao longo de tdo exiguo prazo. Transcorrido esse prazo
sem a conclusdo do exame do Legislativo, a programacdo monetaria é
considerada aprovada. Por fim, em termos praticos o desempenho do
Congresso na matéria resume-se a chancelar decisdes tomadas integralmente
pelo Poder Executivo.

Apesar do exposto, questdo de maior importancia sobre o
tema em tela € a inocuidade da analise da programacéao financeira em tempos
atuais. Quando a atribuicdo de se analisar a adequacdo das projecdes de
volume dos agregados monetarios, na época da implantacédo do Plano Real, de
fato o instrumento era utilizado na conducgéo da politica monetaria. Ocorre que
no decorrer de alguns anos, adotou-se no pais o regime de metas de inflacao,
que, em suma, permite que o Banco Central calibre a taxa de juros de forma a
alcancar a meta inflacionaria estabelecida. A consequéncia dessa mudanca na
conducdo da politica monetaria foi que os agregados monetarios iriam variar



conforme se alterassem as taxas de juros, ndo sendo mais, portanto,
apropriado determinar-se de antemao o nivel desses agregados.

Do exposto, fica claro que a aprovacao da presente
matéria ndo é nada além de um procedimento mecanico que ndo demanda do
Poder Legislativo qualquer tipo de esforco que possa contribuir para o
aprimoramento da politica monetéria do Brasil.

N&o nos resta outra opg¢ao que ndo seja chancelar a
programacao, sendo assim, votamos pela aprovacao do Projeto de Decreto
Legislativo n° 327, de 2016.

Sala da Comissao, em de de 2016.

Deputado LAERCIO OLIVEIRA
Relator
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