SENADO FEDERAL
Gabinete do Senador Fernando Bezerra Coelho

PARECER N° , DE 2016

Da COMISSAO DE ASSUNTOS ECONOMICOS,
sobre a Mensagem n° 34, de 2016 (n° 118, de 2016,
na origem), que encaminha ao Senado Federal a
Programagdo Monetaria para o 2° trimestre de 2016.

RELATOR: Senador FERNANDO BEZERRA COELHO

I - RELATORIO

Em conformidade com o art. 6° da Lei n® 9.069, de 29 de junho de
1995, que dispde sobre o Plano Real, a entdo Presidente da Republica
encaminhou ao Senado Federal a Programag¢ao Monetaria para o segundo
trimestre de 2016.

Acompanha a Mensagem a Exposicao de Motivos n° 9, de 2016,
do Presidente do Banco Central (BC), encaminhando a referida programacgao e
sua justificativa, com estimativa para as faixas de variagdo dos principais
agregados monetarios e analise da evolugao recente da economia nacional.

O BC estimou a evolucao da base monetaria restrita, composta do
papel-moeda emitido e das reservas bancérias, da base monetaria ampliada,
constituida pela base monetaria restrita e pelos titulos publicos federais fora da
carteira do BC, dos agregados monetarios M1, que engloba o papel-moeda em
poder do publico e os depdsitos a vista, e M4, que, além do M1, inclui depdsitos
a prazo e titulos de alta liquidez.

Inicialmente, o relatério apresenta uma retrospectiva da
conjuntura econdmica nacional no primeiro trimestre de 2016, com destaque
para o ritmo recessivo do nivel de atividade interna, tanto na industria quanto
no comeércio, servigos e atividade agropecuaria, € para a aceleracdo de pregos
livres e monitorados no periodo, resultando em uma variagao de 10,36% no
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Indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) para os doze meses encerrados
em fevereiro de 2016.

Os saldos da base monetaria restrita, base monetaria ampliada e
dos meios de pagamento nos conceitos M1 e M4 mantiveram-se dentro dos
intervalos de flutuagdo estabelecidos pela Programagdo Monetaria para o
quarto trimestre de 2015.

No campo prospectivo, o relatorio refere-se as incertezas na
normaliza¢do da politica monetaria dos Estados Unidos da América e a crise
de confianca dos agentes econdmicos no Brasil, impactando negativamente a
trajetoria da atividade da economia brasileira.

Para as metas indicativas dos agregados monetdrios para o
primeiro trimestre de 2016, considerou-se o cenario provavel para o
comportamento do PIB, da inflacdo, das taxas de juros ¢ do cambio e outros
indicadores pertinentes, consistente com o regime de politica monetaria,
baseado no sistema de metas para a inflag3o.

Para o segundo trimestre de 2016, previa a contragcdo, em doze
meses, de 0,8% para o total dos meios de pagamento no conceito de M1 e a
expansao de 2,9% para a base monetaria restrita, bem como de 11,1% no conceito
de M4 e de 19,8% da base monetaria ampliada. As projecdes da base monetaria
ampliada, que consiste de uma medida da divida monetaria e mobiliaria federal
de alta liquidez, foram efetuadas adotando-se cenarios para resultados
primarios do governo central, operagdes do setor externo e emissoes de titulos
federais, assim como estimativas de taxas de juros e de cdmbio para projetar a
capitalizacdo da divida mobiliaria federal.

A relacdo entre o M4 e o PIB devera apresentar expansao ao longo
de 2016, mantendo-se consistente com o comportamento esperado das
operagoes crediticias do sistema financeiro, das captacdes do setor publico e da
entrada liquida de poupanca financeira externa.

II - ANALISE

Nos termos dos §§ 1° e 2° do art. 6° da Lei n° 9.069, de 1995, cabe
a esta Comissdo de Assuntos Econdmicos (CAE) emitir parecer sobre a
Programag¢dao Monetéria encaminhada a esta Casa trimestralmente. O parecer
servird de base para a aprovacao ou rejeicao in totum da matéria pelo Congresso

SF/16075.69264-30

Senado Federal - Ala Senador Dinarte Mariz - Gabinete 04 - Brasilia / DF - CEP 70.165-900
Telefone: (61) 3303-2182 — Fax: (61) 3303-2189 — E-mail: fernandobezerracoelho@senador.leg.br



Nacional, sendo vedada qualquer alteragdo, consoante determinagao contida no
§ 3° do artigo supramencionado.

Com a adocao do Plano Real, o Congresso Nacional passou a
participar de forma mais ativa na defini¢do de parametros e metas relativas a
evolucao da oferta de moeda e crédito na economia. Com efeito, as autoridades
monetarias — além das audiéncias publicas em comissdes nas duas casas do
Congresso, em conjunto ou separadamente — tém o dever de encaminhar ao
Senado Federal a Programacao Monetdria para cada trimestre do ano civil.

Ainda que a adogdo do regime de metas de inflacao, a partir de
1999, tenha constituido a taxa basica de juros como o principal instrumento de
politica monetéria para manter a inflacao dentro dos intervalos de tolerancia, o
controle da evolugdo dos agregados monetarios ainda se mantém como
obrigacao legal a ser cumprida e como medida coadjuvante no processo de
controle do nivel geral de precos.

Do ponto de vista metodologico, a Programacdo Monetéria
contém estimativas das faixas de variacao dos principais agregados monetarios
(nos conceitos de moeda M1 e M4), metas indicativas de evolucao trimestral e
descrigdo das perspectivas da economia nacional para o trimestre em curso. As
projecdes sao efetuadas com base em modelos econométricos, considerando a
demanda por componentes dos meios de pagamento, a evolucao do PIB ¢ a
trajetoria esperada da taxa Selic, da taxa de cambio e de inflacdo, entre outros
elementos.

O Relatério sobre a Programagdao Monetaria para o segundo
trimestre de 2016 mostra projecdes tecnicamente consistentes.

II-VOTO

Pelas razdes expostas, voto pela aprovacdo da Programagao
Monetaria para o segundo trimestre de 2016 nos termos do seguinte:
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PROJETO DE DECRETO LEGISLATIVO N° , DE 2016

Aprova a Programagao Monetaria para o 2° trimestre
de 2016.

O CONGRESSO NACIONAL decreta:

Art. 1° Fica aprovada a Programacao Monetaria para o 2° trimestre
de 2016, nos termos da Mensagem n° 34, de 2016 (n° 118, de 2016, na origem),
da Presidente da Republica.

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

Sala da Comissao,

, Presidente

, Relator
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