SENADO FEDERAL
PARECER (SF) N2 10, DE 2019

Da COMISSAO DE ASSUNTOS ECONOMICOS, sobre a Mensagem (SF)
n° 1, de 2019, que Encaminha, nos termos do art. 6° da Lei no 9.069,
de 29 de junho de 1995, a Programacao Monetdria, de conformidade
com a inclusa Exposicdao de Motivos do Banco Central do Brasil,
destinada a Comissdao de Assuntos Econdmicos dessa Casa.

PRESIDENTE: Senador Omar Aziz
RELATOR: Senador Fernando Bezerra Coelho
RELATOR ADHOC: Senador Plinio Valério
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SENADO FEDERAL
Gabinete do Senador Fernando Bezerra Coelho

PARECER N° , DE 2019

Da COMISSAO DE ASSUNTOS ECONOMICOS, sobre
a Mensagem (SF) n° 1, de 2019 (MSG n°® 777/2018), da
Presidéncia da Republica, que encaminha, nos termos do
art. 6° da Lei no 9.069, de 29 de junho de 1995, a
Programacdao Monetaria, de conformidade com a inclusa
Exposi¢do de Motivos do Banco Central do Brasil,
destinada a Comissdo de Assuntos Economicos desta
Casa.

Relator: Senador FERNANDO BEZERRA COELHO

I - RELATORIO

Vem ao exame desta Comissdo de Assuntos Econdmicos (CAE) a
Programacdo Monetaria para o primeiro trimestre de 2019, atendendo ao art. 6° da
Lei n® 9.069, de 29 de junho de 1995, que dispde sobre o Plano Real, encaminhada
pelo Presidente da Republica.

Vem acompanhada da Exposigcdo de Motivos n® 52, de 2018, que
contém estimativas das faixas de variacdo dos principais agregados monetarios,
uma andlise da evolugdo da economia nacional, bem como justificativa da
Programagdo Monetdria.

A Programagao Monetaria € composta por trés segdes. A primeira
aborda as perspectivas para evolu¢cdo da economia no primeiro trimestre de 2019.
A segunda apresenta a evolucdo dos agregados monetarios no terceiro trimestre de
2018. A ultima segao discute as metas indicativas da evolucdo dos agregados
monetarios para o primeiro trimestre de 2019 e para o ano de 2019.

No balango para o primeiro trimestre de 2019, ¢ destacado o alto nivel
de ociosidade dos fatores de producdo e as perspectivas de retomada gradual da
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atividade economica, condicionada a um cenario de reformas de natureza fiscal e
ajustes na economia brasileira, como iniciativas que busquem aumento de
produtividade, ganhos de eficiéncia, mais flexibilidade na economia e melhoria no
ambiente de negocios. O cendrio externo continua desafiador, sendo o principal
risco o de uma eventual normalizacdo das taxas de juros em economias avangadas
e as incertezas referentes ao comércio global.

As medidas de inflagdo atingiram niveis compativeis com a meta.
Ainda assim, existem fatores de risco em ambas dire¢oes. De um lado, o alto nivel
de ociosidade pode levar a trajetéria de inflagdo para abaixo das metas para a
inflacdo. Por outro, se as expectativas de reformas necessarias para a economia
brasileira forem frustradas, a trajetoria de inflagdo pode subir acima do esperado.

Diante desse quadro, o Banco Central entende que deve ser realizada
uma politica monetaria estimulativa — com taxas de juros abaixo da taxa estrutural.
Deste modo, estd incorporando em sua andlise a evolugdo da atividade econdmica,
o balanco de riscos relevantes e as projecoes e expectativas de inflagao.

Os saldos da base monetaria restrita, base monetaria ampliada e dos
meios de pagamentos (conceitos M1 e M4), mantiveram-se nos intervalos
determinados pela Programa¢cao Monetaria para o terceiro trimestre de 2018.

Para as metas indicativas da evolugdo dos agregados monetarios para
o primeiro trimestre de 2019 e para o ano de 2019 consideraram-se projecdes para
o comportamento do PIB, da inflagdo, das taxas de juros, do cambio e¢ de outros
indicadores relevantes, consistente com o regime de politica monetaria que esta
baseado no sistema de metas para a inflagdo. Também foi realizada revisdo
metodologica das estatisticas dos meios de pagamento. Entre as alteracdes
destacam-se a inclusdo das cooperativas no sistema emissor de moeda, o que
resultou na expansdo do MI, e na exclusdo dos ativos de nao-residentes, com
impactos predominantemente no M4.

Projetou-se a elevacao em doze meses da média dos saldos diarios dos
meios de pagamento (M1) de 9,9% para margo de 2019. Para o saldo médio da
base monetaria restrita, a proje¢ao de elevagao ¢ de 7,8% em margo de 2019. A
base monetaria ampliada deve ter variagdo em doze meses de 6,9% ao final do
primeiro trimestre de 2019, enquanto o crescimento dos meios de pagamento
ampliados (M4) deve ser da ordem de 7,9% em margo de 2019.
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A proporcao entre M4 e o PIB deve apresentar valor de
aproximadamente 96,2% em margo de 2019 ¢ 97,1% em dezembro de 2019.

II - ANALISE

Cabe a esta Comissao de Assuntos Economicos (CAE), consoante §§
1° e 2° do art. 6° da Lei n° 9.069, de 1995, emitir parecer sobre a Programacao
Monetéria trimestralmente. O parecer serve de base para a aprovagao ou rejeicao in
totum da matéria pelo Congresso Nacional. E vedada qualquer alteragdo, conforme
determinacdo contida no § 3° do artigo supramencionado.

Apos o Plano Real, o Congresso Nacional tem participagao mais ativa
na definicdo de parametros e metas relativas a evolugdo da oferta de moeda e
crédito na economia. Essa participacdo ocorre por meio das audiéncias publicas,
nas duas casas do Congresso, nas quais a autoridade monetaria faz um balango da
politica monetaria. Também participa realizando andlise e aprovacdao da
Programacdao Monetaria. A autoridade monetaria tem o dever de encaminhar ao
Senado Federal a Programa¢cdo Monetaria para cada trimestre do ano civil.

Em 1999, fo1 adotado o regime de metas para inflagdo no qual a taxa
basica de juros passa a constituir o principal instrumento de politica monetaria.
Esta ¢ utilizada para manter a inflagdo dentro dos intervalos de tolerancia. Dessa
forma, o controle da evolugdo dos agregados monetarios nao ¢ atualmente
mstrumento relevante de politica monetaria, mas tdo somente obrigacdo legal a ser
cumprida. Consiste em medida coadjuvante no processo de controle da inflagao.

A Programag¢do Monetaria para o primeiro trimestre € para o ano de
2019 e para o ano de 2019 apresenta projecdes tecnicamente consistentes. Para o
ano de 2019, projetou-se elevacao 6,8% para o total dos meios de pagamento no
conceito do M1, de 5,3% para a base monetaria restrita, de 9,7% para a base
monetaria ampliada, e de 8,5% no conceito de M4.

As projecOes para a expansdao monetaria sdo compativeis com a
inflacdo esperada, cuja expectativa de mercado estd abaixo da meta para inflacao
de 4,25% para o ano.
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I - voTo

Pelas razdes expostas, voto pela aprovagao da Programagao Monetaria
para o primeiro trimestre de 2019, nos seguintes termos:

PROJETO DE DECRETO LEGISLATIVO N° , DE 2019

Aprova a Programacdo Monetdria para o primeiro
trimestre de 2019.

O CONGRESSO NACIONAL decreta:

Art. 1° Fica aprovada a Programagdo Monetaria para o primeiro
trimestre de 2019, nos termos da Mensagem n° 1, de 2019 (n® 777, de 2018, na
origem), do Presidente da Republica.

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

Sala da Comissao,

, Presidente

, Relator
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Relatorio de Registro de Presenca

CAE, 26/03/2019 as 10h - 63, Ordinaria
Comissao de Assuntos Econdmicos

Bloco Parlamentar Unidos pelo Brasil (MDB, PP, PRB)

TITULARES SUPLENTES
EDUARDO BRAGA 1. RENAN CALHEIROS
MECIAS DE JESUS 2. JADER BARBALHO
FERNANDO BEZERRA COELHO 3. DARIO BERGER PRESENTE
CONFUCIO MOURA PRESENTE | 4. MARCELO CASTRO PRESENTE
LUIZ DO CARMO PRESENTE | 5. MARCIO BITTAR PRESENTE
CIRO NOGUEIRA PRESENTE | 6. ESPERIDIAO AMIN PRESENTE
DANIELLA RIBEIRO 7. VANDERLAN CARDOSO

Bloco Parlamentar PSDB/PODE/PSL (PODE, PSDB, PSL)

TITULARES SUPLENTES
JOSE SERRA 1. LASIER MARTINS
PLINIO VALERIO PRESENTE | 2. ELMANO FERRER PRESENTE
TASSO JEREISSATI PRESENTE | 3. ORIOVISTO GUIMARAES PRESENTE
ROSE DE FREITAS 4. MAJOR OLIMPIO PRESENTE
STYVENSON VALENTIM 5. ROBERTO ROCHA
FLAVIO BOLSONARO 6. IZALCI LUCAS PRESENTE

Bloco Parlamentar Senado Independente (PDT, PPS, PSB, REDE)

TITULARES SUPLENTES
JORGE KAJURU PRESENTE | 1. LEILA BARROS PRESENTE
VENEZIANO VITAL DO REGO PRESENTE | 2. ACIR GURGACZ
KATIA ABREU 3. ELIZIANE GAMA PRESENTE
RANDOLFE RODRIGUES 4. CID GOMES
ALESSANDRO VIEIRA PRESENTE | 5. VAGO

Bloco Parlamentar da Resisténcia Democrética (PROS, PT)

TITULARES SUPLENTES
JEAN PAUL PRATES PRESENTE | 1. PAULO PAIM PRESENTE
FERNANDO COLLOR 2. JAQUES WAGNER
ROGERIO CARVALHO PRESENTE | 3. TELMARIO MOTA PRESENTE

PSD

TITULARES SUPLENTES
OMAR AZIZ PRESENTE | 1. ANGELO CORONEL PRESENTE
OTTO ALENCAR PRESENTE | 2. LUCAS BARRETO
IRAJA 3. AROLDE DE OLIVEIRA

Bloco Parlamentar Vanguarda (PR, DEM, PSC)

TITULARES SUPLENTES
RODRIGO PACHECO PRESENTE | 1. CHICO RODRIGUES
MARCOS ROGERIO 2. ZEQUINHA MARINHO
WELLINGTON FAGUNDES PRESENTE | 3. JORGINHO MELLO PRESENTE
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Nao Membros Presentes
NELSINHO TRAD
SELMA ARRUDA
JAYME CAMPOS
PAULO ROCHA
MARCOS DO VAL
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DECISAO DA COMISSAO
(MSF 1/2019)

A COMISSAO APROVA O RELATORIO, QUE PASSA A CONSTITUIR O
PARECER DA CAE, FAVORAVEL AO PROJETO, NOS TERMOS DO
PROJETO DE DECRETO LEGISLATIVO APRESENTADO.

26 de Margo de 2019

Senador OMAR AZIZ

Presidente da Comissao de Assuntos Econdmicos



