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PROJETO DE DECRETO LEGISLATIVO N* , DE 2019

Aprova a Programacdo Monetdria para o quarto trimestre
de 2018.

O CONGRESSO NACIONAL decreta:

Art. 1°Fica aprovadaa Programacdo 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.

Sala da Comissao,

, Presidente

, Relator
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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° 93, de 2018 (MSG n® 545/2018, na
origem), da Presidéncia da Reputblica, que encaminha, nos
termos do art. 6° da Lei n° 9.069, de 29 de junho de 1995,
a Programacgdo Monetaria para o 4° trimestre de 2018.

Relator: Senador FERNANDO BEZERRA COELHO

Relator "Ad hoc": Senador Plinio Valério

I - RELATORIO

Vem ao exame desta Comissdo de Assuntos Econdémicos (CAE) a
Programacdo Monetaria para o quarto trimestre de 2018, 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, acompanhada da Exposicao de Motivos n® 39, de 2018, do
Banco Central do Brasil, de 26 de setembro de 2018, que contém estimativas das
faixas de variacdo dos principais agregados monetarios, uma andlise da evolugdo da
economia nacional, bem como justificativa da Programac¢ao Monetaria.

A Programagdao Monetaria ¢ composta por trés secdes. A primeira
aborda as perspectivas para evolucdo da economia no quarto trimestre de 2018. A
segunda apresenta a evolucdo dos agregados monetarios no segundo trimestre de
2018. A tltima secdo discute as metas indicativas da evolucdo dos agregados
monetarios para o quarto trimestre de 2018 e para o ano de 2018.

Nas perspectivas para a evolucdo da economia no quarto trimestre de
2018, ¢ destacado o impacto da paralisagdo no setor de transporte de cargas sobre o
nivel de atividade (retragcao) ¢ a inflagao (elevagao), ressaltando-se que esses efeitos
foram temporarios, de forma que o cenario observado anteriormente, de recuperagao
gradual da economia e taxas de inflacao baixas, tende a se manter.
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Em relacdo ao cendrio externo, enfatiza-se que os principais riscos estao
associados anormalizacdo das taxas de juros em algumas economias avancadas e as
recentes disputas no comércio global.

Em relagao aos fatores de risco para a inflagdo, argumenta-se que, por
um lado, a possivel propagacao, por mecanismos inerciais, do nivel baixo de inflagao
passadae o nivel de ociosidade ainda elevado podem produzir trajetoria de inflagdao
prospectiva abaixo do esperado. Por outro lado, uma frustragao das expectativas
sobre a continuidade das reformas e ajustes necessarios na economia brasileira pode
afetar prémios de risco e elevar a trajetoria da inflacao no horizonte relevante para a
politica monetaria. Esse risco se intensificard caso ocorra deterioragcdo do cenario
externo para economias emergentes. Defende, entdo, que nesse contexto, a
conjuntura econOmica prescreve politica monetaria estimulativa, ou seja, com taxas
de juros abaixo da taxa estrutural.

Os saldos da base monetaria restrita, base monetaria ampliada e dos
meios de pagamentos (conceitos M1 e M4), mantiveram-se nos intervalos
determinados pela Programacao Monetéria para o segundo trimestre de 2018.

Para as metas indicativas da evolugcao dos agregados monetarios para o
ano de 2018 consideraram-se proje¢des para o comportamento do PIB, da inflacao,
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 inflagao.

Projetou-se elevagao, em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, da
meédia dos saldos diarios dos meios de pagamento (M1) de 10,7% para dezembro de
2018. Para o saldo médio da base monetaria restrita, a projegao de elevagao ¢ de
7,9%, em dezembro de 2018. A base monetdria ampliada teve variacdo estimada,
em doze meses, de 8,2% ao final de 2018, enquanto o crescimento dos meios de
pagamento ampliados (M4) deve ser da ordem de 6,6%.
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A proporg¢ao entre M4 e o PIB era prevista para apresentar relativa
estabilidade ao longo do segundo semestre de 2018, trajetoria consistente com o
comportamento esperado para as respectivas variaveis no periodo.

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 Programagao
Monetéria trimestralmente. O parecer serve de base para a aprovagao ou rejeigao in
totum da matéria pelo Congresso Nacional. E vedada qualquer alteracdo, conforme
determinag¢do contida no § 3° do artigo supramencionado.

Apo6s o Plano Real, o Congresso Nacional tem participagdo 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 aprova¢do da Programacgao
Monetaria. A autoridade monetaria tem o dever de encaminhar ao Senado Federal a
Programacao Monetaria para cada trimestre do ano civil.

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

A Programacado Monetaria para o quarto trimestre e para o ano de 2018
apresenta projecOes tecnicamente consistentes. Para o ano de 2018, projetou-se
elevagdo 10,7% para o total dos meios de pagamento no conceito do M1, de 7,9%
para a base monetaria restrita, de 8,2% para a base monetaria ampliada, e de 6,6%
no conceito de M4.

As projecOes para a expansao monetaria, feitas em setembro de 2018,
foram compativeis com as efetivamente ocorridas e com a manutengdo de taxa de
inflacdo, medida pelo IPCA, em 2018, em niveis abaixo da meta perseguida pela
autoridade monetaria.
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1 - VOTO

Pelas razdes expostas, voto pela aprovagdo da Programacdo Monetaria
para o quarto trimestre de 2018, nos seguintes termos:

PROJETO DE DECRETO LEGISLATIVO N° ,DE 2019

Aprova a Programa¢do Monetaria para o quarto trimestre
de 2018.

O CONGRESSO NACIONAL decreta:

Art. 1°Fica aprovada a Programacdo Monetaria 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
publicagao.

Sala da Comissao,

, Presidente

, Relator
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Senado Federal

Relatério de Registro de Presenca

CAE, 26/03/2019 as 10h - 62, Ordinaria
Comissao de Assuntos Econdmicos

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

TITULARES

SUPLENTES

EDUARDO BRAGA

. RENAN CALHEIROS

MECIAS DE JESUS

. JADER BARBALHO

1
2
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 Democratica (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 93/2018)

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
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