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EMENDA N° -CAE (AO PLS 457/2018)

Dé-se ao art. 3° § 3° do Projeto de Lei do Senado n°® 457, de
2018, a seguinte redagao

[.]
§ 3° A taxa de juros utilizada no calculo do custo
de oportunidade do Tesouro Nacional poderd ser a taxa
referencial do Sistema Especial de Liquidacdo e Custodia

(SELIC) para os titulos federais, definida pelo Banco Central do
Brasil.

[”] "

JUSTIFICACAO

O PLS 457/2018 define com grande acerto os critérios de
composicdo e especificacdo financeira dos relatorios que estabelece,
inclusive coma obriga¢do de evidenciar o custo de carregamento do Tesouro
nas operagdes de que trata. Nesse ponto, tenho a preocupacao apenas com a
conveniéncia de melhor calibrar essas orientagdes. O art. 3°, § 3°, prevé o
uso da SELIC como unico indicador valido do custo de oportunidade do
Tesouro Nacional. Ora, conceitual e operacionalmente, essa taxa representa
o custo de tdo somente uma parte das operagoes de endividamento publico,
basicamente aquelas realizadas para efeito de politica monetaria, e varia
diariamente em funcao de fatores ndo exclusivamente dependentes do custo
de captagdo da divida publica. Além disso, depende da atual
mstitucionalidade do sistema de metas de inflagdo, sendo passivel de
alteragcdo futura em razdo de alteracdes nos instrumentos da politica
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monetaria. A SELIC poderia ser até mesmo escolhida como uma proxy, uma
estimativa, do custo de captacdao do Tesouro, se essa escolha vier a ser mais
adequada em cada momento concreto da institucionalidade de politica
econdmica, mas ndo hd conveniéncia técnica em restringir na propria lei,
rigidamente e de forma indiscriminada, esse parametro técnico (até porque o
Tesouro tem excelentes metodologias de avaliacdo financeira da divida para
diferentes finalidades).

Esta ¢ a modesta contribuigdo que fazemos, agora do ponto de
vista de andlise financeira, propondo que esse dispositivo contenha a
previsdo de que “taxa de juros utilizada no calculo do custo de oportunidade
do Tesouro Nacional podera ser ...” a taxa SELIC (em lugar de “sera”).
Desta forma, o Tesouro podera desenhar uma metodologia de evidenciagao
do custo de carregamento dadivida, para fins de divulgagcdo, com os critérios
tecnicamente mais apropriados em cada circunstancia.

Sala da Comissao,

SENADOR ESPERIDIAO AMIN
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