PROJETO DE LEI DO SENADO
N2 529, DE 2011

Altera a Lei n° 10.179, de 06 de fevereiro de 2001 para
vedar a emissdo de titulos divida publica remunerados
pela taxa de juros SELIC e por taxas de cdmbio, apds
prazo de dois anos da alteragdo proposta.

O CONGRESSO NACIONAL decreta:

Art. 1° - O artigo 7°, da Lei n® 10.179, de 06 de fevereiro de 2001,
passa a vigorar com o acréscimo dos seguintes §§ 1° e 2°

§ 1° Fica vedada a emissdo de titulos da divida publica
remunerados pela taxa de juros SELIC e por taxas de cdmbio

§ 2° O disposto no paragrafo. anterior passa a vigorar dois
anos apos a publicacio desta Lei” (NR)

Art. 2°- Esta lei entra em vigor na data de sua publicago.

JUSTIFICACAO

Titulos publicos de longa maturagdo tém, em qualquer lugar do
mundo, juros pré-fixados, ou seja, a remuneragdo dos titulos € conhecida no
momento da sua aquisi¢io em leildes. No Brasil, grande parte dos titulos da
divida pablica ¢ indexada & taxa de juros Selic.



A taxa de juros Selic é a taxa de juros basica da economia. Este tipo
de taxa de juros é utilizada para remunerar os empréstimos de recursos (de

curtfssimo termo) negociados no mercado intgrbancario de reservas. Tal
mercado € gerenciado dia a dia por bancos centrais com o intuito de controlar a

liquidez da economia, manter as taxas de juros bancarias estdveis e assegurar
reservas para o bom funcionamento dos bancos.

Para ilustrar a definicdo de taxa de juros Selic e o seu papel na
economia brasileira passamos a reproduzir trecho abaixo de livro didatico de

economia:

“A taxa de juros Selic € a taxa que baliza a troca de reservas entre
as institui¢des financeiras. Especificamente, a Circular 2.900, de 24 de junho de
1999, define a taxa Selic como a ‘taxa média ajustada dos financiamentos
didrios apurados no Sistema Especial de Liquidag¢fo e Custddia (Selic) para os

ederais.” Com isso icam incluidas todas as operacdes de trocas de
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reservas por um dia entre as instituigdes financeiras e entre essas € o Banco
Central no célculo desta taxa de juros. Esta Circular estabelece também que a
partir desta data, a politica monetéria passa a ser regida pela fixagdo de metas
para a taxa Selic e seu eventual viés — elevagfo ou reducfo potenciais da meta
Selic — visando ao cumprimento da meta de inflagdo, conforme estabelecido
pelo Decreto n.3.088, de 21 de junho de 1999.” (Livro: Economia Monetéria e
Financeira: teoria e politica; pagina: 185; editora: Campus-Elsevier; 2%.edi¢8o:
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Este inusitado arranjo brasileiro impde uma ligagdo entre a politica
monetdria (taxa Selic) e a politica fiscal de gastos {despesas com a remuneragéo
do servigo da divida piblica), que €, no minimo, estranha: todas as vezes que a
politica monetdria objetiva elevar a taxa de juros basica da economia, por
exemplo, para reduzir a liquidez da economia e conter a inflagéo, é imposto um
custo fiscal resultante dos titulos de matura¢do mais longa indexados a Selic que



o0 Tesouro emitiu e negociou em mercado aberto. Ademais, nessas
circunstincias, uma elevacfio da taxa Selic atrairia capitais estrangeiros para o
pais para a compra de titulos da divida publica ja que eles se tornariam mais
atrativos. E, entdo, haveria pressdo por uma valoriza¢io cambial, o que pode néo
ser desejavel.

Para finalizar, ainda temos titulos indexados a taxa de cdmbio, é
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uma parcela muito reduzida. Mas, no passado, ja tiveram gran;de importancia e

o

termos quantitativos. Ocorria que, nas crises cambiais, diante de desvalorizagdes
abruptas do Real, o pagamento do servigo da divida piblica também crescia
absurdamente. Por vezes, ocorria uma fuga.de capitais e, em consequéncia, uma
desvalorizagdo da taxa de cdmbio. Ocasionalmente, a desvalorizago ocorria por
conta de fatores externos e o resultado era que o nosso custo de servigo da
divida “explodia”.

Pelos motivos expostos, que sdo da maior relevincia, deve-se
proibir a emissdo de titulos publicos indexados a Selic e 4 taxa de cAmbio — o
que evitarda que movimentos da politica monetiria ¢ da taxa de cambio
imponham custos fiscais ao Governo. Contudo, deve-se conceder um prazo de
dois anos para que o Tesouro € o Banco Central possam organizar a mudanga,
ora proposta, na forma de uma transi¢Zo suave.

Sala das Sessdes,

Senador L F S



LEGISLACAO CITADA

Presidéncia da Republica
Casa Civil
Subchefia para Assuntos Juridicos

Dispde sobre os titulos da divida pubilica de
responsabilidade do  Tesours  Nacional,
consolidando a legislagdo em vigor sobre a
matéria.

5 ° 2.096-89. de 200

Fago saber que o PRESIDENTE DA REPUBLICA adotou a Medida Proviséria n® 2.096-89,
de 2001, que o Congresso Nacional aprovou, e eu, Antonio Carlos Magalhaes, Presidente, para
os efeitos do disposto no paragrafo unico do art. 62 da Constituigdo Federal, promulgo a
seguinte Lei;

Art. 72 O Poder Executivo fixard as caracteristicas gerais e especificas dos titulos da divida
publica, podendo, inclusive, criar séries especificas de cada titulo, bem como celebrar
convénios, ajustes ou contratos para emissao, colocacao e resgate dos titulos.

(A Comissdo de Assuntos Econdmicos, em decisdo terminativa)

Publicado no DSF, de 31/08/2011.

Secretaria Especial de Editoragido e Publicagdes do Senado Federal - Brasilia -~ DF

(05:14447/2011)
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