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Dé-se a seguinte redagdo ao § 5° do art. 1° da Medida Proviséria n® 453/2009:

.........................................................................................................................................

“§ 5° Na data da efetivagéio da concessdo do crédito de que trata o caput, fica assegurada ao
Tesouro Nacional remuneragiio compativel com seu custo de captagfo interno em reais,
respeitado o prazo dos créditos concedidos, independentemente da forma de cobertura.

(NR)’Q
Justificacéo

A adogdo de qualquer uma das alternativas de remuneragdo apresentadas na MP redundaria em
subsidio do Tesouro ao BNDES. No inicio de janeiro de 2009, o Tesouro captou délares no
mercado externo, por um prazo de 10 anos, ao custo de 6,127% ao ano. Ja TILP + 2,5% ao ano
equivale a algo como 8,75%. Se a forma de realiza¢io do crédito € via colocagio direta de titulos, o
custo de oportunidade do Tesouro deve corresponder ao seu custo de levantar recursos
internamente, hoje em torno de 12,75% ao ano. No caso da realiza¢do do crédito ocorrer mediante
utilizagdo do superavit primario, o custo de oportunidade deve corresponder 4 taxa média da
rentabilidade dos titulos da divida em poder do Banco Central, utilizada para remunerar a conta
Unica do Tesouro e que se situa proxima a taxa Selic, cuja meta esta fixada em 12,75% ao ano.

De forma a assegurar a transparéncia das operagdes do BNDES, é importante que a remuneragéo
por ele devida reflita o verdadeiro custo de oportunidade associado a transacdo. Assim, os
resultados obtidos pela instituigdo de desenvolvimento e divulgados em suas demonstragdes
contabil-financeiras melhor espelhariam as condi¢Ges observadas em mercado.
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