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Efeitos da reforma 
na redução 
da dívida interna 

por Cláudia Safatle 
de Brasília 

O governo aposta na que-
da real da dívida interna 
mobiliária neste ano, após 
um crescimento espetacu-
lar registrado no ano pas-
sado, quando a dívida pú-
blica cresceu a uma taxa 
nominal de 438,45%, saindo 
de Cr; 37,42 trilhões, em 
1984, para Cr$ 190,7 trilhões 
ao final de 1985. 

A redução na taxa de 
crescimento da dívida tem 
sido expressiva. O pico da 
elevação ocorreu em julho 
do ano passado, quando a 
dívida cresceu 90,9%, so-
frendo reduções paulatinas 
até encerrar dezembro 
com uma queda para 60% 
na taxa de crescimento. 
Com  o aumento da receita 
tributária já nos dois pri-
meiros meses do ano, em 
decorrência do "pacote fis-
cal" aprovado em dezein 
bro, foi possível manter um 
certo controle na expansão 
monetária e reduzir para o 
patamar de 40% a taxa de 
crescimento da dívida mo-
biliária. Esse percentual 
deve baixar para algo pró-

, ximo a 15% nos próximos 
meses, segundo expectati-
va do ministro da Fazenda, 
Dilson Funaro, externada 
recentemente. 

A MONETIZAÇÃO 
O programa de estabili-

zação da economia, ao aca-
bar com a correção mone-
tária, criou um enorme es-
paço para a monetização 
da dívida interna. Cerca de 
70% dos investimentos no 
open markert eram aplica-
ções por um dia e, sem a 
correção, esse dinheiro foi 
transferido para a conta de 
depósitos a vista dos apli-
cadores. Decorre dessa 
monetização a perspectiva 
de queda real da dívida, 
considerada como um mo-
vimento "excepcional" pa-
ra o ministro do Planeja-
mento, João Sayad. 

O ministro, porém, não 
defende o prolongamento 
dessa trajetória nos próxi-
mos anos. "Há espaços pa-
ra o crescimento da dívida 
interna na faixa de 6%, que 
deverá ser o crescimento 
da economia", acentua Sa-
yad. Para os Críticos dessa 
postura, que prefeririam 
uma redução mais drástica 
do endividamento interno, 
Sayad responde com uma 
proposta alternativa: 
"Num horizonte mais lar-
go, a dívida pode crescer à 
taxa de 6% e, em contra- 

hm BC e Cem ek 

	

• Ima. 	 .4~1 
-••■;, 

It.. 10 
partida, reduzirmos ,  ont/Id-
postos". 
Ainda não se•abe qutiffills 
exatos efeitos do pro 
de estabilização da 
mia nas receitas e . dqp,p 
sas do governo, a ponta 
garantir que a queda V» 
será de "x" ou "y". 
como seguro, por en 
to, que até junho 
possível manter a dl 
interna razoavelm 
neutra, ou seja, não êo 
car liquidamente mais;  
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Como lembrou o seco - 
rio do Tesouro Nacion 
Andrea Sandro Cala 
Plano Cruzado traz v 
implicações do lado dagf7 
ceitas tributárias: o 1 
dos bancos será subs 
cialmente menor, ca 
assim a receita do Im 
de Renda nesse setor; cp 
o enxugamento das ap 
ções no "overnight": 
cresce substancialme 
recolhimento do Im 
de Renda na fonte sobre 
ses ganhos. E não são '41 
res com pouca parti* 
ção na geração de receitas 
para o Tesouro Naci 
Apenas o Imposto de 
da 'sobre os lucros baW 
rios representa algo pr§ 
mo a 33% da arrecada 
total do Imposto de Ret 
das pessoas jurídicas... 

A reavaliação de recét 
e despesas após os ef 
do plano de estabiliz 
econômica somente 
assegurada nos próxiBtris 
dois meses, diz CIMA, 
lembrando, porém, gila
fim da inflação e da dste- 
ção monetária, por ottib 
lado, trabalha a favor-;da 
"não erosão" do dinheiro 
arrecadado através dos im r  
postos e, também, reduz o 
custo de rolagem da dívida 
interna. 


