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Rentabilidade de titulo puiblico cai a metade:

Brasllia — Os credores de papéis do
governo sio os principais perdedores da refor-
ma financeira instituida pelo Plano Cruzado
II. Em conseqdéncia das mudangas no imposto
de renda das aplicagdes financeiras, a rentabi-
lidade das Letras do Banco Central (LBC)
principal titulo piblico — ir4 diminuir dos
atuais 25% para. menos de 10% a partir da
préxima semana.

— A divida interna acabou — saudaram
assessores da 4rea econdmica, ao se referir a
dréstica redug¢io que o governo terd em suas
despesas com: 0 pagamento dos juros de sua
divida mobilisria. De mais de Cz$ 50 bilhces
no ano passado, os gastos do governo com os
juros da divida vao se reduzir para um mon-
tante entre Cz$ 20 bithées e Cz$ 25 bilhdes por
ano, segundo estimativas preliminares das pré-
prias autoridades econdmicas.

A monstruosa divida interna era um dos
maiores problemas do governo, ao lado de
outras duas dividas igualmente dificeis de
resgatar: a divida social ¢ a divida externa.
Com a reforma financeira do Plano Cruzado
dois, a divida jnterna passou a ser uma pagina
virada na historia da Nova Repiiblica. O ponto
de partida da mégica que fez desaparecer o
peso da divida representada pelos titulos fede-
rais foi a complexa reestruturagio do sistema
de tributagio do mercado financeiro.

Pela legislagdo em vigor até quarta-feira
passada, o imposto cobrado nos rendimentos
dos titulos privados com prazo de vencimento
inferior a 60 dias variava até o méximo de
45%. O decreto-lei 2.287 redefiniu as opera-
g¢oes de curto prazo como sendo as de prazo
inferior a 60 dias, taxando-as com aliquota de
65% os lucros proporcionados pelo pais.

O mesmo decreto, em seu artigo 43, exclui
de tributagdo “os rendimentos ¢ ganhos de
capta¢do produzidos por titulos e obrigagtes
emitidos pelo poder piiblico”. De acordo com
informagoes des pais do novo pacote, a medida
ainda serd regulamentada pelo Conselho Mo-
netério Nacioml, que nos préximos dias deve-
r4 aprovar um resolugio isentando do paga-
mento do impesto de renda os ganhos propor-
cionados pelas Letras do Banco Central.

Com essa diminagdo do imposto de renda,
os vencimentos das LBC corresponderio, exa-
tamente, aos jiros dos titulos — que assim se
transformardo na taxa exata de referéncia do
mercado finaneeiro.

Todas essis mudangas comegam a fazer

sentido quando se constata que a brutal eleva-
¢do do imposto de renda dos titulos privados
de curto prazo retirard completamente a sua
competitividade, que daré ao governo o mono-
pélio do mercado de papéis até 60 dias. Isto
tornard possivel ao Banco Central reduzir
significativamente a rentabilidade das LBC —
pois as empresas e instituigdes interessadas em
aplicar dinheiro com menos de 60 dias de
prazo de vencimento ndo terdo outra opgao se
ndo a aquisighio das LBC. A decisio das
autoridades monetérias € reduzir os juros das
LBC da faixa atual entre 22% e 23% ao ano
para menos de 10%. Apesar dessa extraordi-
néria diminuigio, ainda assim as LBC serdo
mais lucrativas para os aplicadores do que a
aquisigao dos tftulos privados onerados com a
aliquota de 65% de imposto de renda.

“Essa é a verdadeira renegociagio da
divida interna. E a decisio mais importante da
4rea financeira até hoje e que culmina todas as
modificagdes realizadas até hoje pelo governo
nesse segmento da economia, pois vai permitir
ao Banco Central operar no open market com
taxas muito mais baixas do que as atuais”,
avalia um dos principais responséveis pelo
novo pacote. Ele entende essa medida como o
fim da transferéncia de recursos do Estado ao
setor privado que se verificava até entdo com o
pagamento de remuneragio excessivamente
vantajosa pelas aplicagdes nos titulos ptiblicos.

Para tornar as mudancas menos traumati-
cas, o Decreto 2.287 estabelece que a elevagdo
do Imposto de Renda dos titulos privados de
curto prazo sé comega a vigorar daqui a dois
meses, a partir de 10 de outubro. Isto nio
m, porém a diminuigdo do rendimento

BC.

O Banco Central também dever4 acelerar
0 processo de substituigio das antigas ORTN
(boje OTN) pelo novo titulo piblico, a LBC.
Através de gigantescos leiloes, a Diretoria da
Divida Piblica do BC, comandada pelo pro-
fessor André Lara Rezende, j4 realizou gran-
de parte dessa troca e até o final do ano a
divida piiblica deverd se constituir quase intei-
ramente em Letras do Banco Central. Como
ficou demonstrado no dltimo leildo de titulos,
realizado no inicio de junho, as instituicdes
detentoras de titulos ptiblicos ndo terdo muita
op¢ao se ndo aceitar as LBC, mesmo A custa
de pesados prejuizos, que naquela ocasido
chegaram a cerca de C% 1 bilhdo.



