“Credores de papéis do governo

nao irdo realizar prejuizos’’

por Jurema Baesse
de Brasilia

Os credores de papéis do
overno, especialmente
TN e LTN, ndo irdo reali-
zar prejuizos em conse-
liéncia das mudancas no
mposto de Renda insti-
tuidas pelo Plano Cruzado
em sua segunda fase. Se-
gundo esclareceu o secre-
tario do Tesouro, Andrea
Calabi, as instituicbes fi-
nanceiras que estio muito
carregadas de OTN e LTN,
que tém uma rentabilidade
*_é definida, terio tempo su-
iciente para trocar estes
ggpéis por LBC, cuja renta-
ilidade acompanha a do
“‘overnight”, antes que en-
tre em vigor — no dia 1° de
outubro — o Imposto de
Renda de 65% que incidira
na fonte sobre as opera-
¢des, no mercado aberto, e
antes que os titulos pabli-
cos fiquem isentos de Im-
posto de Renda.

Caso estas instituicdes
ndo dispusessem de tempo
para efetuar esta troca,
realmente o prejufzo seria
muito grande. Do total da
divida mobilidria fora do
Banco Central (em poder
do piblico), até junho cal-
culado em CZ$ 353,7 bi-
lhdes, de 80%, aproximada-
mente de CZ$ 282,9 bilhdes,
refere-se OTN e LTN nas
maos dessas institui¢des.

Com a reducéo a zero do
Imposto de Renda sobre os
titulos do governo, a ser
ainda regulamentada pelo
Banco Central, a rentabili-
dade atual desses titulos,
hoje ao redor de 23%, cai-
ria para cerca de 11%, uma
vez que quase a metade do
custo do papel é decorrente
de imposto, explicou Cala-
bi. A LBC, que j4 ndo é tri-
butada, tem o seu rendi-
mento de acordo com a ta-
xa de “‘overnight”’. Portan-
to, se a rentabilidade se re-
duzir, o custo de cagtac{-ﬁo
também se reduz, ndo im
plicando_prejuizo para a
instituicdo. E a instituicdo
s6 ter4 ganho se fizer uma
capta¢do menor, 0 que re-
duzira taxa de juro. Logo, o
custo de rolagem da divida
seréa reduzido, acrescentou
o secretéario do Tesouro.

OPERACOES

O objetivo dessas medi-
das, disse ele, é deixar bem
separado o que é moeda e 0
que é }roupqnca. Até entlo,
a OTN, assim como a anti-
ga ORTN, estava funcio-
nando como uma quase-
moeda. Com as mudancas,
mesmo os bancos que ro-
lam suas posi¢des diaria-
mente podem preferir con-
servar os seus recursos em
moeda realmente a aplicar
a curtissimo prazo e ter de
pagar um imposto ele-
vadissimo. Esse processi-
dimento, explicou Calabi,

reforca o processo de re-
monetiza¢do da economia,
que havia sido deslanchado
com o Plano Cruzado.

Com o desestimulo das

-operacdes de curtissimo

prazo, dois outros resulta-
dos sdo esperados. As ope-
ra¢des de mais longo prazo
se tornario mais estimu-
lantes, 0 que reduziréd o
custo de rolagem da dfvida,

uma vez que as instituicdes
tendem a abandonar o ‘‘o-
vernight’’, fazendo com
que as taxas apresentem
uma considerével reduco.
E, além disso, o perfil da
divida tende a se alongar,
uma vez que as LTNF (que
fossuem taxa flutuante) se
ornardo mais atrativas e
possuem prazo minimo
pouco superior a um ano.



