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O imposto e a volta à conta corrente 
por Ângelo 41ttoncourt 

de São Paulo 

Ainda confuso, o merca-
do começa a se preparar 
para conviver com um no-
vo salto no volume de depó-
sitos a vista. O crescimento 
no saldo das contas corren-
tes dos bancos comerciais 
— que não são remunera-
das pelas instituições — é 
esperado como conseqüên-
cia quase imediata do pa-
cote de medidas anunciado 
pelo governo na quarta-
feira passada visando ao 
ajuste do Plano Cruzado. 

A decisão das autorida- 

des monetárias de aumen-
tar para 65% o Imposto de 
Renda sobre as aplicações 
com prazo inferior a 60 dias 
deverá produzir sensível 
redução no volume de apli-
cações no mercado aberto 
por curtíssimo prazo ("o-
vernight"). Dirigentes de 
grandes conglomerados ou-
vidos por este jornal ponde-
ram que, institucionalmen-
te, o governo acabou com a 
antiga discussão sobre a 
conveniência ou não de per-
mitir que pessoas físicas 
participassem das opera-
ções no mercado aberto. 
Com  o aumento do imposto 

sobre as aplicações de cur-
to prazo, as pessoas físicas 
estão praticamente fora 
das operações. 

Não é atrativo um retor-
no líquido de 35% sobre 
uma taxa nominal conside-
rada baixa. A conseqüên-
cia, no entender do merca-
do, será a transferência 
dos recursos aplicados do 
"opera" para as contas cor-
rentes. Processo semelhan-
te — provavelmente mais 
intenso — ocorreu logo 
após o Plano Cruzado, 
quando osjuros nominais 
— desvinculados da extinta 
correção monetária —  

caíram significativamente, 
espantando os aplicadores, 
que correram para os depó-
sitos a vista, estimulados, 
também, pela deflação. 

O mercado aberto, 
acredita-se, terá como fun-
ção básica a execução da 
política monetária com a 
administração das reser-
vas bancárias e dos recur-
sos ociosos das grandes 
empresas, que operam 
com fluxo de caixa de curto 
prazo. A alteração no im-
posto sobre as aplicações 
curtas e a redução da 
alíquota sobre os títulos 
privados a partir de 60 dias  

— de 35 para 20% — ten-
dem a induzir os investido-
res para o médio prazo. 

"FUNDING" 
Profissionais de mercado 

consideram esta estrutura 
tributária correta e, tão lo-
go os investidores tenham 
confiança na estabilidade 
da Inflação, ela deverá esti-
mular as aplicações com 
prazos mais longos — a 
composição de novos "fun-
dings" —, viabilizando os 
investimentos produtivos. 
No centro das medidas fis-
cais, estabelecendo uma 
clara divisão entre o curto 
e o médio prazo, estão as" 
taxas flutuantes. 

No entender do mercado, 
os contratos à base de Iuros 
flutuantes, reajustáveis em 
determinados períodos de 
tempo, acabam com a ne-
cessidade de allquotas dife-
renciadas para os títulos 
privados e instauram uma 
nova realidade no mercado 
de papéis. 

A possibilidade de rea-
justar a rentabilidade dos 
títulos, por exemplo, a ca-
da sessenta dias poderá es-
timular os investidores, 
acreditam os profissionais 
do mercado. A guinada do 
mercado financeiro para 
uma postura mais técnica e 
menos especulativa será 
consolidada, contudo, com 
a definição das taxas que 
serão utilizadas para os 
reajustes dos contratos flu-
tuantes. 

JURO 
FLUTUANTE 

Até o momento, o merca-
do não opera com paráme-
troa de juros padronizado. 
No entanto, as instituições 
já convivem — com certa 
familiaridade — com a ta-
xa referencial de certifica-
dos de depósito bancário 
(CDB) coletada diariamen-
te pelo Banco Central e di-
vulgada pela Associação 
Nacional das Instituições 
do Mercado Aberto (Andi-
ma). O mercado vem. 
acompanhando as taxas do 
BC e exaninando as 
possíveis distorções que ela  

pode revelar. As taxas vem 
refletindo, contudo, o ritmo 
do mercado, mesmo nos 
dias de elevações mais 
acentuadas nos juros, co-
mo ocorreu até a véspera 
do pacote de ajuste do cru-
zado. A regularidade des-
tas taxas ao longo do tempo 
deverá estabelecer, defini-
tivamente, a taxa interban-
cária brasileira. 

Os contratos com juros 
flutuantes fazem parte de 
um conjunto de novos ins-
trumentos que foram intro-
luzidos no mercado nos úl-
'limos quatro meses. 

"OVERNIGHT" 
Ao introduzir nas nega 

ciações as Letras do Banco 
Central (LBC), por exem-
plo, o BC iniciou o sepulta-
mento das antigas Obriga-
ções Reajústáveis do Te-
souro Nacional (ORTN), 
que se constituíram no ati-
vo financeiro, que chegava 
a ser confundido com a pró-
pria correção monetária. 

As LTNF — que ainda 
não foram emitidas e que 
serão reajustas tendo como 
parámetro a rentabilidade 
das LTN comuns com pra-
zo de 63 dias — são aguar-
dadas com grande expecta-
tiva pelas instituições, que, 
lentamente, vêem a som-
bra da correção monetária 
ser apagada por mecanis-
mos que mantêm vincula-
ção estreita com a taxa de 
juro propriamente dita. 

Neste contexto, a taxa de 
financiamento dos títulos 
federais por um dia ("over-
night") volta a ter papel 
extremamente importante, 
pois é a partir dela que to-

, dos os outros ativos são 
realinhados. O "overnight" 
— que nos últimos meses 
vem sendo administrado 
diariamente pelo Banco 
Central — poderá ser resta-
belecido como um forte si-
nalizador das expectativas 
do mercado, embora por 
enquanto ele retrate basi-
camente as expectativas 
do governo, inclicandóasi 
ria. 
metas de política monetá- 


