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O Conselho Monetério
Nacional_(CMN? vai baixar
nos proximos dias uma re.
solucdo mantendo livres de
. impostos as operacbes de

curtissimo prazo entre ins-
tituicdes financeiras com
titulos publicos ou priva.
dos. A medida serd neces-
séria porque os documen.
tos do governo com a nova
tributaciio sobre o mercado
aberto nfio estio claros e
deram margem a vérias in.
terpretacdes diferentes.

om o open market prati-
camente garahsado. ante
da possibilidade de taxa-
¢80, o presidente da Asso-
ciagfio Nacional das Insti-
tuicdes do Mercado Aberto
(Andima), Adolpho de Oli-
veira, entrou em contato na
sexta-feira_com o diretor
da Divida Pablica do Ban.
co Central (BC), André La-
- ra Resende, erecebeu a ga-
rantia de que tudo ndo pas-
sava de um mal-entendido,
pois a intencdo do governo
era apenas a de taxar as
- negociacdes realizadas
com clientes.
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Adopho de Oliveira

“‘Realmente nlo fazia
sentido a tributacfo. Seria
como cobrar um imposto
em cada passo de uma li.
nha de montagem de um
automével. O principio ba-
sico da tributacfio é taxaro
resultado da atividade e
niéo a atividade em si. Se
uma instituicdo fizesse
cem operacdes e tivesse
perda em 99, acabaria pa-
gando imposto sobre uma,
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dos seus negdcios foi pre-
jufzo, e ndo lucro’, disse
Oliveira. Assim, a tributa-
¢do sobre as instituicbes fi-
nanceiras permanecerd
sendo feita sobre o lucro
liquido apresentado no ba.
lanc% saen;gstral (na pro-
porc¢éio de .
LBC&NT

O presidente da Andima
considerou légica a isencéio
de impostos sobre os rendi-
mentos das Letras do Ban-
co Central (LBC), porqueo
que existe agora é um pas.
seio de recursos. ‘O gover-
no paga os rendimentos e
cobra impostos sobre eles.
O melhor entiio é pagar lo-
go os rendimentos liquidos,
evitando os vazamentos
que podem ocorrer nesse
passeio de recursos’, dis-
se. O presidente da Andima
lembrou que, na sua ori.

em, as Letras do Tesouro

acional (LTN) também
eram isentas de tributaclo.
Mas o empresério nfio con-
sidera que esse fato seja
suficiente para colocar as
taxas liquidas abaixo dos
nfveis em que se encon-
tram.

Oliveira explicou que o
propésito do governo, com
a nova tributacfo, é distin-
suir moeda e quase moeda

a poupanca. ‘‘As autorida.
des querem coibir as ope-.
razbes de overnight, que
ate o Plano Cruzado repre-
sentavam 809% dos negécios
no mercado aberto. Essas
operaces, alids, j4 se re-
duziram muito, pois, de
acordo com dados do BC,
enﬁuauto de mar¢o a junho
0 M1 (depésito a vista nos
bancos mais paﬁel moeda
em poder do piiblico) se ex.

andiu em uma média de

1% ao més, o M4 (que en.
globa os ativos financei-
ros), cresceu apenas 1,2%
ao més. no periodo.

GOVERNO
FICIADO

Segundo Oliveira, na me-
dida em que as pessoas se
sentirem desestimuladas a
aplicarem no overnight e
deixarem seu dinheiro de-
positado nos bancos, o go-
verno pode ser beneflciado,
pois captard recursos a
custo zero, através do reco-
lhimento compulsério do
sistema bancério (parcela
dos_depoésitos a vista que
obrigatoriamente é trans.
ferida aos cofres publicos),
sem precisar, portanto,
emitir titulos.

‘“Mas essa é ainda uma
hipétese, pois nunca se sa.
be qual o comportamento
do pablico. Na minha opi-
nido, nfio é a tributaclo que
induz o agente econdmico,
mas sim a expectativa das
pessoas em relaclo & nova
moeda. Quanto maior lor“
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0 fﬁm dos agentes eco-

némicos, mais o horizonte

se amplia paraa aplicasao.

Se néo houver essa confian-

ca, h4 o risco das pessoas

sairem do overnight e cor-.
rerem para outros ativos,

como délar paralelo, me-

tais etc.”’, completou o pre-

sidente da Andima.

Seja como for, Oliveira
acha que haveré agora um
novo perfil de mercado. ‘O
governo praticamente quer
monopolizar tudo que en-
volva moeda ou quase moe- -
da (que s#io as operacdes’
de ate sessenta dias). O que :
filosoficamente nfo con.
cordo. Sempre receio quan-
do o poder publico é o Gnico
a fazer uma coisa”, con.
cluiu.




