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O Conselho Monetário 
Nacional (CMN) vai baixar 
nos próximos dias uma re-
solução mantendo livres de 
impostos as operações de 
curtíssimo prazo entre ins-
tituições financeiras com 
títulos públicos ou priva-
dos. A medida será neces-
sária porque os documen-
tos do governo com a nova 
tributação sobre o mercado 
aberto não estão claros e 
deram margem a várias in-
terpretações diferentes. 

Com o open market prati-
camente paralisado, diante 
da possibilidade de taxa- 
ção, o presidente da Asso- 
ciação 

presidente 
 das Insti- 

tuições do Mercado Aberto 
(Andima), Adolpho de Oli-
veira, entrou em contato na 
sexta-feira com o diretor 
da Dívida Pública do Ban-
co Central (BC), André La-
ra Resende, e recebeu a ga-
rantia de que tudo não pas-
sava de um mal-entendido, 
pois a intenção do governo 
era apenas a de taxar as 
negociações realizadas 
com clientes. 

Adolpho de Oliveira 

"Realmente não fazia 
sentido a tributação. Seria 
como cobrar um imposto 
em cada passo de uma li-
nha de montagem de um 
automóvel. O principio bá-
sico da tributação é taxar o 
resultado da atividade e 
não a atividade em si. Se 
uma instituição fizesse 
cem operações e tivesse 
perda em 99, acabaria pa-
gando imposto sobre uma, 

( 

e imp 
quando o resu 	o final 
dos seus negócios foi pre-
juízo, e não lucro", disse 
Oliveira. Assim, a tributa. 
ção sobre as instituições fi-
nanceiras permanecerá 
sendo feita sobre o lucro 
líquido apresentado no ba-
lanço semestral (na pro-
porção 

L
de 45%). _ 
BC ISENTAS 

O presidente da Andima 
considerou lógica a isenção 
de impostos sobre os rendi-
mentos das Letras do Bali-
co Central (LBC), por que o 
que existe agora é um pas-
seio de recursos. "O gover-
no paga os rendimentos e 
cobra impostos sobre eles. 
O melhor então é pagar lo-
go os rendimentos líquidos, 
evitando os vazamentos 
que podem ocorrer nesse 
passeio de recursos", dia-
se. O presidente da Andima 
lembrou que, na sua ori-
gem, as Letras do Tesouro 
Nacional (LTN) também 
eram isentas de tributação. 
Mas o empresário não con-
sidera que esse fato seja 
suficiente para colocar as 
taxas líquidas abaixo dos 
níveis em que se encon-
tram. 

Oliveira explicou que o 
propósito do governo, com 
a nova tributação, é distin-
guir moeda e quase moeda 
da poupança. "As autorida-
des querem coibir as ope-
rações de overnight, que 
até o Plano Cruzado repre-
sentavam 80% dos negócios 
no mercado aberto. Essas 
operações, aliás, já se re-
duziram muito, pois, de 
acordo com dados do BC, 
enquanto de março a junho 
o M1 (depósito a vista nos 
bancos mais papel moeda 
em poder do público) se ex-
pandiu em uma média de 
31% ao més, o M4 (que en-
globa os ativos financei-
ros), cresceu apenas 1,2% 
ao mês. no período. 

GOVIBN O 
BENEFICIADO 

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 beneficiado, 
pois captará recursos a 
custo zero, através do reco-
lhimento compulsório do 
sistema bancário (parcela 
dos depósitos a vista que 
obrigatoriamente é trans-
ferida aos cofres públicos), 
sem precisar, portanto, 
emitir títulos. 

"Mas essa é ainda uma 
hipótese, pois nunca se se-
be qual o comportamento 
do público. Na minha opi-
nião, não é a tributação que 
induz o agente econômico, 
mas sim a expectativa das 
pessoas em relação à nova 
moeda. Quanto maior for  

st038  
confiança dos agentes eco-
nômicos, mais o horizonte 
se amplia para a aplicação. 
Se não houver essa confian-
ça, há o risco das pessoas 
saírem do overnight e cor- . 
rerem para outros ativos, 
como dólar paralelo, me-
tais etc.", completou o pre-
sidente da Andima. 

Seja como for, Oliveira 
acha que haverá agora um 
novo perfil de mercado. "O 
governo praticamente quer 
monopolizar tudo que en-
volva moeda ou quase moe-
da (que são as operações 
de até sessenta dias). O que 
filosoficamente não con-
cordo. Sempre receio quan-
do o poder público é o único 
cluiu. 
a fazer uma coisa", coa-' 


