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liquidez para suas apli-
cacdes diante da expecta-
tiva inflacionéaria.

De todas as medidas,
uma em especial tem um
significado mais sutil, na
opinido de profissionais de
‘mercado consultados por
" este jornal: fixacdo de 20%
- como o rendimento real, a
ser tributado, dos titulos
_ prefixados. .
¢ 0O governo, que tinha de-
cidido em novembro consi-
.derar como ganho real o
que excedesse a variacido
do “overnight” em LBC —
praticamente indexando
também estes titulos 4 taxa

basica de juro —, na prati-
ca, foram desindexados,
com a definicdo de 20% co-

‘'mo ganho real. As novas .

restantes como taxa refe:

~ Anormas definem os 8%
rencial, o gue na realidade

X oammL

tende a ser a correcdo do
ativo pela inflacdo.

Além disso, o BC conse-
guiu “empurrar’ até 28 de
fevereiro a efetiva indexa-
¢do do rendimento da pou-
panca & LBC, na medida
em que permitiu a corre.
¢d0 dos saldos até essa da-
ta, pela LBC ou pelo INPC,
dependendo de qual indice
for mais elevado. A expe-
riéncia'de novembro mos-
tra que o INPC devera ser o
corretor do maior ativo fi-
nanceiro do Pais. Em no-
vembro, enguanto a varia-
¢do do “over” em LBC fi-
cou em 2,37%, o INPC foi
de 3,29%,, corrigindo o sal-
do das cadernetas.

Com esta decisdio abre.se
uma possibilidade: a do BC
resguardar a execucdo da
politica monetaria, retiran-
do, lenta e discretamente,
a variacdo da LBC do inco-
modo posto de indexador
da econdmia.
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O ano de 1987 d4 a partida com o
mercado financeiro voltando a ope-
rar basicamente com as mesmas re-
gras vigentes no inicio de 1986, antes
do lancamento do Plano Cruzado.

0 ano de 1986 terminou exatamen-
te como .comecou. Em sua ultima
reunido de diretoria, o Banco Cen-
tral (BC) restabeleceu o rendimento
mensal para as cadernetas de pou-

anca; redefiniu aliquotas de reco-

imento de Imposto de Renda para
aplicacdes de curto prazo (até 28
dias); ficou em 20% o rendimento
real a ser tributado nos titulos prefi-
xados; e anunciou a tributacio das

‘Letras do Banco Central (LBC) —

efetivamente a grande novidade im-
plantada em 1986 — na declaracio

~de rendimentos das pessoas juridi-

cas.
- -E a partir dessas novas regras —
na verdade muito conhecidas — que
o0 mercado passa a funcionar em
1987. As medidas tributarias aprova-

.das nos ultimos dias do ano, contudo,
"tém efeito considerado discutivel so-
_bre as taxas de juro. Espera-se que

1
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__as taxas reais descam. No entanto,
ninguém arrisca fazer previsdes so-
bre esta queda, que pode ser blo-
queada pela inflacéo.

Do élenco .de medidas, especial-
mente o corte na aliquota de IR de 60
para 40% sobre aplicacdes com las-
tro em qualquer outro titulo, que ndo
LBC (isentas), com prazo de até 28
dias- é visto como fator importante
para aumentar a captacéo dos ban-
cos e, quem sabe, contribuir para
um arrefecimento das taxas de juro
oferecidas por aplicacdes em titulos

mais longos. _
“ENGORDAR’"

Este corte no imposto viabiliza o
mercdado de ADM, ou cheque admi.
nistrativo, através do qual bancos

" vendem titulos por um dia com com-
promisso de recompra. Como é ex-
pressiva a oferta de fundos para cur-
to prazo, a expectativa do mercado é
de que, a partir do corte no imposto,

0s bancos possam ‘‘engordar’’ seus

caixas com maiores volumes de re.
cursos, pratica que foi interrompida
a partir de 1.° de outubro, quando o

governo achou por bem aumentar de

as regras

45 para 60% a aliquota de IR para
estasoperacdes. ST
A esperanca do governo, naquele .
momento, foi estimular as aplica-
¢des de prazo mais longo. No entan.
to, esta expectativa ndo se confir.
mou. Assistindo ao recrudescimento -
da inflacdo; a pratica de cobranca
de agio em diversos setores; a queda
das reservas internacionais’'do Pais
combalidas pela necessidade de im-
portacdo de produtos para regulari-
zar o abastecimento interno, os in-
vestidores ndo sairam do curto pra-
zo invertendo recursos em titulos do
BC (isentos de imposto). .
Como o mercado ndo se adaptou a
regra em outubro, a partir de janei-
ro de 1987 a regra se adapta ao mer-.
cado. Por.outro lado, embora o mer-
cado aguarde melhora na captacio
dos bancos no curto prazo, a volta do
rendimento mensal das cadernetas
de poupanca podera afetar significa-
tivamente a venda de titulos banca.
rios a aplicadores finais (que con-
servam os papéis em seu poder até o
resgate). :

~ ADIAMENTO .
Situacdo semethante ja foi experi-

‘“mentada pelo sistema financeiro ha

um -ano,-quando o rendimento men-

- sal da poupanca — apesar dos juros

menores. que os oferecidos pelos -

‘bancos . — _atraia os investidores

preocupados em ter
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