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* Oficialmente, cabe ao Conselho
Monetario Nacional decidir da polfti-
ca monetéria; de fato, porém, o po-
der de. decisdo desse organismo é
giiase nylo. Quando ele se retine, néo
fa? niajs do que aprovar resolucbes
§& tiniadas pelas autoridades mone-

. A cada dia vai-se firmando a
axe de tomar as decisées ad refe-
rendum do Conselho e fica mais cla-
ro €. niio lhe compete discutir as
ida§ propostas, mas, apenas,
sanci'bna-las Assim é que, na sexta-
féirg passada, foram tomadas deci-
86us Yelativamente importantes, que
esse 6rgio teréa de examinar em sua
proxima reunifio, ou melhor, de
aprovar.’

‘- 8e -as discussdes fossem malis
aprofundadas e o Conselho mais res-
trito e.infenso aos ditames das auto-
ridades monetérias, o indexador pa-
rd‘as operagdes financeiras néo teria
sido mudado em t8o pouco tempo e
com-a mesma facilidade com que foi
mudado o Indice de pre¢os. Ndo que-
remos, dizer que a ultima mudanca
tenha sgdo ruim: ela foi imposta pelo
mercado financeiro, que se achava
emperrado porque, com o sistema vi-
gente, a partir de certa data do més,
man a todos na expectativa de
conhecer o valor da OTN “plena”. O
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sistema anterior, que tomava a LBC
como indexador, certamente néo era
perfeito, e néo delxava as autorida-
des monetérias liberdade de acgéo;
mas a OTN plena, servindo como in-
dexador, num mercado de curto pra-
zo, era ainda pior. Agora, o indexa-
dor passou a ser a OTN fiscal, fixada
a cada dia pelas autoridades. Isto ird
facilitar as operacOes tinanceiras, até
0 momento em que se verificar que
tal indexador est4 longe da inflagéo
verdadeira. Tais s&o os inconvenien-
tes da indexagio da economia, que
se tornou imperiosa porque a infla-
¢8o se tornou insuportavel...

Foi com o mesmo intuito de per-
mitir ao mercado financeiro funcio-
nar, tendo como lastro titulos priva-
dos no overnight, que o Banco Cen-
tral, ad referendum do Conselho Mo-
neténo, decidiu reduzir de 10 para
8% a aliquoty e !mposto de Renda
referente a operacoes financeiras de
curto prazo, exce¢éo feita as Letras
do Banco Central (e, mais tarde, as
Letras Financeiras do Tesouro), que
ficam isentas desse imposto. Gragas
a essa reduc@io, poderdo ser usados
como lastro outros papéis, inclusive
as Obriga¢des do Tesouro Estadual
(OTE), que facilitardo a rolagem dos
titulos estaduais, antes muito diffcil.
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Ao reduzir a aliquota, o “Leéio”

nio quis mostrar-se manso e compla-

cente com os investidores. Ao con-
trario, espera arrecadar mais com
um imposto menor — exemplo que,
alias, deveria orientar as autoridades
fazendarias quando, desejando au-
mentar suas receitas, resolvem majo-
rar os impostos, ao invés de reduzi-

los.

Quaisquer diuvidas quanto ao
apetite do “Le#@o” podem ser dissipa-
das pelo texto da Resolugéo n° 1.423,
baixada pelo Banco Central — tam-
bém ad referendum do Conselho Mo-
netério —, que fixa as normas a ser
seguidas pelos bancos comerciais,
bancos de investimento, financeiras,
empresas de leasing, sociedades de
crédito imobilidrio e caixas econdmi-
cas com vistas & inscri¢céio dos crédi-
tos cuja liquida¢éio for considerada
duvidosa. O objetivo é restringir as
possibilidades que tém as institui-
cbes financeiras de escapar ao fisco
com tais inscrigdes em itens do ba-
lan%g que permitem fugir do im-

A resolucéio baixada pelo Banco
Central tem suas vantagens, pois for-
ca as institui¢des financeiras a capi-
talizar-se, mas, a0 mesmo tempo, re-
duz suas possibilidades de constituir

provisdes ocultas para enfrentar m

.-

0 novo mdexador ESTADO DE SEO PAU

uma eventual situanL ge insolvén-
cia que, nos préximos meses, podera
constituir perigosa ameaca.

As decisdes das autoridades mo- |
netarias deveriam ser precedidas de |,
estudos mais acurados para n#o en- {;
volver mudancas semanais, que difi- |
cultam o cumprimento da legislacéo. |:
Seria interessante submeté-las as co- |,
missdes do CMN criadas para apro- |’
fundar, com © concurso de pessoas
do mercado, as modificacdes e suas |
eventuais repercussdes, que podem |
paralisar o mercado. Hoje, temos um |:
exemplo significativo: fof publicada |:
wna resolucéio do Banco Central que |:
dispbe sobre a conversio de divida |
em capital de risco, conversdao muito |:
conveniente para um pais que preci- |/
sa reduzir sua dfvida e fomentar o |.
ingresso de capital estrangeiro. A |
questfio, porém, é que ninguém se
entende quanto & interpretacfio a ser
dada ao texto, que deve ser regula-
mentado, como se nfio fosse natural |.
que a regulamentacfio se seguisse |,
imediatamente & resolugfio, que, de
regtaoﬂj& n#o deveria deixar margem |
a

“desregulamentacao" comega’ |
pela simplificac@o e pela decretacéo
deesmedidas que nio mudem a cada
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