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O governo deverá mu-
<lar, mais uma vez, a tribu-
tação solire o mercado fi-
tianceircerá a sexta mu-
',dança desde a edição do 
'Plano Verão. Desta vez, a 
`mudança deverá implicar, 
basicamehte, redução do 
Imposto de Renda inciden-
te na fontê sobre as aplica-
ções feitaS no "open" sem 
a identifiCação do investi-
dor. Esta alíquota está hoje 
:em 30% e' deverá ser redu-
aida para:um patamar que 
',seja compatível com a tri-
butação que incide para os 
',fundos de curto prazo ao 
•portador, cuja alíquota é de 
:12%. 

Depois_!de uma reunião 
',de cerca de cinco horas de 
düração entre o presidente 
da Associação Nacional 
dos Dirigentes de Entida-
des do Mercado Aberto 
(Andima), Marcos Jacob-
sen, e técnicos da Receita 
Federal,,é do Ministério da 
Fazenda, além de um al-
moço que contou com a  

participação do ministro 
Mailson da Nóbrega, ficou 
descartada a possibilidade 
de o mercado voltar a tra-
balhar com um indexador 
diário, como funcionava 
anteriormente a OTN fis-
cal. 

Sobre este ponto houve 
consenso entre o mercado e 
o governo, uma vez que a 
inflação ainda não está 
num nível que exiga o seu 
pró-rateamento diário. 
Mas esse assunto gerou 
uma certa discussão até a 
sua definição. 

Também houve conver-
gência com relação ao ta-
manho da alíquota de 30% 
sobre as aplicações feitas 
no "open" por pessoas físi-
cas não-identificadas. A 
Receita concordou que esta 
alíquota está muito eleva-
da e ficou agravada com a 
elevação da inflação para o 
patamar de 10%. 

Com a inflação em níveis 
baixos, da ordem de 3%, a 
tributação não sofre nenhu-
ma distorção. Contudo, 
com a inflação mais alta, a 
tributação começa a ficar  

muito pesada, uma vez que 
ela incide sobre a variação 
nominal. O mercado dese-
java que a base de cálculo 
passasse a ser ganho real, 
isto é, só a parcela dos ju-
ros. Porém, com a falta de 
um indexador oficial, essa 
mudança torna-se mais 
complicada. 

Segundo uma fonte do 
Fazenda que participou da 
reunião, o goveino poderá 
conseguir o mesmo efeito 
desejado — que é o fim da 
distorção de uma alíquota 
alta incidente sobre o ga-
nho nominal numa conjun-
tura de inflação elevada —
com a redução da alíquota. 
Sem mexer na base de cál-
culo, que deverá ser manti-
do pelo menos até julho, 
quando o mercado começa-
rá a trabalhar com IGP-
mercado, o governo poderá 
reduzir a alíquota e obter, 
praticamente, a mesma ar-
recadação, embora esta re-
ceita deverá sofrer alguma 
queda. 

Por exemplo, uma apli-
cação de NCz$ 1.000 que te-
nha apresentado um rendi- 

mento nominal de NCz$ 
110,00, sendo NCz; 100,00 de 
inflação e NCz$ 10,00 de 
rendimento real, com a tri-
butação de 5% sobre o no-
minal resultante seria um 
imposto de NCz$ 5,50, o que 
corresponderia dizer que o 
ganho real de NCz; 10,00 foi 
tributado com uma alíquo-
ta de 55%, ou seja, o mes-
mo resultado pode ser obti-
do de formas diferentes. A 
idéia é ajustar a alíquota 
ao novo patamar de infla-
ção que estava "inchando" 
o imposto indevidamente. 

O desejo do mercado, se-
gundo Jacobsen, é que o go-
verno crie regras claras, 
pelo menos até ás eleições 
de 15 de novembro, o que 
foi colocado durante a reu-
nião. 

O ideal seria a. cria-
ção de um mecanismo que 
preservasse o ganho do 
aplicador, independente-
mente da inflação. Porém, 
por enquanto, será manti-
da a mesma base de cálcu-
lo e a redução do imposto 
será pela via da mudança 
na alíquota. 


