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Introdução 

D e s d e a i m p l a n t a ç ã o do P lano Rea l , e m 1 ^ de j u l ho , a e c o n o m i a bras i le i ra 

c o n v i v e c o m in f lação ba ixa , s e m q u e o G o v e r n o t enha recor r ido ao c o n g e l a m e n t o d e 

p reços c o m o e m ten ta t i vas an te r io res de es tab i l i zação 

O s mot ivos pelos quais os preços de ixaram de subir fo ram pr incipalmente t rês 

Primeiro, o Plano de Estabi l ização Econômica foi convincente e ganhou credibi l idade junto 

à soc iedade c o m o u m todo . Isso começou pelo equilíbrio das contas públ icas, ainda que 

se t ra tasse de u m ajuste precário. Segundo, terminou c o m a indexação general izada nà 

economia . Terceiro, as remarcações de preços no final de junho — d e s p e d i d a da U R V — 

cr ia ram margens de fo lga que poder iam ser absorv idas nos meses seguintes. 

Assegura r o sucesso do Plano nos últ imos meses do ano depende, agora, sobretudo 

do controle quant i tat ivo da moeda — a mais importante das condições —, do acerto das 

contas públ icas, não apenas e m regime de caixa, mas t a m b é m e m regime de competênc ia , 

e do a u m e n t o da compet i t iv idade da economia v ia maior l iberal ização das importações. 

Es te tex to p re tende anal isar c o m o se c o m p o r t a r a m os a g r e g a d o s mone tá r ios e 

o se to r f i nance i ro na f a s e inicial do P lano Rea l . 

1 - Os agregados monetários 

C o m a i m p l a n t a ç ã o do P lano Rea l , ver i f i cou-se u m a queda das t a x a s de in f lação 

na e c o n o m i a e, por deco r rênc ia , das taxas de j u ros nomina is . Essa s i tuação p rovocou 

u m p r o c e s s o de remone t i zação , na med ida e m q u e se reduz iu , s ign i f i ca t i vamente , o 

cus to d e opo r tun idade d iár io de se reter m o e d a e de man te r sa ldos e m depós i tos à 

v is ta . N o pr ime i ro m ê s do real , a base mone tá r ia (BM) ap resen tou u m a e x p a n s ã o 

nom ina l d e 8 4 % e m t e r m o s de méd ia dos sa ldos d iár ios. S e g u n d o o B a n c o Cen t ra l 

( B A C E N , 1994) , den t re os c o m p o n e n t e s da base , a remone t i zação ocor reu de f o r m a 

m a i s a c e n t u a d a na pr ime i ra s e m a n a , no c a s o da e m i s s ã o d e p a p e l - m o e d a , e g r a d u a l ­

men te a o longo do m ê s para as reservas bancár ias , Esse c resc imen to das rese rvas 
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bancá r ias fo i deco r ren te , p r inc ipa lmente , da taxa compu lsó r ia d e i 0 0 % reco lh ida sobre 

os a c r é s c i m o s de depós i tos à v is ta , c o n f o r m e regras de reco lh imen to in t roduz idas ao 

f inal de julhò> 

A r e m o n e t i z a ç ã o o c o r r e u , por tanto, exc lus i vamen te pe lo a u m e n t o da d e m a n d a 

por p a p e l - m o e d a e dos depós i t os à v is ta , não resu l tando de p ressões adv indas dos 

fa to res cond i c i onan tes da base monetá r ia . A s s i m , fon tes que t rad i c i ona lmen te p rovo ­

c a m e m i s s ã o d e m o e d a , c o m o o T e s o u r o Nac iona l e as O p e r a ç õ e s c o m o S i s tema 

F inance i ro , f o r a m con t rac ion is tas e m ju lho (Tabe la 1) 

Tabela 1 

Principais fatores condicionantes da base monetária 
no Brasil - jan.-jul./94 

{R$ milhões) 

TESOURO OPERAÇÕES OPERAÇÕES ASSISTÊNCIA 
PERÍODOS NACIONAL COM TÍTULOS DO SETOR FINANCEIRA 

PÚBLICOS EXTERNO DE LIQUIDEZ 
FEDERAIS (I) 

Jan. 
Fev. 
Mar. 
Abr. 
Maio 
Jun. 
Jul. 

537 
379 

-366 
-275 

-1 273 
-1 330 
-1 109 

-2 245 
-912 
-402 
-809 

24 
519 

5 185 

812 
616 
4 97 
727 
957 

1 612 
139 

99 
-72 
-39 
204 
18 

108 
-893 

FONTE: BACEN. 

NOTA: Os dados têm como base a URV diária. 

(1) Inclui apenas os custos sobre deficiência de reservas bancárias. 

A s o p e r a ç õ e s do setor ex terno, o fa tor que mais p ress ionou a base mone tá r ia nos 

ú l t imos m e s e s , reg is t ra ram e x p a n s ã o méd ia de a p e n a s R$ 139 mi lhões. C o m a 

a l t e r a ç ã o n o r e g i m e camb ia l , e m que se f i xou o p reço d e v e n d a d e d iv isas pe lo B A C E N 

e m R $ 1,00 para U S $ 1,00, a au to r idade monetár ia não fez in te rvenções ( compra o u 

v e n d a de d iv isas) no m e r c a d o de câmb io , no mês, na med ida e m que a taxa s e s i tuou 

a b a i x o do v a l o r f i xado , s e n d o o p reço da div isa d e t e r m i n a d o pelo me rcado . 

C o m p a r a t i v a m e n t e a o s p rocessos de remone t i zação dos P lanos C r u z a d o e 

Col lo r , os ma is s ign i f i ca t ivos observ^ados no passado , o c resc imen to d a base mone tá r ia 

e m j u l h o ( 8 4 % ) s i tuou-se en t re as e x p a n s õ e s de 1 3 % , ver i f i cada no pr imei ro m ê s do 

P l a n o C r u z a d o , e de 1 6 3 % , d o P lano Colloc. 



C o m r e l a ç ã o a o s m e i o s de p a g a m e n t o s ( M 1 ) , cu j os c o m p o n e n t e s s ã o o 

p a p e l - m o e d a e m p o d e r do p ú b l i c o e o s d e p ó s i t o s à v i s ta , v e r i f i c o u - s e , e m j u l h o , 

u m a e x p a n s ã o de 6 9 % e m t e r m o s d e m é d i a d o s s a l d o s d i á r i os ( T a b e l a 2 ) 

E n q u a n t o o p a p e l - m o e d a e m p o d e r d o p ú b l i c o c r e s c e u 6 4 % e m j u l h o , e m t e r m o s 

d e m é d i a d o s s a l d o s d i á r i os , o s d e p ó s i t o s á v i s t a , por seu t u r n o , e x p a n d i r a m - s e 

e m 7 2 % s e g u n d o o m e s m o c r i té r io . O a u m e n t o d o s d e p ó s i t o s d e v e - s e a o fa to de 

q u e h o u v e q u e d a a b r u p t a d o s j u r o s n o m i n a i s , q u e p a s s a r a m d e 5 2 % no f i na l de 

j u n h o p a r a 8 , 3 % ao m ê s no in íc io d e j u l h o , o q u e s i g n i f i c o u m e n o r p e r d a f i n a n c e i r a 

na m a n u t e n ç ã o d e a t i v o s e m a p l i c a ç õ e s n ã o r e m u n e r a d a s A reg ra d e s e r e c o l h e r 

1 0 0 % d o s d e p ó s i t o s a d i c i o n a i s a o B a n c o C e n t r a l in ib iu o p r o c e s s o d e m u l t i p l i c a ç ã o 

d o s d e p ó s i t o s a t r a v é s d o s i s t e m a b a n c á r i o , p e r m i t i n d o o c o n t r o l e do c r e s c i m e n t o 

d e s s e a g r e g a d o . 

Tabela 2 

Evolução, mês a mês, da base monetária, dos meios de 
pagamento e do IPC-FIPE - jan.-jul./94 

PERÍODOS BM(1) Ml (2) M2 (3) M3 (4 ) M4 (5 ) IPC-FIPE 

Jan. 
Fev. 
Mar. 
Abr. 
Maio 
Jun. 
Jul. 

-18,0 
-2,0 
-10,0 
-2,0 
1,0 
5,0 

84,0 

-20, O 
2,0 

-10, O 
2,0 

-4,0 
7,0 

69, O 

48,0 
44,0 
32, O 
51,0 
45,0 
54, O 
7,0 

47,0 
43, O 
35,0 
49,0 
47,0 
53,0 
16,0 

46,0 
41,0 
38,0 
47,0 
48,0 
47,0 
12,0 

40,3 
38,2 
41, 9 
46,2 
45,1 
50, 6 
6, 9 

FONTE: BACEN. 

NOTA: A BM e o Ml representam a média dos saldos diários, e os de­
mais agregados referem-se à variação percentual, no final de mês, 
dos saldos em relação ao mês anterior. 

(1) Base monetáriaé papel-moeda em circulação mais reservas bancá­
rias. (2) Ml é igual a depósitos à vista mais moeda em poder do públi­
co. (3) M2 é igual a Ml mais títulos federais fora do BACEN. (4) M3 é 
igual a M2 mais poupança. (5) M4 é igual a M3 mais depósitos a prazo. 

C o n s i d e r a n d o - s e o a g r e g a d o mone tá r io ma is amp lo (I\/14), es te a p r e s e n t o u u m 

c r e s c i m e n t o nom ina l de 1 2 % no m ê s de ju lho . 

Ent re os c o m p o n e n t e s do M4, tan to o M l c o m o os depós i tos e m p o u p a n ç a 

a u m e n t a r a m a sua par t i c ipação nesse ag regado , enquan to os dema is i tens, t í tu los do 

G o v e r n o e t í tu los p r ivados , reduz i ram a sua par t ic ipação. 



2 - O setor financeiro 

o m e r c a d o f i nance i ro , para conv ive r c o m u m a in f lação ba ixa, d e v e ent rar n u m 

p r o c e s s o d e rees t ru tu ração A o longo d o s t rês pr imei ros m e s e s d o P lano Rea l , u m 

p e q u e n o n ú m e r o de ins t i tu ições f inance i ras de p e q u e n o por te f o r a m f e c h a d a s 

U m a cr ise de con f i ança pode c o m e ç a r a se abater sobre o m e r c a d o se e s s a 

s i t u a ç ã o se e s t e n d e r a bancos de ma ior porte. 

E m m e a d o s de agos to , a e x p a n s ã o da B M at ingiu R$ 8,5 b i lhões, nada m e n o s 

do q u e R$ 1 b i lhão a l é m d a meta monetá r ia f ixada para o pr imei ro t r imes t re de v igênc ia 

do real E s s a s i t uação a ler tou o Gove rno para a poss ib i l idade de u m p rocesso de 

r e m o n e t i z a ç ã o da e c o n o m i a e m ace le ração, já que a tendênc ia , para se tembro , era de 

u m a in f lação e m to rno de 1,5%, menor , por tanto, do que a de agos to , q u a n d o ela f i cou 

e m 5 , 4 6 % A q u e d a d o nível geral de p reços intensi f icar ia a m ig ração da m o e d a dos 

a t ivos f i nance i ros para o c o n s u m o , pe la redução dos ju ros nomina is , o que , por sua 

vez , poder ia levar a u m a u m e n t o de preços e m mui tos se to res da e c o n o m i a que não 

t e r i a m c o n d i ç õ e s de e x p a n d i r rap idamen te a oferta de bens 

Para f a z e r f ren te ao es touro da meta monetár ia , o G o v e r n o ut i l izou-se de u m 

p r o c e d i m e n t o j á d e l i n e a d o na própr ia med ida provisór ia do P lano Rea l , qua l se ja , a 

poss ib i l i dade de a m e t a de cada t r imest re poder var ia r 2 0 % para c ima ou para ba ixo, 

po r d e c i s ã o do C o n s e l h o Mone tá r io Nac iona l ( C M N ) Para o t r imes t re de j u l ho a 

s e t e m b r o , e la se e l evou para R$ 9 b i lhões. 

D ian te da poss ib i l i dade de u m descont ro le monetár io e p r e o c u p a d o c o m o efe i to 

ps ico lóg ico q u e esse fa to ter ia sobre os agen tes e c o n ô m i c o s — pois o con t ro le da base 

mone tá r i a é c o n s i d e r a d o pe lo G o v e r n o c o m o u m a das ânco ras do P lano — , o B A C E N 

a n u n c i o u , no início de se tembro , u m novo aper to no créd i to , para m in im izar u m a 

poss íve l e x p a n s ã o da e c o n o m i a A m p l i o u de 2 0 % para 3 0 % o reco lh imen to compu lsó r i o 

inc iden te sob re os depós i t os a prazo e sobre a cap tação l iquida nas cade rne tas de 

p o u p a n ç a . 

O enquad ramen to às novas regras será progressivo, devendo causar u m aumento 

igua lmente progressivo nos juros do crediário. Essa mudança no compulsór io da poupança 

pode levar as empresas da área à irônica posição de não que re rem aumentar as suas 

captações , pois, se o nível de depósi tos cont inuar igual, o compulsór io permanecerá e m 

2 0 % ; 7 0 % estarão apl icados e m crédito imobiliário, e cont inuará sobrando a faixa livre de 

1 0 % . S e houver c resc imento de depósi tos, os recursos irão para o compulsór io (30%) e 

para o crédito (70%), s e m disponibi l idade para apl icação livre. 

E m c o n s e q ü ê n c i a d a s m u d a n ç a s , as t axas de j u ros , e m s e t e m b r o , deve rão 

e leva r - se N o inicio do P lano Rea l , as t axas de ju ros e s t a v a m e m to rno de 8 , 3 1 % e 

f o r a m s e n d o reduz idas g rada t i vamen te . E m agosto , a sua q u e d a foi in te r rompida pe lo 

B A C E N dev ido à p rev isão de a in f lação para o mês se r super io r à e s p e r a d a pelo 

G o v e r n o e, t a m b é m , pe lo receio de incent ivar o c o n s u m o 

O e n q u a d r a m e n t o dos bancos à nova regra causou u m for te a u m e n t o no c o m p u l ­

sór io sob re os depós i t os a prazo (es t ima-se que a oferta de d inhe i ro se rá reduz ida ent re 

R $ 9 b i lhões e R$ 12 b i lhões) A for te redução na oferta da m o e d a d e v e - s e a inda ao 

fa to de que o c o m p u l s ó r i o , e m vez de incidir sobre os ac résc imos dos depós i t os a p razo 

e m re lação à pos i ção do f inal de ju lho , passou a ser dev ido s ob r e o e s t o q u e total 



A cr ise de ho je remete ao su rg imen to d o s b a n c o s múl t ip los e m 1988, q u a n d o o 

B a n c o Cen t ra l a c a b o u c o m o s i s tema de car tas pa tentes , sob a a l egação de q u e esta 

era a c o n d i ç ã o do B a n c o Mund ia l para l iberar u m e m p r é s t i m o ao País, para redesenha r 

o s e u s i s t e m a f inance i ro . O resu l tado foi u m a cor r ida d e ped idos pa ra a t r a n s f o r m a ç ã o 

de co r re to ras , de d is t r ibu idoras e até de casas de c â m b i o e m bancos . 

Ho je , a saída da cr ise p a s s a o u pela espec ia l i zação de cada inst i tu ição f inance i ra 

e m u m a á rea especí f i ca , o u pe lo p r o c e s s o de fusão , 

U m out ro p rob lema são os bancos es tadua is , q u e t ê m q u e f inanc ia r d ia r i amen te 

os t í tu los de seu g o v e r n o e q u e p a s s a r a m a encon t ra r d i f i cu ldades no m e r c a d o para 

isso, d e v i d o à res t r ição de crédi to impos ta pe las au to r idades mone tá r ias Esse t ipo de 

o p e r a ç ã o envo l ve t a m b é m p e q u e n o s bancos . 

E s s a s o p e r a ç õ e s f u n c i o n a v a m da segu in te f o rma bancos p e q u e n o s p a g a v a m 

j u ros sob re Cer t i f i cados de Depós i tos In terbancár io (CDI ) ma is ba ixos aos g r a n d e s 

b a n c o s — q u e , c o m sobra de ca ixa, são os q u e a c a b a m rea lmen te f i nanc iando os t í tu los 

do G o v e r n o , j á que a s inst i tu ições p e q u e n a s não t ê m cond ições de b a n c a r as o p e r a ç õ e s 

s o z i n h a s — e r e c e b i a m ju ros a l tos dos bancos es tadua is . 

C o m o ape r to d e l iquidez, o s g r a n d e s bancos p a s s a r a m a rest r ing i r o c réd i to a o s 

b a n c o s p e q u e n o s , e a cade ia t e n d e u a se romper , po is os p e q u e n o s bancos f i ca ram 

s e m recu rsos para honrar as ope rações , e a lguns bancos es tadua is p a s s a r a m a te r 

m a i o r d i f i cu ldade para f inanc ia r s u a s car te i ras . 

A o longo dos t rês pr imei ros m e s e s do P lano, o B A C E N a c a b o u f lex ib i l i zando as 

regras d e reco lh imen to compu lsó r i o de recurso para os bancos es tadua is , c o m a 

f i na l i dade de me lho ra r a l iqu idez d e s s a s inst i tu ições, e t a m b é m cr iou l inhas de re­

d e s c o n t o para c o n c e d e r e m p r é s t i m o s de cur to p razo a bancos c o m d i f i cu ldades de 

ca i xa (p r inc ipa lmen te , p e q u e n a s inst i tu ições f inance i ras) 

C o m re lação ao m e r c a d o f inance i ro , s e g u n d o a A s s o c i a ç ã o Brasi le i ra de Créd i to 

Imobi l iá r io e P o u p a n ç a ( A B E C I P ) , a cap tação l íquida das cade rne tas d e p o u p a n ç a fo i 

de R$ 2,1 b i lhões no pr imei ro m ê s do real . U m ac résc imo real de 8 , 2 % sobre o sa ldo 

de R $ 2 4 , 5 b i lhões de 30 de j unho . 

E m agos to , e l as f e c h a r a m o m ê s c o m u m a c a p t a ç ã o l íquida negat iva , o q u e ind ica 

u m a reve rsão do p rocesso de m ig ração de recursos d i rec ionados a esse t ipo de 

ap l i cação f inance i ra , ver i f i cado e m ju lho. Ent re tanto não f o ram a p e n a s as cade rne tas 

d e p o u p a n ç a q u e p e r d e r a m r e c u r s o s e m agos to O s Cer t i f i cados de D e p ó s i t o s 

B a n c á r i o s ( C D B s ) , os Rec ibos de Depós i tos Bancár ios ( R D B s ) e o s f undos d e com-

modities, q u e s o m a m c o m a cade rne ta de poupança 8 3 , 6 % da poupança f inance i ra , 

t a m b é m p e r d e r a m depós i tos 

E m cont rapar t ida , ocor reu , n e s s e mês , u m c resc imen to das cap tações d e ou t ras 

a l te rna t i vas de ap l i cação f inance i ra , p r inc ipa lmente f undos de renda f ixa, f u n d o s de 

a ç õ e s e os de car te i ra l ivre, e m função das suas e levadas ren tab i l idades m é d i a s 

m e n s a i s . 

E n q u a n t o , e m agosto , a p o u p a n ç a ap resen tava u m rend imen to nomina l de 2 , 6 4 % , 

o s f u n d o s de ações , por exemp lo , t i n h a m u m a rentab i l idade de 1 8 , 7 4 % (Tabe la 3). 

N o sen t i do de d a r impu l so ma io r às ap l i cações e m poupança , o B A C E N b a i x o u 

o redu to r da T R — que entra no cá lcu lo da r emune ração d e s s a s con tas — d e 1,4% 

para 1 ,2% E m ju lho , ele t inha ca ído de 1,6% para 1,4% 

C o n t u d o isso não é o su f ic ien te pa ra recuperar a a t ra t iv idade das ap l i cações e m 

p o u p a n ç a . T a l v e z o G o v e r n o t enha de cr iar novas moda l i dades de cade rne ta de 

p o u p a n ç a . Ent re as suges tões , encon t ra -se a da p o u p a n ç a v incu lada , o n d e as ap l i -



Tabela 3 

Rendimento nominal dos ativos financeiros — ago./94 

(%) 

DISCRIMINAÇÃO RENTABILIDADE 

índice Bovespa (1) 24,11 
Ações (2) (3) 18,74 
Ações em carteira livre (2)(3). 14,46 
Renda fixa Dl (2) 3, 87 
Cominodities (2) 3,72 
CDB (4) 3,63 
Renda fixa (2) 3,35 
Curto prazo (ex-URV){2) 3,13 
Fundão (FAF) (2) 2,7 6 
Poupança 2,64 
Dólar paralelo (1) -2,15 

FONTE: Associação Nacional dos Bancos de Investimentos. 
(1) Até 26.8.94. (2) Fundos. (3) Até 25.8.94. (4) Taxas do dia 

1°.8.94 (50,5% ao ano, correspondente a 3,47% em 22 dias úteis) ajusta­
das para o mesmo período da poupança (23 dias úteis). 

Al iás, na área de t r ibutação, o s istema f inanceiro aguarda mudanças profundas nas 

ap l icações a part ir de outubro, pr incipalmente e m relação à cobrança da contr ibuição ao 

PIS. U m a al teração na sua cobrança viria combinada c o m diversas a l terações na legislação 

tr ibutária, dev ido ao fim da Un idade Fiscal de Referência (UFIR) diária 

U m pr imeiro esboço feito pelo B A C E N no início de agosto aponta a tendênc ia de fazer 

incidir o Imposto de Renda (IR) sobre o ganho nominal e m vez de sobre o ganho rea l Para 

isso, as alíquotas p rec isam ser reduzidas, porque o objet ivo é m a n t e r o nível de ar recadação 

tr ibutár ia e a longar as apl icações. A idéia é, e m v e z da cobrança de 3 0 % sobre o ganho 

real, uma alíquota de 1 7 % sobre o ganho nominal , para a apl icação de u m mês . E m dois 

meses , a al íquota seria de 1 2 % ; para três meses, de 9%; e, ass im, ela iria reduzindo-se e m 

t rês pontos percentuais a cada mês, até que, a partir do sexto mês, a alíquota ser ia zero. 

Para o Impos to s o b r e O p e r a ç õ e s F inance i ras ( lOF) , a idéia da equ ipe da Rece i ta 

Fede ra l é amp l i a r o p r a z o de inc idênc ia do l O F sob re as ap l i cações f i nance i ras , de 

cações ficariam atreladas à compra de um bem, como casa própria, e à poupança programada, 

que teria rendimentos crescentes ao longo do tempo. Quanto à demanda de crédito para capital 

de giro e às operações de "vendor" (financiamentos às vendas entre pessoas jurídicas), estas 

cont inuavam retraídas até o final de agosto, entre outros motivos, devido às altas taxas de juros 

vigorantes no mercado financeiro. As instituições financeiras, contudo, esperam uma retomada 

da procura a partir de setembro, quando as indústrias deverão começa ra produzir para entrega 

no Natal. Diante dessa expectativa, os bancos esperam que, à medida que se aproxima o final 

do ano, o Governo reduza o compulsório e altere o critério de cobrança do Programa de 

Integração Social (PIS), que onera o juro do crédito e m 0,68%. 



Comentário final 

A i m p r e s s ã o q u e se t e m ao anal isar a a tua l con jun tu ra e c o n ô m i c a é a d e q u e o 

G o v e r n o p ra t i camen te e s g o t o u o s e u a rsena l de pol í t ica mone tá r ia pa ra m a n t e r a 

in f lação a níveis ba ixos O fô l ego dos ins t rumentos d e s s e t ipo de polí t ica que con t ro la 

a o fer ta d a m o e d a é d e cur to p razo , pois , ao in ib i rem o crédi to por mu i to t e m p o , a c a b a m 

t o r n a n d o - s e recess i vos . 

A s s i m , p a s s a d o s t rês m e s e s da imp lan tação do P lano Rea l , obse rva -se , por 

e x e m p l o , os banque i ros so l ic i tando ao B A C E N u m a b r a n d a m e n t o na c on tenç ão do 

c réd i to , p r e s s õ e s al t is tas de p reços e m cer tos s e g m e n t o s da e c o n o m i a , c o m o os de 

p r o d u t o s p lás t i cos e d e mater ia l de h ig iene, dev ido ao a u m e n t o de p reços dos f o r n e c e ­

do res d e maté r ia -p r ima , p r inc ipa lmente do s e g m e n t o pe t roquímico , que passa por u m a 

e l e v a ç ã o d e p reços no m e r c a d o mund ia l , a l é m de re iv ind icações salar ia is de ca tego r ias 

de t r a b a l h a d o r e s q u e t ê m dissíd io a part ir de se tembro e que d e s e j a m não só a 

repos i ção da in f lação pós- rea l , m a s t a m b é m a de perdas passadas . 

Dessa f onna , o gerenc iamento do Plano passa, muito provave lmente, pela real ização 

de aco rdos entre empresár ios , Governo e t rabalhadores, na tentat iva de manter -se a 

inf lação a níveis ba ixos até, pelo menos , o final do ano, quando, após a posse do novo 

G o v e m o , se começar ia a pensar e m reformas estruturais que garant issem e m definit ivo a 

estabi l ização da economia e permi t issem iniciar uma trajetória de cresc imento. 
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renda f ixa , f u n d o s d e a ç õ e s e f u n d o s de renda f ixa de cap i ta l es t range i ro . A tua l men te , 

as a p l i c a ç õ e s r e s g a t a d a s após o d é c i m o qu in to dia n ã o são t r ibu tadas pe lo lOF . 

O m e c a n i s m o p ropos to es tabe lece a inc idênc ia do l O F sobre rend imen tos n o m i ­

na is . A a l íquota v a i d im inu indo p rog ress i vamen te , c o n f o r m e o prazo da ap l i cação e seu 

r e n d i m e n t o l íquido. 

R e t o m a n d o ao assunto PIS, desde o início de ju lho, ele está incidindo sobre a receita 

operac iona l bruta das instituições f inanceiras. Para apurar a receita operacional bruta das 

operações pré-f ixadas, foi permit ido deduzir a var iação da UFIR diária, mas não os ju ros 

C o m o a var iação da UFIR é igual a zero, o PIS recai sobre o total da operação. 

D e v i d o a isso , oco r reu u m a e levação de cus tos d a s ope rações , e o m e r c a d o 

in te rbancár io p ra t i camen te f i cou para l i sado. 

A part i r de se tembro , o G o v e r n o de te rm inou a ex t inção da va r iação diár ia da UF IR . 

Isso d e v e levar o s inves t ido res a p lane ja rem melhor suas ap l i cações , de m o d o a 

c o n s e g u i r e m a m e n o r t r i bu tação possíve l . 

A var iação mensal da UFIR deverá induzir os apl icadores a concentrarem seus 

invest imentos no início do mês, para que o resgate coincida c o m o valor ajustado da UFIR, 

pois, se a apl icação vencer antes de ela variar, o IR vai recair sobre todo o seu ganho nominal . 


