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CPMF de 0,3%
- pode esvaziar
~ bolsas de Valores

Sio Paulo - A elevagdo da
aliquota da Contribuigao
Proviséria sobre Movimenta-

_ ¢ao Financeira (CPMF) de
0,2% para 0,3% - em estudo
no Governo - representara
menor volume de negdcios
“com ag¢des nas Bolsas brasi-

Cleiras. Estudo de Euchério

“Lerner Rodrigues, professor

de Financas do Instituto Bra-
sileiro de Mercado de Capi-

-‘tais (Ibmec) mostra que apos

i:a introdugao da CPMF, em 23

sde janeiro de 1997, houve
~uma série’ de mudangas na

Jestrutura do mercado de

'rcapltals com clara exporta-
cio dos negdcios para a Bolsa

;de Valores de Nova lorque.

.. A aliquota de CPMF de

50,2% é seis vezes superior aos
».emolumentos de pregao

~ {0,035%) em operagdes finais
- na Bolsa de Valores de Séo
Paulo (Bovespa). A aliquota

,de 0,3% representard nove
_vezes o valor pago na opera-

- gao a titulo de emolumentos.
“No caso de negocios “day
_trade” (de compra e venda
de acdes no mesmo pregao) o
peso do aumento da CPMF
“sera bem maior, passando de
“oito para 12 vezes o valor dos
“emolumentos (0,025% do

_volume financeiro).

Contraméo

“' Rodrigues afirma que a
“CPMF estd na contramao
global tornando o mercado
~aciondrio brasileiro “menos
“eficiente € competitivo”. O
vestudo mostra ainda que a
~CPMF provocou maior volu-
-me de negécios com agdes
‘brasileiras no exterior em
. detrimento do mercado
- }ocal. No estudo foi conside-
rada amostra de 40 agoes

com presenga no exterior
(Recibos de Depdsitos Ame-
ricanos e Globais - ADRs e
GDRs) em comparagao com
outras 20 a¢des de maior
liquidez e com negociagdo
somente no mercado local.

Pregos
Ao avaliar a amostra de
acdes 93 dias antes e 93
depois da data da institui-
¢do da CPMF (23/01/1997),
Rodrigues constatou queda
no nimero de negdcios nos
pregdes das Bolsas nacio-
nais e maior variagao de
precos. Segundo ele, isso
indica que com o aumento
nos custos de transagao os
participantes reduziram a
freqiiéncia de operagOes
com acdes e s6 o fizeram na
presenca de oscilagdes mais
bruscas nas cotagoes.

No mesmo periodo, as
a¢des de maior liquidez (a
Telebrds) tinham 30% de
seus negodcios realizados na
Bolsa de Valores de Nova
Iorque e o restante no merca-
do aciondrio brasileiro. Apds
93 dias da introducgdo da
CPMF com aliquota de 0,2%,
0s negocios da Telebras na
Nyse ja haviam passado
para 40% do total.

Segundo Rodrigues, o
custo maior de transagoes
com ag¢des no Brasil com o
aumento na aliquota da -
CPMF poderd fazer com
que investidores considera-
dos “domésticos” transfi-
ram fundos para o exterior
para tirar proveito de opor-
tunidades de arbitragem,
vantagens fiscais ou monta-
gem de estratégias especifi-
cas de investimento como

estrangelros




