. (US$

mlths)
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O impacto da Cofins nos bancos

I - Faturamento bruto = receita da intermediagao financeira e
commanutengao da contnbwgao social de 18%

Receita Interm. Financeira
Cofins (3%) - 1999E
Redugao de IR (25%)

Reducao de Cont. Social (18%),
Lucro 1999€ sem Cofins

Lucro 1999E com Cofins
Queda de lucro

;|
13.299
399
100
92
840
613
-23%

Banespa
'6.210
186

47 .
33
461
355

23%

Bradesco
8.327
250
62
45
861
718
-16%

Itat
5.789
474
43
31
833
733
-12%

Unibanco

4.823

145 -
36
26
407
324
-20%

" Arrecadagao liquida total do governg com Cofins: US$ 1,67 bilhao

Il - Faturamento bruto = receita da intermediacao financeira - despesas

e com reducao da contribuicao socnal de 3%

Receita Interm. Financeira
Despesas com Captagao
Base para Cofins

Cofins (3%) - 1999E
Imposto de Renda (25%)})
Contribuigao Social (18%)
IR (25%)

Cont. Soc. (8%)

Lucro Liquido

Aumento do lucro

BB

13.299
50%

| 6.650
200} -

369,
265
319
102
853

Banespa

6.210
75%
1.553
47
202
146
191
61
510

2%

1%

Bradesco

8.327
61%
3.248°

97
378
272
354
13
947
10%

itad

5.789.
67%
1.910
57
365
263
351
112
941
13%

Umbanco

4.823
51%
2.363
71
179
128
161 -
" 51
431.
6%

QArrec'adagéo liquida total com Cofins: prejuizo de US$ 700 milhoes

fJK/IM}A?Md_é%\y}e redu21r 11q"'dez da bolsa

Analistas consideram que parte dos investidores pode migfar para a Bolsa de Nova York

Luciana Del Caro e Elaine F. Bast
de Séo Paulo

elevacdo da aliquota da
Contribui¢ao Proviséria so-

_ bre Movimentac¢do Finan-
ceira (CPMF) esta deixando o mer-

cado aciondrio aflito. Espera-se que

- 0 imposto reduza ainda mais as ne-

gociagdes na Bolsa de Valores de

"Sdo Paulo (Bovespa), que jé sofre

com a diminui¢do da ligiiidez devi-

-do a crise financeira.

O mercado acredita que parte da
ligiiidez da boisa paulista pode mi-

grar para a bolsa de Nova York, ja

que a negociagdo com American
Depositary Receipts (ADR) tem

"+ custos de transacdo menores.

De fato, estudo coordenado por
Euchério Lerner Rodrigues, profes-

sor do Instituto Brasileiro de Merca-

do de Capitais (Ibmec), analisou o
comportamento do mercado apés.a
introdugdo da CPMF, em janeiro de
1997, e chegou a conclus@o que o
imposto teve 1nﬂuencxa negativa so-
bre o mercado-em geral. “Os efeitos
foram aumento de volatilidade, que-
da na rentabilidade e diminui¢do da
liqiiidez”, afirmou Rodrigues.
Sofreram principalmente os pa-
péis de empresas que sdo. negocia-
dos simultaneamente no Brasil e no
exterior, via ADR. O estudo conclui
ainda que em alguns casos 0s negé-

A~ O

‘Telebras x ADR -~

(em bilhGes de titulos)

780,34 - 787,48

Tet ADR
1998

- Tel ADR
. 1996

Fonte: Economdtica

Tel ADR
1897

cios podem ter sido transferidos pa-
ra o exter.or.
Dados da Economatica, software

de apoio a investidores, indicam que
a negociagdo com ADR da Telebrés -

tem aumentado, € as transagdes com
as agdes no Brasil, diminuido. De
1997, quando o imposto foi introdu-
zido, em relagdo a 1996, o nimero

" de agbes preferenciais da Telebras

negociadas caiu 0,7%. No mesmo
perfodo, o nimero de ADR negocia-
dos aumentou 76,9%. Analistas

acreditam que essa tendéncia deve
ser acentuada agora com 0 aumento
da aliquota.

A elevagdo da CPMF também te-
rd como efeito a redugio da arbitra-
gem. Segundo Walter Stoeppelwer-
th, diretor de pesquisa para a Amé-
rica Latina do banco Fleming
Graphus de Nova York, a maior par-
te do giro de Telebrés € arbitragem.
“Com a CPMF, esta arbitragem vai
ficar mais cara e isto vai reduzir

muito o volume negociado no mer-
cado doméstico”, disse.

Luis Eduardo Zago responsavel
pela drea de ADR do Banco Itad,
acredita que o imposto é uma “pu-
nhalada” na arbitragem. O valor da
CPMF poderd ser, muitas vezes,
igual a diferenca de precos entre o
mercado externo e nacional, da qual
o investidor procura tirar proveito.
Assim, ele acredita que o espago pa-
ra arbitragem ird diminuir, ocasio-
nando também uma reducdo na li-
qu1de7 da bolsa paulista.

Segundo Eduardo de La Peiia, es-
trategista de renda varidvel do Ban-

‘co Bozano, Simonsen, os efeitos da

alta da CPMF serdo sentidos apenas
sobre o volume de negociacdo da

" bolsa paulista. “A CPMF n#o in-
“fluencia prego, ndo determina alta
ou baixa do pregdo. Este imposto -
afeta exclusivamente a competitivi-

"melhantes”,

dade da bolsa brasileira frente a ou-
tras onde sdo negociados papéis se-
afirmou.

Nesse item, profissionais do mer-
cado afirmam que o aumento do im-
posto ird onerar ainda mais quem
opera na bolsa paulista, que tem cus-
tos mais altos que a de Nova York.

De acordo com Roberto Rocha,
vendedor institucional do Deutsche
Bank, a venda de um lote de 1 mi-
Ihdo de papéis da Telebras no mer-
cado interno, considerando uma
CPMF de 0,38%, teria um custo de
transagdo de no minimo R$ 324,00
(considerando a cotagdo de anteon-
tem da agdo, de R$ 85,30 por lote de
mil), além da taxa de emolumento
cobrada pela bolsa de 0,035%. “No
mercado de Nova York, o custo de
transa¢do deste mesmo volume de
papéis de Telebras sairia por US$
0,05”, afirmou. "

Marcelo Guterman, admmlstra- '
dor de recursos do Lloyds Asset

. Management, tem uma opinido um

pouco diferente.

-Ele acredita que os investidores
ndo migrardo em bandos para o mer-
cado americano: “A CPMF tem uma
pequena influéncia sobre a decisdo

" de comprar ou vender a¢des no mer-

cado nacional, pois 0s ganhos ou
perdas tém uma maior ordem de
grandeza que a aliquota”, disse. m



