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Economia em Dia

Cobranga do IOF e arepercussao
nas bolsas de valores

Passadas as duas primeiras semanas do anincio da aplicagédo do
IOF sobre capitais que ingressam no Pais, vindos do exterior,

it
pondera-se com menos pessimismo os impactos da vglta a

g

d

cobranca deste imposto, entretanto, o horizonte néo parecg claro
quanto a novas intervencdes do governo e futuras oscilagfies na
bolsa de valores. A avaliagéo é do economista e analista de Malores
mobiliarios, Jaime Macadar.
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A liquidez e os pregos dos ativos
O IOF pode afetar a liquidez da bolsa brasileira, fazendo com que

uma parte da negociagao de ativos realizada na BM&F/Boyespa

passe a ser negociada via ADR na bolsa de Nova York. Por|outro

lado, os pregos dos ativos locais tendem a ser emparelhadgs com
a negociagdo das ADRs, o que limita o impacto no pregp dos

ativos. J& o volume de negociagédo deve ser afetado, especiajmente
o das empresas de segunda e terceira linha que ndo ppssuem
instrumentos para fugir do IOF.
De fato, a primeira semana apés o antncio da tributagcéo do IOF
foi seguida de forte queda na bolsa de valores, chegando [no dia
28 de novembro a uma redugéo de quase 8 mil pontos no|indice
Bovespa, concomitantemente a uma redugdo de mais de R$ 3 bi
no saldo de capital estrangeiro. Esta reducdo também pode ser
creditada a uma realizagdo do preco dos ativos que ja haviam
crescido significativamente.
Deve-se colocar na balancga, entretanto, que a bolsa brasileirg ainda
tem multiplos melhores do que os observados em outros mefcados
e, independentemente da tributagéo, o ingresso de capitgis tem
sido um reflexo das boas condicdes econdmicas ¢|das

possibilidades de investimento como em extracao de petréleo na

camada do pré-sal, em preparativos para a copa do mundg e para
os jogos olimpicos.

Necessidade de dosar a politica fiscal
A boa noticia é que o Brasil se tornou um pais relativamente
atrativo para investimentos. Esta € uma situagéo nova, que tem
gerando efeitos colaterais incomuns, particularmente na presséao
sobre a valorizagdo do real. Por parte do governo emegrge a
necessidade de lidar com uma nova realidade que passa pela
reorganizacdo do aparato regulatério e da politica cambial,
concebidos para conviver com a escassez e ndo com a abundancia
de divisas. O grande entrave, entretanto, € como dosar a pplitica
fiscal e monetaria com as necessidades de financiamento e
crescimento de diversos setores da economia.
A valorizagédo do real prejudica os exportadores e aumenta a
competi¢cdo no mercado interno pela via das importagdes, [nas a
aplicacdo do IOF, além de ndo resolver satisfatoriamente| este
problema, tende a reduzir a liquidez no mercado de capitais, o
que diminui a capacidade das empresas captarem recursps para
o investimento produtivo de longo prazo.
Uma alternativa apontada é a supressdo do IOF nas gfertas
priméarias de agdes (IPOs), permitindo a entrada de investimento
de longo prazo. Quaisquer que sejam as medidas adotadas, |¢spera-
se que estas mudancas afetem a capacidade do mercado de
capitais em precificar os ativos, o que representa um maior|nivel
oscilagao nos precos da bolsa de valores.

Entrevista concedida em 28 de outubro de 2009.

Obs.: As opinides inseridas na coluna séo||de
responsabilidade do entrevistado.

CORECON/RS Informa:

VII Prémio Economista do Ano
O VII Prémio Economista do Ano oferecido pelo Consq
Regional de Economia do RS (CORECON/RS) sera ent

no dia 10 de dezembro, em cerimdnia no Plaza Sdo R
Com patrocinio do Banrisul Corretora S/A e CaixaRS, o pr{ |
é uma homenagem aos profissionais que desempenharal
relevante na sociedade, em 2009.







