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desde o inicio de 1995, refletindo a éxpan- .
s40 das reservas internacionais eas operas_‘ '
{ coes de salvamento de bancos e difictl- '.-‘ )
' * do operagoes financeiras, a CPMF tambérn-
', coritribui:para elevar as taxas de juro. Co-,
Mo maior: ‘devedor: isolddo da economia, 0.:
governo terd-de ‘desembolsar-mais com .0~
: servigo da divida pblica; o que podera in-

dades. Esse crescimento da divida esvazi
parte da importancia das pnmmgoes‘
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-a.inflagio.e-distorcerido:a alocagéo de-re-.
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um novo gravame imposto 4 rentabilidade

-das aplicagdes, dificultando ainda mais a
competitividade do nosso mercado no con-" -

texto da globalizacad, Sim, porque 4 aber-

tura do mercado brasileiro de capitais tem
sido feita de forma defeituosa, sem atentar
para o equilibrio s éondigbes'de compe-
tigio-entre. parﬁ'cipanus -nacionais e es-
trangeiros. -

Na verdade, estamos ret.mcedendo no
processo de abertura do nosso mercado de
capitais. Com eféito, nada se avangou em
termos da legislagdo do Anexo [V ~— que
regulamenta a participagio de investido-

_ res estrangeiros o mercado acionério bra-:

sileiro: Ao-contrario, a legislagio permane-
ce-buroeratica, comprometendo o interes-
se do investidor estrangeiro no potencial
do nosso mercado. Também continua res-

tritiva, impedindo a participagio de inves- -

tidores - estrangeiros, - pessoas. fisicas, nas
bolsas brasileiras. Ao mesmmo tempo, inves-
tidores ‘nacionais nao. podem comprar
agdes de empresas brasileiras no Exterior
através de ADRs. £ um tratamento assimé-
trico, contrario’ aos interesses nacionais e
nocivo & correta forimagio de precos das
agdes brasileiras.
Em 1995, foi negada aos mv&tldoms es-
trangeiros a possibilidade de protegerema
rentabilidade de suas aplicagdés por meio
de operagoes de hedge nos mercados futu-
ros’‘de indice e ¢cambio e no mercado de

opgdes de agdes. Isso certamente contri- -

buiu para afastar do Brasil muitos desses

" investidores; pois eles podem fazer no Ex-
- térior o hedge de suas operagées com

agoes de empresas brasileiras. Poxtanw se
ja era naturalmente dificil competir em
igualdade de condigbes com as bolsas es-

‘trangeiras, nas atuais condigoes de"desi-

gua]dade ﬁca virmMmente impossiveL E
incerteza as projegoes de rentablhdaﬁe do
investimento estrangeiro em portfolio no
Brasil. Neste momento em que ‘s’ exige
dos intermedidrios nacionais a redugdo
dos seus custos de transagio — hoje'indis -
altos que os praticados no Exterior—; nio _ -
custa lembrar que a aliquota da CPMF, so- -
zinha, € cinco vezes a taxa de emolumen- -~
tos cobrada pelas bolsas numa OpEFatad ~
no mercado 4 vista de agdes. " >T=T:1-
E chegado o momento de resgatatwis ™~
os principios liberalizantes que inspitaram >
o processo de transformagdes qlilhienih
mudando a economia brasileira N
inicio da década: Em outras palavhs,\o\
programa de abertura do mercado d\eilnﬁb ~
tais deve ser aprofundado, elmunanﬂ“ e
as burocracias do Anexo IV e assegulafidé<~ <2
se igualdadé de condigées entre pameﬁ« -
pantes nacionais e estrangeiros na disputa~-.
por negdcios no mercado brasileir6:For < -
sua vez, a solugdo dos desequu’bnosﬁna]l- ~7
ceiros do “setor publico requer cofw&d& =
despesas e nao aumento de receita; ¢
depende da conclusio das refonnasmns; s
titucionais. Portanto, € hora de nepadm?a«

pretendxda introduco da CPMF. %331
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a Alvaro Augusto Vidigal, diretor da ang;
tora Socopa e do Banco Paulista, foi pr pre-.
sidente da Bolsa de Valores de Sao'?au!c_zf ..
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