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formas. constitucionais. • 	 lificativo:-Ae: provisório. É' 
Mas riem tudo são flores 	 uni' tributo -que onera em 

nessa interpretação rósea da realidade y cascata:à atividade;produtiva, faVorecendo 
brasileira ai,riai. 5abeni6a que os deseíjnill- 2 .. »á inflação ,e distorcendo a alocaçã.o de ,  re- • 
brios das contas Públicas Continuam:pre,:" cursos -na economia. Unia das consèqiiên.,  
Sentes, abalando a confiança na mantiter 	cias :da ‘queda..da inflação ...é a redução no , 
ção do controle da inflação: Que o estoque 	volume de trarisações.na economia.-- que 
da díVida riúblieá deu um enorme • aalto: é a baSe delncidéntia CPMKPortant,o, 
desde .o início.de 1995, refletindo a expan 	; os R$ 5 bilhões de arrecada.ção amial estia , 
são das reservas internacionais 'e as operai'  modos 'pelo governo ;dificilmente se con- 
çoes de salvamento de banCos em difictil 	cretizarão;.Incidindo -em cascata eiatingin- 
dadas. Esse crescimento da dívida esvazia 	 financeiras , do operações ,finceiras, a CPMF também 
parte da importãncia das privatizziOeS-Có ., 	contribui para elevaras taxas de juro. Co-. 
mo instrumento' para abater os juMa'dá:. mo. maior:devedor isolado da economia, o 
dívida pública. Também não deixámos de 	governo terá.  le deSembolsár- mais com o - 
assinalar a contrapartida IreCeSSIV4d do 	serviço da dívida pública o que poderá in-: 	opções de ações. Isso certamente contri- 
forço solitário da política' monetária é'. clusive anular a já modesta receita a ser 	buiu para afastar do Brasil muitos desses 
Cambiai, na busca da és-tabililaçãó :doS 	obtida Corri- a rióvaContribUiçío: 	• 	- inveatidores, pois eles podem fazer no Ex- 
preços. Juros elevados e real valorizado ' 	Para o nier'cado:tle "capitais; a CPMF é 	tenor o - hedge de suas operações com 

ações de empresas brasileiras. Portanto, se 
já era naturalmente dificil competir em 
igualdade de condições com as bolaás ea-
.trangeiras, 'nas atuais condições de-desi-
gualdade fica virtualmente impossível. E 
agora vem ainda a.CPMF a adicionar trais'' 

 às projeções de rentabilidade do 
investimento estrangeiro em portfólio 
Brasil. Neste momento em que se exige 
dos intermediários nacionais aredução 
dos seus custos de transação — hojernáls 
altos que os praticados no Exterior não : -
custa lembrar que a alíquota da CPMF, •so::.- 
zinha, é cinco vezes a taxa de emoliu -de/g.- ^: 
tos cobrada pelas bolsas numa operi'4:-.. 
no mercado à vista de ações.  

É chegado o momento de resgát*.nos'.:: 
os princípios liberalizantes que 

processo de transformações iit0:3-Zetil-,2. 
mudando a economia brasileira clt?asité:tC_-: 
início da década. Em outras palãkiss9:':. 
programa de abertura do MercadódWaffi-::: 
tais deve ser aprofundado, elimiriantté-s'e2: 
as burocracias do Anexo IV e assegaiafidf: 
se igualdade de condições entre 
pantes nacionais e estrangeiros na diaptita--: -.: 
por negócios no mercado brasileiro:4W: 
suave; a solução dos desèquilíbrioa>finó::.: -  
ceiros do setor público requer (.0B:ff tre::2 
despesas e não aumento de receita'els}.4- 
depende da conclusão das reforrnaa:¥fr 
titucionais. Portanto, é hora de rePutliaU,-  
pretendida introdução da CPMF. 

■ Álvaro Augusto Vidigal, diretor da ètirrè-
tora Socapa e do Banco Paulista, fól jr 
siderite da Bolsa de Valores de São .Pairló: - 

ao há como negar 
as virtudes do Pia 
no Real. Sem re=:: 

correr à desgastada 
la da intervenção autoritá- • 
ria sobre os mecanismos de ::>-- 
mel'çadO, o governri-
conaegnindó; com CórriPe• 
ter' teia, Manter baixa atak,a,"•, 
de inflação há quase doiS ,,>. 
anos. Por sua vez, essequa  
dro de estabilidade ocorre .'.:  
em meio a uma fase de'  
grande expectativa com 9:-; 
proc'esso de mudanças na 
economia' brasileira, espe-; 
cialmente com o progrania 
de privatização e com as re,' 

são fatores importantes a 
explicar ,  o-crescimento do 
desemPiegcì eo declínio do 
'Prifidtitõ Iriternit Bruto - 

, (14B)-no 19  triniestm 
' ,A'persiatência de focos 

cikofnirdoS. de .deseqUilfu ,  
brios nas, contas governa-, 

AnentaIS tem e:sumulado o 
.fflpetitefiscal -do governo, o 

mas nem  tudo que provocou uma elevação 
da carga tributária para sãó .flores nessci  além ,dos 30% do PIB em 

inteopretaçao 	1995'. nesse prixesso, está- , s.ósen dcs 	-ressuscitando o .farnige- 
.;! ntào IPMF, agora tra<restido 

-de contribuição i (CPMF) e 
brasileira 	.-4.5,3ww salvaguarda do qua 

• 

um novo gravame imposto à rentabilidade 
das aplicações, dificultando ainda mais a 
competitividade do nosso mercado nó con- 
texto.  dá glóballiaçãO: Sim, porq'ue à aber- 
tura -do mercado brasileiro de capitais tem 
sido feita de forma defeituosa, sem atentar 
pára o equilíbritdiás'Coridições!de -cóniPe- 
tição. entre. participantes -nacionais -  e es- 
trangeiros. 	 r 	 • 

Na verdade, estamos retrocedendo, no 
processo de abertura do nosso mercado de 
capitala Com efeito, nada se avançou em 
termos da legislação do Anexo IV — que 
regulamenta a participação de investido-
res estrangeiros no mercado acionário bra-
sileiro:Ao Contrário, a legislação permane-
ce•burOcrática, comprometendo o interes-
se do investidor estrangeiro no potencial 
do nós.:49 mercado. Também continua res-
tritiva, iinpedindo a participação de inves-
tidores estrangeiroS, pessoas fisicas, nas 
bolsas brasileiras. Ao mesmo tempo, inves-
tidores 'nacionais não podem comprar 
ações de empresas brasileiras no Exterior 
através de ADRs. E um tratamento assimé-
trièo, contrário aos interesses nacionais e 
nocivo à correta formação de preços das 
ações brasileiras. •,. 

Em 1995, foi negada aos investidores es: 
trangeiros a possibilidade de protegerem a 
rentabilidade de suas aplicações por meio 
de operações de hédge nós mercados futu-
ros'ile índice e câmbio e no mercado de 


