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INTRODUCAD

O retorno e o crescimento dos fluxos de capitais estrangeiros voluntarios é um
dos eventos de maior importncia que ocorre no ambito da economia e da politica
econdmica brasileiras na primeira metade da década de 90. Motivado por uma série de
movimentos ocoridos na economia e na politica econdmica dos paises desenvolvidos,
nas mercados financeires intemacionais e no préprio Brasi, esse processo traz consigo
urm importante refaxamento do quadro de restricdo financeira externa presente ao longo
da década anterior, marcada pela limitacdo do financiamento externo aos poucos
aportes de recursos concedides de forma nac-voluniaria por bancos comercials
gsirangeiros e organismos financeiros internacionais no ambito das renegociagbes da
divida extemna. Pela primeira vez em muitos anos, abriu-se a possibilidade para que o
pais encaminhesse solugdes para alguns dos graves problemas decorrentes da falta de
financiamento externo, notadamente no que se refere & aceleragdo inflaciondria, area
na qual os potenciais ofeitos positivos gerados pela maior disponibilidade de
financiamento extermno foram plenamente aproveitados na viabilizacdo da estratégia de
estabilizacio consubstanciada no Plano Real.

A despeito desses efeitos posilivos, no entanto, constata-se que ©
aprofundamento dos vinculos financeiros mantidos entre a economia brasileira e o
exterior na primeira metade da década de 80 em virtude do crescimento dos fiuxos de
capitais estrangeiros que a ela se dirigem é responsdvel pela emergéncia de elevados
riscos. Uma analise do financiamento externo proporcionado por esses capitais reveia a
prasenga de menores prazos, de maiores elemento especulativo e instabilidade e, por
fim, de menor comprometimenio com a economia brasileira, tragos que o distinguem do
financiamento externo em outros periodos de sua histéria e que a submetem, por
exemplo, & possibilidade de uma revers@o abrupta e inesperada desses fluxos de
capitais e, portanto, da disponibilidade de financiamento externc. A presenca desses
tragos e 0s riscos ai gerados decorrem em primeiro jugar do predominio de fluxos de
capitais provenientss dos mercados financeiros intemacionais, via investimento
estrangeiro de portfdlic e empréstimos externos securitizados, e da dindmica especifica
associada a essas operagdes, bastante distinta daquelas associadas as operacdes de
empreéstimos bancarios ¢ de investimento direto estrangeiro, que haviam sido a base
dos fluxos de capitais para a economia brasileira e do seu financiamento extemo em
décadas passadas,



Em segundo fugar, os riscos a gue se submete a economia brasileira ao
aprofundar os vinculos financeiros com o exterior com base no investimento estrangeiro
de portfélio & nos empréstimos externos securitizados decorrem dos proprios contexdos
internacional & interno em que isso ocorre na primeira metade da década de 890, De um
fado, ¢ crescimento das operagbes deste tipo associadas a economtia brasileira tem
dependidoc em larga medida de um determinado quadro de redug8o das taxas de juros
nos paises desenvolvidos que & conjuntural, cuja reversdo (ou a mera suspeita em
refacdo a ela), determinada fora das fronteiras brasileiras, pode vir a ter efeitos
deletérios sobre a disponibilidade de financiamento extemo, como tém mostrado
acontecimentos recentes, como, por exemplo, 0s ocorridos em 1984, De outro lado, o
prépric contexto macroecondmico e de reformas estruturais liberalizantes vigente na
economia brasileira a partir do inicio da decada de 20 vem agregando novos riscos do
ponto de vista do financiamento externo, aceniuando o carater especulativo & de curto
prazo presente nos fluxos de capitais e sua instabilidade, assim como exigindo um
aprofundamento dos vinculos financeiros da economia brasileira e o exterior com base
neles, a despeito dos riscos. Além disso, a necessidade de continuar a atrair esses tipos
de capitais atua também como elemenio fundamental na criagdo de obstaculos ao
crescimento de fluxos de capitais mais estaveis, de longo prazo e destinados a
aplicacGes produtivas, e na criacdo de uma série de incertezas em relacdo a solidez e a
sustentatibilidade do quadro presente no setor externo  ao quadro macroecondmico em
geral vigentes na economia brasileira, que voltam a acentuar o predominio de fiuxos de
capitais de menores prazos e com elevado potencial especulativo, em um processo
circufar ¢ de dificil saida.

O objetivo da dissertacéo é 0 de discutir esses aspectos que atuam no sentide
de tormar o aprofundamento dos vinculos financeiros entre a econemia brasileira € ¢
exterior na primeira metade da década de 90 um processo gerador de elevados riscos
do ponto de vista de seu financiamento externo. A dissertaggo esta organizada em rés
capitulos. O primeiro discute duas fontes de riscos, associadas a elementos externos a
geonomia brasileira e que se colocam de igual maneira para todas as economias latino-
americanas gque recuperaram acesso aos fluxos internacionais de capitais voluntarios no
perfodo e tém, a partir disso, aprofundado seus vinculos financeiros com o exterior. S&0
elas o predominio de fluxos de capitais na forma de investimento estrangeiro de portfélic
e de empréstimos extemos securitizados e o carater temporario e reversivel do quadro
de baixas taxas de juros vigente nos paises desenvolvidos e que jeva a um
direcionamento das operacbes deste tipo para a América Latina. Iniciaimente, o primeiro
capitule discute a forma come os desenvolvimentos ocorridos nos mercados financeiros

internacionais a partir da década de 80 afetam as transacdes neles realizadas e &



dindmica dos fluxos intermacionais de capitais, tomando-os predominantemente de curto
prazo e portadores de forte elemenio especulative e de elevada instabilidade.
Adicionalmente, esse capitulo destaca a importéncia da desaceieragio da atividade
econdémica nos primeiros da década e, principaimente, da reduc&o das taxas de juros
nos paises desenvolvidos ao longo de toda a primeira metade da década de 90 na
cria¢do de um quadro internacional favoravel ao retorno e ao crescimento dos fluxos de
capitais estrangeiros voluntarios 4 América Latina.

Com base na discussio destes dois pontos, argumenta-se gue parcela
expressiva das variaveis que definem a disponibilidade de financiamento externo para a
economia brasileira e as condicdes de prazo, montante e custo nas quais ele sera
concedido dependem de movimentos externos a ela, localizados na dinamica dos
mercados financeiros intermacionais, nas decisdes dos agentes que neles operam e na
evolugdo da economia e da politica econdmica nos paises desenvolvidos e em outros
paises em desenvolvimento. Por si 86, essa constatacdo & bastaria para apontar 0s
glevados riscos presentes no processo de aprofundamento dos vinculos financeiros
enire a economia brasileira e o exterior a partir do inicio da década de 90,

Finalizando o primeiro capituio, discute-se em nivel introdutério o papel que
vem sendo desempenhado por movimentos internos de politica nos paises latino-
americanos na atragdo dos fluxos de capitais estrangeirps, assim como 0s riscos ai
gerados. Argumenta-se que, a despeito do papel fundamental que vem sendo exercido
por movimentos extemos a esses paises na promocdo de condicdes para o retomno
desses fluxos de capitais, as politicas intemas exercem uma influéncia que ndo pode ser
menesprezada, De um |ado, cabe 2 elas crar efoy ampliar um diferencial de
rentabilidade em favor de suas economias que estimule empresas, instituiches
financeiras e investidores estrangeiros a se envolver em operacdes a elas relacionadas.
De outro, cabe a elas construir um arcabougo regulatéric para o capital estrangeiro e
encaminhar solucdes para a questdo do risce cambial que permitam a esses agentes
diminuir ¢ nisco envolvido nessas operacfes. Ao fazé-lo, essas politicas conseguem
colar as economias latinc-americanas a dinamica internacional favoravel, ainda que isso
represente acentuar o carater especulativo & de curto prazo presente nos fluxos de
capitais que se dirigem a elas e aprofundar a sua dependéncia em relagio a esses
capitais. Esta é uma exigéncia para gerar um financiamento extermo compativel com as
necessidades postas no plano das estratégias de estabilizacdo que vém sendo
conduzidas nesses paises, notadamente México, Argentina e Brasil.

Dada a discussdo preliminar efetuada no primeiro capituio em relacéo & forma
como as politicas adotadas nos paises latino-americanos ajudam a determinar o carater

e a profundidade dos vinculos financeiros gue mantém com o exieror, ¢ segundo



capitule, o mais importante da dissertaco, passa a discutir 0 caso brasileire, voltando
sua discusséo ao conjunto de politicas adotadas por governos brasileiros desde 1990 no
sentido de aprofundar os vinculos financeiros mantidos com ¢ exterior. O capitulo
discute quatro direcbes seguidas por essas politicas: primeiro, um esforco prefundo de
liberalizac8o e de desregulamentacio dos fluxos de capitais e das fransacdes cambiais
entre & economia brasileira e o exterior, fundamental para dar aos agentes que tomam
parte desses fluxes de capitais meios e instrumentos para lidar com os risces envolvidos
em operaghes a ela relacionadas, segundo, adotam politicas monetdria & cambial
amplamente favoraveis ao crescimento das operagbes de empréstimos externos
securitizados e de investimenio estrangeiro de portfiolio; terceire, conduzem um
programa de privatizacdo e a concessa@oc de servigos plblicos que geram incentives
crescentes para a participac&o do capital estrangeiro; e, quarto, administram a questao
da divida externa de uma forma que retira do rol de preocupagdes dos agentes
estrangeiros que tomam parte dos fiuxos de capitais a possibilidade de moratérias,
atrasos de pagamentos e renegociagies.

O segundo capitulo discute também como as etapas de preparacdo, de
implementacdo e de gestdo de uma estratégia de estabilizacdo baseada na ancoragem
da moeda nacional go doélar, o Plano Real, desempenham papel crucial na determinagao
da natureza e da profundidade dos vinculos financeiros estabelecidos entre a economia
brasileira e o exerior. Argumenta-se gque aprofundar esses vinculos, baseados
prncipalmenie em empréstimos exiemos securitizados e em investimentos estrangeiros
de portfdlio, &€ uma resposta a necessidade de gerar uma entrada liquida de capitais no
montante requerido para preparar, impiementar e sustentar essa estratégia. Sao essas
operagdes que ddo aos agentes envolvidos nos fluxos de capitais os meios e os
instrumentos para lidar com 08 elevados riscos associadeos a economia brasiieira,
principalmente com ¢ aumenio das incertezas em relagdo a solidez e &
sustentatibilidade do quadro vigente no setor externo, da estratégia de estabilizagéo e
do quadro macroecondmico em geral,

0O terceiro e ditimo capitulec da dissertacdo discute os principais elementos
presentes no baiango de pagamentos brasileiro na primeira metade da década de 90,
gue ndo apenas tém se constituido em elementos cenirais no debate econdmico, como
também merecem uma atencdo mais detalhada por parte dos economistas nos meses e
anos que virdo. iniciaimente, sdo apresentadas as principais caracteristicas do balango
de pagamentes, procurando-se destacar o predominio de fluxos de capitais privados no
financiamento externo da economia brasileira e, entre eles, dos empréstimos externcs
securiizados e do investimenio estrangeiro de portfdlio, assim como 0 expressivo

crescimento dos déficits em transagdes correntes, que tornam a economia bastante



dependente desses fiuxes de capitais para seu financiamento. Depois, o capitule mosira
como essas operacdes e o investimento direto estrangeiro respondem a um quadro de
reformas estruturais Bberalizantes, de determinadas politicas monetaria e cambial e de
uma determinada estratégia de estabilizacdo, o Plano Real, que acentuam ¢ carater
sspecuiativo e de curto prazo presente nesses fluxos de capitais. Por fim, ¢ capituio
mostra como a maior dependéncia em relacdo ao financiamento extemo surgida no
baiango de {fransacfes comrentes ndo apenas exige um aprofundamento de vinculos
financeircs portadores de elevados riscos, como, tambem, aumenta as inceriezas em
relacdo a solidez e 4 sustentatibilidade do quadro vigente no setor extemno, tomando 0s
agentes que tomam parte dos fluxos de capitais mais arredios g um comprometimento
mais firme com a economia brasileira, o que reforca o carater especulative e de curto
prazo presenie nesses fluxos de capitais. Com isso, a politica econdmica e as reformas
adotadas pelo govemo tornam-se reféns das expectativas e atitudes desses agentes,
tendo que ser desenhadas e implementadas de forma a crar efou ampliar a
rentabilidade das operacfes realizadas no pais, para contrabalancar o maior risco por
sles percebidos,

A conclusdoe da dissertagdo resume o conjunto de questdes discutido ao longo
dos seus trés capitulos, apontande para as perspectivas para a economia brasileira e,
especialmente, para as questdes que ficam sem resposta e gque, a nosso ver, merecem

um tratamento mais profundo a ser empreendido ern uma futura ocasido.



CAPITULO 1
FLUXOS DE CAPITAIS PARA A AMERICA LATINA

NA PRIMEIRA METADE DA DECADA DE 90;
DETERMINANTES, NATUREZA E RISBCOS

1.1 INTRODUGAO

Este capitulo tem por objetivo discutir 0 processo de retormo e de crescimento
dos fluxos de capitais estrangeiros voluntarios para a Ameérica Latina na primeira metade
da decada de 80. Ele pretende formecer subsidios para a discussdo do caso brasileiro a
ser realizada no segundo e no terceiro capitulos, em especial No gue se refere a analise
dos riscos associados ao aprofundamento dos vinculos financeiros mantidos com ©
exterior, Duas guesides devem ser consideradas na avaliagao desses riscos, a primeira
relativa 2 dinamica dos mercados financeiros internacionais e dos fluxes intemacionais
de capitais e a segunda associada aos falores que explicam a mudanga da disposicdo
de empresas, de instituigdes financeiras e de investidores de paises desenvolvidos em
relacdo ao direcionamento de seus capitais para operacgbes na Ameérica Latina.

Em relag@o & primeira questdo, a seclo 1.2 analisa 0s desenvolvimentos que
scorrem nos mercados financeiros intemacionais a partir da década de 80, assim como
seus impactos sobre g dinadmica desses mercados e a dos fluxes internacionais de
capitais. Essa discusso € fundamental, haja vista que expressiva parceia dos fluxos de
capitais que se dirigem a América Latina a partir do inicic da década de 90 decorre de
operagtes de investimento de portfélio e de empréstimos securitizados, sujeitas a uma
dindmica distinta daquela dos empréstimos bancarios, que haviam predominado na
década de 70, A utilizacSo de insfrumentos securitizados, o encurtamento de saus
prazos, a disponibilidade de mercados secundarios, o uso de instrumentos derivativos, a
liberatizac8do e a desreguiamentacio dos fluxos de capitais nos paises desenvolvidos e
0s avangos nas areas de telecomunicacdes e informatica atuaram, em conjunto, para
dar aos agentes que operam nos mercados financeiros internacionais grande
flexibilidade e mobilidade. Com isso, as transacgbes por eles realizadas passam a se

caracterizar pela presenca de um acentuado elemento especuiativo e de curnto prazo, ©



que, por sua vez, faz com que os fluxos internacionais de capitails tenham grande
volatilidade e pegueno comprometimento com as economias para os quais se dirigem, o
que toma o financiamento externo dessas economias sujeifo a bruscas e inesperadas
mudancas.

O risco de que ocorra uma reversdo brusca @ inesperada da disponibilidade de
financiamento externo ndo deve ser availiado apenas em fungio dos desenvolvimentos
onorridos nos mercados financeiros internacionais e de seus impactos sobre a dinamica
das operacles neles realizadas e dos fluxos internacionais de capitais. E fundamental
gue Se associe a essa discussfo oulra, referente & identificagdo do papel e da
importancia dos diversos fatores externos e intermos a América Latina gque explicam o
processo de retormo e de crescimento dos fluxos de capitais estrangeiros voluntarios
para 0s paises da regido. Os riscos descritos no paragrafo anterfor s&0 maiores guanto
maior for a importancia de fatores extermnos vis-a-vis 0s intemos e de fatores conjunturais
e reversiveis em relacdo aos permanentes, de um jado, & quanto maior for o elemento
especulativo e de curto prazo presente nas acdes de empresas, de instituicbes
financeiras © de investidores estrangeiros em detrimento de objetivos associados a
atividades produtivas, de outro lado. A se¢do 1.3 anaiisa este ponto de forma detalhada,
mediante uma revisdo critica da literatura que vem discutindo o precesso de retomo e
crescimernto dos fluxos de capitais para a América Latina.

A secdo 1.4 dedica-se aos comentarios finais do capitulo.



1.2 MERCADOS FINANCEIROS INTERNACIONAIS E
FLUXOS INTERNACIONAIS DE CAPITAIS NAS DECADAS DE 80 E 90:

MUDANCAS E NOVOS RISCOS

Esta secio tem por objetivo discutir uma primeira fonte de riscos relacionada ao
refomo e ao crescimento dos fluxos de capitais estrangeiros voiuntarios & América
Latina a partir do inicio da década de 90, que se associa 2 dindmica dos mercados
financeiros internacionais e dos fluxos intemacionais de capitais. A discusséo & feita nas
subsegdes 1.2.1 & 122 A primeira analisa 05 desenvoivimenios ocorridos nos
mercados financeiros internacionais a partir da década de 80, decomentes de
movirmentos em curse na economia e na politica econdmica dos paises desenvolvidos,
enguanto a subsecdo 1.2.2 mostra como esses desenvoivimentos levaram a uma
mudanga na dindmica dos mercados financeiros intemacionais & dos fluxos
internacionais de capitais, que passam a ter como seus principais tragos a presenca de
instabilidade e volatilidade muito maiores que em outros periodos, geradoras de amplos

rscos para as economias que recebem esses fluxos de capitais.

1.2.1 Mercados Financeiros Internacionais na Década de 80

Qs desenvoivimentos que tém ocorrido nos mercados financeiros internacionais
a partir da década de 80 decorrem dos requisitos de lomadores de credito,
emprestadores e investidores diante de um quadro internacional instavel e em continua
mudancga. Vale iembrar, a esse respeito, que este quadro resultou de dois movimentos.
Em primeiro lugar, a ampliacdo dos déficits publicos e dos deseguilibrios de balango de
pagamentos nos paises desenvolvides, notadamente no caso dos déficits publico e
comercial dos EUA e dos superavits comerciais japonés e alemao, aumentou de forma
acertuada a instabilidade presente nas relagdes econdmico-financeiras internacionais.
Esta instabilidade passou a refletir-se de maneira cada vez mais forte no movimento das
taxas de cambio e de juros, que passaram a mostrar grande instabifidade, aumentando
diretamente o risco de prego envolvido nas operagfes dos mercados financeiros
intemacionais e indiretamente ¢ risco de crédito, mediante seuy impacto sobre a
solvéncia dos tomadores de recursos (BAER,1983a:45-48). Em segundo lugar, o guadro
de instabilidade e de continuas mudangas nas relagbes econdmico-financeiras

irternacionais deve-se, tambeém, ao aciramento da concoréncia nos mercados dos



paises desenvolvidos, que incentivou um amplo processo de reestruturacdo das
gmpresas 4o longo da década de 80, em especial das grandes, que se submeteram a
um acelerado processo de transformaces produtivas, tecnoldgicas & organizacionais,
assim como de reestruturacdo patrimonial e de seus espaces de atuacfo a partir de
meados da década (COUTINHO, 1892).

Esses dois movimentos construiram um quadro gerador tanto de maiores riscos
de crédito e de prego, quanto de amplas oportunidades de investimento para os agentes
que operam nos mercados financeiros internacionais. Neste Giimo c¢aso, deve-se
desiacar as oportunidades existentes para que investidores busquem tirar proveito dos
diferenciais de rentabilidade existentes enire os diversos mercados financeiros nacionais
g entre ativos denominados em diferentes moedas e das flutuagdes das faxas de
cambio. A reagdo de ambos, agentes que procuram proteger-se da maior instabilidade e
agentes que dela tiram proveito, desembocou na busca de flexibilidade, de redugdo dos
prazos das operagbes e de mecanismos de reducioe de riscos. isto, por sua vaz, levou
an aprofundamento de irés processos em curso ha varios anos: a securitizacdo,
acompanhada pela desintermediacdo financeira, 0 aumento da importancia dos
investidores institucionais e o desenvolvimento dos instrumentos derivativos. Esses
processos foram acompanhados pelo aprofundamento da integracéo existente entre os
diversos mercados financeiros nacionais. Vejamos de forma breve cada um deles,

O processo de securitizaglo envolve a diminuicéo da importancia relativa das
operaches {radicionais de empréstimos bancarios, que na década de 70 haviam sido a
atividade mais destacada nos mercados financeiros internacionais, e o simultdneo
crascimento das operagbes de empréstimo e de investimento realizadas com iitulos e
agbes, gue se mostraram mais aptas a atender aos requisitos postos por tomadores de
crédito, emprestadores e investidores '. De um lado, a emiss&o de fitulos e de acbes
tomau-se uma opgdo interessante para financiar a reestruturag@o das empresas, que
puderam usufruir de meihores condigdes de custo & maiores montantes de crédito por
meix da captacio direta de recursos nos mercados de capitais nacionais e estrangeiros,
sem intermediacdo bancaria, em especial no caso das grandes empresas em meio a
processos de reestruturacdo (BAER,19933:50-51). Um segmento especializado acabou
por adquirr imporntancia como forma de financiar empresas de menor porte e/ou em

setores com maiores dificuldades diante do processo de reestruturacdo, o de junk

' A diminuiclio da importancia dos empréstimos bancarios. no entanto, & apenas relativa. Os préprios
bancos passaram a reciclar suas formas de atuagdo, assim comao a tirar proveito dos novos instrumentos
disponivels ¢ das novas oporiunidades existentes para suz atuagdo, especiaimente a partir da segunda
matade dos anos 80, quando a fase mals grave da crise da divida externa havia sido superada por eles
{LIMA, 1895:137; BAER of 5/, 1894:81),
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bends, mercade para titulos de empresas de maiores risco e rentabilidade (LIMA.
1995:158-160).

De outro lado, poupadores e peguenocs & médios investidores encontraram nos
instrumentos secuntizados 0s prazos menores e a liquidez gue buscavam, em especial
por meio da aplicacdo de recursos em fundos de investimenio e de pensdo e em
seguradoras, meio encontrado para obter maior flexibilidade e seguranga em relacéo &
aplicagdo de recursos no sistema bancario, que havia se fragilizado com a crise da
divida externa dos paifses em desenvolvimento (BAER, 1993a:53). Por sua vez, esses
fundos (08 investidores institucionais) e grandes investidores encontraram nos titulos e
aghes 0s prazos menores e a fiquidez proporcionada por mercados secunddrios
hastante desenvolvidos, qué procuraram tantc para fazer frente & maior instabilidade
vigente nas relagbes econdmico-financeiras intemacionais e aos riscos de prego e de
crédito contidos nos titulos, quanto para adquirir a flexibilidade necessaria para reglizar
operagbes de arbitragem °. O movimento de poupadores e investidores gerou um
expressive crescimento do patriménio dos investidores institucionais, que passaram a
assurnir papel destacade nas transagdes realizadas nos mercados financeiros
domesticos e intermacionais, assim como nos fluxes intemacionais de capitais (TURNER,
1081:85.-72: BAER ef gl., 1994:65-66; FERREIRA, 1995:60-74) °.

Em paralelo a securitizacio e a importAncia adguirida pelos investidores
ingtifucionais, nota-se um terceiro processo em cwso nes mercados financeiros
internacionais na década de B80: o crescimento e o desenvolvimento dos mercados de
swaps, futuros e opgbes, voltados a criar mecanismos de transferéneia e de
gerenciamento de riscos de juros, de cambio, de crédito e de preco (LIMA, 1995:140-145;
PLIHON, 1895:65-66). A utilizagio e o aperfeigcoamento dos instrumentos derivativos ndo
apenas passaram a permitir a realiza¢o de operagtes de hedge de carleiras de
instituicBes financeiras, empresas ¢ investidores, como, por outro jado, ampliaram 0
espago para as operacgles especuiativas realizadas nos mercados financeiros
intemnacionais. Nesse sentido, os derivativos mostraram ser muito eficientes para os
especuladores, em especial em fungdo do poder de alavancagem que proporcionam
{PLIHON, 1885 66-67).

Associado & securitizac@o, ao crescimento da importancia dos investidores

institucionais e ao desenvolvimento de mecanismos de transferéncia de risco esta um

* A aguisicBo de titulos publicos para financiar os déficits de governos em paises desenvolvidos,
notadamente ¢ dos EUA, constituiu-se no ponfo de partida do movimentoe de securitizacgo (BELLUZZO,
188516}, logo sendo acornpanhata pela aquisicdo de titulos fangados por tomadores privados, em especial
ni segunda metade da década de 80, com & aceleragdo do processo de reestruturacio das empresas.

* Dados do FMI mostram que os ativos de investidores institucionais de cinco pafses (EUA, Canada, Reino
tnido, Japdo e Alemanha) passaram de cerca de LSS 2.4 bilhdes em 1580 para US$ 8,0 bilhdes em 1890
{MELLO, 1897215},
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guano movimento em curss nes mercados financeiros infermacionais a partir da década
de 80, o aprofundamento da integragdo entre 0§ mercados financeiros nacionais ‘. Esse
movimento teve suas origens tanto na criacdo de instrumentos financeiros mais flexiveis
& de instrumentos derivativos, que diminuiram a efetividade dos controles vigentes sobre
os fluxos de capitais, quanto em desenvolvimentos ocorridos nos planos institucional e
tecnoldgico. No primeiro, govermnos de paises desenvolvidos procuraram liberatizar e
desregulamentar os fluxos de capitais com o exterior, efiminando resirigbes para a
atuagéo de estrangeiros em seus mercados € para a operacdo de empresas, instituicbes
financeiras e investidores locais em mercados financeiros no exterior (LIMA, 1985:13-31).
No plano tecnologico, avangos nas telecomunicactes e na informatica fomeceram as
condiicBes técnicas para uma maior integracdo enire os mercados financeiros nacionais
e para que instituicbes financeiras e investidores passassem a atuar em varios deles
simultaneamente. Deve-se notar que esses avangos deram maiores velocidade ¢
eficiéncia na obtencdo e processamento de informagdes, na avalia¢do e no
moniforamento dos riscos, na engenharia financeira e na tomada de decisfes,
faciiitando os movimentos de capitais entre os diversos mercados e dificultando seu
controle pelas autoridades econdmicas.

1.2.2 Dindmica dos Mercados Financeirgs internacionais e

dos Fluxos Internacionais de Capitais

Em decomréncia de avanco da utiizacdo de instrumentos securitizados de
credito, do encurtamento de seus prazos, da existéncia de mercados secundérios que
proporcionam pronta liquidez, do desenvolvimento de instrumentos de gestdo de risco e
da maior integracéo entre 08 mercados financeiros nacionais, os mercados financeiros
intemacionais passaram a caracterizar-se pela velocidade e facilidade com que
institvicbes & investidores que neies operam podem reverter as posigdes de suas
carfeiras em resposta a mudancas ocomridas nas condicdes que cercam a sua

rentabilidade e risco nos diversos mercados em que atuam de forma simultanea:

(.} Obiém-se melhores termos de troca & maiores opgdes de ativos, iem-se
acesso mais facll e mais barato aos recursos externos, methores possibilidades de
administracio de riscos, maior liquidez do mercado de fitulos. Enfim, aumentam as
possibilidades de arbitragem, tormando as respostas dos participantes do mercado mais
rapidas e mais eficazes a diferenciais de pregos, impostos & regulamentacies. (BAER of
al., 1984:62)

* Qs primeiros passos nesta direcBo ocorreram em fins da década de B0 e na década de 70 com ©
desenvoivimento do Euromercade.
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Amplia-se portantc o espact para operagbes de arbitragem, tanto para
protecdo das carteiras de agentes envolvidos em transacfes nos mercados financeiros
internacionais, quanto para opera¢des especulativas que tiram proveito dos diferenciais
axistenies entre as taxas de juros nos diversos paises e da volatilidade das taxas de
cambio. A maior parte dos fluxos internacionais de capitais passa a ser resuitado de
decisBes de portfélio tomadas por instituicGes financeiras e investidores, motivadas,
principaimente, pela possibilidade de se obter ganhos de capital de curto prazo, e ndo
por consideragbes de longo prazoe relativas a investimentos produtivos (AKYUZ, 1993:52;
CEPAL, 1094:232; FERREIRA, 1995:67). Fluxos de capitais decorrentes dessas decisbes
podem desligar-se da evolugdo dos fundamentals, adaquirindo grande instabilidade
{AKYUZ, 1983:52; PLIHON, 1995:64), Akyuz nota gue:

{...) A maior parte dos movimentos de capital € motivada principalmente pela
perspectiva de ganhos de capital de curio prazo, mais que por oportunidades de
investimenio produtive e por consideragbes de risco & de retorno de longo prazo. O
glemento especulative & capaz de gerar fluluagdes das taxas de cAmbio e dos pregos dos
ativos financeiros por meio de reversdes sibitas nos fluxos de capitais no relacionadas as
politicas e/ou aos fundamentals. (...) (AKYUZ, 1983:52) °

Esse trago apresenta-se de forma ainda mais forte no caso das economias de
paises em desenvolvimento, cuja instabilidade macroecontmica é geradora de amplas
oportunidades para ganhos de curto prazo e cuja politica econdmica tem menos poder
para conter eventuais movimentos especulativos:

{...) A exposicdo a fluxos de capitais especulativos, de curto prazo, € muito maior
para paises em desenvolvimento que para paises desenvolvidos, porgue sua instabilidade
gera maiores oportunidades para a obtencdo de windfall profits em movimentos de capitais
de curlo prazo, enquanto sua habilidade para influenciar os fluxos de capitais por mein da
politica monetaria € muito mais limitada. (AKYUZ, 1983:52) ©

De maneira geral, em decorréncia do predominio das operagdes com titulos e
do cardter especuiative e de curto prazo nelas presente, cbserva-se um crescimento da
instabilidade presente nos mercados financeiros nacionais e internacionais. Trés fontes

principais de instabilidade podem ser citadas (BAER ef al., 1994:63-684). £m primeiro lugar,

* Mo original;
(..} The bulk of capital movement is motivated prmarniy by the prospect of shortlerm capilal gains,
rather than by real investment opporiunities and considerations of long-term risk and return. The
spacuiative element is capable of genersting gyrations in exchange rates and financial asset prices by
causing sudden reverssls in capital flows for ressons unrelated to policies and/or the underhving
fundlamentals. (..}

* No original:
{..) The exposure to short-term, specilative capital flow is much grester for developing countries than
for devsioped countries because their instabiily provides greater vpportunities for quick, windfal
profits on shori-term capital movements while their abifity to influence capital flows through monstary
poficy is tuch more imited.
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come mencionado, os desenvoivimentos descritos na subsec¢de 1.2.1 ampliaram as
dificuldades para que governos © seus orgaos e agéncias pudessem exercer um
cenirole adequado das instituicbes financeiras e de suas operagdes. Em segundo lugar,
a emergéncia de politicas de liberalizacdoc e de desregulamentacio das transacdes
financeiras e dos fluxos internacionais de capitais, a liberago das taxas de captacgéo e
de aplicacdo e ¢ aumento da concorréncia entre as instituicées financeiras provocaram
um movimento de reducdo dos spreads das operacdes, encurtando tanto a lucratividade
guanto as margens de seguranca. Por fim, uma terceira fonte de insiabilidade presente
nos mercados financeiros esta associada ao comportamento dos mercados de titulos,
em especial no que se refere ao risco de que uma queda generalizada de seus precos
crie problemas de solvéncia . Em rejacéo a isso, os desenvolvimentos que ocorrem nos
rmercados financeiros internacionais ampliam o potencial de volatilidade dos pregos dos
titulos, principalmente em funcdo da relativa convergéncia nas opinibes dos agentes. A
passagem abaixo deixa clara esta idéia:

A estabilidade dos mercados de titulos depende em grande parte da diversidade
de opinides dos agentes que neles operam. A crescente concentragio dos recursos em
fundos coletivos de investimento e o desenvolvimento do sistema informacional tendem a
diminuir a diversidade de expectativas, levando ac que se poderia chamar de “risco de
convergéncia® de opinibes, eliminando o pressuposto que daria uma certa estabilidade ao
mercado. (BAER ef al, 1994:.63)

Dando sequéncia a sua argumentacdo, o trabalho citado inclui passagem
extraida de um estudo do FMI:

As decisbes de investimento estdo crescentemente concentradas nas maos de
administradores profissionais de fundos. Simultaneamente, conforme se expandem
tecnologias de informacoes sofisticadas, as "noticias” relevantes para a tomada de decises
financeiras esi80 chegando cada vez mais no mesmgo instante. Conseguentemente, durante
aqueles periodos onde os administradores dos fundos compartiiham percepgies
homogéneas sobre a evolugio das variavels financeiras e sobre os impactos das noticias,
exisie 0 poiencial para que novas informaclies produzam comprasivendas rmassivas e
grandes movimentos nos precos. (FMI, apud BAER ef al., 1994: 63-64)°

A convergéncia de opinifes pode levar a grandes e bruscas flutuagbes nos
pragos dos titulos, para cima ou para baixo, em resposta ao movimento simuitaneo dos
agentes que operam nos mercados financeiros internacionais. Assim, fluxos de capitais
destinados a uma determinada economia ou regifo podem crescer de forma continua

" H& uma diferenca entre esse tipo de risco e agueles associados a solvéncia do sistema bancario. s
riscos derivados de uma redugdo da sojvéncia das instituicdes financeiras e a reagdo dos depositantes
foram reduzidos em funcdo da infroducéo e amptiagdo dos mecanismos de sequros de depositos {(BAER ef
af, 1964 63,

* Traguclo feita pelos autores do referido trabatho. Note-se gue, por erro nele contido, ndo ha referéncia ac
sey final que permita identificar o estudo do FMI da quat foi exiralda 2 passagem citada.
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em virtude da convergéncia de opinibes desses agentes, gerando bolhas especulativas.
O sucesso de instituicSes financeiras e investidores “pioneiros” nesses mercados em
obler grandes lucros em operag¢bes de arbitragem com taxas de juros efou com a
aquisicdo de acles com pregos atraentes atrai novos agentes, que tém expectativas de
que se repita o lucro obtido anteriormente - efeito bandwagon (AKYUZ, 1993: 52-83). O
processo ganha vuito pelo propric impacto dos fiuxos de capitais sobre os pregos dos
atives, que passam a crescer & a gerar ganhos ascendentes para seus portadores,
atraindo novos agentes para 0 mercado e incentivando um aumento do seu grau de
alavancagem, €m um processo que se auio-alimenta continuamente (COUTINHO e
BELLUZZO, 1996:133). O crescimento dos fluxos de capitais tende & fortalecer as bolhas
em virtude de seu efeito sobre a taxa de cambio dos paises que os receshem: o
fortalecimento da moeda desses paises indica aos agentes que tomam parte desses
fluxos de capitais um horizonte mais tranguilo em relacdo & evoluc@o da taxa de cambio,
reduzindo a percepcBo de risco cambial e elevando a possibilidade de ganhos
{COUTINHO & BELLUZZO, 1596:136). Por fim, se os fluxos de capitais sdo acompanhados
peia adogdo de uma politica monetaria voitada a esterilizar seus impactos, hd uma
tendéncia a perpetuar o elevado diferencial entre as taxas de juros externas e as
intermas que deu origem 3 essa bolha, inflando-a ainda mais.

As bolhas especuiativas tém duracfo indefinida, mas estdo sujeitas a stbitas
reversbes quando ha uma mudanga no sentimento inicial dos mercados que esteve por
trds de sua origem. Esta mudanca pode resultar de movimentos exiemnos aos paises
aos quais se dirigem os capitais, dada a integracdo entre ¢s diversos mercados
financeiros nasionais, ou de movimenios internos, como, por exemplo, o surgimento de
dividas em relago & consisténcia das politicas seguidas por seus governos. Nesse
sentido, os efeitos negativos dos fluxes de capitais sobre a evolugdo da taxa de cdmbio,
da balanga comaercial, do setor extermo em geral e das financas publicas podem indicar
aos agentes que tomam parte desses fluxes de capitais a construgo de quadros
gxtemo e macroecondmico insustentaveis nessas economias, geradores de elevados
riscos em relagdo as condigbes am que eles retomardo seus capitais a seus paises de
origem °. Como ha uma convergéncia de opinides dos diverses agentes, a botha estoura

? ainda aue as dificuidades posias para as politicas cambial, fiscal e monetaria pelo crescimento dos fluxos
de capitais ndo interessem dirstamente enquanto problema de gestdo macroeconimica, que passa a0 largo
desta dissertacdo, eias devem ser consideradas enguantoe zlementos fundamentais na formulacdo das
expuctativas de empresas, instituicbes financeiras e investidores estrangsiros em relagdo ao desempenho
das gconomias para 8s gualis dirigem seus capitals, como coiogade no texto. Em reiagdo a gestio das
poliicas cambial, fiscal & monetdria, uma exfensa literatura vem sendo produzida, no sxerior e no Brasil.
Para fing de referéncia, pode-se citar o5 seguintes trabalhos: GOLDSTEIN, MATHIESON & LANE {1841),
AKYUZ (1993), CALYO, LEIDERMAN & REINHART {1983 ¢ 1997), REISEN (1993), MATHIESON & ROJAS-
SUAREZ (1883), SCHADLER ef &/ (1983) e DEVLIN, FFRENCH-DAVIS & GRIFFITH-JONES {1884). Para
uma discussdo centrada no caso brasileiro. CARNEIRQ e GARCIA {1983 & 1095} MEYER {19904),
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de forma tao rapida como se inflou, invertendo o movimente dos capitais . As amptas
guedas de precos geradas podem levar a desvaiorizagfes expressivas dos ativos de
mstituiges financeiras, de empresas e de investidores, levando z crises localizadas
que, em fungdo da grande integraclo entre os mercados financeiros nacionais e da
internacionalizacio das carteiras desses agentes, podem se converter em uma crise de
grandes proporgBes, atingindo varios mercados (BAER ef al, 1894:64; COUTINHO e
BELLUZZO, 1986:130-137) ', Dado o grande poder de alavancagem defido por parcela
dos agentes que operam nos mercados financeiros infemacionais, © potencial disruptivo
de um movimento de reducdo acentuada nos pre¢os dos titulos & enome 2.

Em suma, o0s desenvolvimentos que ocomem nos mercados financeiros
internacionais a paric da década de 80 i1&m acirrado o componente especulativo
prasente nos fluxos intemacionais de capitais, tomando estes muito mais voldteis que
em outros periodos. O pouco comprometimento desses capitais com as economias para
as quais se dirigem as submetem a possibilidade de stbitas e inesperadas fugas de
capitais, motivadas tanto por movimentos especulativos em curso nos mercados
financeiros intermnacionais, quanto por eventos ocorridos na economia e na politica
acondmica de paises nos quais seus detentores operam. Com isso, as economias dos
paises que recebem esses fluxos de capitais passam a depender de forma crescents
das estratégias de crescimento e de diversificacdo da carteira de investidores e de
instituicdes financeiras, definidas em geral fora das suas fronteiras e sobre as quais a
politica econdmica tem pouca influéncia. Mais concretamente, a possibilidade de acesso
avs fluxos intemacionais de capitais e as condi¢cdes pelas quais isso ocorre passam a
ser fungdo, em grande parte, das expectativas e das atitudes de dois agentes chaves,
De um lado estdo os global hedge funds, grandes investidores gue se engajam em
posigbes altamente alavancadas a partir de um capital proprio de menor escala que
outros participantes nas transagbes nos mercados financeiros. Considerados o0s
especuladores por exceléncia operando nos mercados financeiros, atuam como
sinalizadores do mercado ao abrir caminho para as acfes de outros investidores (BAER
ef al., 1994:65-66; FERREIRA, 1995:73-74; COUTINHO e BELLUZZO, 1888:131). De outro lado
sstfio os investidores institucionais, que, ao seguir tendéncias determinadas por hedge

fungis, dio corpo &s bolhas especulativas, dada a convergéncia de opinides dos

COUTINHO e BELLUZZO (1968), GARCIA ¢ BARCINSKD (19898), NOGUEIRA BATISTA (1998) e
CARNEIRQ (1987),

0 ¢y prescimento e a explosdo de bothas especulativas tornaram-se comuns nos mercados financeiros
internacionais, com a ocorréncia de diversos casos (CANUTO e LAPLANE, 1995: 25).

U como seviv a partir da ecloséo da recente crise mexicana, em dezembro de 1984 e que ¢é discutida com
deiathes na subsecio 1.3.2

2 neste caso, os acontecimentos que estiveram por trés da origem da crise mexicana tambeém fomecem
um exemiple claro, como esta discutido na subsegdo 1.3.2.
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auministradores de fundos. Os investidores institucionais podem ser considerados os
determinantes do movimento geral dos capitais, dada a grande concentracdo de
recursos em suas maos (BAER, 1094:65-86). Assim, suas esiratégias de crescimento e de
diversificacdo de carteira sdo responsaveis pela definicdo da maior parte dos transacdes
reglizadas nos mercados financeirps intemacionais, assim como pela parceia mais
expressiva dos fluxos intemacionais de capitais.
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1.3 DETERMINANTES DO RETORNO E DO CRESCIMENTO
DOS FLUXOS DE CAPITAIS VOLUNTARIOS
A AMERICA LATINA

Os riscos apontados na se¢do anterior de uma ruptura brusca e inesperada da
disponibilidade de financiamento externo ndo devem ser svaliados de uma forma
isolada, na medida em que eies podern ser ainda maiores de acordo com © papel e a
importancia dos diversos fatores externos e internos a América Latina que explicam o
retorne @ © crescimento dos fluxes de capitais estrangeiros voiuntarios para as
sconomias da regifio na primeira metade da década de 90. Uma maior importancia de
fatores externos em relacdo aos internos, assim como de fatores tempordrios e
reversiveis frente zos fatores de maior duracdo, toma essas economias muto mais
suscetiveis a mudancas na diregdo dos fluxos de capitais. Além disso, uma maior
importancia de finalidades de natureza especulativa na explicagdo desse processo, em
detrimento de finalidades ligadas a producgdo, eleva o risco delas serem atingidas por
movimentos especulativos em curso nos mercados financeiros internacionais.

O objetivo desta se¢do o de discutir essa questio, mediante a apresentacéo
de dois conjuntos de idéias distintas gue tém aparecido na literatura. A subsecao 1.3.1
aborda a interpretacdo que vem predominando, defendida em especial por economistas o
ligados a organismos financeiros intemacionais & a govemnos latino-americanos.
Segundo eies, o processo de retomo € de crescimento dos fluxos de capitais
estrangeiros voluntérios destinados & América Latina a partir do inicio da década de 90
deve ier suas principais causas buscadas em movimenios intemos 308 paises da
regifio, que teriam construido quadros macrogcondmico e institucional promotores de
maiores espaces e rentabilidade para a realizagio de operagbes de investimento de
longo prazo & para seu financiamento nesses paises. Ainda que reconhecam o papei
desempenhado por fatores externos & regido & o elemento especulativo presente em
parceia dos fluxos de capitais, defensores desse tipo de idéia tendem g subestimar sua
importancia, atribuindo o papel principai acs movimentos intemos. Com isso, relegam a
segundo plano o risco de uma reversdo na diregdo desses fluxos de capitais causada
por mofivos alhetos & condugdo das politicas e reformas pelos governos desses paises.
0 risco de uma fuga de capitals, portanto, estaria relacionado especiaimente a uma
conducho equivocada das politicas fiscal, monetdria e cambial, assim como das
reformas estruturais, © ndo a choques externos cu a movimentos especuiativos em

cursc nos mercados financeiros intemacionais,
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A subsecdo 1.3.2 realiza uma analise critica desse tipo de Wéia que vem
predominando. De modo geral, aceita-se a idéia de que movimentos internos de politica
na America Latina criem melhores condigbes para as operagbes de estrangeiros nas
economias da regido. Apesar de se aceitar esse ponto, argumenta-se que 0s principais
glementos gue explicam o crescimento dos fluxos de capitais destinados a essas
aconomias devem ser localizados em eventos que ocorrem nos paises desenvolvidos e
nos mercades financeires internacionais a partir da década de 80 e no inicio da de 890,
Com base nesta idéia, argumenta-se que é necessaric pensar de forma distinta o papel
desernpenhado por politicas internas a regifio na atracZo dos fluxos de capitais
estrangeiros, assim come a propria discussfo dos riscos a que se expdem suas
economias ao receber fluxos de capitais estrangeiros.

1.3.1 Interpretacio Predominante

Tem havido uma tendéncia, em especial entre economistas ligados a
prganismos financeiros intemacionais e a govemos de paises latino-americanos, de
ressaltar a importdncia de movimentos intemos a esses paises na explicagdo do
processo de retomo e de crescimento dos fluxos de capitais estrangeiros voluntarios a
gles destinados *. Mais precisamente, a adoc8o de politicas fiscal e monetéria austeras,
a implementacdo de uma série de reformas estruturais liberalizantes e a renegociagéo
da divida externa nos moldes do Plano Brady sdo vistas como fundamentais na criacdo
de ambientes macroecondémico ¢ instifucional favordveis a realizacdo de investimentos
de longo praze nessas economias e a seu financiamento. Os ¢asos exemplares teriam
sido Chile & México, onde essas politicas e reformas foram adotadas antes do retormo e
do crescimento dos fluxos de capitais. VejJamos com mais detalhes esse tipo de
argumentacao.

Inicialmente, deve-se notar que defensores desse lipo de idéia atribuem aos
desenvolvimentos ocormidos nos mercados financeiros intemacionais a partir da década
de 80 a criacdo de maiores espagos para a integracéo das economias de paises em
desenvolvimento aos fluxos internacionais de capitais (FME, 1994:54; CLAESSENS, 15695:4-
5). As politicas de liberalizacio e de desregulamentagdo financeiras adotadas em paises

desenvolvidos, em especial, teriam aumentado a competic80 nesses mercados, assim

B Ha exceches entre os economistas ligados @ organismos intermacionais, que apresentam uma visdo
distinta da apreseniada nesta subsecdo e gue serve de base & apresentagao de uma visdo alfernativa & esta
na subsecdo seguinte. Este é o case, por exemplo, de Guillermo Calvo, Lecnardo Leiderman e Carmen
Reinhart, do FMI{CALVO, LEIDERMAN ¢ REINHART, 1993 e 1008), Fernandez-Arias e Montiel, do Banco
Mundial (ARIAS E MONTIEL, 1896}, & Reisen, da QCDE {REISEN, 1803).
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como promovido uma maior mobifidade internacional dos capitais, elevando a eficiéncia
na alocacdo de recursos em nivel intemacional . Tena sido cr‘réda uma tendéncia de
fongo prazo em diregfo a globalizagéo dos investimentos e & diversificag.éo intemacionai__
dos pcrtfahos criando espacos para a :ntegrag:ao de economsas de paises em
desenvoi\amento acs fluxos intermacionais de cap:tals Fortalecendo essa tendencza a'
maior participagao desses pazses no produto e na renda mundiais ampliaria o espaco
para aquela diversificacdo dos portfolios em direc8o a ativos desses paises, em fungéo
tanto de seus elevados retornos quanto da baixa comelacdo entre eles e os retomos
obfidos nos paises desenvolvidos (FMI, 1994:54; CLAESSENS, 1995:5). A’ menor dotat;éo-.\f{
de capital dos paises em desenvolvimento levaria 8 maior remuneragéo desse fator de's
produgio em reiacBo & obtida em paises desenvohvidos, ativando o mecanismo de
alocacdo intermacional de poupangas, liberado dos entraves ao seu funciocnamento pela
adogdo das mencionadas politicas de liberalizagéo e de desregulamentacéo.

O argumento dessa corrente de intepretagao completa-se com a énfase dada a
politicas adotadas por governoes de paises latino-americanos a partir de fins da década
de 80 e, principalmente, do inicio da década de 90, na explicacio das causas do retomo
e do crescimento dos fluxos de capitais estrangeiros voluntarios. Essas pﬂhhcas teﬂam
mudado as expectafivas de empresas, de instituighes ﬁnance;ras e de investidores de
paises desenvoivndos em retag.ao a realizacdo de operat;oes de mvestzmento de iongo
prazo ou ao seu f:nanctamento nesses paises A adog@o de programas de estabihzagao
baseados em pohttcas f;scai & monetaria austeras, a implementacdo de reformas
estruturais liberalizantes no campo das reiagdes econdmico-financeiras desses paises
com o exterior @ no da partipacdo do Estade na atividade econdmica e a renegociacéo
da divida externa teriam exercido papel crucial na redugdo do risco e da incerteza
associados aos investimentos e elevade sua rentabiidade (EL-ERIAN, 1993:183-187;
KUCZYNSKI, 1993; SCHADLER of af, 1993:7-10; FMI, 1994:55; CLAESSENS, 1995:4). Ao

mtemac[onai_ de poupangas. Esses mov:mentos internos  de poilt:ca teriam
potencializado o impacto positivo dessas mudangas, tomando as economias latino-
americanas candidatas ao recebimento de largos fluxos de capitais estrangeiros na

" Destaca-se a adogdo de medides gue permititam a diversificaciio das carteiras de investidores
institucionais de paises desenvolvidos em diregdio a ativos estrangeiros, liberaram o acesso de empresas,
instituicBes financeiras e investidores estrangeiros acs mercados de capifais de paises desenvolvidos e
redyziram o8 cusios envolvidos nesse acesso [uas medidas adotadas nos EUA exercern importante papet
nessa direcdo; a Reguiation S, aprovada em 1990, que facilitou a venda de surobdnus a cidadfos norte-
ameticanss, e a Rule 144-A, também aprovada em 1980, que faciitou a emissdo de titules de paises
sgtrangeiros nos mercados norte-americanos (EL-ERIAN, 1902:187-190),
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primeira metade da década de 90, A passagem abaixo, retirada de um reigtério do FMI,
& bastante clara em relacéo a esse tipo de idéia que vem predominando;

Em adicgo a estabilidade macroecondmica, reformas estruturais e a orientagio
para 0 extenor das politicas de comércia (...} tém desempenhado um papel chave na’
atrat;ao de investimentos diretos estrangeiros. Desregulamentacio financeira, privatizacio
@ reformas fiscais tém reduzido distorgbes e geralmente levam a melhores condigles do
iado da oferfa, desta forma methorando os potenciais retomos de investimentos de longo
prazo. ()

Muitos paises em desenvolvimento que tém liberaiizado as politicas de coméroio
1&m se beneficiado de grandes fluxos de investimento direto. A possibilidade de importar
bens de capital e bens intermedidrios tem influenciado a disposic8o de investidores |
estrangeiros de se enggjar em investimentos de fongo prazo. (...}

Extensa desregulamentac@o e liberalizagdo dos mercados financeiros domeésticos
ndo apenas tém melhorado a alocacdio de poupangas em muitos paises em
desenvolvimento mas também atraido largos influxos de capitais estrangeiros. (...) Estas
reformas também tém dado suporte ao crescimento e ao desenvolvimento dos mercados
acionarios, que contribuem para a8 mobilizagdo da poupanca intema e ajudam a gerar
capitais para investimentos a custos relativamente baixos.

(FMI, 1994:55) *°

A renegociagdio da divida extena nos moldes do Planc Brady, por sua vez,
teria exercido papel imporiante ao dar fim as constantes renegociacbes, atrasos nos
pagamentos e moratorias que vinham marcando o relacionamento entre 0s paises
latino-americanos © seus credores extermnos, em especial na segunda metade da década
de 80. Assim, a credibilidade das politicas e reformas intemas teria sido reforgada, uma
vez que se reduziu o risco de que a implementacio de politicas austeras e reformas por
govemos desses paises pudesse ser interrompida por um eventual surgimento de
preccupacdes guanto a capacidade e/ou a disposicdo do pais pagar a divida externa e
seus senicos (EL-ERIAN, 1983:185-187, SCHADLER ef al,, 1993:10).

Resumindo, movimentos internos de politica terfam  exercido papel
preponderante na criagio de estimuios para © retomo e o crescimento dos fluxos de
capitais estrangeiros voluntarios destinados a América Lating na primeira metade da
década de 90, enquanto falores extenos e especuiativos 1&m seus papéis relegados a
segundo plano. Quanto aos primeiros, a retragio da atividade econdmica e a redugéo
tas faxas de juros nos ;ﬁaises desenvolvidos teriam exercido papel secundario na

'* Mo original:

in adition fo macrosconomic stabiity, structural reforms and the outward orientation of trade
poiicies {...) have playaed a key part in altracting foreign direct investmert. Financial dereguiation,
privatization, and tax reforms have reduced distortions and generaily led to improved suply condifions,
thersby anhancing the potencisf returns on long-term investment.{...}

Many deveioping countries that have fiberalized trade policies have henefited form farge flows of
forsign direct investment, The ability to import both capital goods and infemediate inputs has
infusncad the wilingness of foraign investors to engags in long-term investments. {.)

Extensive deregulation and lberaiization of domestic capitsl markets not only have improved the
afincation of saving in many developing couniries but also have greatly encotiraged inflows of foreign
capital {_} Thase reforms also have supported the growth and development of stock markets, which
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promocdo da reintegracdo das economias latino-americanas aos fluxos intermacionais
de capitais voluntdrios. Seu papel tena sido o de consolidar a tendéncia acima
mencionada de uma maior diversificacdo intermacional dos portfdlios de empresas, de
mstituigdes financeiras e de investidores de paises desenvolvidos em direc&o a ativos
de paises em desenvoivimento (KUCZYNSK!, 1993; SCHADLER ef al; 1993:5-8: FMI,
1994.53-54; CLAESSENS 1995:4) ¢,

Em relagdo a presenca de clementos especulativos no processo, a eles
também vem sendo atribuido pequena imporiancia na explicagdo do retorno e do
crescimento dos fluxos de capitais para a América Latina. Para um primeiro grupo de
paises, agueles que adotaram politicas e reformas na direcdo apontada nesta
subseclo, assume-se @ priori uma destinac@o automatica dos fluxos de capitais
gstrangeiros a atividades produtivas, seja diretamente, via operagbes de investimento,
sela indiretamente, por meio de seu financiamento, sem considerar a fundo a presenga
de elemenios especuiativos na explicacdo do processe. Por outro lado, admite-se a
presenca de fluxes de capitais especulativos no caso de um segundo grupo de paises,
agueles marcados por um quadro de forte instabilidade macroecondmica e pelo atraso
na implementacdo das mencionadas politicas e reformas. Esses paises tenam tirado
proveiino de uma mudanga nas expectativas de empresas, de instituicfes financeiras e
de investidores estrangeiros em relagdo & América Latina, mudanca proporcionada
peios progressos aicancados pelos paises do primeiro grupo. A passagem abaixo, de
um relatdrio do FMI, esclarece esse ponto:

Embora condicdes domésticas favoraveis tém desempenhado um papel chave na
maioria dos casos, hé também aiguns paises que tém se beneficiado do otimismo geral em
relacdo as perspectivas de crescimenio de paises em desenvolvimenio, mas onde os
fundamentals ndo parecem garantir a confianga que largos fluxos de capitais podem
sugerir. Para esses paises ha razdo para preocupacao em relacdo a sustentatibilidade dos
fluxos de capitais e ao risco de stbitas mudangas no sentimento do mercado. (FM),
1994:55, italico nosso) !’

Fica evidente gue uma conducdo apropriada das politicas fiscal e monetéria e
das reformas estruturais reduzina o elemento especulative presente nos fluxos de
capitais e ativaria o crescimento dos fluxos de capitais de mais longo prazo e ligados a

kas confributed fo the mobilization of domestic saving and helped to provide investment capital at a
refalively fow cost.
¥ ontros, como Ei-Erian, do FMI, simpiesmente n&o consideram o papel exercido por esses movimentos
ciclicos (EL-ERIAN, 1983).
Y bes griginal:

Afhough favorable domestic condifions have played a xey role it most cases, there gre also some
countries that have benefited from the general optmism about deveioping country growth prospects,
but where underiying fundamentals do not sesm to warrant the confidence that large capital inflows
may suggest. For such countries there is reason for concern about the sustainabilty of the capital
inflaws and abouf the nsk of sudden changes in market sentiment.
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atividades produtivas, nc:tadamente v;a mvestlmento ou seu fmanclamento Essa
conciusdo a que chegam os defensores das idéias expostas nesta subseclo & de suma
importancia, uma vez gue associa Os 1isCos para as economias que recebem esses
fiuxos de capitais 2 uma conducdo equivocada das politicas fiscal, monetaria e cambial,
assim como ao atraso na adocdo de reformas (EL-ERIAN, 1983:191-192; KUCZYNSK!,
1893:335; FMI, 1984:55).

1.3.2 Interpretagiio Alternativa

A adogdo das politicas e reformas mencionadas na subsecdo anterior deve ser
considerada em qualquer tentativa de se explicar ¢ processo de retomo e de
crescimento dos fluxos de capitais estrangeiros voluntarios para a Ameérica Latina na
primeira metade da década de 90. N&o hd davida que elas sdo importantes elementos
que afetam as condicbes de acesso de um pais aos fluxes intemacionais de capitais,
em aspecial a partir do momento em que elas s3o consolidadas ¢ c:riarn um quadro
macrﬂeconomsce mais estavei reforgando sua cred:b:hdade Isto fica ciaro por exempio,
na caso das operat;oes de emprestimcs externos: empresas e instituigdes financeiras de
paises em estagios mais avancados em relago a estabilizac8o, &s reformas estruturais
& a renegociacdo da divida exdemna conseguem emitir titulos nos mercados financeiros
internacionals com menocres custos e spreads e maiores prazos do que agentes de
paises ainda marcados por instabilidade macroecondmica e incertezas '*. Ainda que a
adogdo de poiiticas fiscal & monetaria austeras e de reformas intemas e a construgdo de
um quadro macroecondmico sdlide tenham impacto positive do ponto de vista das
expectativas e atitudes de empresas, de instituicdes financeiras e de investidores de
paises desenvolvidos em relagdo a realizacdo de operaces na América Latina, isso ndo
significa que se deva atribuir tnica e exclusivamente a esses movimenios intemos aos
paises da regido a explicacdo para o processo de retomo e de crescimento dos fluxos
de capitais estrangeiros voluniarios para suas economias, postura que vem
predominando,

0O conjunto de idélas exposto na subsecdc anterior ndo consegue explicar de
maneira convincente dois pontos. Em primeire |ugar, observa-se no caso do Chile, por

axempio, que fluxos de capitais em larga escala passaram a se dirigir ao pais apenas a

¥ £m relagdo a isso, ver artigo de economista do BNDES que apresenta dados das operagbes de
empréstimos externos de empresas, de instituicdes financeiras e do setor pabiico do México, da Argentina ¢
do Brasil entre 1881 & 1896 {ARONQVICH, 1887). O artigo mostra que as condigdes de custo ¢ de prazo
obtidas no caso do México foram significativamente methores guando comparadas aos Casos argentino e
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partir do incio da década de 80, apesar da adogfo de politicas fiscal & monetara e de
reformas estruturais na direco apontada na subsecdo anterior vir acontecendo desde
meados da década anterior (BACHA, 19983.7). O mesmo ocorreu no México, onde essas
poiiticas e reformas vinham sendo adotadas desde fins de 1987. Em segundo lugar, é
dificil explicar 0 retomo e o crescimento simuitaneo dos fluxos de capitais tanto a paises
am estagio avancade na condugdo de politicas de estabiliza¢do, na implementacéo de
raformas e na renegociacdo da divida externa, quanto a paises sujeifos & instabilidade
macroecondmica e sem rumos definidos em relagdo 4 adocdo dessas politicas e
reformas (AKYUZ, 1993:54; CALVO, LEIDERMAN e REINHART, 1893.108 e 19898, BAER,
1985:102; FERNANDEZ-ARIAS ¢ MONTIEL, 1996:60). O caso do Brasil € exemplar, haja -
vista que o crescimanto dos fluxos de capitais entre fins de 1991 e meados de 1994
deu-s& em meio a um quadro marcado por grande instabilidade macroecondmica, pela
crise politica que levou ao impeachment de Collor, pelas trocas sucessivas da equipe
acondmica no inicio do governo ltamar France e peias incertezas em relagdo aos rumos
a serem sequidos pela estabilizacéo.

Deve-se, portanto, pensar o processo de retomo e de crescimento dos fluxos
de capitais estrangeiros voluntdrios para a Ameérica Latina a partir do inicio da deécada
de 90 em moides distintos daqueles expostos na subsecdo anterior. Isso significa
repensar o papel e a importancia relativa dos diversos fatores externos e internos aos

paises da regifio que atuam no processo, assim como reavaliar os riscos associados.

1.3.2.1 Papel e Imponancia dos Fatores Exierngs e Intemos

Em refac8o aos fatores que explicam o retormo e o crescimento dos fluxos de
capitais estrangeiros para a América Latina, autores de diversas fillagbes téoricas
lacalizam em movimentos na economia e na politica econdmica de paises desenvolvidos
s@us principais determinantes, assim como atribuem papel crucial aos desenvolvimentos
gue vém ocorrendo nos mercados financeiros intemacionais a partir da década de 80 na
viabilizac8o desse processo. A contrapariida a2 ambas as idélas, como sera visto, € a
vis§o de que 0s movimentos internos de politicas e de reformas em curso na Ameérica
L.atina cumprem papel distinto ao atribuido peios expoentes das idéias apresentadas na
subsecio 1.3.1.

Um primeiro ponto importante a ser destacado na interpretacdo altemativa que

. paises desenvolvidos extremamente favoravel a integragdo das economias latinc-

brasiteira, A diferenga em favor dos emissores de titulos mexicanos apenas se estreitou & medida que
Argenting e Brasil avangaram na estabilizacdo macroeconfmica e na adegdo de reformas.
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americanas aos fluxcs intermnacionais de capitais ao fongo de toda a primeira metade da
década de 80. A redugao das taxas de cresc:mento nesses paises Nos primeiros anos
da década de 80 e, em espec:ai o patamar hrstoncamente baixo das taxas de juros
manticio durante a primeira metade da decada cantnbuzram e amda contnbuem no caso'

das taxas de juros, para ievar empresas ;nstztulgees flnancelras e mvest:dores desses

paises . a.se. envolver

cperag:oes assocxadas as economras Iatin_\_______ mencanas
(BACHA, 1983:6-8; CALVO, LEIDERMAN e REINHART 1993 e 1996; REISEN, 1993:112- 114
BAER,1995:100-102; LIMA, 1995:194-197, FERNANDEZ-ARIAS e MONTIEL, 1996:60-62). Nos
primeires anos da década, principalmente em 1980 e 1991, esses estimulos decorreram
tante da redugio do crescimento dos paises desenvoividos, como se vé na Tabela 1.1,
que ilusira as taxas de crescimenio do PIB reai, quanto de uma expressiva reducéo das
taxas de juros praticadas nesses paises, que fica evidente na Figura 1.1. Esta apresenta
a evolugdo da Libor de seis meses para empréstimos em dolar, de taxas de juros norte-
americanas selecionadas e, por fim, das taxas de desconto praticadas pelos bancos
centrais dos EUA, da Alemanha e do Japéo.

TABELA 1.1
TAXAS DE CRESCIMENTO DO PIB REAL
Paises Desenvolvidos, 1883.15968

% &0 aNO
ANO EUA  ALEMANHA' JAPAQ RENG  FRANGA ITALIA
UNIDO

1583 38 18 2.7 37 07 10
1984 82 34 43 23 1.3 27
1885 32 1.8 S0 38 1.8 28
16686 25 22 28 43 28 28
1887 31 15 4.1 %8 2.3 31
1068 38 37 8.2 50 44 4.1
1889 34 as 48 2,2 43 29
1960 13 87 51 G4 25 2.1
1991 -1,0 o7 40 2,0 GB 11
1962 27 1.8 1.1 25 1.2 0.6
1eE3 22 1,0 01 2.1 <13 -1.2
1684 35 2.8 05 38 28 21
19965 2.0 18 09 2.4 2.7 30
1906 Z4 22 36 2.4 1.3 048

FONTE; BANGCO CENTRAL, Boletim do Banco Central do Brasi (Suplemento kstatistoo)
varios nimeros,
NOTA: | Até 1960 rafere-se @ Alemanha Ocidental,



FIGLIRA 14
TAXAS DE JURQS INTERNACIONAIS SELECIONADAS
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Nota-se na tabela e na figura um movimento de acentuada reducdo das
taxas de crescimento e das taxas de juros nos paises desenvolvidos a partir de fins da
decada de 80, com destaque para a economia norte-americana. Esta, apés crescer a
taxas acima dos 3% anuais a partir de 1983, teve forte desaceieracdo em 1990, quando
cresceu 1,3%, e em 1991, em gue houve uma redugdo de PIB real, da ordem de 1,0%.
Qutros paises também passaram pelo mesmo processo, aiguns dos quais ainda tém
dificuidades para sustentar taxas de crescimentio mais elevadas, como a Franca e a
ftalia. Como a reducdo das taxas de crescimento resultou em larga medida do
arrefecimento do processo de reestruturagdo produtiva, tecnoldgica e organizacional das
empresas, assim como do processo de fusbes e de aquisicdes a ele associado, houve
uma reducdo das emissfes de titulos e de agles nos primeires anos da década de 90 ¥,
Estreitaram-se assim 08 espacos para que os agentes que operavam nos mercados
financeiros internacionais aplicassem seus capitais nesses paises.

Tao ou mais importante que essa reducdo das taxas de crescimento foi, e
continua a ser, como sera visto, a expressiva redugio das taxas de juros nesses paises,
dado seu impacto direto sobre a rentabilidade das operagdes.neles reaiizadas. A Figura
1.1 mostra em sua parte superior uﬁié”répic‘ia reducdo da Libor de seis meses para
empréstimos em dblar a partir de 1989, Apds atingir um pice de 10,60% em margo
desse ano, a Libor reduziu-se continuamente, atingindo 8,30% em dezembro do mesmo
ano, 7,78% em dezembro de 1990 e 4,55% em dezembro de 1991. Em menos de trés
anos, portanto, a Libor teve uma queda muite expressiva, de cerca de 6%, o que teve
dois impactos. De um lado, deve-se notar gue, diante do fato de que elevada parcela da

divida externa lgtino-americana tem seus pagamentos de juros atrelados a Libor, a

queda desta gerou uma importante reducsio desses pagamentos, com um efeito positivo 2
sobre 05 balangos de pagamentos dos paises da regido. De ouiro fado, voltando & |

questdo da rentabilidade das operacdes realizadas nos paises desenvolvidos, a redugio

da Libor, assim como de outras taxas de juros nesses paises, trouxe uma acentuada

perda de rentabilidade nas operagdes com titulos publicos e privades. A parte do meio

da Figura 1.1 mostra que, a despeito de uma defasagem em relacdo a Libor, as taxas

de juros nos tituios do Tesouro norte-americano dos mais variados prazos também

cairam de forma rapida a partir de dezembro de 1990, puxadas em parts pela reducdo

¥ mados ds UNCTAD {United Nations Confersnce on Trade and Development) apontam uma redugdo
pronunciada dos fluxps de investimento direto sstrangeiro no mundo em 1991 & 1882, em parte importante
devido & redugac das operacdes de fusdo e de aguisicdo. Em relacfo aos fluxes de investimento direfo, eles
cairam de USE 200 bithdes em 1989 e USE 211 bilhGes em 1580 para US3 158 bithOes em 1881 e USS 170
hilndes em 1862 (UNCTAD, 1995:14). Quanto as fusbes e aguisicdes, apds atingirem US$ 123 hilhdes em
1983 & USS 115 bithdes em 1980, elas tiverarn uma acentuada reducdo entre 1881 e 1893, tende caldo
parg LSS 50 bithdes em 1691, US$ 75 bithdes em 1992 e USS 67 bilhdes em 1863 (COMIN, 1806:71).
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pelos aplicadores. O mesmo ocorreu em outros paises. Embora a evolucio das taxas de
juros de curto e de longo prazo nesses paises ndo esteja ilustrada, basta notar a
reducio das taxas de desconto praticadas pelos seus bancos centrais para se ter uma
idéia do movimento geral daguelas taxas. Apenas para fins de ilustracdo, a parte inferior
da figura mosira a evolucio das taxas de desconto na Alemanha e no Japao, paises
atingidos por forte reducdo das taxas de crescimento nos anos de 1981 e de 1992,
respectivamente, que se refietiram em iguaimente fortes quedas das taxas de desconto.

Esse movimento de estreitamento dos espagos para a aplicagdo de capitais de ™
empresas, de instituicbes financeiras e de investidores nos paises desenvolvidos, assim
como de redugdo da rentabilidade obtida por aplicadores em titulos publicos e privados,
portanto, exerceu papel essencial na explicacdo do processo de retorno dos fluxos de
capitais estrangeiros voluntarios para a América Latina a partir do inicio da década de
80 ¥, assim como tem importanie papel na compreenséc dos riscos associados s esse
processo, como serad visto na préxima subsecdo. Apesar da recuperacdo das taxas de
crescimento do PIB de algumas economias desenvolvidas, novamente com destague
para a norte-americana (Tabela 1.1), & de uma eleva¢do do patamar das taxas de juros
praticadas nesses paises ao longo de 1994 e em parte de 1996, elas ainda se
encontram em um patamar bastante abaixo daquele atingido em fins da década de 80,
como s& pode ver na Figura 1.1. A Libor, por exemplo, apds ter se mantido em um
patamar ababw dos 4% entre julho de 1892 e fevereiro de 1994, teve um movimento de
ascencio ao fongo deste ano, atingindo 8,87% em dezembre, mas voltou a decrescer a
partir de 1995, mantendo-se a partir de entdo em um patamar em tomo de 5,5 a 8,0%.
Apesar de se localizar algo em torno de 2% acima do piso atingido em 1992 e 1983, ela

Y tsto também occorreu em outros periodos ga histéria latino-americana, quando a possibilidade de acesso
dos paises da regido sos fluxos Internacionais de capitais foi determinada por eventos externos. A
expariéncia latino-americana com 0s fluxos de capitais estrangeiros nas gécadas de 50 e de 70 4 clara em
relacio 2 isso, Na primeira, os fluxos de investimento direto estrangeiro que se dirigiram a aiguns paises da
regifio degorreram, principaimente, de eventos ccorridos no Ambito do processo concorrencial nos paises
desanvoividos. O acirramento da coficorréncia entre empresas europgias e nore-americanas No espaco
scondImico europeu levou-as a buscar novas bases em mercados na periferia capitalista, criando
oporiunidades para esses pafses deslancharem processos de industrializag@o pesada. No Brasil, essas
oportunidades foram aproveitadas pelo governo LK, que, como Se sabe, criou varios incentivos para as
smpresas estrangeiras, na forma de consfruc@o de infra-estridura, de concesszo de subsidios, isengdes e
incentivos fiscais e de proteqdic do mercado, capacitando o pals a receber largos fluxos de investimento
diredo,

Na década de 70, 0 acesso de paises latinc-americanos aos empréstimos bancarios tamhém se
devey a movimenlos enT CUrSG nos paises desenpvolvidos, notadamente do guadro de sobreliquidez gerado
pela reducdo das imxas de crescimente e pelo primeire choque do peirdlen, que concentrot no sistema
banedric internacionalizado uma enorme massa de recurses orundos dos superavits dos paises
exportadores de petrdlen. Com pousos espages e remtabiiidade para aplicar seus recursos Nos proprios
paisas desenvolvidos, o sistema bancério comercial “capturou” os paises em desenvoivimento, dando
origemn ao periodo de acelerado endividamento externo. Come na década de 50, politicas adotadas por
governos latinc-americancs exerceram pape! importante 80 orial Mecanismaos que colaram suas economias
& dinamica internacional favoravel, comoe ne caso brastleiro, em que os governos militares adotaram uma
série de politicas para empurrar empresas ¢ instituicOes financeiras, privadas e pablicas, em direcdo ao
cregite exern (CRUZ, 1984).
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s encontra cerca de 4% abaixe do pico atingido em marcoe de 1982, O mesmo ocorreu
com a5 taxas de juros pagas pelos titulos do Tesouro norte-amerncano, cuja
remuneracéo, apesar de ter subido em 1394 e em parte de 1098, ainda se encontra
cerca de 2 a 3% mais baixa que a vigente em fins da década de 80 e no inicic da
década de 90.

Verifica-se, portanto, que o incentivo existente para que empresas, instituicées
financeiras e investidores de paises desenvolvidos destinem parcela crescenie de seus
capitais para a aquisicdo de titulos e de acgbes latino-americanos, assim como para
outras operacdes relacionadas a América Latina, continuou elevado na maior parte da
primeira metade da década de 90, com sxce¢do do ano de 1984 e do inicio de 1895, No
entarto, a exsténela desse quadro macroeconomico favoravel & integragdo das
economias da regio aos fluxos internacionais de capitais nfo € suficiente para que
esses fluxos de capitais se efetivem. Torma-se necessario, também, que s@ resolva a
questdo do risco associado & essas operacoes, para a qual exerce papel crucial a série
de desenvolvimentos que vém ocorrendo nos mercados financeiros intemacionais a
partir da década de 80. Esses desenvolvimentos dd0 aos estrangeiros interessados em
investir na Ameérnica Latina, incluindo latino-americanos com capitais no exterior %, a
possibilidade de se envolver em operacbes relacionadas a regido com um methor
gerenciamento dos riscos. A utilizagio de instrumentos securitizados, a prerrogativa de
negocia-los em mercados secundarios, ¢ encurtamento de seus prazos, o aumento da
velocidade das transacfes e a utilizagdo de mercados futuros e de op¢des permitiram a
esses agentes dispor da flexibilidade necessaria para movimentar rapidamente seus

capitais em respostia a mudancas na sua percep¢ao de risco:

As profundas alteragfies ocorridas nos mercados financeiros intermnacionais
tiveram uma participacao decisiva para o retorno de antigos devedores duvidosos: a idéia
de que os agenies financeires internacionais tinham aprendido com & crise de 82 e por isso
desenvolvido uma sére de ingtrumentos financeiros capazes de viabilizar uma gestéo
adequada dos riscos incentivava o reestabelecimento de relagdes espontaneas com
parceiros que, afinal, haviam propiciado retomos significativos no passado, Se a questdo
d0s riscos estava equacionada, por que ndo voftar a realizar operages que permitiam altos
retornos? (LIMA, 1995;104)

% Deve-se notar que parceta expressiva dos fiuxos de capitais para a América Latina nos primeiros anos da
década resultou da repatriachio de capitais de residentes nos paises da regido gque haviam procurado
refgio no exterior, especialmenta nos EUA, ao longo da década anterior. Estimativas citadas por Bacha
apontarn que a participagio desses capitais nos fiuxos de capitais totais destinados & regiGo chegou a
atingir 50 a 70% (BACHA, 1983:7). Da mesrna forma que os estrangeiros, os detentores desses capitais
tambérmn forarn atingidos ne momento em gue a economia norte-amerncana passou @ orester Menos e as
taxss de juros cafram de forma rdpida, sendo estimulados a buscar novoes mercados para investi-los. A
opedie de repatriar seus capitais fol facilitada pelo maior conhecimento desses agentes dos mercados, da
sconomia & da politica em seus paises de origem, estando portanto melhor capacitados a avaliar as
afternativas para investir e 0s riscos envolvidos (CALVO, LEIDERMAN e REINHART, 1993; WEST, 1283). A
methoria dos indicadores do setor extemo proporcionada pelo ingressc desses capitais reduziu os riscos
FSSOCIACOS 8 esses paises, erm especial o camblial, estimutando novos fluxos de capitais, com participacdo
crescente de oufros agentes que ndo os fatino-americanos com capitais no exderior,
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de empréstimos securitizados resulta da busca pelos agentes envolvidos nos fluxos de

capitais de meios para gerir 0s riscos associados as coperacbes realizadas na América

.atina. As Tabelas 1.2 e 1.3 apresentam dados desses fluxes de capitais que ilusiram

esse predominio.

TABELA 1.2

FLUXOS LIQUIDOS DE CAPITAIS PARA A AMERICA LATINA

1973-1986

US$ bilhdes por periodos selecionados {média anual)

1973-77 1978-1982 1983-1588 1989-1995

TOTAL 4.4 33 7.8 38,7
< Fluxos de capitais privados 17 %9 {2,1} 33,0
investimento diraty 25 58 4.7 13,2
investimento de Carteira - 20 (n 25,4
Qutros investimentos * 92 213 &7 {5,6)
- Fluxos de capitais oficlais 2.3 4,4 8,7 6,7
- Variacio das reservas 2,2 24 0.5 {12,2)
FONTE: FMI, World Economic Quifgok, varios nimeros.
MOTAS: | inclui investimento de portfdlio & empréstimos securitizados.
% Ingiui empréstimes oficiats e privados de cuno prazo.
* Sinal negativo indica acimula de reservas.
TABELA 13
FLUXOS LIQUINOS DE CAPITAIS PARA A AMERICA LATINA
18%9-1996
Us$ bithdes
1999 1988 1881 1892 1883 1854 1385 1996
TOTAL 58 12,6 28,1 83,5 62,8 431 584 66,1
- Fhuxos de capitais privados 248 558 617 443 A&7 T
investiments direto 1058 129 13.4 28 199 28
investimento de Cartaira ' 145 X5 611 &8 {7.5) 271
Outros investimentos ° - OF 120 (128 (@75 283 207
- Fluxos de capitais cficiais 32 20 14 {0 227 {118}
~Varisgdo das reservas . {188) (21,3} (188 112 [238) {208)

FONTE: FMI, Warld Econormic Ouliook, varios mimeros.

NOTAS: | inchii investimenta de portfdlio ¢ empréstimos seouritizadoes.

? inciui empréstimos oficiais e privados de curte praza.
? Sinai negativo indica aclimulo de reservas.

Nota-se um nitido predominic dos fluxos de capitais na forma de investimento

astrangeiro de portfolio e de smpréstimos securitizados entre 1989 e 1895, agregados

pelo FMI nio item investimenio de carteira. Acompanhando sua evolugdo anual (Tabela
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1.3}, nota-se também gue esse predominio & mais marcante até 1994, sinal de sua
importancia dessas operagbes na viabilizagdo do envolvimento de estrangeiros na
regido. Apenas mais recentemente o0s fluxos de investimenio direto estrangeiro
passaram a crescer de forma mais expressiva, puxados de um lado pela privatizacdo de
uma série de empresas estatais e pela aguisicBo de empresas e de instituigdes
financeiras latino-americanas por estrangeiros e de outro lado pela melhoria dos
indicadores macroecondmicos trazida pela estabilizagdo. Voltaremos a esse ponto
oportunamente.

Decorre da analise que vem sendo feita nesta subsecéo a conclusdo de que o
retormo @ o crescimento dos fluxos de capitais estrangeiros para a América Latina na
primeira metade da década de 20 decorrem, fundamentalmente, da emergéneia e da __
manuteng&o de um quadro macroecondmico nos paises desenvolvidos que empurra
empresas, instituicdes financeiras e investidores em direc@o a novos mercados em
paises esirangeiros, de um {ado, e de desenvolvimentos nos mercados financeiros
intemacionais que permitem que esse envolvimento ocorra em simulténeo a uma gestio
adequada dos riscos por pare desses agenies. Ao contrario do que defendem
expoentes da correnie de interpretacdo apresentada na subse¢&o anterior, deve-se
considerar ¢ retomo e de crescimernto desses fluxos de capitais como um processs que
teve suas origens em um choque externt aos paises da regido e que tem como trago
importante a presenca de um forte elemento especuiativo e de curto prazo, resultante do
pradominio de operacfes de investimento estrangeiro de porifdlioc e de empréstimos
externos securitizados, como discutido na secdo 1.2

Esses fluxos de capitais ndo devem ser vistos, portanto, como um resuliado da
adogdo de politicas e reformas econdmicas intermas que teriam ampliado os espacos e
a rentabilidade associados aos investimentos de longo prazo ou a seu financiamento na
regido. Ainda que isto venha ocomrendc em anos mais recentes, permitindo alguma
mealhoria na qualidade do financiamento extemno das economias da regifo, como sera
visto @ seguir, o predominio dos fluxos de capitais na forma de investimento estrangeiro

de portfolio & de empréstimos externos nos primeiros anos da década de 90 e sua
cievada participagdo nos anos recentes, a despeito do mencionado crescimento dos
fluxos de investimento direto estrangeiro, exige que as politicas e reformas internas™
cumpram outros papéis que ndo aqueles destacados pelos defensores do conjunio de 'i_
idéias exposto na subsegdo anterior. E fundamental, antes de tudo, que ela atenda a um
requisito cenfral do ponto de vista dos agentes envolvidos nos fluxos de capitais: a-~,
criacio de urn arcabouco regulatdrio vigente sobre as transagdes cambiais e os fluxos
de capitais entre as economias latino-americanas e o exterior gue permita a esses

agentes opsrar com a flexibilidade e a mobilidade necessdrias para dar conta dos riscos
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associados a essas economias. Se ¢ gerenciamento desses riscos passa peio uso de
instrumentos securitizados, pela possibilidade de negocia-los em mercados secundarios,
pela utilizagio dos mercados futuros e de opgdes e pela inexisténcia de restrigdes a
movimentac8o dos capitais estrangeiros, & de crucial importancia que governos iating-
americanos alterem a legisiacdo vigente sobre as fransa¢Bes cambiais e os fluxos de
capitais de forma a alender a esses requisitos. Isto teve importancia marcante nos
primeires anos da década, guando a existéncia de uma ainda elevada incerteza em
relac8o ao comportamento da taxa de cambio e de oufras varidveis tomava as
operacles na regido muito amiscadas. Dai o papel fundamental exercido pelas politicas
de liberalizacdo & de desregulamentacdo das transacfes cambiais e dos fluxos de
capitais, que, portanto, abrem espago e eliminam restricdes para a efetivacdo de fluxos%
de capitais marcados pela presenga de slevado componente especulativo e pelo curto
prazo de suas operaces.

De outro lado, uma segunda demanda que deve ser atendida pelos govemos
latino-americanos € a criagdo efou ampliacdo de opgdes de ativos para investimento
estrangeiro, notadamente _gm_,_t_i;g_l_gﬁ publicos e a¢des, que di0 ao seus portadores a
possibilidade de negocia-los em mercados secundarios em prazos muito curtos. Assim,
como notam Coutinho e Belluzzo:

Ao estado quase depressive dos mercados de qualidade e a situagho de
sobreliquidez causada por um periodo prolongado de taxas de juros muito baixas, juntou-se
um guadro, nos “mercados emergentes™ latino-amernicanos, de estoques de agles
depreciados, govemos fortemente endividados e proprietarios de empresas pibilicas
privatizaveis distribuidas por vérios setores da economia, além das perspectivas de
valorizac8o das taxas de cambio e da manutengio de taxas de juros reais elevadas, em
moeda forie, mesmo depois da estabilizagéo. )

Os paises da penferia, até entdo submetidos as condigbes de ajustamento
impostas pela crise da divida, foram literaimente capturados pelo processo de globalizagéo, |
executando seus programas de estabilizagdo de acorde com as normas dos mercados
financeiros liberalizados. Em primeiro fugar, é preciso entender que a regra basica das
estabilizagbes com abertura financeira é a da cria¢do de uma oferta de ativos atraentes que
possam ser encampados pelo movimento geral da globalizagéo. Neste rol estdo incluidos |
titulos da divida publica, em geral curtos e de elevada liguidez; acOes de empresas em
processe de privatizagio; bénus e papéis comerciais de empresas ¢ bancos de hoa
reputagdo; e, posteriormente, agdes depreciadas de empresas privadas, especiaimente
daquelas mais afetadas pela abertura econdmica e pela valorizag@o cambial,

{COUTINHO e BELLUZZO, 1996: 140-141).

Desta forma, poiiticas monetarias restritivas baseadas em elevadas laxas de
jures reais, acbes de empresas publicas e privadas depreciadas por quase uma década
de crise e fitulos emitidos nos mercados financeiros internacionais por empresas,
instituicées financeiras e setor publico latino-americanos, com elevados spreads, foram
as opgdes encontradas por estrangeircs para recuperar a rentabilidade perdida em seus

paises de origem. Por sua vez, os fiuxos de capitais ai originarios permitiram consolidar
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politicas de estabilizacdo baseadas na ancoragem cambial adotadas em anos
anteriores, come no caso do México com seu Pacto de Solidanedade Econbmica de
dezembro de 1987, e viabilizar a implementacio de estratégias semeihantes em outros
paises, como fizeram Argentina (o Plano Cavalip, de abril de 1991) e Brasil (o Plano
Real de jultho de 1994). Surgiram ai novas opgbes de negoécios, dada a necessidade de -,
manter as taxas de juros reais elevadas, a exigéncia de conduzir uma ampla |
privatizacéco, em boa parte para tentar cobrir parte do forte aumento da divida publica, e
o enfraquecimento de empresas devido a concorréncia externa,

Para finalizar a discussfo desta subse¢so, deve-se mencionar a questdo do
risco cambial. A possibilidade de prever a evolugdo da taxa de cambio é essencial para
diminuir a8 possibilidade de que investidores esfrangeiros tenham perdas de capital e de
que tomadores de crédito externo sejam atingidos por um aumento de suas obrigacoes
exiemas em fungdo de desvalorizagfes inesperadas da taxa de cambio. Dai a
importancia da adocio de determinadas politicas cambiais que deram & taxa de cambio
um comportamento previsivel ao determinar sua estabilidade em termos nominais ou
reais. E 0 casc das politicas cambiais decomentes da utilizago de ancoras cambiais |
mais {Argentina) ou menos (Méxice e Brasil, este a partir de jutho de 1994} rigidas ou da
poitica de minidesvalorizacbes diérias da taxa de cambio que acompanhavam a inflagéo
esperada, adotada no Brasil a0 longe do pericdo compreendido entre outubro de 1991 e __5
junhio de 1984, Note-se, em relag¢do a isso, gue a credibilidade dessas politicas cambiais
& o crescimento dos fiuxos de capitais se reforcam mutuamente, haja vista que a
primeira € favorecida peio acumuio de reservas cambiais decorrentes do crescimento
dos fluxos de capitais, 0 que aumenta a solidez do setor externo percebida peios
agentes envolvidos nos fiuxos de capitais, e que os fluxos de capitais s2o eles proprios
favorecidos pela possibilidade de prever com menos erros a evolucdo da taxa de
cambio.

1.3.2.2 Riscos do Ponto de Vista do Financiamento Extemo
das Economias Latino-Americanas

0 papel distinto atribuido pela analise gue vem sendo feita nesta subsecio aos
fatores externos e intemos que explicam o processo de retomo e de crescimento dos
fluxos de capitais estrangeiros para a America Latina leva a necessidade de se fazer
uma reavaliacdo dos riscos a que se submetem as economias da regido ao
aprofundarem seus vinculos financeiros externos. Esta discusséo adquire importancia
ainda maior quando se ieva em conta que o crescimento dos fluxes de capifais traz

como um de seus principais resultados um aumento expressivo da dependencia dessas
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ec:cmamtas em ‘Telacdo ao financiamento extemoc. De um lado, a adogdic das
mencmnadas estratégias de estabiliza¢do baseadas na ancoragem cambial e na
acelerada abertura comercial, ambas viabilizadas peio crescimento dos fluxos de
capitais, levaram a uma inversdo dos sinais observados na balanga comercial. Apds
varios anos de superavit, a associagdo de ambas as politicas trouxe uma reducéio dos™
superavits comerciais, seu desaparecimento e a emergéncia de elevados déficits§

comerciais no Maxico, na Argentina & ne Brasil. De outro fado, o crescimento dos fiuxos

gconomias, uma vez gue leva ao aumenio das remessas de lucrcs e de ciw’ldendos e de
oulfos Servigos como royalfties, no caso dos fluxos de investimento direto e de portfdlio,
& do pagamenio de juros (no casc dos empréstimos e, em menor medida, dos
financiamentos) *.

Em suma, o crescimento dos fluxos de capitais estrangeiros voluntarios que se
dirigem & América Latina abriu ampias possibilidades para paises da regifio. Trés deles,
México, Argentina e Brasil, $ém se destacado por implementar politicas voltadas a tirar
proveito dessas possibilidades, notadamente no que se refere & promogdo de uma
maior integragéo aos fluxos internacionais de comércio, via abertura comercial, e &
adocdo de estratégias de estabilizaclc baseadas na ancoragem de suas moedas ao
délar. Como discutido no paragrafo anterior, isto temn levado a uma imporiante mudanga
no balangc de transag.oes correntes desses paises: ndo apenas a balang:a comerclal
tem apresentadc déficits pela primeira vez em muitos anos, como a balanca de serwgd'é”
tern seus déficits ampliados. isto significa que esses paises tém ampliado sua
dependéncia em relagao ao financiamento extemno proporcionade por esses fluxos de
capifais, evento que nao esta livre de riscos, como demonstrado, por exemploe, pela crise
cambial mexicana de dezembro de 1984 e pelos seus efeitos negativos sobre a
Argentina e o Brasil.

Deois pontos devem ser considerados na avaliagdo dos riscos a gue se
submetem as economias latino-americanas ao se integrarem aos fluxos internacionais
de capitais a partir do inicio da década de 80. C primeiro decore da constatagdo de que
houve uma mudanca da natureza dos vinculos financeiros entre essas economias € o
exterior, que reflete os desenvolvimentos que ocorrem nos mercados financeiros

internacionais a partir da década de 80. Esses desenvolvimentos, como visto, déo

2 Cutros fatores também contribuem para a ampliag8o dos déficits na balanga de servigos desses paises.
Um deles & a adoggo de politicas de liberslizacdo e de desregulamentacdo das transacdes cambiais e dos
fluscs de capitais entre esses palses e o exterior, que deram maior lberdade as remessas de lucros e de
dividendos citadas no texto, e a uma série de remessas por conta de viagens internacionais e despesas
com candes de crédito no exerior, por exempio. Qutro fator é a renegociacso da divida exterta nos moldes
do Plano Brady, que teve alcance fimitado, atingindo apenas a parcela da divida exierna representada pela
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crescentes mobaiidade e fiexxblhdade & esses capifais, assim como imprimem neles forte

mstmmentos secuntizados do encurtamentc dos seus prazos, da existéncia de
mercados secundarios desenvolvidos para a negociacao de titulos e acdes, da ulilizacdo
de mecanismos de gestdo de riscos, da adogdo de politicas de fiberalizagdo e
desreguiamentacaoc dos fluxos de capitais e das transacdes cambiais pelos governos de
paises desenvolvidos, dos avancos tecnolbgicos nas areas de telecomunicacfes e de
informatica e, por fim, do aprofundamenio da integraco entre os diversos mercados
financeiros nacionais. Em fungfo desse aumento da mobilidade e da flexibilidade
presentes nas transagbes realizadas nos mercados financeiros intermacionais, os fiuxos
internacionais de capitais passam a se caracterizar palo pouco comprometimento com
as economias que oS8 recebem, uma vez que 0s agentes passam a mover
continuamenie seus capitais entre 0s diversos mercados financeiros nacionais em
resposta a mudancas objetivas ou subjetivas (estas no piano das suas expectativas) nas
varigveis que determinam a rentabilidade e os riscos envolvidos nas suas aplicactes
nesses mercados.

Do ponto de vista do financiamento exierno das economias gque 0s recebem,
isto quer dizer que ele passa a se caracterizar pela inexisténcia de garantias em rejacac
a sua duracdo e as condigBes nas quais ele serd fomecido, tornando-0 muito menos 5
previsivel e estavel do gue em outros periodos. O financiamento externo passa s
depender, portanto, da forma como as mudancgas ocorridas na economia e na politica
econdmica nos paises desenvoividos e em outros paises latino-americanos, a
consisténcia das politicas intemas e 05 movimentos especulativos nos mercados
financeiros intemnacionais venham a afetar objetiva ou subjetivamente as condigdes de
rentabilidade e de nsco das careiras dos grandes investidores estrangeiros,
notadamente os global hedge funds e os investidores institucionais. Suas estratégias de
investimento e de diversificac@o passam a determinar, portanto, a possibilidade das
economias que recebem seus capitais continuarem a fazé-lo, assim como as condigbes
pelos quais o fardo, e sobre essas estratégias a politica econdmica adotada em paises
iatino-americanos tem efeito bastante reduzido,

0 segunde ponto que deve ser considerado na avaliagdo dos riscos associa-se
ao papel que vem sendo exercido por fatores externos aos paises da regido no
processo. A presente subsecfo procurou mostrar como a possibilidade das economias
latino-americanas voltarem a receber esses fluxos de capitais apds uma década de

marginalizacdo deveu-se, fundamentalmente, a construgdc de um quadro

divida do seter piblico junto aos bapcos comercials estrangeiros (PORTELLA, 1884) e que trouxe pequenos
dasoontos 20 estogue ¢ aos encargos da divida {BAGHA, 1983, BAER, 1993h; PORTELLA, 1864}
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macroeconémico nos paises desenvolvidos marcado por acentuada desaceieracdo da
atividade econdmica nos primeiros anos da década e, especiaimente, por uma forte
reducao das taxas de juros ao longo de todo o periodo, que tém restringido os espacos
¢ a rentabilidade associadas as operagSes realizadas por empresas, instituicGes
financeiras e investidores desses paises. Diante desse quadro, esses agentes tém tido
ao longe de toda a primeira metade da década de 80 um grande incentive para aplicar
seus capitais em titulos e ages lancados nos mercados financeiros intemacionais por
empresas, instituicées financeiras e setor publico de paises latinc-americanos, assim
como para investi-los diretamente nos mercados de capitais desses paises. Portanto,
como em outros periodos na histéria iatino-americana, caso das décadas de 50 e de 70,
a possibilidade dos paises da regido receberem fluxos de capitais voita a estar ligada na
primeira metade da década de 90 a um determinado contexto macroecondmico nos
paises desenvolvidos que, esireitando de tal forma as oportunidades de negocios
nesses paises, empurra empresas, instituicdes financeiras e investidores em direcd0 a
clientes e paises de “segunda iinha” na regido iatino-americana, que, apesar de -
portadores de maiores riscos, fomecem a remtabilidade perdida nos paises
desanvolvidos.

O risco que se coloca em funcdo dessa constatacdo relaciona-se a
possibilidade de que esse quadro macrcecondmico venha a se reverter. Apesar da
recuperacao das taxas de crescimento em alguns paises desenvolvidos, como nos EUA,
gsse movimento ndo tem sido acompanhado por uma elevagdo das taxas de juros
praticadas nesses paises, que continuam em patamares muite baixes guando
comparadas com ¢ dos ultimos anos da decada de 80. Uma eventual reversdo desse
quadro em direcdo a um aumento sustentado das taxas de juros terd efeito deletérios
sobre as economias latino-americanas, que podem sofrer um movimento de fuga de
capitais mais acentuado. Os sinais mais evidentes desse risco podem ser encontrados
nos varios momentes ao longo da primeira metade da década de 90 em que pequenos
movimentos para cima das taxas de juros norte-americanas ou a mera incerteza em
relacdo ao rumo a ser seguide pelo Federal Reserve na sua fixagdo levaram a uma
deterioracdo das condigbes de acessc de agentes latinc-americanos aocs mercados
financeiros intemnacionais, refletida em menores prazos e montantes e em maiores
custos de empréstimos, assim como a uma reducdo dos fluxos de investimento dirigidos
& America Latina.

Os problemas enfrentados por México, Argentina e Brasil ao longo de 1984,
gue cuiminaram na crise mexicana em dezembro, nos pacotes de ajuda financeira para
o México e para a Argentina & na crise cambial de margo de 1895 no Brasit foram um

exempio desses riscos. A partir de fevereiro de 1994, a elevagio das taxas de juros
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norte-americanas {ver Figura 1.1 anteriormente apresentada) apareceu aos clhos dos
agentes que operam nos mercados financeiros intemacionais como o ponto final do
periodo de baixas taxas de juros vigente a partir do inicio da década, levando a uma
virtual paralisagdo das operacdes de emissfo de titulos latino-americanos e, no caso
das poucas emissdes realizadas, a uma detfericracdo das condicbes relativas 3 taxa de
juros, aos spreads e aos prazos ©. Embora a percepgio dos agentes em relagdo ao
comportamento futuro das taxas de juros nos paises desenvolvidos viesse a se mostrar
gquivocada, uma vez gue essas taxas continuariam em patamares baixos em 1985 e
1996, um grande estrago foi feito na forma da deterioraco das condi¢des da economia
mexicana, até a crise que a atingiria em dezembro de 1994, e dos seus impactos sobre
as economias argentina e brasileira. No caso do México, a reducdo acentuada da
captacdo de empréstimos extemos e do investimento de portfélio resuitou em uma
menor disponibilidade de financiamento extemo e, a patrtir dai, no surgimento de davidas
am relacac a seolidez do guadro externo do pais e do seu quadre macroecondmico em
geral. Acontecimenios politicos aumentaram a instabilidade até a eclos@o da crise no
finat do ano.

Os eventos ocorridos ao longo de 1994 também fomecem evidéncia dos riscos
existentes para as economias latino-americanas em fung¢éo de sua integragdo aos fluxos -
infemacionais de capitais depender, principaimente, de fluxos de investimento
estrangeiro de porifélio & de empréstimos extemos securitizados e em funcdo do
chamado “risco América Latina", Em relacdo ao primeire desses ponlos, deve-se notar
gque a deterioracdo das condigles de acesso dessas economias a esses fluxos de
capitais ao longo de 1984 decorrey em parte de movimentos especulativos em curso
nesses mercados. Segundo descricdo da imprensa especializada, a queda dos pregos
dog titulos emitidos por agentes de paises emergentes em funggo do crescimento das
taxas de juros pore-americanas detonou movimenios de vendas macicas de titulos para
cobrir margens em operacbes alavancadas, acentuando a queda daqueles pregos,
awia mais porgue 03 grandes lucros obtidos nos anos anteriores haviam reduzido a
preocupagio em relacio aos riscos de uma exposicéo excessiva em relacdo aos titulos
de paises latino-americanos . Esse movimento foi acentuado pelo fato de gue muitos

3 Ver *Langar papéis no exterior fica dificil”, Gazeta Mercanti, 10 de margo de 1894, pp. 1 e 22 e "Crise
externa afets entrada de ddlares’, Gazefa Mercantll, 30 de margo de 1994, pp. 1220

* Pundos alavancavam suas compras em 75%, no caso de bancos mais prudentes, ou até em 90%,
permitindo slevados ganhos sobre um dinheilro que simplesmente ndo existia. Com a crise do mercado de
iHtulos latinoc-americanos e a gueda de seus pregos, muitos fundos tiveram que cobrir margens pre-
astabelecidas em contrato no caso de uma gueda ahaixo de certos limites, Ver “Langar papéis no exterior
fices dificil”, Gazeta Mercantd, 10 de marce de 1994, pp. 1 ¢ 22,
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vendas automaticas de papéis quando sua cotagdo cai abaixo de certo nivel, como uma
forma a diminuir 0s prejuizos.

O movimento especulativo, no entanto, n&o se limitou a esse ponto. No mesmo
pefiodo e atuando de forma especifica no caso brasileiro, esse movimento teve mais
forga em fungdo das expectativas em relagdo a conclusdo da renegociaclo da divida
axterna, entdo em seus passos finais. Como no case de outros paises 0s novos titulos
langados em fungdo da renegocia¢do haviam tido grande valorizacdo, houve uma
compra macica dos fitulos antigos da divida externa brasileira em uma base conhecida
como when and i se ¢ acordo do Brasil fosse assinado, a compra teria que ser
efetivada, mas com ganhos provaveimente muito altos; se ndo saisse o acordo, ndo
havia a obrigacéo de comprar os fitulos. Diante dos pequenocs riscos existentes, muitos
fundos, especialmente os hedge funds, passaram a alavancar essas compras. No
momento em que os pregas dos titulos de paises emergentes passaram a cair, rmuitos
fundos tiveram que cobrir margens, havendo prejuizos altissimos; a saida foi vender
outros titulos para cobrir esses prejuizos, 0 que ajudou a aprofundar a crise.

Qutra fonte de riscos para as economias latino-americana gue ficou evidente ao
longo de 1994 associa-se ao denominade “risco Ameérica Lating”, isto é, a percepgio de
empresas, instituiches financeiras e investidores estrangeiros sobre os paises da regido
como um conjunto. Os efeitos da deterioracio da situacgdo do México sobre a situacdo
da Argentina e do Brasil deixaram claro que os mercados financeiros internacionais
ainda véem esses paises como um Unico conjunto, tendo a crise mexicana levado ao
surgimento de grandes dificuldades {anto para a Argenting, gue necessitou de um
pacote de gjuda financeira externa, quanto para ¢ Brasil, gue chegou as portas de uma
grave crise cambial em margo de 1995,

Em suma, os eventos ocorridos ao fongo de 1984 nos EUA e 0s movimentos

especulativos em curse nos mercados financeiros intermacionais trouxeram sérias

dificuldades para os principais latino-americanos, evidenciando os riscos associados ac
fato de que suas economias 1ém dependido de maneira crescente do financiamento

extermno proporcionado pelos fluxos de capitais estrangeiros. Um aumento mais forte das

taxas de juros praticadas nos paises desenvolvidos pode vir a ier, portanto, efeiios
bastante negativos sobre a disponibilidade de financiamento externo. Ainda que isto

possa ndo significar um pronto desaparecimento dos fluxos de capitais que se dirigem
aos paises da regido, ela pode trazer consigo um agravamento de tal wulto nas
condigbes vigentes no setor externo de suas economias que, da mesma forma, levara a
um resuitado final semelhante, por meio do impacto negativo sobre as expectativas dos
agentes que tomam parte dos fluxos de capitais. A consideragdo dessa possibilidade &

de fundamental importancia quando se leva em conta a série de incertezas que vém



sendo criadas em tomo do comportamento do setor externo da economia brasileira,
tanto em funcdc do crescimento dos fluxos de capitais, quanto em fungfo dos impactos
do Plano Real sobre a balanga comercial e, em menor medida, scbre a balanga de
servicos, a serem discutidos no terceiro capitulo. Considere-se, nesse sentido, a
passibilidade de que uma mudanga no ambito da economia e/ou da politica econdmica
dos paises desenvolvidos resulte em uma deterioragéo nas condigdes de acesso das
aoonomias iating-americanas aos fluxos intemacionais de capitais voluntarios, expressa
de varias formas. No caso dos empréstimos extemos, essa mudanca poderia levar, por
meic da reacdo de possiveis compradores e/ou portadores de titulos iatino-americanos,
a uma piora nas condicdes relativas a prazos, montantes e custos, uma dificuldade na
renovacdo ou prommogagdo de operacOes antigas e a execugdo das clausulas de
pagamento antecipado (puf). Além disso, empresas e instituicbes financeiras latino-
ameticanas poderam paralisar as novas operagfes de empréstimos, assim como
exercer a opgao de pagamenio antecipado (call) das operacdes existentes. No caso dos
investimentos nos paises latino-americanos, especialmente de portfdlio, uma mudanga
nos paises desenvolvidos pode gerar a interrupc&o de novas operagdes, de um lade, e
o aumento das repatriagfes e das remessas de lucros e dividendos, de outro,

Em conjunto, esses movimentos poderiam deteriorar o quadro vigente no setor
externo das economias latino-americanas em uma proporgao tal que minaria de vez as
expectativas de empresas, de instituicdes financeiras e de investidores estrangeiros em
relacdo A realizacdo de operacdes associadas a essas economias, o que aprofundaria o
movimenio de fuga de capitais e levaria, no fimite, a virtual extingdo dos fluxos de
capiiais difigidos a essas economias. No que se refere aos eventos ocomdos em 1994,
os problemas enfrentados pelo México, pela Argentina e peio Brasil ndo levaram a um
final como aquele de setembro de 1982 apenas em virtude da intervencgao conduzida
pelo governo norte-americano e pelo FMI e que foi facilitada em virtude de uma especial
configuracio das economias e das politicas econdmicas dos EUA, da Alemanha e do
Japéo e dos interesses norte-americanos em relacdo ao México, que induziram os EUA
a intervir (COUTINHGO e BELLUZZO, 1996:136-137) . Pode-se questionar se a ocoméncia
de um novo episodic no México, na Argentina ou no Brasii levaria a uma nova
intervencdo norte-gmericana ou se, diante de episddios simultdneos em mais de um
desses ou de ouiros mercadoes emergentes, os EUA teriam poder para conter a fuga de
capitais. Diante de uma resposta negativa a ambas as questfes, tem-se uma idéia clara

do risco que se coloca para as economias iatino-americanas, e para a economia

3 Como notam Coutinho & Belluzzo, 8 intervencao foi facilitada pelas dificuldades da Alemanha e do Japéo
em refacio g0 crescimento de suas economias, o gue vinha mantendo baixas suas taxas de juros. Se os
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brasileira em particular que nos interessa mais de perto, em virtude do fato de que as
condicGes pelas quais elas obtém financiamentc externo sdo definidas no ambito das
sconomias e da polifica econdmica dos paises desenvolvides, notadamente nos EUA.

E certo que o maior conhecimento de empresas, de instituicées financeiras e de
investidores estrangeiros sobre a América Latina apds varios anos de operacgéo nas
gconomias da regifo e, principaimente, os importantes avancgos alcangados na
estabilizacdo tenham melhorado as condi¢fes de acesso dessas economias aos fluxos
intermacionais de capiiais, como destacam expoenies da corrente de interpretacdo
dominante, No entanto, ndo se deve menosprezar a possibilidade de uma fuga de
capitais causada por movimentos externos a essas economias, sobre 05 quais a politica
econdmica adotada por govemnos lating-americanos tem impacto desprezivel.

trés paises estivessem em expansdo, as pressées sobre o Federal Reserve teriam sido maiores, o que
poderia 1&-lo obrigado a elevar as taxas de juros, com impactos catastréficos sebre 2 América Latina,



1.4 COMENTARIOS FINAIS

Este capitulo procurou discutir o processo de retomo e de crescimento dos
fluxos de capitais estrangeiros voluntarios para 8 América Latina a partir do inicio da
década de 80, dando especial aten¢io a discussdo conjunia dos seus determinantes e
dos riscos a ele associados do ponto de vista do financiamento externo das economias
da regido. Em relacdo aos determinantes desse processo, a andlise feita na segdo 1.3
apontou falhas nas idéias gque vem sendo apreseniadas por economistas figados a
organismos financeiros intemacionais e a govermnos de paises latinc-americanos, Para
asses, o retomo e o crescimento dos fluxos de capitais teria resuitado de uma mudanca
nas politicas econdmicas e da adocdo de reformas estruturais fiberafizantes gue, em
conjunto, teriam ampliado 0s espagos e a rentabilidade associados ao investimento ou a
seu financiamento. Alem disso, dado o papel exercido por esses movimemnos intemos a
América Latina, esse grupo de economistas tem associado os riscos de uma reverséo
dos fluxos de capitais e de uma reducdo da digponibilidade de financiamento externo a
uma conducao equivocada das politicas e reformas internas.

A esse conjunto de idélas gue vern predominando na literatura foi contraposto
oufro, que propbe localizar em movimentos extermos a América Latina e nos varios
desenvoivimentos ocomidos nos mercados financeiros internacionais 0s principais
determinantes do processo de retomo e de crescimento dos fluxos de capitais para as
economias da regifo a partir do inicio da década de 90. A partir dessa idéia, propds-se
repensar o papel desempenhado por movimentos internos a regido, atribuindo-se a eles
papéis distintos daqueles atribuidos pela corente de interpretacdo dominante. A
reconsideracio dos papéis e da importancia relativa desses movimentos axtemos e
internos levou & conclusdo de que o retomo e o crescimento dos fluxos de capitais para
a América Latina tém sido um resuitado, fundamentaimente, de um choque extemno as
economias da regido que empurrou empresas, instituicdes financeiras e investidores de
paises desenvolvidos em direcBo a realizagdo, principaimente, de operagbes de
investimento de portfolic e de empréstimos securitizados caracterizadas pela presenca
de forte elemento especulativo e de curto prazo.

Decorre dai a necessidade de que os riscos do ponto de vista do financiamento
exterrio das economias da regidc devem ser pensados ndo apenas em fungdo do
surgimento de inconsisténcias das politicas internas, mas, também, em fungdo da
possibilidade de uma reversdo do quadro de baixas taxas de juros vigente nos paises
desenvolvidos, da emergéncia de dificuidades em outros paises em desenvolvimento e

da occorréncia de movimentos especulativos nos mercados financeiros intemacionals.
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Como ficou claro em 1894, a ocorréncia de eventos nessas direcdes tem efeitos
negatives sohre a disponibilidade de financiamento exierno para essas economias,
assim como sobre as condicoes de acesso a esse financiamento. Mais ainda, dada a
mudanca da natureza dos vinculos financeiros mantidos pelas economias latino-
americanas com o extenior, na direcdo do predominic de fluxos de capitais de menores
prazos & com elevado componente especulative, argumentou-se que as expectativas
dos agentes que tomam parte dessas operacfes sdo um elemento fundamental na
determinacdo das condi¢des de acesso ao financiamento exiemno por essas economias.



CAPITULO 2
POLITICAS PARA PROMOVER A INTEGRACAQ DA ECONOMIA BRASILEIRA

ACS FLUXOS INTERNACIONAIS DE CAPITAIS:
{1990-1996)

2.1 INTRODUCAQ

O capifulo anterior discutiu como a emergéncia de um qQuadro macroecondmico
marcado pela recesséo e pela reducdo das taxas de juros nos paises desenvolvidos
ampurTou empresas, instituicbes financeiras e investidores desses paises em direcao &
realizacdo de operagdes associadas & Ameérica Latina a partir de fins da década de 80
e, principaimente, do inicio da década de 90. Com isso, abriu-se espaco para que
governos de paises da regido pudessem adotar uma série de medidas voltadas a
recuperar ¢ acesso de suas economias aos fluxos internacionais de capitais voluntarios
€, em um segundo momento, a aprofundar os vinculos financeiros mantidos com o
extarior. Viu-se tambem no primeire capituic que o aprofundamento desses vinculos foi
scompanhado por uma maior expasicdo das economias latino-americanas aos riscos de
um corte abrupto e inesperado de seu financiamento extemo, que pode ser motivado
por mudangas na politica econdmica dos paises desenvolvidos, eventos em curso em
outros paises em desenvolvimento, movimentos especulativas nos mercados financeiros
intemacionais ou por inconsisténcias das politicas seguidas pelos seus govemos.

O objetivo deste capituio é © de iniciar a discussdo da forma como 08 governos
brasileiros reagem a emergéncia desse quadro de opertunidades e de riscos a partir do
inicio da década de 1990. Dois pontos principais devem ser abordados. Primeiro, &
necessario identificar e anaiisar 0§ determinantes e as motivacdes presentes nas varias
medidas que vém sendo adotadas para incentivar o retomo dos fiuxos de capitais
gstrangeiros voluntarios ac pais e, uma vez aicangado esse intento, para aumentar ¢
grau de integracdo financeira externa da economia brasiieira, Segundo, deve-se
localizar nesse conjunto de politicas e agbes elementos que permitam entender a
postura dos governos brasileiros em relacdo aos riscos envolvidos nessa maior

integracéo, em especial no que se refere aos instrumentos para dar condigbes ao pais
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de enfrenta-los. Esia ifima discussao tem nesse capitulo apenas seu inicio, devendo
ser complementada no terceiro capitulo.

Uma viséo geral de ambos os pontos & proporcionada na se¢do 2.2, que
prepara o caminho para a realizacdo de uma andlise tematica nas secles 2.3 a 2.5, que
se voltam a disculir as motivagBes e os objetivos presentes nas diversas politicas e
agdes que vém sendo adotadas pelos governos brasileiros na area, A segdo 2.3
descreve a liberalizac8o e a desregulamentacdo das transacSes cambiais e dos fluxos
de capifais enfre a economia brasileira e o exterior, mostrando o papel fundamental que
exercem para atender as demandas posias pelos agentes estrangeiros e brasiieiros que
tomam parte desses fluxos de capitais. A se¢fio 2.4 discute um elemento que vem
sendo frequentemente asquecido pelo governo ¢ por boa parte dos economistas, a
divida externa herdada das décadas de 70 e 80. Argumenta-se que a forma como foi
conduzida a sua renegociacao entre 1990 ¢ 1994 pouco mudou o quadro vigente na
década de 80, em que o pais tinha que enviar anualmente ao exterior elevados
montantes de recursos para pagamento de juros e de amortizagfes, e que isto deveria
ser considerado nas anafises que se faz Jdo setor externo da economia brasieira. A
secdo 2.5, por sua vez, discute g forma como as politicas cambial e monetaria vém
exercendo papel fundamental dentro do objetivo de aprofundar € de manter os vinculos
financeiros da economia brasileira com ¢ exterior. Por fim, a se¢io 2.6 dedica-se aos

comentarios finais do capitulo.
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2.2 VISAQ GERAL DAS POLITICAS INTERNAS

A criag80 de condicdes para a reintegracdo da economia brasileira acs fiuxos
internacionais de capitais voluntarios e para o aprofundamento dos vinculos financeiros
por ela mantidos com © exterior tém recebido consideravel atencio por parte dos
governos brasileiros ag iongo de {oda a primeira meiade da década de 80. Essencial
nos anos de 1980 e de 1991 para superar um quadro de restricdo financeira extena e
de ameaca de crise cambial, a adogéo de politicas e de agdes voitadas a atrair fluxos de
capilais estrangeiros para o pais passou a atender a outros objetivos de politica nos
anos seguintes, especialmente no que se refere a preparagdo, a implementacdo ¢ a
consolidacdo de uma determinada estratégia de estabilizacao baseada na ancoragem
da moeda nacicnal ao délar, o Plano Real. Este ltimo ponto é de crucial importancia,
haja vista que consideragdes relativas a estabilizagdo tém exercido papel central na
determinacio das formas, da natureza e da profundidade dos vinculos financeiros que
vém sendo mantidos pela economia brasileira com ¢ exterior, assim come na definicéo
dos riscos a que ela se expde. Ainda que esse capiiulo ndo se destine a uma andlise do
Planc Real enguanto estratégia de estabilizacdo, ele ndo pode se furtar a incorporar a
discussdo g forma como ele age para construir efou consolidar os principais fracos
presentes na integragdo financeira externa da econocrnia brasileira.

A secdo divide-se em duas subsegdes. A subsecfo 2.2.1 apresenta as linhas
de agio perseguidas pelos governos brasileiros a partir de 1990 para promover ©
retorno dos fluxos de capifais estrangeiros voluntarios ao pais e aprofundar os vinculos
financeiros mantidos pela economia com o exterior, A subsecdo 2.2.2, por sua vez,
dedica-se a uma analise especifica do Fiano Real enquanto elemento fundamentai na
determinagdc das caracteristicas da integracdo da economia brasileira aos fluxos
internacionais de capitais, dando especial atencdo & questdo da forma como os riscos
associados a essa integracao tém sido considerados peios formuladores da politica

econdmica.

2.21 Linhas deg Acdo

Trés grandes finhas de acdo caracterizam os esforgos dos governos brasiieiros
a partir de 1990 para, em um primeirc momento, recuperar 0 acesso da economia acs
fluxos intemacionais de capitais voluntarios e, posteriormente, aprofundar os vinculos

financeiros por ela mantidos com o exterior. Em comum, apresentam como trago mais
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claro um inequivoce comprometimento em atender as demandas postas por agentes
estrangeiros e brasileiros interessados em realizar operacfes de investimento e de
empréstimo que resuitem em fluxos de capitais e de servicos entre o pais e o exterior.
Concretamente, esse comprometimento resulta na condugdo de um amplo e profundo
processo de liberalizagdo e de desregulamentacdo das transacbes cambiais ¢ dos
fluxos de capitais entre 0 pais e 0 exterior e na eliminacio de restricbes para a atuacio
de empresas & de instituigdes financeiras no pais, no abandono de qualquer tentativa de
se renegociar a divida externa em moldes mais favoraveis ao pais e na utilizacdo das
politicas cambial @ monetaria de modo a atender a demandas rejativas ao risco cambial
@ & rentabilidade, Vejamos de forma mais detalhada esse conjunto de agbes,

A tiberaiizat;,éo e desrequiamentacdo cambial e dos fluxos de capitais exerce
papel central na explicacdo do processo de retorno e de crescimento dos fluxos de
capifais estrangeiros voluntarios para o pais. Vale lembrar, com base na discusséo do
capitule anterior, a importdncia dos desenvolvimentos ocorridos nos mercados
financeiros intemacionais desde a década anterior na viabilizacao desse processo, A
utilizagdo de instrumentos securitizados, ¢ encurtamento dos prazos das operagdes, 3
existéncia de mercados secundarios para a negociagdo de titulos e acdes, a utilizagéo
de instrumentos derivativos, a liberalizacdo e a desregulamentacdo adotadas por
govemnos de paises desenvolvidos e 0s avangos nas areas de telecomunicacdes ¢
ifformatica atuaram, em conjunto, para dar aos agentes que operam nesses mercados
grandes flexibilidade e mobilidade, essenciais para dar conta dos maiores riscos
gerados por uma maior instabilidade presente nas relagdes econdmico-financeiras
internacionais. Com.isso, no momento em que esses agentes passaram a se interessar
por operacSes relacionadas a América Latina a partir do inicio da década de 90, a
possibilidade de responder com extrema rapidez a mudancas nas condigbes externas e
internas aos paises da regido que afetam a rentabilidade e o risco de suas carteiras &
que proporcionou a eles condigdes de melhor gerenciar os riscos de suas operagbes.

A regqulamentacdo para a realizacéio de operagfes de empréstimos mediante
lancamento de titulos no exterior por empresas e instituicdes financeiras e a abertura do
mercado de capitais brasileiro a investidores estrangeiros de portfdlio, refirando-se
restriches de prazo e de tributacdo e a sua movimentacdo, foram fundamentais para
incentivar o crescimento de ambas operacfes a partir de fins de 1981, Foram essas
medidas, entre outras que serfo discutidas na se¢do 2.3, que permitiram aos agentes
envolvidos lidar com os elevados riscos associados a um pais marcado por aguda
instabilidade macroecondmica, pela presenca de incerntezas em relagdo aos rumos das

reformas estruturais e por instabilidade politica.
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Posteriormente, as medidas na area incluiram a eliminacéo de restrigdes para a
atugclo de empresas e de instituicdes financeiras estrangeiras no pais. Adotadas
prinCipaimente a partir de 1995, essas medidas assumiram papel centrai dentro da
estratégia de estabilizacdo do Planc Real, sendo consideradas fundamentais para dar
an pais condicdes de enfrentar os riscos associados ao aprofundamento dos vinculos
financeiros da economia com o exterior. A criagcdo de maiores espagos para o
investimento direto estrangeiro no pais rasponde, fundamentaimente, ao objetivo de se
proporcionar uma fonte de financiamento externo mais estavel e de longoe prazo para o
pais, de forma a reduzir g dependéncia em relacdo aos fluxos de capitais associados ao
investimente estrangeiro de portfdlic @ aos empréstimos exemnos securitizados.
Simultaneamente, os fluxos de investimento direto estrangeiro tém sido considerados
fundamentais na criagio de condicoes para ¢ aumento da produtividade e da eficiéncia
na economia brasileira, de forma a promover uma maior competitividade externa.

Uma segunda linha de agdo perseguida pelos govemnos brasileiros para
promover a integracdo da economia aos fluxos internacionais de capitais voluntarios foi
o abandono de qualquer tentativa de renegociar em moldes mais favoraveis ao pais a
divida externa herdada das décadas de 70 e 80. A seco 2.4 descreve a forma como
eles conduziram a reaproximagdo com os credores apds a moratéria ndo declarada do
pagamento dos juros adotada pelg governo Samey em fing de junho de 1989, até a
conclusdo da renegociacdo da divida externa publica em abril de 1994, A idéia por tras
dessas acles foi a de que a renegociacio deveria ser levada adianie nos moldes
exigidos por organismos financeiros intemacionais e credores, isto é, no ambito do
Plano Brady, de modo a se evifar um confronto que pudesse comprometer o objetivo
maior de atralr fluxos de capitais estrangeiros. Isto fez com que os govemos Collor e
tamar Franco abdicassem de umsa tentativa de renegociar a divida externa em bases
mais favordveis ao pails, o que poderia ter se refletidc em uma maior abrangéncia do
acordo, em maiores descontos no estogue e nos servicos da divida, em salvaguardas
que atuassem no caso de chogues externos ou em uma confrapartida em recurscs
novos. Ao ndo atender a nenhum desses pontos, a renegociacio da divida externa fez
com que a economia brasileira aprofundasse seus vincuios financeiros com o exterior na
primeira metade da década de 90, o que inclul o crescimento de uma nova divida
externa na forma de titulos, sem que o endividamento herdade das decadas de 70 e 80
tentha sofrido mudangas mais importantes relativas aos pontos mencionados.

Por fim, uma terceira linha de a¢ac pela qual foram conduzidos esforcos para
atrair fluxos de capitais estrangeiros deu-se no piano da politica econdmica. A segéo 2.5
discute como as politicas cambial e monetéaria vém sendo desenhadas e implementadas

desde ¢ Gitimo trimestre de 1981 com um otho voltado 43 necessidades reilativas a
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sstabilizacio e outro ao objetivo de criar, manter & ampliar os incentivos para que
aqueles agentes tenham suas demandas atendidas. Em refacdo a politica cambial, que
se caracteriza por percorrer trés efapas distintas no pericdo, ela tem exercido com
grande eficacia um papel crucial do ponto de vista dos agentes envolvidos nos fluxos de
capitais. 0 de construir um horizonte claro e previsivel para a evolugdp da taxa de
cambio, afastando a possibilidade de que uma desvalorizagdo inesperada e acentuads
traga perdas patrimoniais para investidores estrangeiros ou um aumento do valor dos
COMmpromissos em moeda estrangeira no caso dos tomadores de crédito externo. No que
se refere a politica monetaria, a secdo mostra como a adogio de uma politica de taxas
de juros reais elevadas, cuja variacdo também supera a da taxa de cémbio, atende a
dois requisitos fundamentais dos agentes que tomam parte dos fluxos de capitais: a
geragio de um elevado diferencial de rentabilidade em favor de aplicagbes financeiras
na economia brasileira, do ponto de vista do investidor estrangeiro, e de um iguaimente
glevado diferencial de custos de empréstimos que empurra empresas € instituicdes
financeiras instaladas no pais em direcdo a captagio de crédito externo.

2.2.2 Plano Real, Infegracdo aos Fluxos Internacionais de Capitais e

Riscos para a Economia Brasiieira

A decisdo de adotar uma estratégia de ancoragem cambial como haviam feito o
México e a Argentina, adotada em meados de 1993, exigiu um comprometimento ainda
maior dos governos brasileiros em relag@o ao aprofundamento dos vincuios financeiros
mantidos pela economia com o exierior. As experiéncias mexicana e argentina haviam
mostrado a importéncia de um esforgo prévio de acumulacdo de reservas que permitisse
enfrentar a provavel emergéncia de um quadro de deterioragdo dos resultados das
halangas comercial e de servicos e, portante, do balango em transagdes correntes, Vale
lembrar, nesse sentido, que {rés fatores atuaram para a conformacgao desse quadro em
ambos 0§ paises (NOGUEIRA BATISTA, 1996:2). primeiro, a estabilidade da taxa de
cambio nominal e a néo convergéncia imediata das taxas domésticas de inflacdo as
taxas internacionais geraram uma valorizacao cambial que reduziu a competitividade
externa de suas economias, segundo, a acelerada abertura dessas economias as
importagfes: e, terceiro, a expansfo da demanda domeésfica que se seguiu a
estabilizacdo, geraram em conjunto um expressivo crescimenio das importages,
reforgando o efeito negative gerado peia valorizac&o cambial sobre as contas comerciais
externas.
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A despeito da provavel emergéncia de um quadro deste tipo no Brasi, os
responsavels pela politica econémica acreditavam gque o guadro vigente no setor
externo Criava 0s meios para enfrentar esses problemas. De um lado, os superdvits
comerciais elevados e a politica cambial realista perseguida desde fins de 1991 criavam
condigbes, na visdo do governo, para que a economia pudesse ahsorver ¢ impacto de
um aumento pronunciado das importacdes e de uma reducio das exportacdes ', De
outro tade, as condigdes relativas a conta de capital eram vistas como ainda mais
favoraveis: 0 elevado patamar das reservas cambiais € a crescente entrada de capitais
estrangeiros via investimento de portfdlic e empréstimos securitizados abririam espago,
na visdo do governo, para que fossem contidos eventuais atagues especulativos contra
a taxa de cambio e para que a economia pudesse absorver uma deterioracio do saldo
em fransagfes correntes,

Diante do quadro extermno visto como favoravel e da decis@o de preparar e
implementar uma estratégia de ancoragem da moeda nacional ac dblar, as medidas
refacionadas a integracio da economia brasileira acs fluxos internacionais de capitais
passaram a se associar, essencialmenie, as questdSes postas peia estabilizacdo.
Durante & etapa de preparac@o do Real, entre meados de 1993 e junho de 1994, a
atragao de volumes maiores de capitais estrangeiros e o acumulo de reservas cambiais
adicionais atendeu & trés preocupacfes. A principal € mais ébvia era a necessidade de
acumular reservas para ancorar a nova moeda nacional ao dblar no momento de langar
o Real, dotar o governe de meios para enfrentar uma eventual redugdo dos superavits
comerciais e um aumento do deéficit em transacdes correntes e deter possiveis ataques
especulativos contra a nova moeda. Além disso, a dificuidade de precisar o nivel das
reservas necessaro para empreender & ancoragem também pressionava por um
acumulo de maiores reservas > Uma segunda preocupacdo associou-se & dificuidade

de realizar ¢ ajuste fiscal previsto para a etapa de preparacgio do Planc Real, tendo ele

* Note-se, no entanto, gque & visdo do governo sobre as condicdes vigentes no balan¢e de transacdes
correntes desconsiderava questdes importantes (NOGUEHRA BATISTA, 18996:11-13). Em primeiro lugar, a
mididesvaiorizagdo cambial de fins de setembro de 1831 e 8 politica de manter a taxa de cambio real ndo
havigm compensade a vailorizacdo cambial acumulada a partir de fins da década de B0, principaimente
porgque, & partir de meados de 1992, efa ndo conseguiu manter a taxa de cdmbio real, como sera visto na
secdio 2.5, Em segunda lugar, essa valorizagio poderia ter side compensada apenas em parte por um
crescimento na progutividade, mas ndoe ofaimente, & que nunca fol (...} convincentemente demonstrado
que o5 ganhos de produtividade da ecconomia bragileira, relativamente aos dos seus concorrenies
internacionais, fossem suficientes para neulralizar os efeilos da valorizacdo cambial {.. ) {NOGUEIRA
BATISTA, 1806;11). Por fim, os eievados superdvils comerciais refietiarm, de forma importanie, o clima
recessivo presente na economia brasileira desde 2 década de 80 e que persistiu nos primeiros anos da
dévada de 50, ¢ gue acentuzava o risco de que um crescimenio da demanda domeéstica viesse 2 deteriorar
de forma mais aceniuada o salde da balancs comercial,

* ssgundo Gustavo France, havia trés pontos problematicos em relacdo a escolha do nivel de reservas para
ancoral a moeda nacional a dificuldade de escoiha do agregade monetdric que serla conversivel, o
comportamento desconhecido desses agregados no momento em gue cafssem as taxas de inflagdc e, por
fim, o risco de gue os ativos financeiros da economia migrassem para 05 gtivos monetdrios e,
sventualmente, para Moedas estrangeiras (FRANCO, 1985.88-80).
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se fimitado & cobranga do IPMF, a aprovacdo do Fundo Sociai de Emergéncia e ao
combate a sonegacao fiscal. Dada a sua importancia para evitar que desequilibrios que
pudessem comprometer a sustentacdo da taxa de cambio, segundo o governo, era
importante dotar o paifs de maiores reservas. Por fim, & proximidade da conciusfio da
renegociacdo da divida extema com credores & organismos internacionais criava uma
necessidade adicional de reservas, ja que a troca da divida antiga peia divida nova, em
binus, exiginia um comprometimento de divisas para a constituicdo de garantias.

A resposta do govemo a essas preocupactes durante a preparacio do Planc
Real foi de procurar ampliar os trunfos detidos no setor externo, principalmente por meio
da manutengdo das politicas cambial e monetaria que vinham sendo conduzidas desde
o Gitimo timestre de 1991 Em relagdo & politica cambial, a pratica de
minidesvalorizagtes didrias que acompanhavam as expectativas de inflagdo, de modo a
manter estavel a taxa de cdmbio real, ndo foi mudada, de modo a evitar uma valorizacéo
cambial mais acentuada e uma perda de competitividade do setor exportador no periodo
anterior a implementacao do plano. Aléem disso, a previsibilidade do comportamento da
taxa de cambio continuava a ser importante para se atrair fluxos de capitais. A poiitica
monetaria baseada em elevadas taxas de juros reais ganhava novo impulso. Em suma,
cabia ao govemo [tamar Franco ampliar a aposta na modeio de integracdo financeira
axterna que vinha sendo construido desde fins de 1891, com ¢ predominio dos fluxos de
capitais nas formas de investimento estrangeiro de portfdlic & de empréstimos extemos
securitizados, marcados, como se viu no primeiro capitulo, pela presenca de forte
eslemento especulativo e de curto prazo.

implementade ¢ Plano Keal, em julho de 1994, a economia continuou a
caminhar na dire¢do de uma maior dependéncia em relacéo a esses fluxos de capitais.
Desse més até margo de 1995, essa dependéncia decorreu da utilizacdo do potencial
gerado pela existéncia de elevadas reservas cambiais e peio aumento da entrada de
capitais, que permitiv uma ufilizacfo plena da valorizagdo cambial e da abertura
comercial para promover uma gueda mais rapida da inflagdo e para gerar dividendos
politicos-eleiforais, dada a eleicBo presidencial e as eieigches gerais de outubro e
novembro,

Diante disso, havia a necessidade de manter e, se possivel, ampiiar a entrada
de capitais estrangeiros na economia, a despeito dos riscos enveolvidos e da conjuntura
iternacional que comecava a criar dificuldades, como se viu no primeiro capituio. ©
aprofundamento dos vinculos financeires baseados em fluxos de capitais de curto e de
médio prazos e de elevado potencial especulativo era a unica forma de gerar uma
entrada de capitais em montante suficiente para atender as necessidades provenientes

da esiratégia de estabilizacdo. A continuidade da entrada de capitais incentivava o



govermao a prosseguir em sua estratégia, apostando gue o crescimento do déficit em
transacfes corentes pudesse ser compensado na conta de capital. A politica monetéaria
rigida adotada para conter 2 expansdo da demanda domestica, de um lado, e a
previsibilidade do comportamento da taxa de cambio, de outro, continuavam a ser
instrumentos importantas na atracdo de capitais estrangeiros.

A possibilidade de contar com os capitais estrangeiros de curic e de médio
prazos para a sustentacdo do Plano Real viu-se ameacada no periodo compreendido
entre dezembro de 1994 e margo de 1995, dados os efeitos da crise mexicana, que
levaram a crise cambial neste Gltimo més. Superada a crise e instalado um sistema de
bandas cambiais, a postura e as a¢Oes do governo em relacdo aos riscos envolvidos
termn se caracterizado por trés elementos. O primeiro tem sido a manutengdo das bases
da estratégia de estabilizacdo, com 0 governc evitando fazer correcbes de rumo que a
comprometam. isto significa evitar medidas de maior impacto sobre dois de seus
principais instrumentos, o cdmbio e a aberiura as importacbes. Em relacdo ao cambio, a
Unica medida adotada pelo governo foi a referida implementacdo de um sistema de
handas cambiais e que, em virtude da forrma como foi feita e do movimento especutativo
que se seguiu, gerou uma mididesvalorizacdo do real, como serd visto na secéo 2.5,
Adicionalmente, o governo tem ewvitado a impesicBo de restricdes mais fortes as
importacles, limitadas a medidas como o aumento das aliquotas em setores que ndo
prejudicassem o esfor¢o de estabilizacio e de modemizacao produtiva (automoveis e
bens de consumo durdveis) e a imposicdo de um sistema de cotas para as importactes
de automobveis. Tem havido também uma énfase na adocao de medidas de incentivo as
exportactes (BANCO CENTRAL, 1996:103-105).

Um segundo elemento presente na estratégia do governo tem sido a insisténcia
nas reformas estruturais, consideradas essenciais para alcangar dois objefivos. As
reformas, conjuntamente com a abertura as importaces, aumentariam a produtividade,
a eficiéncCla e a competivividade extemna da economia, permitindo compensar no medio
praze o impacto da valorizaco cambial e reverter os déficits comercials. Além disso, ¢
encaminhamento das reformas no campo fiscal abriria espago para a consolidagio da
estabilizacio e para a retomada do crescimento da economia, o que representaria, em
conjunta, um importante incentivo para a entrada de capitais estrangeiros mais estaveis,
methorande a “quaiidads” do financiamento externo. Simultaneamente, esse incentivo
decorreria, também, da propria natureza de aigumas dessas reformas, que atrairiam
psses capitais por meio da eliminacio das restrigBes existentes a atuac@o do capital
estrangeirc em setores importantes da economia, via Reformas Constitucionais e
aceleracdo do processo de privatizagdo, As medidas adotadas nessa diregdo s&o

discutidas na se¢fo 2.3.



{ lerceiro elemento que iem caracterizado a postura e as atitudes do govemo
em relagdo a integracdo da economia aos fluxos intemacionais e em relacdo aos seus
custos e riscos & a renovagdo da aposta na integracéo aos fluxoes de capitais de curto e
de médio prazos provenientes dos mercados financeires internacionais. Esses capitais
continuam a ser vistos como essenciais para garantir um financiamento externo
suficiente durante o periodo de consolidagdo da esiabilizacdo e das reformas
pretendidas pelo governo, abrindo espaco, na sua visdo, para que em um momenio
seguinte a econcmia passe a receber capitais mais estaveis e de maiores prazos. Nesse
interirn, cabe reforcar a posicdo das reservas cambiais, fornecendo meios para a
contengdo de eventuais movimentos especulativos, e manter uma politica monetdria
restritiva. A receita de gerar uma recessdo em caso de deterioracdo das contas
comerciais extemnas volta a ser utilizada, com elevacdo das taxas de juros reais e forte
restricdo ao crédifo. Desta vez, no entanto, essa receita cumpre um papel que néo se
limita a conter a demanda intema, mas, também e de forma cada vez mais importante, a
incentivar a entrada de capitais estrangeiros de curto e de medio prazos.



2.3 LIBERALIZAGAQ E DESREGULAMENTACAO
DAS TRANSACOES CAMBIAIS E DOS FILUXOS DE CAPITAIS
{1990-1996)

A ruptura do mercado de créditos voluniarios para paises em desenvoivimento
no inicic da década de 80, com a moratéria do México, gerou um quadre de acentuada
restricdo financeira externa para esses paises, notadamente para os latino-americanos.
Diante da auséncia de financiamento externo voluntario, da ngidez da conta de juros e
da necessidade de limitar ag minimo possivel os déficits em fransa¢bes correntes,
governos de paises da regido tiveram que adotar agressivas politicas de geragéo de
superavits comerciais, assim como se viram cbrigados a submeter uma série de
transacles cambiais e de fluxos de capitais com o exterior a fortes controles, de forma a
gvitar uma fuga de capitais para ¢ exterior ainda maior que a entdo em curse. Peio
mesmo motivo, controles sobre essas operagdes herdados da década de 70 também
ndo podiam ser eliminados .

Exigéncias relativas ao setor externo, portanto, fizeram com que os governos
lating-americanos tivessem que andar na contramdo das tendéncias em curso em
paises desenvolvidos e em paises em desenvolvimento que haviam superadoe a crise da
divida exterma. Governos destes, como exposto no primeiro capituio, passavam a
empreender esfor¢os em uma direcdo oposta, conduzindo um amplo e profundo
processo de liberalizacdo e de desregulamentacdo das transacbes cambiais e dos
fluxos de capitais entre suas economias e o exterior. Com isso, a maior parte dos paises
latino-americanos tinha no inicio da década de S0 uma legisiagdo sobre o capital
estrangeiro ulfrapassada quando comparada 3 existente em paises que conduziram
politicas liberais na area nos anos anteriores. Legislacbes ais fiberais e com menores
restricBes nesses paises sram ¢ minimo gue se deveria oferecer a empresas,
institulces financeiras e investidores estrangeiros caso os govermnos latinc-americanos

guisessem atrair seus capitais a partir do inicio da década de 90.

* ha mesma forma que os controles sobre as remessas cambiais e os fiuxos de capitais para o exterior
foram uma imposicde da falta de financiamentc externg, a prépria sobrevida do processo de substituicao de
importactes, mediante 2 manutencéc e mesmo a ampliagdo de barreiras as importagbes, deve ser vista
como wma exigéncia e ndo como uma escoiha de politice econdmica, Ao contrario do gue argumentam
alguns membros do governo Fernando Henrique Cardoso, como faz explicitamente Gustave Franco
(FRANCO, 1088}, a manutencdc dessas barreiras héo deve ser visla como uma vildfia de interesses
retrégrados, contrérios a uma maioy integragfio da economia brastieira aos fluxos internacionais de
coméreio que pudesse tirar4hes uma posicio privilegiada. Ainda que interesses conirérios & aberiura
comercial existissem e, cemamente, fossem favorecidos pelo fechamento da economia brasileira, esse
favorecimments fol, antes de tudo, um resultado direto da absoiuta incapacidade da economia brasileira
financiar déficits em transacdes correntes (COUTINHO e BELLUZZO, 1808:137-140; ERBER, 1896).
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Diante desse quadro, uma das mais importantes frentes de agdo dos governos
bragileiros a0 longo da primeira metade da década de 90 para incentivar 0 retomo e o
crescimento dos fluxos de capitais estrangeiros tem sido, como discutido na segfo
anterior, a liberalizacdo ¢ a desregulamentacéio das transagdes cambiais e dos fluxos de
capitais entre a economia brasileira e o exterior. Por meio de medidas nessa éarea,
conseguiu-se renovar parcela expressiva do arcabougoe reguiatorio vigente sobre os
capitais estrangeiros no pais, adaptando-o as muitas mudancas ocorridas nos mercados
financeiros intemacionais e nos fluxes internacionais de capitais a partir da década
anterior. Essas medidas regulamentaram operacbes e instrumentos financeiros ainda
ndo previstos na legislac8o, crigram incentivos e retiraram restricbes para a sua
utililizac8o, removeram obstacuios a um maior envolvimentc de empresas, de
irstituicdes financeiras e de investidores estrangeiros no mercado brasiieiro e para um
mator grau de exrovers@o financeira exema de empresas e instituices financeiras
instaladas no pais, reduziram a tributacio sobre muitas dessas operacdes e eliminaram
a burocracia, agindo de forma decisiva na atragdo de fluxos de capitais estrangeiros.

A descricdo e a discusséo desse conjunto de medidas sdo realizadas em quatro
subsec¢bes. A subsecdo 2,3.1 aborda a liberalizagdo cambial, centrando-se nas medidas
que facilitaram o acesso de agentes estrangeiros ¢ domésticos ao mercado de cambio
no Brasi. Essas medidas atuam de forma importante ao criar canais alternativos para os
fluxos de capitais e 80 ampliar as alternativas e os limites para as remessas cambiais
entre a economia brasileira e o exterior (viagens intemacionais, despesas com candes
de cradito intemacionais, transferéncias unilaterais). As trés subsecdes sequintes fratam
das medidas de fiberalizacdo ¢ de desregulamentacio dos fluxos de capitais, relativas a
mudancas na legisiacdo sobre 0s capitais estrangeiros no pais. Discute-se portanio nas
subsecbes 2.3.2, 2.3.3 e 2.3.4 medidas associadas, respectivamente, aos empréstimos
gxtarmnos, a0 investimento estrangeiro de portfélio ¢ ao investimento direto estrangeiro,
procurando-se contrapor ¢ arcabouco regulaténo resuitante dessas medidas com aquele
vigente até o inicio da década de 90. Em relagéo ao investimento direto estrangeirc, sdo
abordadas também wmedidas nos campos da privatizacdo e das Reformas
Constitucionais, que assumiram papel importante apds a implementagdo do Plano Reai
& que tém viabilizado um crescimenio expressivo do investimento direto estrangeiro a
partir de 1985,
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2.3.1 Liberalizacdo Cambial

O primeirc passo da liberalizacio cambial no Brasil foi dado em dezembro de
1988, gquande o governo Samey criou 0 segmento de cambio de taxas flutuantes, que
entlo englobou apenas transacgbes relativas a viagens intermacionais, incluindo viagens
relacionadas a turismo, negécios, eventos esportivos, educacio e tratamentos de satde
(SOUZA, 1903:48-48) * A idéia era a de trazer para o mercado oficial uma série de
transacbes que ha anos vinham sendo feitas no mercado paralelo, objetive para ¢ que
contribuinam dois pontos. Primeiro, como as taxas de cambio eram flutuantes nesse
mercado, o comportamento da oferta e da demanda de divisas tomou-se responsével
pela determina¢do da taxa de cmbio, o que aproximaria esta da taxa de cdmbio vigente
ng mercado paraieio. Com isso, este sofreria concorréncia do mercado flutuante oficial,
para onde seria transferida parcela expressiva de suas transagées. Segundo, sem ter a
abrigacdo de intervir para sustentar a taxa de cambio, o Banco Central podenia ampliar a
abrangéncia do novo mercado, incorporando outras transagdes além das relacionadas a
viagens internacionais, e expandir os limites existentes para cada uma, o que sera um
incentivo adicional a transferéncia de operacSes do mercado paralelo para o flutuante.
Ainda gque isto pudesse significar uma maior demanda por moeda estrangeira, esta
resultaria em desvalorizacdo no mercado flutuante e ndo em perda de reservas cambiais
do pals (SOUZA, 1993: 15-18),

Criado 0 mercado de dblar fiutuante em fins de 1988, os govermnos brasileiros
passariam a incorporar oulras transages a ele posteriormente, assim como a ampliar 0s
limites de cada transagdo °. Ainda no govemo Samey, diante do agravamento das
dificuldades no setor externo da economia brasileira, que culminaria com a centralizacio
cambial em fins de junho de 1988, outras transagbes seriam incorporadas a esse
mercado, notadamente no que se refere as transferéncias unilaterais °. JA no govemo
Colior, ¢ processo de liberalizacio cambial teria continuidade com o aumento do limite
para a utilizacio de cartdes de crédito internacionais ' e a ampliagdo das possibilidades
para sua utilizaciio ® Novas medidas na area seriam adotadas em maio de 1996, de
forma a simplificar procedimentos, elevar limites operacionais de algumas transacgdes

realizadas nesse mercado e incluir novas transacdes. Entre essas medidas, destacam-

* Hesolugio n° 1.542 do Consetho Monetério Macional, de 1° de dezembyo de 1988, substitulda pela
Resoluclo n° 1.552, de 22 de dezembro do mesmo ano, sendo esta Gitima regulamentada peia Cireular n®
1.402 do Banco Central, de 28 de dezembro.

* Descrigbes mais detathadas do processo de liberalizacde cambial encontram-se em SOUZA (1983) e
GONCALYES (1998a).

® Circutar n® 1.500 do Banco Central, de 22 de junhe de 1989, complementada por outras medidas nos anos
seguintes (SOUZA, 199351}

! Chreular n® 1,938, de 15 de abrii de 71991,

& Circutar i 2.051, de 3 de outubro de 1981,
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se a autorizacio para utilizacdo de cartdes magnéticos para a realizacdo de sagues no
exterior e a ampliacdo dos tipos de despesas com tratamento de sadde no exterior que
justificam a remessa de divisas pelo mercado flutuante (BANCO CENTRAL, 07/1996:30) °.
Qutro aspecto importante relativo a liberalizag&o cambial refere-se a adocéo de
uma série de medidas voitadas a facilitar a realizac@o de investimentos brasileiros no
exterior por meio do mercado de taxas flutuantes. Iniciaimente, em agoste de 1990, foi
liberada a realizagdo de investimentos inferiores a US$ 1 mithdo por esse mercado, sem

exigéncia de compensagdo cambial *°

. Posteriormente, em maio de 1992, o mecanismo
de compensacdo cambial foi extinto, com a nova reguiamentacdo para o investimento
brasiieiro no exterior mantendo a liberacdo para operagdes de valor inferior a USE 1
mith&o por ano. OperagBes de valores maiores exigiam autorizacdo do Banco Central .
Ern agoste de 1984, com o objetivo especifico de ampliar a remessa de divisas para o
exterior e ajudar a conter uma valorizacéo ainda mais acentuada do real, o limite para a
reafizacdo de nvestimenios no exterior por parte de empresas passou de US$ 1 milhdo
para US$ 5 mithdes °. O mesmo objetivo orientou a criacdo, em setembro do mesmo
ano, dos Fundos de Investimento no Exterior, peios quals residentes no Brasii podem
apiicar recursos em titulos de divida negociadas nos mercados financeiros intemacionais
A regulamentacdo inclui uma exigéncia de aplicacdo de no minimo 60% dos recursos
de fundo em titulos da divida externa de responsabilidade da Unido. Por fim, em
setembro de 1996, o governo regulamentou a realizacio de investimentos no exterior
com o mecanismo de Certificados de Depdsitos de Valores Mobiligrios (Brazilian
Depository Receipts, BDRs}, lastreados em titulos mobilidrios emitidos por companhias
sediadas no exterior '*.

Trés outras medidas relativas a liberalizagdo cambial devem ser destacadas.

Primeiro, a autorizacdo para que qualguer banco comercial pudesse operar no

? Circular n® 2.885, de 16 de maio de 1996,

¥ cireuiar n° 1.797, de 15 de agosto de 1880. A compensacao cambial havia sido criada pela Circutar n°
1.280 de 18 de [aneiro de 1988, Por meio delg, investimenios brasileiros no exterior apenas podiam ser
reatizados mediante uma compensacdoe por parte do investidor, que deveria vender ao Banco Central ouro
comprado no mercado doméstice. Com esse mecanismo, & transferéncia de recursos para © exterior para a
a realizacdo do investimento, ainda que realizada pelo mercado de cambio comercial (& época ndo existia o
mercado flutuante), era feita por uma taxa de cémbio eguivaiente 2 vigente ne mercado paralelo (SGLUZA,
1853:50).

" Resolucdo n° 1.925 do Consetho Monetaric Nacional, de § de maio de 1992, reguiamentada pefa Circular
n°® 2243 do Banco Central, de 14 de outubro, com nova redagéo dada pela Circular n° 2.249, de 13 de
novembro do mesmao ano,

2 Circutar n° 2.472, de 31 de agosto de 1994,

™ Resolucao n® 2.111 do Conselho Monetdrio Nacionai, de 22 de setembro de 1994, requlamentada pela
Circular n° 2.485, também de 22 de setembro. Essa circular foi alterada pela Circular n° 2.488, de 11 de
cutubro de 1884, e pela Circular i 2.588, de 4 de maic de 1995, A aguisicie de cotas por entidades
fechadas e abentas de previdéncia privada, socledades segilradoras ¢ sociedades de capitalizacéo & tratadg
na Resolucac n° 2.114 do Conselho Monetaric Nacienal, de 10 de outubro de 1994,

" Resolucdo n” 2.318 & Clrcular n° 2.723, de 26 de setembro de 1996,
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segmento de taxas fiutuantes, dada em inicios de 1989 °, e a ampliacio das posicdes
vendidas e compradas em moeda estrangeira dos bancos aumentaram sua capacidade
de se enwlver em transacbes relacionadas com o exterior (SQUZA, 1993:45-48;
GONCALVES, 1996:139) '°. Segundo, a permissdo para gque vendedores de divisas nesse
segmento ndo precisassem se identificar facilitou a2 entrada de capitais de brasiieiros
anies depositados no exterior, atraidos pelas altas taxas de juros domésiicas
{GONCALVES, 1996:139). Terceiro, o incentivo para estas operagbes de repatriagdo ¢
para o investimenic de ndo-residentes no pais também foi ampliado em virtude da maior
liberdade concedida ao mecanismo das CCS5, pelo qual n3o-residentes, que podem
inciuir brasileiros com capitais no exterior, podem abrir € movimentar contas em moeda
nacional no pafs .

De forma geral, a criagdo do mercade de cadmbio flutuante, elemento central do
processo de liberalizagdo cambial, tem tido trés impactos principais sobre a configuracdo
assumida pelo setor extemo da economia brasiieira, Em primeiro ugar, esse mercado
constituiu-se em um canal importante para a repatriacdo de capitais brasileiros no
exterior, para a realizacdo de investimentos estrangeiros no pais e para a captacédo de
empréstimos externos por empresas € instituictes financeiras instaladas no Brasil, até
agosto de 1995, quando © governo passou a cobrar [OF sobre as disponibilidades de
nao-residentes nas contas CC5 e as operacfes realizadas entre instituicbes financeiras
no pais @ no exterior **. Com isso, operagbes de investimento e de empréstimo
efetuadas pelo mercade de cambio comercial tornaram-se as preferidas pelos agentes
envolvidos nos fluxos de capitais entre o Brasil & o exterior, 0 que limitou o papei do
mercado de cambio flutuante nesta area (ANDIMA, 1886:86-88).

Em segundo lugar, com z implementacdo do mercado de cambio flutuante
foram ampliados 08 canais egais para as remessas para o exterior por conta, por
exempio, de viagens intemacionais e de gastos com cartdes de crédito intemacionais. O
desempenho desses itens tem ajudado a ampliar o deéficit na balanga de serviges e,
portanio, o déficit em f{ransacdes correntes, criando uma fonte adicional de

preocupagées para o govermno .

™ Circutar n° 1.440, de 9 de fevereiro de 1988.

Esses limites 1ém sido alterados diversas vezes desde entdo, sendo essas alteragdes um dos
instrumentos utilizados pelos responséveis pela politica econdmica para administrar os fluxos de capilais
entre o pals e O exterior.
¥ Resolugao n° 1.946 do Consetho Monetério Nacional, de 28 de jutho de 1992, e Circular 0 2.242 do
Banco Central, de 7 de outubro de 1892
® Partaria n° 202 do Ministério da Fazenda, de 10 de agosto de 1985, que introduziu uma allquota de 7%
de IOF, mantida pelas Portarias n° 224, de 14 de setembro de 1885, n® 228, do dia seguinte, e n° 28, de 8
de feverairo de 1896,

2 ramo se discuts no préximoe capitulo, o item relativo a viagens internacionais e despesas com candes de
orédite internacionais teve seus déficits bastante aumentados a0 longo da primeira metade da década de
90, sspeciglments a parfir dos ganhos de renda, da recuperagfio dos mecanimos de financiamenteo e do
aumento das importacdes pagas com cariées de crédito que acompanharam o Plang Real. De déficits de
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Por fim, a criacdo do mercado de taxas de cambio flutuantes tem importante
papel no item relativo as transferéncias unilaterais, que, como visto, foram levadas do
mercado paraleio para o flutuante. Com isso, seus superdvits cresceram de maneira
expressiva na primeira metade da década de 90, contribuindo para reduzir os déficits em
transacBes correntes .

2.3.2 Empréstimos Externos

Como exposto no primeiro capitulo, a instabilidade presente nas relagdes
scondmico-financeiras internacionais e as dificuidades atravessadas pelo setor bancaric
em fungdo da crise da divida externa dos paises em desenvolvimento levaram a um
crescimento expressivo das operacdes de empréstimos realizadas por meio da emissao
de titulos ao ongo da década de 80. Essas operacfes ndo apenas foram capazes de
atender as demandas dos chamados investidores institucionais e de investidores
individuais em busca de ativos mais rentaveis e de maior liquidez, como permmitiram as
smpresas ter acesso a um maior volume de recursos a custos mais baixos que aqueles
disponiveis no sistema bancario. A realizacdo de operagdes de hedge, por oubro lado,
permitia 20s tomadores de recursos realizar uma melhor geréncia dos riscos de cambio
e de jures, o que se constituiu em incentivo adicional ao crescimento das operagbes de
crédito securitizadas.

Contraposta a essas mudancas ocorridas nas operagbes de empréstime
realizadas nos mercados financeiros internacionais, a legislacio brasiieira mosirava-se
inadequada no inicio da década de 90. Tendo sido construida a época da contratacdo
de empréstimos junto a80s bancos comerciais estrangeiros, duas décadas antes, ela teria
gue passar por algumas mudancas para permitir a integrag8o de empresas e instituicbes
financeiras instaladas no pais aos fluxes internacionais de empréstimos. No entanto,
relativamente as mudancas necessdérias para estimular as operacdes de investimento
estrangeiro de portfdlio, as mudancas na legislagdo sobre os empréstimos extemos
foram mais simples, come se discute no item 2.3.2.1, que trata das medidas relativas &
realizacdo dessas operacBes por empresas e instituigbes financeiras privadas e

1158 121 milhdes em 1980, LIS$ 212 milthdes em 1951 e US$ 319 milhdes em 1892, esse item da balanga
de servicos passou & ter déficits maiores: USH 799 mithdes em 18903, USEH 1.2 bithdo em 1984, USS 2.4
bilhdes em 1985 ¢ USS 3.6 bithes em 1886

s dados do Banco Central apresentados no proximo capftulo séo claros em relacéo a isso, De USS 70
milndes eny 1987 e USS 84 mithdes em 1988, o saldo positive das transferéncias unifaterais passou a UBSS
244 milhdes em 1888, USS 834 mithdes em 1980 e guase USS 1.6 bilhdc em 1991, Nos anos seguintes,
elms cresceriam ainda mais: USS 2,2 bilhdes em 1992, US3 1,7 bith&c em 1893, USS 2,6 bilhGes em 1554,
quase USS 4 Lilhdes em 1985 ¢ USE 2,8 hilhGes em 1988, svidenciando a imponancia de sua incorporacio
an mercado de cambio flutuante.



publicas. O item 2.3.2.2 discute especificamente as medidas que vem sendo adotadas
desde 1995 no sentido de reguiamentar a emisséo de titulos no exterior pelos governos
federal, estadual e municipal e que tem se constituido em um novo canal para o
aumento do endividamento externo da economia brasileira,

2.3.2.1 Empréstimos de Empresas e Instityices Financeiras Privadas e Piblicas

Em relac8o & captacBo de empréstimos externos por empresas e instituicdes
financeiras, tém sido adotadas medidas em vérias diregdes para tomnar a legislacdo
brasileira mais flexivel e apta a atender aos requisitos desses agentes. Uma primeira
finha de agdo foi a ampliagdo dos canais existentes para a realizagdc dessas
operagles, por meio da incorporagdo 2 legislacdo de operagdes de captagio de
empréstimos ainda ndo regulamentadas e gue, como mencionado anteriormente, tinham
adquirido grande importancia nos mercados financeiros internacionais a partir da década
de 80. Ag¢Bes na area atingiram ifanto empresas quantoe instituicdes financeiras
interessadas em captar empréstimos no exterior.

Em relacdo as instituigbes financeiras, ¢ Banco Central autorizou a emissao de
tiulos nos mercados financeiros internacionais para repasse a tomadores domésticos
nos moldes da Resolugio n° 63, estendendo portanto faculdade 14 existente no caso da
captacao de empréstimos tradicionais. Dada no inicic para os commercial papers, no
final de jutho de 1890, a autorizago fol estendida a emisséo de bonus e de nofes um
anc depois 2'. A emissdo desses titulos nos mercados financeires intemacionais, em
especial das notes, tem sido o principal meio para a captacio de empréstimos externos,
como sera visto no proximo capitulo. A partir de 1995, e seguindo a mesma linha de
acdo de ampliar as oportunidades para as instituicSes financeiras captarem empréstimos
no exterior, foram adotadas medidas que as autorizaram a captar empréstimos externos
para repasse aos setores agropecuario % o de financiamento imobilidrio P e a empresas

exportadoras

, com exigéneias de prazo minimo de amortizagio e de tributacdo
menores que as incidentes sobre as operagdes normais.

Um dltimo ponto que deve ser destacado sobre a capta¢do de empréstimos
axtermnos por instituigdes financeiras para fins de repasse € a possibilidade dada em

setembro de 1992 para que recursos ainda ndo repassados pudessem ser aplicados em

¥ Resolucdo n® 1.734, de 31 de julho de 1990 do Conselhe Monetério Nacional, que deu a autorizagao no
caso dos commercial papers, e Resoluglo n° 1.853, de 31 de juiho de 1881, para 0s bonus e as notes.

“ fesolucdio n® 2.148, de 16 de margo de 1995, aiterada pela Resolugiio n® 2.151, de 29 de marco e
reguismentads pele Circular n® 2.564, de 27 de abril. Posteriormente, nova ajteracSes seriam feitas peias
Resolugdes n® 2,167, de 30 de junho do mesmo ano, e n° 2.266, de 29 de margo de 1995,

= Resolueio n° 2,170, de 30 de junho de 1995,

* Resolucdo n° 2.312, de 5 de setarmbro de 1996.
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NTNs-D *, que permitiram a realizagdo de operacées sem risco cambial, uma vez que
esses titulos sdo corrigidos pela variagdo cambial. (sto permitiu inclusive a realizacio de
operagles de empréstimos externos por instituicbes financeiras com o objetivo exclusivo
de aplicar em NTNs-D e tirar proveito do elevado diferencial entre as taxas de juros ai
obtidas e as laxas pagas nos empréstimos. Voltaremos a esse ponto no prdxdmo
capitulo. Por ora, basta notar que a auterizacdic para aplicacdo de recursos ainda néo
repassados em NTNs-D vigorou até fevereiro de 1996, quando foi retirada como forma
de conter a entrada de capitais estrangeiros no pais *®. Em adicdo a essa medida, em
margo foi decidido que os recursos ndo repassados teriam que ser depositados no
Banco Central sem remuneragéio . Qutra medida do Banco Central, adotada em fins de
outubro, autorizou instituicdes financeiras a depositar recursos ainda ndo repassados
em depodsitos remunerados em conta do Banco Central junto a instituicBes financeiras
no exterior **. Sua menor remuneragio em reiagdo & obtida com as NTNs-D reduziu
fortemente a captacdo de empréstimos externcs por instituictes financeiras ao iongo de
1998, fazendo com que o Banco Central permitisse novamente a aquisi¢do das Ultimas
em junho de 1997 .

Descritas as medidas especificas & captacic de empréstimos por instituicées
financeiras, cabe citar dois outros instrumentos regulamentados na primeira metade da
década de 20. As operages de securitizacdo de exportagdes, regulamentadas em
junho de 1891 ¥ consistern na emisséo de fitulos, em geral nofes, que confam com uma
garantia dada pela empresa na forma das receitas obfidas com suas exportagdes. Com
iss0, sdo reduzidos o8 riscos para 0s compradores desses titulos, o gue se reflete em

taxas de juros mais baixas e prazos mais longos obtidos pela empresa que os emitem ',

* Cireular n° 2,227 do Banco Central, de 9 do setembro de 1982,

* Cirgular n® 2.660, de 8 de fevereiro de 1996.

 cireular n® 2,670, de 1° de margo de 1898.

“ Circutar n° 2.728, de 31 de cutubro de 1896, que revagou a Circutar n° 2,227,

= ugro faci em dolares”, Folha de Sao Paulo, 8 de jutho de 1997, p. 1-7.

¥ Resolugiio n® 1.834 do Conselho Monetario Nacional, de 28 de junho de 1991, reguiamentada pela
Cireudar n® 1.979 do Bance Central, de 27 de junho de 1891,

¥ No caso da regulamentacdo brasileira, deve-se destacar que esse mecanismo de reducdo de riseos &
viabiiizado por duas contas aberias no exterior pela empresa que ermite os titulos. A primeira é a conta de
passagem, uma conta cormn o Unico fim de permitir que o portador dos iftulos acompanhe a evolugdo das
receilas obtidas peld empresa com suas exportagbes. Essas receifas sdo deposiiadas na conta de
passagem apenas para fins de registro, sendo imedistamente retiradas, com ©s recursos passando as
maos da empresa, Com scessc a essa cunta, o portador dos tHulos pode acompanhar o desempenho das
axportacdes. A segunda conta envolvida em uma operago de securifizacdo de exportagdes € a conta de
depdsito de moeda estrangeira, também aberta no exterior pela empresa que emite os titulos. Essa conta
recebe depdsitos periddicos da empresa, antes da data de vencimento para o pagamento dos juros,
armortizagbes & outtos encargos, de forma a demonsirar aos portadores dos titules a disposicdo e
capacidade da empresa honrar ssus compromisses. Uma vez depositados, esses recursos apenas podem
ser resgatados para pagamento desses coOMpromissoes,

A respeito dessas operagdes, ver “Exportadores ganham instrumentos para captagdo direta de
recursos”, Gazefa Mercanti, 27 de junho de 1981, p. 22; "Definidas as normas para captagdo de recurso no
mercado internacional”; Gazeta Mercantd, 18 de jutho de 1981, p. 23, "Securitizacde dificulta operacéc de
financiamento”, Gazeta Mercantl, 28 de agosio de 1881, p. 21
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Qutra operacdo, regulamentada a partir de julho de 1992 . foi a emissdo de titulos
conversiveis em acles, pela qual da-se ao comprador dos tituios a possibilidade de
trocar 0 rendimento do titulo pela aquisicAo de determinadas agbes em condigfes
favoraveis. Da mesma forma que uma operacgdo de securitizaciio de exportacdes, esse
tipo de operacio permite & empresa emissora obter meihores condigBes de custo e de
praze =,

Além da regulamentacdo de operacfes ainda nfo tratados pela legisiaco, uma
segunda linha de acdo dos governos brasileiras em relacdo a captacdo de empréstimos
externos deu-se na area da tributacdo. A emissdo de commercial papers no exterior
cortava desde outubro de 1980 com isen¢do de imposto de Renda sobre as remessas
para © exterior de juros, comissbes e despesas de emissdo, dada naguele ano para
tentar incentivar um canal adicional para a entrada de recursos no pais >*. J& no inicie
da década de 90, diante da preparaciio das primeiras operagdes de emisséo de nofes
por empresas estatais e privadas, que mostravam a viabilidade de atrair capitais para o
pais, 0 Banco Central estendeu a isengéo do Imposto de Renda sobre as remessas para
as operagbes de emissdo de bonus e nofes, igualando ¢ tratamento dade aos
commercial papers, medida adotada em juiho de 1991 **. Um pouco antes, em margo, 0
prazo minimo de amortizacio dos empréstimos para que o tomador tivesse acesso a0
beneficio fiscal citado havia sido reduzido de dez para cinco anos **. Em relagéio a esses
prazes, deve-se notar que eles foram allerados diversas vezes durante 05 anos
seguintes, atendendo a objetivos do governo relativos a3 gestdo dos fluxos de capitais
entre © pais e o exterior *,

* gircutar n° 2.199 do Banco Central, de 16 de julho de 1992, ¢ Carta-Circular n® 2.324, também do Banco
Central, de 1° de outubro do mesmo anho.
* neve-se notar que o langamento de bonus e, em especial, de notes, 1ém sido os principais meios para a
captacdo de empréstimos externos, enquanto operagbes de securifizagfo de exportacdes e de smissan de
tiules conversiveis em agdes t&m tido importéncia reduzida, em grande parte decorrente da complexidade e
dos prazos envolvidos na sua montagem. As operacdes de securitizaggo de expertacles, por exemplo,
fiverarm uma capiacdo méxima de USH 890 milhdes em 1993, caindo para valores inferiores nos ancs
sequintes: USS 272 milhfles em 1884, USEH 495 mithdes em 1985 & USS 327 milhdes em 1986, segundo
dados do balange de pagamentos. MN8o est@o disponiveis dados desagregados que permitam identificar
vasores referentes as operagdes de emissdo de titulos conversiveis em acdes, mas a complexidade dessas
operaches refgtivamenie 2 uma operagso simples de emisséo de nofes limita muilo © interesse por essas
OperachHes.

Resoiucio n® 844 do Consetho Monetaric Nacional, de 22 de outubro de 1980,
¥ Resolucdo n® 1.853, de 31 de juiho de 1991, 2 mesma que autofizoy a captacdo de empréstimos extarnos
mediante o lancaments desses titulos por instituigdes financeiras para fins de repasse para tomeadores
domasticos.
8 Resolugdio n® 1.803, de 27 de margo de 1991,
7 A Circular n® 2.268 do Banco Central, de 24 de abril de 1882, manteve em ¢inco anos © praxe minimo de
amortizacio pars que fomadores de empréstimos externos tivessem acesse a0 beneficio fiscal, assim como
em dois anos & meio o prazo minimo para amortizacdo no caso das operagtes sem beneflvio. Esse Gitimo
prazo d2 dois anos e meioc também passou a ser exigido no caso das operagdes tradicionais de
empréstirmos, nd&o securitizadas, a parir de 29 de oulubro de 1992 (Circular n® 2.333). As Circufares n°
2.372 & n° 2,373, de 18 de junho de 1993, ¢ 8 Resciucdo n° 1.988, do dia 28 do mesmo més, elevaram de
cinco para oifo anos o prazo minimo de amortizagdo para acesse ao beneficio fiscal, assirn comoe de dois
Anos & meio para trés o prazo minimo das operagdes sam beneficio. Os mesmos Prazes passaram a ser
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Ainda em reiagdo & fhibutac8o dos empréstimos, deve-se notar que eles
tambem vém sendo submetidos & cobranca de IOF no momento do ingresso dos
recursos, desde novembro de 1993. Essa medida foi adotada inicialmente para controlar
¢s entéo excessivos fiuxos de capitais para a economia brasileira e vem sendo utilizada
para incerdivar ¢ alongamento dos prazos dessas operacdes 3

Além de medidas nas duas areas anteriores, devem ser consideradas duas
outras medidas relativas aos empréstimos externos, uma relativa a regulamentacio de
operacdes de hedge por tomadores domésticos de empréstimos externos e outra
relativa aos procedimentos operacionais para a autorizaco do Banco Centrai para a
emissdo de titulos no exterior. Em relacdo & primeira dessas medidas, ¢ Banco Central
regulamentou em janeire de 1992 a realizacfo de operacfes de hedge no exterior por
empresas e instituigdes financeiras instaladas no pais. Inicialmente, a8 autoriza¢@o para a
realizacdo de operacdes dessa natureza limitou-se as operagfes destinadas a fomecer
protecdo contra variagdes das taxas de juros intemacionais ¥ Pouco tempo depois
essas operacdes passaram a contar com isen¢do da cobranca de imposte de Renda
sobre as remessas realizadas para o exterior que s caracterizem como necessarias
para o cumprimento do objetivo de proteciio . Por fim, em jutho de 1993, o Banco
Central passou a autorizar a realiza¢do de operacfes de protegdo contra variagbes na

taxa de cambio e variagSes nos precos das mercadonias, ambas contando também com

aplicados @s operagdes de renovagho ou de prorrogacdo de empréstimos, segundo a Circular i° 2.444, de
14 de margo de 1994,

Novas mudancas foram infroduzidas em € de margo de 1995, motivadas pela crise cambial e pela
necessidade de sfrair fluxos de capitais. Foram reduzidos o5 prazos rminimos das operacbes de
empréstimos externos sem beneficio fiscal de irés para dois anos {Cirgular n® 2.546) e das renovagdes ou
prorrogactes, que passou de trés ahos para seis meses (Circular n® 2.547). Superada @ ameaga de crise
cambial, os prazos das operaghes sem beneficio fiscal, incluindo as renovagbes ou prormogagdes, voitaria a
sar de i85 anes, segunde a Circular n° 2.6861, de 8 de fevereiro de 1988
* Decreto n® 895, de 25 de novembro de 1993, que instituiu uma aliquota de IOF de 3%. A parir da edicio
do Decreto n° 1.071, de 2 de margo de 1994 (posteriormente revogado pelo Decreto n° 1.591, de 10 de
agosto de 1998}, a aliqueta de 1OF passou a ser definida por portarias do Ministério da Fazenda (disposicdo
mantida peio Decreto n® 1.591)

- Portaria n® 111, de 2 de mares de 1894 3% de iOF.

- Portaria n® 534, de 18 de outubro de 1894 7% de 1OF.

- Portaria n® 85, de 9 de margo de 1995: 3% de 1OF.

- Portaria n® 202, de 10 de agosto de 1995 5% da IOF {exceto para empréstimos para o setor
agropecudrio, mantidos sem tributacdo de I0F, segundo g Portaria n® 208, do dia 15 do mesma més).

- Partaria n® 224, de 14 de seternbro de 1995, introduziu aliquotas diferenciadas de IOF conforme o
prave das operactes: 5% de |OF para operagfes com praze minimo de dois anos ¢ inferior a trés anos; 4%
para operactes com praze minimo de irés anos & inferior 3 quatro anos; 2% para operacbes com prazo
minimo de quatro anos e inferior a cinco anos; 1% para operagbes com prazo minimo de cinco ancs e
inferior 2 seis anos; &, por fim, 0% para operagdes com prazo minimo de seis anos, A isengdo de IOF foi
também estendida as operacdes de securitizacdo de exportagbes, assim como mantida para as operaghes
destinadas ac setor agropecudria.

- Portaria n® 228, de 15 de setembro de 1995 (sic): manteve as disposicdes da Portaria n°224,

B - Portaria n® 28, de B de fevereiro de 1898 manteve as disposicies da Portaria n® 228,

“g Resofugio n° 1802 do Conselho Monetario Nacional, de 29 de janeiro de 1992, substitufda peig
Resciucdo n® 1,921 em abrif do mesmo ano.

“® Resolucsio n° 1.921, de 30 de abril de 1992, regulamentada pela Clrcular n° 2.170 do Banco Central, de
30 de abril de 1992, A Resojugdo n® 1.921 seria sybstituida pela Resolucae i 2.012 em jutho de 1993
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sencdo de imposto de Renda sobre as remessas necessarias ao cumprimento do
obistivo de protecdo ¥'.

De maneira geral, a possibilidade de realizagdo de operagSes de hedge nos
mercados financeiros intemacionais gera incentivos de duas ordens para potenciais
tomadores de crédito externo. O primeiro € a possibilidade desses tomadores tirarem
proveitc de uma conjuntura intermnacional muito favoravel, refletida no patamar
historicamente muito baixo das taxas de jurocs internacionais, mediante a troca de
dividas a taxas de juros flutuantes por dividas a taxas de juros fixas. O segundo
incentivo localiza-se no fato de que a possibilidade de realizar operagbes de hedge de
cimbio da aos fomadores a possibilidade de diversificar os mercados e as moedas em
gue realizam a emissao de seus titulos. Com isso, eles podem fugir a mercados mais
congestionades por emissfes de tomadores brasileiros e latino-americanos em diregdo
& outros mercados, emitir seus titulos na moeda neles utilizada e trocar sua divida nessa
moeda por uma divida em uma moeda mais relevante para seu calcuio, em geral ¢
détar. Com isso, passaram a ocorrer emissfes em ienes, marcos, escudos, liras, entre
putras moedas.

£m relagdo a0s procedimentos relativos a autorizagdo para a emissdo de titulos
no exterior, a parir de fevereiro de 1992 o Banco Central passou a ter cinco dias Gieis,
ndo mais um mes, para avaliar as condicdes preliminares da operacio de captagio de
gmpréstimos extemos a ele submetidas préviamente pelo tomador, condicdes definidas
a partir de contato deste com as instituicdes financeiras responsaveis pelo langamento e
pela venda de seus titulos *. Se o Banco Central ndo se manifesiar no prazo de cinco
dias, o tomador pode dar prosseguimento as negociacbes em tormno de sua operagdo,
iendo prazo gue tem variado de trinta a2 sessenta dias para conciui-ias. Caso as
cordigbes autorizadas anteriommnente peleo Banco Cenifral sejam mantidas apods
concluidas as negocia¢es, a autorizacdo para a emissdo dos titulos & automatica.

QO principal beneficio trazido por essa medida localiza-se na flexibilidade que ela
confere a empresas e instituicdes financeiras interessadas em realizar uma emissao de
titulos nos mercados financeiros intemacionais. Ao se permitir uma rapida aprovacio
prafiminar das condicbes acertadas com as instituigfes financeiras responsaveis pelo
lancamento e pela venda dos titulos e, concluidas as negociacdes, uma autorizacio
automdatica para a efetivacéo da operagio, diminui-se de forma acentuada o pericdo de

* Resolugdo n® 2.012, de 30 de julho de 1883,

2 mircwlar n° 2134 do Banoo Central, de 12 de feversiro de 1992, gue definiy que a empresa ou a
instituicie financeira que submeteu as condicdes ga operagio ao Banco Ceniral teria trinta dias para
concluir as negociacSes. Este prazo seri@a modificado posteriormente: a Circular n® 2.384, de 23 de
novatnbro de 1983 ampliou o prazo para & conclusao das negociacdes para sessenta dias, enquanto a
Circular n° 2.491, de 19 de outubro de 1994, voltou a definir um prazo de trinta dias.
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preparacdo da emisso, o que pode ser fundamental para se tirar proveito de uma

daterminada conjuntura favoravel nos mercados financeiros internacionais.

2.3.2.2 Empréstimos Externos dos Govermnoes Federal, Estadual e Municipal

Recentemente, ¢ govemo Femando Henrique Cardoso tem tirado proveito da
conjuntura externa favoravel para que ¢ setor publico em seus trés niveis (federal,
estadual e municipal) possa emitir titulos nos mercados financeiros intemacionais para
fins de substitui¢io de parcela da divida publica mobiliaria. Em fins de 1994, o Senado
autorizou o governo federal a emitir no exterior até US$ 2 bilhdes em tituios para esse
fim. As duas primeiras operactes ocorreram em maio e junho do ano seguinte, quando
foram emitidos em ienes e marcos, respectivamente, o equivalente a US$ 944 milhdes e
a USS 725 milhdes (BANCO CENTRAL, 1896:136-137) *°. Em novembro, o Senado
adicionou aos US$ 2 bilhdes iniciais mais US$ 3 bithdes em titulos que poderiam ser
emitidos para substituicdo de divida mobilidana federal. A mesma medida ampliou a
flexibilidade dessas operagdes, eliminando a exigéncia de listagem dos titulos em bolsa,
o praze limite de cinco anos de prazo e as restricSes relativas a periodicidade do
pagamento de juros (BANCO CENTRAL, 1996:137). A partir de entdo, novas operacdes
foram realizadas pelo governe federal (BANCO CENTRAL, 1887:132), com destaque para
a emissdo de US$ 750 mithdes de global bonds em outubro e novembro de 1996,

Além das operacfies que vém sendo realizadas pelo govermno federal, deve-se
notar que, a partir de abril de 1996, foi requlamentada a emissdc de titulos no exterior
por estados e municipios, pelo distrito federal e por suas autarquias, fundacBes e
empresas. Como no caso da emissdo de titulos peiv governo federal, 08 recursos
captados no exterior devem ser obrigatoriamente destinados a substituicio de divida

mobilidria %,

2.3.3 Investimento Estrangeiro de Portfdlio

O processo de liberalizacdo e de desregulamentacdo dos fluxos de capitais
entre ¢ Brasil e o exterior na primeira metade da década de 90 deu seus principais
passos no que se refere 2 impiementacéo de mudangas na legislacdo brasileira sobre o

investimento estrangeiro de porifdlic. Até o inicio da década de 90, existiam guairo

“ Neve-se mencionar que essas operacdes foram realizadas com 08 othos também voitados ac setor
axterno, haja vistg A ¢rise cambig! de marco do mesmo ang.
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canais para a sua realizacdo no pais. Um deles havia sido criado em maio de 1975,
guando 0 govemno Geisel reguiamentou as Sociedades de investimento - Capital
Estrangeiro . Em julho de 1986 dois novos instrumentos foram reguiamentados, os
Fundos de investimento - Capital Estrangeiro e as Carteiras de Titulos e Valores
Mobiliarios mantidas no pais por fundos fechados constituidos no exterior . Por fim, em

* Resolucdo n® 2.271 do Consetho Monetario Nagional, de 18 de abril de 1896, A Resolugdo n® 2280 e &
Circular n” 2,667 do Bango Central, ambas de 28 de maio, definiram as normas complementares.

 As Sociedades de Investimento - Capital Estrangeiro foram criadas em 7 de maio de 1975 pelo Decreto-
Let n° 1.401, sendo disciplinadas pela Resclucdo n° 323 do Conselho Monetdrio Nacional, do dia seguinte.
Ciois objetivos nortearam sua criagdo. Um deles {of o de contfribuir para o fortaiecimento do mercado
aciondric no Brasil, assim como do capital privade nacionai, dentro da estratégia mais gerat do U Plano
Nacional de Desenvolvimente (PNDY). O outro objetive foi o de criar um instrumento que pudesse contribuir
parg a entradz de fluxos de capitals no pais em um momenio em que se calocavam as primeiras
dificuldades no setor externo, em funclo da recessdo nos palses desenvolvidos e, em especial, do chogque
do petrdien de 1673-1974.

Begundo a regulamentacdo, estrangeiros interessados em investit no mercado de capitais
deveriarmn constituir uma sociedade andnima para esse fim. A tributagdo englobava guatro elementos: a)
rendimantos, bonfficagtes em dinheiro @ ganhos de capitai pagavam uma afiquota de 15% de Imposto de
Renda por ocasiao da remessa, sendo isentos na fonte; bl essas remessas pagavam imposto Supiementar
de FHenda se superassem 12% Jdo capital investido: 40% para remessas acima de 12% e de até 15% do
capiial investido, 50% para remessas acima de 15% e de até 25% do capilal investido e de 60% para
remessas acima de 25% do capital investido; ¢) recursos gue ficassem integralmente no pafs por praros
maiores de seis agnos tinham incentivo fiscal, com rendimentos e bonificagdes em dinheiro pagando
alfguctas menores por ocasido da remessa; 12% de Imposta de Renda para aplicaghes com mais de s¢is
ancs e de até sete ancs, 10% para aplicagdes com mais de sete anos & de até oilo ancs e 8% para
aplicagies com mais de olto anos; e 4) isengdo do imposio Suplementar de Renda para recursos aplicados
por mais de oito anos,

Nola-se, porfanto, a existéncia de restricbes refativas a tributagdo que, claramente, penalizavam
cperaches com prazos mais curlos, devido as preocupagfes do governc em relacdc & volatilidade desses
investimentos, Essas preocupaches aiudaram a definir outros tracos das Sociedades de investimento: e) os
recursos aplicados estavarn sujeitos a um prazo minimo de permanéncia no pais de trés anos, assim como
a limites para a repatriagae do capital investido apds decorridos os trés anos, uma vez que a repatriacio
néo porderia Litrapassar 20% do capital investido por semestre; 1) 2 composicde da careira estava sujeita a
exigéncia de uma apiicacdo minima de 50% em acdes ou debéntures conversiveis em agdes emitidas por
smpresas ¢ instifuipdes financeiras de capital privado nacional, com ¢ restante podendo ser liviemente
aplicado em agdes de oulras empresas privadas, debéntures emitidas pelo capial privado hacicnal e tituios
do Tesouro Nacional, e g} havia critérios de diversificacde gus limitavam o total das aplicagdes a no
maximo 10% do capitat votante ou 20% do capifal tofal de uma Unica empresa, assim como o total de
aplicactes em valores mobiliarics de um Unico emitente ndo podia uitrapassar 10% do total de aplicactes
da socledade.

£m 28 de dezembro de 18982, diante das ctiticas de instituicbes financeiras e de investidores
estrangeiros ou estabelecidos no pais e dos fracos resuitados em termos de atragiio de capitsis
sclrangeires, © governo Figueiredo afterou alguns ponfos da legisiagdo. Os colhos do governc estavam
voltados aos graves probletnas do seior externo, haja vista a moratdria mexicana de dois meses antes e
sume reparcussies no Brasil. O Decreto Lei n° 1.086 dessa data reduziu o prazo minimo de permanéncia
dos recursos no pafs de trés anos para noventa dias, eliminou o limite de 20% do capitai investido para as
repatriaches em cada semesire, iseniou do imposto de Renda 0s ganhos de capital enviados a0 exterior e
do imposto Suplementar de Renda as remassas de dividendos e bonificacdes em dinheiro. Foram mantides
ns incentives fiscais para aplicaghes com prazes Maiores due seis anes, assim como os oritérios de
eomposicae & de diversificagdo da carteira dessas sociedades.

Uma Gifima mudanga da legisiacdo sobre as Socledades de investimento antes da passagemn para
a década de 80 ocorrei em 20 de margo de 1887, quande o governo Sarney uniu essa pega da legisiagdo
ag duass ouiras criadas em 1986 para ampliar 0s canals para 0 ihvestimento estrangeiro de portidlio: os
Fundos de investimento - Capital Estrangeiro e as Carteiras de Titulos e Valores Mobifiarios. Cada um
desses canais passOu a ser regulamentado por um anexoe a Resolugdo n° 1.288 do Conselho Monetario
Macionaf. As Sociedades de Investimenio passaram a ser também conhecidas como Anexo {, sendo que
uma dnica mudanca fol feita em relag&o aos critérios de diversificagdo de suas carteiras, com o total das
aplicactes em uma Unica empresa tendo se reduzido de um méximo de 10% para 5% do capital votante
dessa empresa.

* Oz dois fundos foram criados pelo Decreto-Lel n® 2.285 de 23 de jutho de 1386 (regulamertados pela
Resoiiclo n° 1.224 do Conselha Monstario Nacional, de 28 de novembro} dentro de um conjunte mais
ampio de medidas voltadas a ajustar o Plano Cruzade. Os objetivos eram semelthantes aqueles existentes
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fevereiro de 1988, foram criados os Fundos de ConversBo - Capital Estrangeiro,
fimitados aos credores da divida externa brasileira *'.

Os resuitados em termos de atragdo de capitais foram decepcionantes, com ¢
nvestimento estrangeiro de porifélio destinado a economia brasileira mantendo-se em
patamares bastante baixos na segunda metade da década de 70 e ao iongo de foda a

no momento da criacdo das Sociedades de nvestimenio: desenvolver o mercado de capitais @ dar uma
contribuicdio ao ajuste do setor externo, que entdo comecava a passar por dificuidades.

A regulamentacdo de ambos os fundos foi praticamente idéntica. A diferenca esta no falo de que
os Fundos de investimento - Capital Estrangeiro s8o fundos agertos constityidos no Brasil, cujo patrimdnio
depende das aplicagdes e dos resgates dos investidores. Sua maior ventagem em relaclo as Sociedades
de investimento sstava localizada na possibiiidade de investir no mereado de capitais brasileiro sem ter que
passar peld constituiciio de uma sociedade andnima. Ja as Carteiras de Titulos e Valores Mobilidrios
mantidas no pais por investidores estrangeiros séo fundos fechados constiluidos no exterior para fins de
aphcacdo de recursos no mercado de capitais brasileiro. Uma vez integratizadas suas cotas, seu patimoénio
apenas se altera em funcdeo dos resuitados oblidos por seus investimenios no pais. lnvestidores que
quersm eatrar ou sair do fundo devemn, respectivamente, comprar as cotas de investidores que ja apiicam
no fundo oU vender suas cotas & outros investidores,

Em relagdo a reguiamentacio dos dois tipos de fundos, manteve-se a sistematica de tributar
rendimentos e bonificacdes em dinheire apenas no mothento de sua remessa ao exterior, 8 aiiquota de
15%, fue pode ser reduzida se houver acorde enfre o Brasil e o pafs de origem do investidor para evitar
dupia tributagio. Como as Socledades de Investimento, ha isencio do imposto de Renda na fonte e sobre
os ganhos de capital enviados ao exterior (isencio dada as sociedades em fins de 1882, como visto na nota
anterior). Além disse, como as scciedades, ambos os fundos foram submetidos a critérins de composicdo e
ge diversificacao da carteira. A composicao da carteira dos fundes foi sujeita & exigéneia de uma aplicagdo
mirdma de 70% em agbes de companhias aberfas, com o restante podendo ser livremente aplicado em
outros vajores mobiliarios de emissdo de companhias abertas e em titulos de Tesoure Nacional e do Banco
Central, Quanto aos critdrios de diversificacdo, o total das aplicagbes de ambos os fundos foi limitade a um
maximo de 59 do capital votante ou 20% do capital fotal de uma (nica empresa, assim como o total de
aplicacdes emn valores mobiliarios de um Gnico emitente ndo poderia ultrapassar 10% do total de aplicacdes
dos fundoes. Por fim, os Fundos de investimento foram submetidos 2 um prazo minime de permanéncia de
naventa dias, como as sociedades, prazo ndo exigido para as Carteiras de THulos e Valores Mobilidrios em
funcfio de serern fundos fechatios.

Como mencionado na nota anterior, a Resoiugds n® 1.289 do Consetho Monetanio Nacional, de 20
de marco de 19887, uniu as Scoiedades de investimento - Capital Estrangeire, os Fundos de investimento -
Capltaf Estrangeiro e as Carlgiras de Tituios e Valores Mobiliarios em umn dnica pega da legisiagio,
correspondends 8 cada um dos trés um reguiamentc anexc especifico. Os dols dtimos passaram a ser
também conhecidos como Anexos 1 e ) respectivamente.
¥ (s Fundos de Converséo - Capital Estrangeiro foram criados em 1° de fevereiro de 1988 pela Resolucdo
n° 1,460 go Conselho Monetario Nacional, sendo reguiamentados pela Instrucdo CVM n® 78, de 15 de maio,
¢, depois, pela instrucdo CVM n® 91, de 8 de derembro do mesmo ang, assim como peio Decreto-Lei n°
2.488, de 1° de setembro. Foram definidos dois tipos de Fundos de Conversao, um comum e outro
destinado & aplicagdo de recurscs em dreas incentivadas (SUDENE, SUDAM, Espirito Sanfo ¢ Vale do
Jequitinhonha), sendo ambos submaetidos & reguiamentacle semethante as dos Fundos de Investimento -
Capital Estrangeiro e das Carteiras de Tlulos e Valores Mobilidtios. Ha duas diferencas imporiantes. Uma
se rglaciona a cobranca de imposto de Renda de 25% sobre o5 ganhos de capital enviados ao exterior,
inexistenie no caso dos irés canais para o investimento estrangeiro de portfélic anteriormente mencionados.
Cuira se refere ao prazo minimo de permanéncia de doZe anos para 0§ recursos convertidos para
integratizar as cotas dos Fundos de Conversédo,

0s aspectos comuns refacionam-se & iribulacdo de 15% de Imposto de Renda scbre as remessas
de rendimenio ¢ bonificactes em dinheiro a0 exterior e aos critérios de diversificacdo (ver nota anterior em
relaclc @ esses critérios), Para os Fundos de Conversdio comuns, os critérios de diversificacdo eram
idénticos aos dos fundos criados em jutho de 1986; exigénela de wna aplicagdo minima de 70% em acdes
de companhias abertas, com o restante podendo ser liviemente em outros valores mobiligrios de emisséo
da companhias abertas e em tituios do Tesourc Nacional e do Banco Central. Para os Fundos de
Conversao para Areas Incentivadas, © minimo de 70% de recursos poderia ser aplficado tanto em agdes de
companhias abertas quantc em projetos realizados nas areas incentivadas ¢ em acdes de sociedades
beneficidrias de incentivos fiscals (também nas dreas incentivadas). Os recursos remanescentes dos
Fundos de Converséo para Areas incentivadas podem ser aplicados nas mesmas opgdes dos fundos
comuns e, também, em centificados dos Fundos de Investimenio do Nordeste (FINOR) e da Amazdnia
{FINAM) e do Fundo de Recuperagac do Espirito Santo (FUNRES), todos adguiridos em bolsa,
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década de 80 “°. Na rafz desse fracasso encontram-se razbes como a crise da divida
externa € seus impacios scbre a economia brasileira, que criaram um quadro
macroecondmico muito instavel, a recuperacdo do crescimento das economias de
paises desenvolvidos na segunda metade da década de 80, que criou amplos espacos
para operagbes nesses paises e, por fim, a existéneia no Brasil de uma marco
reguiatorio caracterizado pela presenca de restricdes dos mais diversos fipos, incapaz
de concarrer com oulros paises nos quais a liberalizacio e a desregulamentacio dessas
operagdes haviam avancado bastante a partir da década de 80.

Trés tipos de restrictes devemn ser mencionados. Em primeiro lugar,
investidores estrangeiros ndo podiam aplicar recursos no mercado de capitais brasileiro
a partir de carteiras proprias, devendo fazé-lo mediante a aquisigio de ag¢des ou de
cotas das Sociedades de Investimento ou dos {rés fundos dispeniveis (Fundos de
vestimento, Carteiras de Titulos e Valores Mobilidrios e Fundos de Conversdo). Em
segundo lugar, a aplicacao desses recursos estava sujeila a prazos miinimos de
parmanéncia, de noventa dias no caso das sociedades e fundos e de doze anos no
caso dos Fundos de Conversdo, enguanto em oulros paises a movimentagdo desses
recursos podia ser feita diariamente, sem qualquer tipo de restrigdo. Terceiro, todos os
quatro canais para o investimento de portfdlio estavam sujeitos a critérios de
diversificacdo da carteira que Emitavam a participaco de seus recursos a 5% do capital
votante ou 20% do capital total da empresa e estabeleciam que a aquisicdo de valores
mobilidrios de um unico emitente ndo poderia uiltrapassar 10% do total dos recursos da
carteira da sociedade ou do fundo. Com isso, investidores estrangeiros ndo podiam
CoOmpor suas carteiras com énfase em acdes de uma ou outra grande empresa estatal,
muito procuradas em fungdo de sua maior fiquidez, sendo obrigados a diversificar suas
aplicacbes.

Em suma, esse era o guadro vigente no inicio da década de 90 no que se
refere 4 legislacdo vigente sobre o investimento estrangeiro de porifélio. As restrigbes
tomavam essas operacGes menos interessanies para investidores estrangeiros que
operacBes realizadas em oulros paises emergentes com legislages muiio mais
flexiveis. A inexisténcia de restricdes nesses paises permitia a realizacio de operagles

com grande flexibilidade e prazos curtissimos, essenciais para que se Hidasse com o

# 0s dados do balanco de pagamentos fornecidos pelo Banco Central indicam que os ingresses brutos
para investimento estrangeiro de portfdlio foram pouco muito pouco expressivos antes da décads de 80
(BARROS, 1893:134-135) Apenas em dois periodos houve uma entrada mais destacada de fluxos de
capitais nessa forma, embora muite pequenas diante do patamar que elas atinginam na década de 90
1975-1978 & 1087-1988. No primeire periodo, 0z ingressos brutos foram de USS 104,09 mithGes, em 1975 e
de LSE 172,86 milhdes, em 1976, No iriénio 1987-1989, esses ingressos atingiram, respectivamente, USS
20,7 milhdes, USE 204.3 mithdes e USE 1489 mithdes. Nos demais anos (1977 a 18488), os ingressos de
capitals para investimento de portfolio foram praticamente despreziveis, nunca atinginde valor maior gue os
L&Y% 33.7 milhdes observados em 1082,
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maior risco envolvido em operacbes relacionadas a America Lating, assim como para
que se pudesse responder de forma imediata a mudangas ocorridas nas condigées' de
rentabilidade e de risco nos variados mercados em que operam &sses agentes,
transferindo seus capitais de um mercado a outro rapidamente.

Com o aumento do interesse estrangeiro por operagées relacionadas & América
Latina, refor¢ado peios elevados lucros obtidos em mercados de capitais de oufros
paises da regiio, como o México e o Chile, instituices financeiras e investidores de
paises desenvolvidos e do propric Brasil passaram a demandar mudangas na legisia¢8o
junto ao Banco Central e & Comiss&o de Valores Mobiliarios °. Essas demandas, postas
desde fins de 1980, indicaram um caminho a ser seguido pelo governo na condugio do
processo de liberalizacdo e de desregulamentacdo do investimento estrangeiro de
portfdlio, facilitando a adocBo de medidas que, atendendo aquelas demandas,
pudessem atrair fluxos de capitais de forma mais répida % As medidas mais importantes
na area foram adotadas durante o govermno Collor €, em especial, pela equipe
acondmica comandada por Marcilic Marques Moreira, que, a partir de maio de 1891,
conduziu uma aceleragao na implementacio de reformas estruturais liberalizantes, em
especial no campo das reilagdes comerciais, produtivas e financeiras da economia
brasiieira com o exterior. No que se refere ao investimento estrangeirc de portfdlio,
deve-se destacar a criagdo de novos canais para a sua reaiiiagéo, a eliminacdo de
algumas das restricbes presentes nos canais existentes antes da década de 90 e a
autorizagdo para @ realizacdo de operagdes de hedge nos mercados futuros e de

opgbes (que veio a ser refirada depois).

2.3.3.1 Novos lnstrumentos para ¢ Investimento Estrangeirs de Porifolio

Em relac@o ao primeiro aspecto, deve-se mencionar a cnagdo de guatro novos
canais para a realizacio de investimento estrangeiro de portfolio no Brasil. Pela ordem
cronolégica, s80 eles: 08 Fundos de Privatizagdo - Capital Estrangeiro, criados em
mar¢o de 1881, as Carteiras de Investidores institucionais, regulamentadas no final de

* Ver, por exemplo, “Salomon Brothers prop@e abartura das bolsas’, Gazeta Mercanti, 20 de abril de 1991,
p. 35. Essas demandas também ocorrerem no caso da emissdc efou venda de agdes brasiieiras no exterior
medianie a utifizacdo dos Depository Receipts, discutida mais & frente. Esse instruments foi reguiamentado
a parfir do interesse de empresas, como a Aracruz Celulose, gue demandavam uma legislagdio apropriada
junis 20 Bance Central e & Comissdo de Valores Mohiligrios (*Aracruz jancara acdes nos Estados Unidos
stravés do mecanismo de ADR", Gazeta Mercantl, 27 de marco de 1891, p. 30}

* Zsse elemento presente no processo de itheralizagdo e de desreguiamentacdo do investimento
estrangeirc de ponfdlio foi desiacado peio chefe do Departamento de Capitais Estrangeiros (FIRCE} do
Banco Central em novermbre de 1881, Marcio Cartier Marques, Ele afirmou gue o Banco Ceniral estava
progurando ampifar as alternativas para a entrada de capitais estrangeiros, tarefa faciitada pelos contatos
rrantidos cotn agentes privados no sentido de conhecer e procurar atender s suas reinvidicagtes ("USS 10
bilhdes em divisas chegam ac pals neste ano’, Gazeta Mercanty, 27 de novembro de 1881, p. 18).
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maic de 1991 e que sdo o principal canal para essas operagdes; os Depository
Heceipts, criados dois meses depois; e, por fim, os Fundos de Renda Fixa - Capital
Estrangeire, cuja reguiamentacdo data de novernbro de 1993,

Os Fundos de Privatizagdo - Capitai Estrangeiro foram criados em margo de
1991 durante a gestdc de Zéfia Cardoso de Mello & frente da drea econdmica do
govema Collor, sendo regulamentados no decorrer do ano **. Esses fundos podem ter
suas cotas integralizadas por recursos oriundos da conversdo da divida externa,
inclusive depésitos no Bance Central, e por recursos novos *, tendo objetivo principal de
aplicar recursos em agbes de empresas privatizadas no ambito do Programa Nacional
de Desestatizac8o (PND), instituido em margo de 1990, Definiu-se inicialmente um prazo
minime de permanéncia dos recursos no pais de doze anos, exceto para os fundos
constituidos com base em recursos novos, assim como um prazo minimeo de dois ancs
para que ativos adquiridos com recursos convertidos pudessem ser vendidos para
reinvestimento . Em janeiro de 1992, essa Ultima exigéncia foi eliminada, assim como ©
prazo minimo de permanéncia dos recursos foi diminuido de doze para seis anos **.

Os Fundos de Privatizagdo tém tido pequena importancia em termos de atracdo
de recursos externos para o pais em comparacio com outros canais disponiveis para a
realizacio de investimento estrangeiro de portfdlic no pais. O principal instrumento para
essas operagbes tém sido as Carteiras de Investidores institucionais Estrangeiros,

regulamentadas no final de maio de 1981, cuja criacdo marcou a abertura do mercado

* Resolugio n° 1.808 do Conselho Monetaric Nacional, de 27 de marge de 1891, regulamentada peia
instrucio n® 142 da Comissdo de Valores Mobiliarios, de 16 de abril do mesmo ane. Posteriormente, a
Resoiugsds n® 1.810 de 31 de julho complementou as normas, sendo reguiamentada psla Circular n° 1.698
do Bance Central, da mesima data. A Instrugge n° 142, par sua vez, foi revogada pela Instrugdo n® 157, de
21 de agosto.

%2 Segundo a Resclugao n° 1.810 do Conselho Monetaric Nacionat e a Circular n° 1.998 do Banco Central,
ambas de 31 de juiho de 1891, podemn ser utilizados para integralizar as colas dos Fundos de Privatizagés
primeire, obrigagtes externas de médio e de longe prazos (empréstimos e financiamentos) registradas no
Banco Central e sujeilas aps acordos de reestrutwracdio da divida externa brasileita e de seus encargos,;
segundo, depdsitos em moeda estrangeira constituidos no Banco Central ao ampare de acordos de
reestruturacdo da divida externa e de seus encargos; terceire, bénus decorrentes de acordos de
resstruturacdio da divida externg e de seus entargos; quarto, depdsitos sm moeda estrangeira constituidos
no Banco Central ac ampare de vérias medidas adotadas por governos brasiieiros nas décadas de 70 e 80
& quinto, recursos VoS,

No caso dos depasitos em moedzs estrangeira, podem ser utilizados agueles constituidos ao

amparo das seguintes resotuctes do Consetho Monetario Nacional: Resoiugdes n® 228, de 1° de setembro
de 1872 n° 432, de 23 de junhe de 1878, n° 478, de 20 de junho de 1878; n° 980, de 13 de dezembro de
1984; n° 1.200, de 30 de outubro de 1888; n® 1.584, de 19 de janeire de 1989, & n” 1.646, de 6 de outubro
de 1989, Também estdo incluldos os depdsitos reafizados ac amparo da Circular n° 230 do Banco Central,
de 28 de agosto de 1974,
¥ s recursos da venda poderiam destinar.se 4 aquisicso de outros titulos ou valores mobifigrics emitidos
por compantias abertas oy para 2 aquisicdo de particinagtes societdrias em empresas fechadas, neste
casoe podendo ser utitizados até 30% do valor obtido com & venda dos ativos da carteira do fundo.
* Resolugdo n® 1.894 do Conselho Monetario Nacional, de 9 de janeiro de 1982, que alterou a Resolugéo n®
1.810 antericrmente citada. Depois, a Resolucdo n® 1. 884 foi revogada pela Resolugdo n® 2.082, de 12 de
zbril de 1994, & esta pela Resolugdo n° 2.203, de 28 de setembro de 1995, mantendo-s¢ as disposigdes
citadas no texto.
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de capitais brasileiro ao investidor estrangeiro de portfélio *_ Também conhecidas como
Anexo |V, essas carteiras s8o um canal especifico para a realiza¢io dessas operagbes
por investidores institucionais. Com a sua criagdo, atendeu-se a antigas reinvidicagdes
de instituicGes financeiras e de investidores esirangeiros e brasileiros. Em primeiro lugar,
investideres institucionals estrangeiros passaram a poder aplicar recursos no mercado
de capitais brasileiro a partir da formagao de carteiras préprias, sem ter gue necessidade
de adquirir acdes ou cotas de Sociedades ou Fundos de Investimento **. Em segundo
lugar, operacfes via Anexo [V liberaram os investidores das exigéncias de prazos
minimos de permanéncia dos recursos no pais, o que ampiiou de forma significativa a
flexibilidade dessas operacfes quando comparada a existente nos quatro canais
anteriores. Por fim, essas operacfes também foram liberadas dos critérios de
diversificacdo da carteira, permitindo a aquisicdo de agles nas quantidades desejadas
pelos investidores.

Outro instrumento reguiamentade pelo governo Collor, no final de julho de
1991, foram os Depository Receipts ou simplesmenie DRS, pelos quais empresas
iistaladas no pais passaram a poder emitir e/ou vender agdes nos mercados financeiros
internacionais, possibilidade estendida para instituicdes financeiras em dezembro de
1986 ¥. Esse instrumento também ficou conhecido como o Anexo V. De inicie pouco
ufihizados, os DRs adqguiriram maior importancia a partir de 1885, como serd visto no
proximo capituto >,

% Resoclugdo n° 1.832 do Consetho Monetario Naciona!, de 31 de maio de 1891, que agregou 3 Resolugio
n® 1289 o Anexo V. A definicic dos investidores aque podem ser enguadrados come investidores
institucionais encontra-se definida na instrugdo n® 169 da Comisséo de Valores Mobitidrios, de 2 de janeiro
de 1992, & inclui uma vasta gama de investidores.
*® £m retagdio a isso, um aspecto digno de nota € 0 de que esse acesso direlo, na realidade, passa pela
necessidade de que suas carleiras sejam administradas por instituicbes financeiras, corretoras e
distribuidoras instatadas no Brasil, autorizadas pela Comissdo de Valores Mobilidrios. Essa exigéneia, 4
existenta no caso dos demais canais para o investimento de portfélio existentes antes do inicio da década
de 90, tem como principal resultado & criagdo de uma comunbfo de inferesses enire estrangeiros e
brasieiros que amplia sey poader de barganha,
¥ Resolucdo n” 1.848 do Conselho Monetario Nacional, de 31 de julho de 1991, que agregou & Resolugdo
n® 1.289 de 20 de marco de 1987 o Regulamentoc Anaxa V. Depois, a Resociugdo n® 1.848 foi substifuida
peia Resclugdio n® 1.927, de 18 de maio de 1592 Esta Gltima foi reguiamentada peta Circular n° 2,178, de
21 e maio de 1992, A Resolucio n® 2.345, de 18 de dezembro de 1896, autorizou instituiches financeiras a
s& utilizarem dos DRs , desde que a pariir de agdes sem dirsito a voto, em virude das restricdes existentes
na Constituicdo para a aquisicdo do controle de instituigOes financeiras brasileiras por estrangeiros.
® Um DR é um thulo representativo de um cerio nimero de agdes de deferminada empresa ou instituicéo
fingnceira nue dd a seu portador os mesmos direifos de um portador dessas agdes, isto é, dividendes,
bonificacdes, subscricles e um valor cotado em bolsa, assim como a possibilidade de negocid-ios gquando
gesejar. Por exempio, tome-se 0 caso de uma empresa interessada em emitir ORs, Comoe primeiro passo,
sia deposita erm um banco no Brasii (o banco custodiante} um determinado nimero de aches novas, agdes
de sum posse ou agdes recompradas no mercado secunddrio. O banco cusiodiante avisa s um banco ne
pafs onde a empresa quer emitir os DRs {0 banco depositaric), gque detém um certo nimero de agdes
custodiadas suficiente para que este banco emita os DRs correspondentes aguelas ag¢des. O banco
depositario faz com que as agdes custodiadas no Brasil sirvam de base a emissdo das denominadas
Depository Shares, que por sua vez lastream a emissdo dos [Rs, que sde vendidos no mercado acionario
de sei1 pals.

A descricdo dos DRs realizada no texto e nas notas de rodapé é baseada em diversos artigos
putdicados na imprensa especializada: “Aracruz lancara agbes nos Estados Unidos através do mecanismo
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Dois aspectos devem ser ressaltados em relacdo aos Depository Receipts. Em
primeiro lugar, para o investidor estrangeiro, a principal vantagem em adquirir acbes por
meio desses fitulos esta no fato de que ele deixa de ter que se preocupar com questdes
burocraticas e operacionais relativas ao pais de origem da empresa ou instituicio
financeira que os amitiram, assim como com a realizaco de operacbes de hedge em
mercados os quais pouco conhece. Além disso, 0s DRs iém sua liguidez dada na boisa
onde foram emitidos, conhecida pelo investidor que os adquiriu, @ ndo na bolsa de um
pals estrangeiro *® Por outro lado, a existéncia de mecanismos conhecidos como flow
back e inflow cria a possibilidade de arbitragem entre os pre¢os dos DRs na bolsa do
pais de origem do investidor e os pregos das agdes nas bolsas do pais da empresa ou
instituicao financeira que os emitiram ®. Em segundo lugar, os DRs sdo um instrumento
para a captacio de recursos pelas empresas ou instituigBes financeiras que os emitem,
desde que baseados em novas agfes °',

de ADR’, Gazeta Mercantl, 27 de margo de 1891, p. 30; "Como vender agtes nos EUA", Sareta Mercanty,
13 de julho de 1991, p. 15, "OR com menor nivel de exigéneia amplia o mercado para o Brasil’, Gazefs
Meorcardit, 16 de agosto de 1991, p. 27, e “Aracruz da o primeiro passo para a captagdo de recursos no
exterior”, Gazeta Mercantil, 28 de fevereiro de 1882, p. 24,

Questdes burccrdticas relativas as remessas de dividendos e de ganhos de capital, és repatriagdes de
seu capital e &s operaches cambiais $80 uma preocupacdo do banco depositdrio, cabendo ao comprador
dos ORs apenas a tarefa de ir até esse banco retirar os resulfados obtidos ou negociar seus ttulos no
mercado secunddrio. A custddia das acgles a que estaria sujeito se investisse nas agfes da empresa
diretamente no pais desta tambdém deixa de ser uma praocupacio.

% pelo primaire mecanismo, © flow back, o portador dos DRs entrega-os ao banco depositario, que por sua
vez cancela esses RS recebidos, informando ao banco custediante no pals de origem da empresa que os
amitiv. Finalizando a operagéo, o banco custodiante d& ao antigo porfador dos DRs no exterior um nlmero
de acfies cormespondente ans DRs cancetados. O movimento de flow back & inferessante porque o detentor
dos DRs, tendo ampliado seus conhecimentos sobre o pals de origem da empresa que 0s emitiu, pode
preferiy ter as acdes no mercado desse pais, onde, provaveimente, a liguidez para elas serd maior que a
dispenivel para os ORs em seu pafs de origem. Pelo segundo mecanismo, o inflow, a instituicdo financeira
ou o investidor pode adquirir agdes de uma empresa gue possui um programa de DRs diretamente no
mercade aciondtio do pals dessa empresa, depositd-las no banco custodiante nesse pals e obler DRs do
hanco depositario. Com esse mecanismo, essa instituicds financeira ou esse investidor pode tirar proveito
de pregos das agdes mais baixos no pals estrangeiro, mantendo além disso as vantagens de ter ORs no
seu pronfio pais, ao invés de manter a¢des em paises estrangeiros.

" Em geral, sBo emitidos infciaimente DRs baseados em apSes de posse do emissor ou por ete adquiridas
no mercado secundsrio, que, se ndo permitern levantar recursos novos, abrem caminhoe para tomar ¢ nome
do emissor conhecido no exterior, £sse € um passo importante para uma futura emissdo de DRs baseados
e novas agdes, mais caros e complexos, e que geram recursos. O principal mercado para & emissdo de
DRs é o norte-americano, onde 2 empresa {em a dispesicdo quatro tipes de American Depository Recaipts
{ADRs) para emitir, os dois primeiros baseados em agles j& emitidas, portanto n&o permitindo ac emissor
levantar recursos, e as dois Gltimos permitindo & emissdo de agdes novas e o levantamento de recursos,

Os ADRs nivel | sZo os mais simples, pois ndo exigem que a empresa atenda as normas contabeis
nonte-americanas {8 GAAF ou United Slates Generaf Accounting Acceptod Principfes) ou aos requisitos de
transparéncia da SEC {Secunities Exchangs Comission), org&o norte-americano eguivalente & Comisséo de
Valores Mobiligrios no Brasil, em relacdo & divuigacso do baiango da empresa e de outras informaghes
refevantes. Os ADRs nivel | sdo lastreados em agdes j& possuidas pelas empresas ou adquiridas no
meteado secundsrio, ndo podendo ser baseados emn agbes novas. Desta forma, a emissao de ADRs nivel |
ndo permite levantar capital, mas € vista como um passe fundamental no sentido de tornar a empresa
conhecida no exterior & viabilizar uma futura emiss#io de novas agdes 2 captagdo de recursos por meic dos
ADRs nivel Il ou dos ADRs de colocacdo privada.

Os ADRs nivel 11, como os de nivel || também ndo permitem & empresa emitir novas acdes parg
levantar recursos, embora exilam maiores trabatho e custos por parte da empresa. De um lado, esse tipo de
ADRs swige que s emipresa atenda g aigumas das normas contadbeis norte-americanas (USGAAF), além de
obter registro junte @ SEC ¢ de atender a alguns dos requisitos postos por ssta Gltima em relacso &
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Um quarto e Gitimo canal para o investimento estrangeirs de portfélio no Brasil
criado na primeira metade da década de 90 foram os Fundos de Renda Fixa - Capital
Estrangeiro, regulamentados em novembro de 1993 % Eles foram regulamentados peijo
governo itamar Franco como reagdc ao direcionamento de parcela crescente do
investimento estrangeiro de portfdlio para aplicagdes de renda fixa, notadamente titulos
publicos, atraidos pelas elevadas taxas de juros internas. Apds a imposicio de uma
série de restricdes a essas operagbes e de vé-las sendo contomadas uma a uma ®, o
govemo criou um instrumento especifico para ¢ investimento estrangeiro em renda fixa,

sujeitos a uma aliquota de IOF de 5% como forma de desestimular essas operacdes >

2.3.3.2 Flexibilizaclc dos Anexos |, 1 e 1l

Alem da cnagdo de qualro novos canais para o investimento estrangeiro de
portfdlio, as medidas na drea inciuiram também a flexibilizacio das Sociedades (Anexo
} e dos Fundos de investimento abertos ¢ fechados (Anexos || e lII). Adotada em
outubro de 1991 %, essa medida procurou aproximar o tratamento dada a esses canais

aquele dispensado aos investidores institucionais no Anexo V. A flexibilizagdo

apreserdagio de dados relativos a empresa. Finaimente, os ADRs nivel |} exigem registro junto & alguma
boisa norte-americana, assim comoe o atendimento dos requisiios de cada uma em relagdo a contabliidade
2 & apresentagdo de dados periddicos sobre & empresa emissora. Como ndo permitem levantar recursos,
geraimente s&o considerados um passe desnecessario.

s ADRs nivel ll] correspondem a emisséo de novas acdes pela empresa no mercado de capitais
nante-americanc, tendo como contrapartida a exsténcia de maiores exigéncias e, portanto, de maiores
custos, Emissfes desse tipo de ADR devem seguir rigorosamente as normas contébeis norte-ameticanas
(USGAARY, assim como atender &s normas da SEC para 0 registro e a divuigagdo de informagdes
periadicas, normas mais rigidas que no caso dos ADRs nivel [l Tambeém mais rigidas s&o as normas para
registro e divulgacio de informagdes exigidas peias bolsas de vaiores onde @ emissdo pode ser realizada,

Qs ADRg de golocacdo privada so outra alternativa para @ caplacao de recursos mediante a
amissdio de novas acdes nos EUA, mais faci que no caso dos ADRs nivel Hl Essa facilidade fol
conquistada com & Rue 144-A de abril de 1980, que define um grupo de investidores, os gquaiified
institutionat buyers ou QiBs, com grandes portflios e maior capacidade de levantar informacdes no
mercado o de lidar com o8 riscos. isso torna prescindivel a protegdio da SEC na forma de exigéncias rigidas
para registro e givulgagae de operagdes pela empresa gue emite os ADASs nivel Il Os ADRs de colocagdo
privada, também conhecidos como ADRs Regra 144-A permilem caplac8o de maiores montantes de
recursos a custos & exigéneias mais baixos, mas, por outro lado, apenas pedem ser negociados por esse
grupt especial de investidores, os Q/Bs, nos primeiros anos, ¢ que limita o conhecimento do nome da
empresa a eles, Esses ADRs também podem ser negociados para oufros QIBs no exterior, mediante a
Ragwatfon S, também aprovada nos EUA em abrit de 1900

Resniuq:éo n° 2.028 do Conselhe Monetario Nacional, de 25 de novembro de 1983, regulamentada pela
oircular n” 2.382 do Baneo Central, do mesmo dia. Posteriormente, essa resolugdo foi substitulda pela
Resolugdo n° 2.034, de 17 de dezembro de 1993, assim como g circular foi substituida pela Circular n°
2.388, também de 17 de dezembro.

B GARCIA e BARCINSKI (1996) descrevem esse movimento,

% Decreto n° 985, de 25 de novembro de 1993 Posteriormente a aliquota foi aiterada diversas vezes por

portariag do Minstério da Fazenda A Portaria n° 111, de 2 de margo de 1984, manieve a aiiquota de 5%,

que passou a 9% com a Portaria n® 534 de 19 de outubro e voitaria a ser de 5% com a Portaria n” 85, de 8
de marco de 1988, A partir da Portaria n® 202, de 10 de agosto de 1985, a afiquota de 1OF incidente sobre

os Fundos de Renda Fixa - Capitai Estrangeiro passaria a ser de 7%, sehdo mantida neste patamar desde

ent3o (Portarias n° 224, de 14 de setembro e n° 228, de 15 de setembro de 1895, & n” 28, de 8 de fevereiro

de 1986).

% Resolucc n° 1.877 do Conselho Monetdrio Nacional, de 22 de outubro de 1881,
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significou, na pratica, a eliminacao do prazo minimo de permanéncia de noventa dias
para 0§ recursos investidos por meio dos Anexos i e i, assim como ¢ fim, apenas para
investidores institucionais, dos critérios de diversificagcdo existentes nos trés anexos °.

2.3.3.3 OperacBo em Mercados Futuros e de Opgbes

Deve-se mencionar que, entre junho de 1992 e agosto de 1995, investidores
estrangeiros de portfélio puderam operar em mercados futuros e de opgées de valores
mobiliarios, taxas de juros e taxas de c&mbio, com o objetive exclusivo de realizar
operacdes de hedge de suas carteiras * Concebida como meio para que eles
pudessem se proteger de oscilagbes de pre¢os, a autorizacdo também viabilizou uma
série de operacées voltadas a fugir as restrigbes postas a partir de agosto de 1993 pelo
govemno ltamar Franco a aplicagdo de recursos de instituigOes financeiras e investidores
estrangeiros em titulos de renda fixa. A realizac@o de operaces que transformavam
ativos de renda varidvel em ativos de renda fixa e a impossibilidade do governo impedi-
las levaram a suspenséo da autorizagdo para investidores operarem nesses mercados,
em agosto de 1995 (GARCIA e BARCINSKI, 1996:13-22) .

2.3.3.4 Tributacdo do Investimento Estrangeirc de Portfdlio

A tributacdo sobre o investimento estrangeiro de portfélio ao longo da primeira
metade da decada de 90 tem sido feita tanto pelo imposio de Renda, incidente sobre os
rendimentos efou ganhos de capital, conforme o caso ®°, quanto pelo IOF, cuja cobranca

® para recapituar, exigia-se que o total das aplicagdes fosse limitado a um méximo de 5% do capital
votainte ou 20% do capital total de uma tnica empresa, assim como as aplicagbes em valores mobilidrios
de um Gnico emitente ndo poderiam uitrapassar 10% do total de aplicaches dos fundos,
* Resolugiio n° 1.835 do Consetho Monetdric Nacional, de 30 de junho de 18992, esfarecida pelo
Comunicado-Conjunte n° 45 da Comissfio de Valores Mobiligrios e do Banco Central, de 8 de jutho do
mesmo ano, Antes, apenas Sociedades e Fundos de Investimento podiarn atuar, mas apenas no mercado
future de cémbio {“investidores estrangeiros podem atuar em mercado fuluro e de opgbes’, Gazefa
Mercantd, 1° de jutho de 1892, p. 25).
® Resolugao n® 2.188 do Consetho Monetario Nacionat, de 10 de agosto de 1895, depois substituida pela
Resolucio n° 2.246, de 8 de fevereiro de 1996, que manteve a proibicdo.
® A Lei n° 8.383, de 30 de dezembro de 1991, definiu que o investimento estrangeiro de portféiio peies
Anexos | 2 V {4 Resolugéo n° 1.288, de 20 de margo de 1087} pagavarn 15% de (mposto de Renda sobre as
remessas de rendimentos ac exterior, havendo isencéo para 0s ganhos de capital. A mesma sistemndtica foi
aplicada a0s Fundos de Renda Fixa - Capital Fstrangeirc no momento de sua criacde, peia Resolugdo n®
2.028 de 25 de novembro de 1943, Os Fundos de Privatizacdo e de Converséo pagavam 25% sobre os
rendimentos ¢ os ganhos de capital enviados ao exterior,

Em 28 de janeiro de 1994, a Lei n® 8.849 aiterou 2 sistematica de tributagBo vigente sobre os
Anexos | a V e os Fundos de Renda Fixa - Capltal Estrangeire, que passaram & pagar o 15% de Imposto
de Renda sobre os rendimentos e ganhos de capital obtidos pela carteira, ndo mais no momento da
remessa ab exterior. A aliguota de 25% sobre a remessa de rendimentos e de ganhos de capital ehwiados
a0 exterior foi mantida no caso dos Fundos de Privatizac8n e de Conversso,

A Let n® 88681, de 20 de janeiro de 1895, reduziu a aliquota vigente sobre os rendimentos ¢ os
ganhos de capital obtidos pelas carteiras dos Anexos | @ V e dos Fundos de Renda Fixa - Capital
Estrangeire de 15 para 10%, excelo para os dividendos e bonificacdes em dinheiro. A mesma aliquota de
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sobre 0s recursos ingressados para investimento estrangeiro de portfolio comegou a ser
feita em novembro de 1693 ™,

2.3.3.5 Composicio da Carteira de investidores Estrangeiros de Porifélio

Um Gitimo aspecto que deve ser tratado em relagdo ao investimento estrangeiro
de portfélio no Brasil refere-se a0s ativos qQue os investidores sdc awtorizados a adquinir.
Ha dois periodos distintos em rela¢do as medidas do govemo na area. Até meados de
1993, as opgbes disponiveis foram ampiiadas continuamente, incluindo desde ativos de
renda vanavel até aqueles de renda fixa. Em relacfo aos primeiros, deve ser notado que
a aquisicdo de acdes foi definida na legisiacio como a destinagdo principal dos recursos
ingressados nos Anexos | a IV e nos Fundos de Privatizacdo. Os Anexos | a lll, desde
sua criagdo, foram (e continuam a ser) submetidos & exigéncia de aplicacdo de um
percentual minimo em agdes, de 50% no caso das Sociedades de investimento & de
70% no caso de ambos os fundos (Anexos il e Ill) 7. As Carteiras de Investidores
Institucionais, por sua vez, ndo tiveram definido umn percentual minimo para a aplicacéo
de acbes e oufros valores mobiliarios; no entanto, a aplicagdo em titulos do Tesouro
Nacional e do Banco Central foi limitada a um maximo de 25% . Por fim, os Fundos de
Privatizacdo foram obrigados a aplicar recursos em agbes, titulos e crédites de
empresas desestatizadas por meio do Programa Nacional de Desestatizagdo ™.

10% foi gefinida para os Fundos de Privatizagae e de Conversfo, que antes pagavam 25%, mas paga no
momento da remessa de rendimentos ¢ de ganhos de capital.

A Lei n® 9.248, de 26 de dezembro de 1985, introduziu uma hova mudanca no caso dos Anexos | g
Y & dos Fundos de Renda Fixa - Capital Estrangeiro e de Privatizacdo, passando-se a se coblar uma
affguota de 15% de Imposio de Renda sobre os ganhos de capital obtidos em aplicacbes de renda fixa,

Por fim, a instrugdo Normativa n° 2 da Receita Federal, de 19 de janeire de 1996, infroduziu duas
afiquotas diferantes de imposto de Renda, aplicadas conforme a proporgdo da careira dos Anexos La V e
dos Fundos de Renda Fixa - Capital Estrangeiro, de Privatizacdo e de Conversdo aplicads em ativos de
renca varavel ¢ de renda fixa. Carteiras com mais de 51% de suas aplicacbes em ativos de renda variavel
passaram & pagar 10% de imposio de Renda sobre os rendimentos e ganhos de capital, cobradas na fonte
nos Anexcs | & V e nos Fundos de Renda Fixa & no momento da remessa no caso dos Fundos de
Privatizacéo e de Convers3o. Se mais de 51% das carleiras estiverem aplicados em atives de renda fixa, a
aliquoia passa a ser de 15%.

" Mecreto n° 905, de 25 de novembro de 1993, que, como visto, instituiu uma aliguota de IOF de 5% sobre
os recurses ingressados para investimento estrangeira de porifélio via Fundos de Renda Fixa - Capital
Estrangeiro. Denois, em 2 de margo de 1994, recursos ingressados via Anexos | a V passaram tambem a
estar sujeitos ao IOF, embora a Portaria n° 111 da mesma data definisse a atiguota em 0%. Operagtes por
eases cenais foram tributadas com 1OF de 1% apenas por breve periodo, entre 18 de outubre de 1894
{Portaria n® 534) e 9 de marge de 1995 {(Portaria n® 98, que reduziv a aliquota a zero novamente). A
Portaria n° 28, de 8 de fevereiro de 1996, introduziu uma aiiquota de IOF de 5% sobre os Fundos de
Frivatizacso.

! Resolucso n° 1.289 do Consetho Maonetério Nacional, de 20 de margo de 1887, Pama as Sociedades de
investimento, no entanto, o percentual de 70% em acdes deve ser cumprido com acBes de empresas
privadas nacionais, que refletiu, gquando de sua criacdo, o objetivo do governa Geisel de {ortalecer o capital
Erivado nacicnal dentro da estratégia do i PND.

" Resolucgio n° 1.832, de 31 de maio de 1981,

3 Resolucao n® 1.806, de 27 de marco de 1991 e Instruclo n° 142 da Comissdo de Valores Mobilidrios, de
16 de abnil do mesmo ano. Posteriorments, a Resolucdo n® 1.810 de 31 de juiho compiementou as normas,
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Satisfeitas as exigéncias minimas, a legisiacdo define que o restante dos
recursos pode ser aplicado em varias op¢les, incluindo outros valores mobiliarios de
renda varavel ndo incluidos no minimo acima mencionado e, principaimente, ativos de
renda fixa. Por um bom tempo, investidores estrangeiros puderam tirar proveito do
slevado diferencial entre as taxas de juros praticadas no Brasil & aquelas vigentes no
exterior, destinando parcela ndo desprezivel de seus recursos para atives de renda fixa,
come serd visto no préximo capitule. Cronologicamente, a legisiag8o autorizou a
aquisicio de debéntures, de tituios do Tesouro Nacional € do Banco Central e de cotas
de Fundos de Aplicago Financeira por investidores nos Anexos | a IV ™, de cotas de
fundos de commodities por investidores no Anexo IV ™, de moedas de privatizacéo por
investidores nos quatro anexos ' e, como discutido no item 2.3.3.3, operacdes nos
mercados fuluros e de opges 7 Além disso, operacBes utifizando instrumentos
dervativos, subterfigios e brechas na legislagcg&o ampliaram as alternativas para que
investidores estrangeiros pudessem ganhar com o diferencial entre as taxas de juros
inferna e externa ™.

Em um segundo momento, a partir de meados de 1983, um expressivo
movimento de investidores estrangeiros de portfolic em direcdo a ativos de renda fixa,
desvirtuando ¢ objetivo principal atribuido ao investimento estrangeirc de portfélio de
aplicar recursos em acgdes, levou 0 govemo a adotar medidas reduzindo as opgoes de
ativos. O jogo entre o governo e investidores estrangeiros, com proibicSes do primeiro
levando a identificacdo de brechas pelos Ultimos, resuliou em uma enorme sequéncia de
medidas restritivas. Iniciaimente, foram eliminadas as op¢des de aquisicdo de cotas de
fundos de commodities, de titulos do Tescuro Nacional e do Banco Central ™, assim
como de debéntures ¥. Com os investidores estrangeiros passando a realizar operagdes
no mercado de opcgdes para transformar titulos de renda varidvel em titulos de renda

fixa, em dezembro de 1993 o governo ampliou as vedacdes para aquisicdo de titulos de

sendo regulamentada pela Circular n° 1.998 do Banco Central, da mesma data. A InstrugBo n® 142, por sua
vez, foi revogada pela Instrugde n® 157, de 21 de agosto de 1981,

™ Resolugio n° 1.819, de 24 de abrit de 1901, para os Anexos | a |1} e Resolucdo n° 1,832, de 31 de maio,
parao Anexa 1V,

® Comunicado-Conjunto do Banco Central e da Comisséio de Valores Mobilidrios n® 43, de 11 de margo de
1882

" Tiules da Divida Agraria {TDAs), Obrigagdes do Fundo Nacional de Desenvolvimenio (OFNDsj,
Certificados de Privatizacdo (CPs) e debéntures da Siderbras, entre outros, segundo a Resciuglo n° 1.867,
de 23 de setembro de 1891, para o Anexo V, e a Resolugsio n° 2.013, de 19 de agosto de 1993, para os
Anexos | a il
L Resolugdio n® 1.835 do Conselho Monetéric Nacional, de 30 de junho de 1982, eslarecida pelo
Comunicado-Conjunto n® 45 da Comissdo de Valores Mobifisrios e do Banco Central, de 8 de jutho do
Mesmo ang.

® Operages de hox no mercado de opgdes, que transformaram aplicagbes de renda variavel em
aplicagies de renda fixa, & interpretagdes liberais da legislaclo, que permitiram a aquisicao de NTNs-D com
correcdo cambial {portanto, titulos isentos de risco cambial} como moeda de privatizacdo, sao exemplos
das varias possibliidades existentes {GARCIA ¢ BARCINSK], 1866:15-16).

™ Resolugao n° 2.013 do Conselho Monetério Nacional, de 18 de agosto de 1993
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renda fixa e proibiu a realizacio de operages com derivativos que fugissem ao objetivo
de proporcionar hedge efou que gerassem rendimentos fixos 1. Ao longe de 1984, o
movimento de investidores em direcdo a aquisicdo de moedas de privatizagdo e de
cotas de Fundos de Aplicacdo Financeira, assim como a continuidade das operaces
com derivativos para obter taxas de juros fixas em ativos de renda variavel, levaram 3
proibicdo de todas essas operacges =,

A criacdo dos Fundos de Renda Fixa - Capital Estrangeiro em novembro de
1983, disculida no item 2.3.3.1 acima, representou a contrapartida a esse conjunto de
restrigBes, passando a ser esses fundos uma das duas uUnicas opcdes para o
investimento estrangeiro de portfélio no Brasil em titulos de renda fixa. No entanto, a
pesada tributacdo de IOF, que desde entdo tem vanado entre 5 e 9%, tornou essa
alternativa pouco interessante, uma vez que oS recursos passaram a ter que ficar mais
tempo no pais para compensa-la. A outra opgédo, mencionada na subsecdo 2.3.1 que
discutiu a liberalizacéo cambial, & a realizacdo de investimentos por estrangeiros que
teriham acesso a uma conta CCH em instituicdes financeiras no pais, que também se
tornou desinteressante em virtude da cobranca de 10F.

Em suma, a abertura do mercado de capitais a investidores estrangeiros de
portfolic, com ﬁestaque para a criacBoe das Carteiras de Investidores Institucionais,
permitiu a eles ter acesso a uma vasta gama de ativos de renda varidvel e, por um bom
tempo, de renda fixa, ambas geradoras de amplos lucros. Ainda que isso tenha
resultado em crescentes fluxos de investimento de portfélio para o pais, sua
contrapartida tem se dado na forma de uma maior exposicdo a fluxos de capitais
bastante especulativos e voldteis, como ser percebe pelo elevado nivel tanto dos
ingressos quanto das saidas, haja vista a ampla liberdade concedida peia legisiacio
brasileira para essas operacbes. A dissertagdo voltard a esse ponto no capitulo

seguinte.

® Resoluciio n” 2.028, de 25 de novembro.

* resoiucdio n® 2.034, de 17 de dezembro.

%2 a Resolucdo h° 2,079, de 15 de junho de 1084, proibiu a aguisiclo de moedas de privatizacio que ndo os
Titulos da Divida Agraria (TDAs), as Obrigagéies do Fundo Nacional de Desenvolvimenia (OFNDs) e as
debéntures da Siderbras. A Resolucsio n® 2.115, de 19 de outubro, praibiy & compra de cotas de Fundos de
Aplicacdo Financeira, A Resolugdo n® 2,188, de 10 de agosto de 1995, retirou a gulorizacéo para a
reatizacdo de operagdes nos mercados fulures e de opgdes, como mencionado no item 2.3.3.3. Por fim, &
Resolucdo n° 2.248, de 8 de fevereiro de 1996, proibiu 2 aquisicdo dos TDAs, das OFNDs e das debéntures
da Siderbras,
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2.3.4 Investimento Direto Estrangeiro, Privatizacio
e Concessdoe de Servigos Publicos

Esta subsecao discute as alteracfes feitas desde 1990 na legislacdio vigente
sobre © investimento direto estrangeiro, Dois pontos sdo tratados. O item 2.3.4.1 trata
das medidas associadas aos aspectos administrativos e tributarios da operacio de filiais
de empresas estrangeiras no pais, relativos ao registro do capital investido, 4s remessas
de jucros e dividendos e as repatriacGes de capital, adotadas na sua maior parie nos
anos de 1981 e 1982,

O item 2.3.4.2, por sua vez, descreve as medidas adotadas, em especial, no
ambito da privatizacdo e da concessfio de servigos publicos, que, em conjunto, tém
aberto espago para a atuag8o de empresas estrangeiras em setores antes vedados &
sua participacdo, assim como medidas que, mais recentemente, t&m permitido a
instituigdes financeiras estrangeiras operar no pais ou ampliar a participacdo aciondria
que detém em instituicBes financeiras no pais. As medidas nessa segunda area tdm
sido fundamentais na atragdo de maiores fluxos de investimento direto estrangeiro a
partir de 1985, como se vera no proximo capitulo.

2.3.4.1 Mudancas de Aspectos Administrativos e Tributdrios
da Operacdo de Empresas Estrangeiras no Brasil

A regulamentacéo do investimento direto estrangeiro no Brasil ao longo das
décadas de 70 e 80, herdada em boa parte da década de 60 *, destacou-se pela
presenca de varias exigéncias voltadas a reter os capitais de empresas estrangeiras no
pais, retardar sua saida e limitar as remessas de lucros e dividendos (ECIB, 1993a:33-34 e
LAPLANE e SARTI, 1997a:41) * Entre essas exigéncias, deve-se mencionar a cobranga
fdo imposto Suplementar de Renda sobre as remessas que superassem 12% do capital
investido peia empresa no pais >, a proibico para registro de lucros financeiros *, a

® fei n° 4.131, de 3 de setembro de 1862, alterada pela Lei n® 4.390, de 29 de agosto de 1984, =
reguiamentada pelo Decreto n® 55,762, de 17 de fevereiro de 1965,

 {ima norma em particular, no entanto, exercia efeito contrario ao desejado: a correcso dos {ucros para a
realizaco de reinvestimentos e das remessas era diferente e estimulava as Uifimas, em defrimento dos
primeiros. O registro dos reinvestimentos era feito pela taxa de cambio média vigente entre a data de
apuragdo do lucro no balango e a data de registro do reinvestiments no FIRCE, Por sua vez, o valor dos
lucros apurado no balango podia ser corrigido monetariamente e convertido pefa taxa de cambio do dia em
gsue fosse feita a remessa, tornande essa operacao mais interessante que o reinvestimento.

Come mencionade em nota na subsecho dedicada a discussdo das medidas na area do investimento
estrangeiro de portfdlio, as aliquotas do imposte Supiementar de Renda eram as seguintes: 40% para
remessas acima de 12% e de até 15% do capital investido, 50% para remessas acima de 15% ¢ de afé
25% do capital mvestido e 60% de Imposio de Renda para remessas acima de 25% do capital investido.

® A Instrugio n® 85 do FIRCE, de 15 de dezembro de 1981, proibia o registro de fucros financeiros. Por
meic dela, Banco Central primeirs expurgava os efeitos provocados pelas recsitas financeiras & saldos
credores de correcAc monetdria (Jucro inflaciondric). Depois eliminava, para fins de reconhecer os
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proibi¢iio para pagamento de royalties da filial ou subsididria para a matriz por conta da
utilizagio de marcas e patentes * e a ndo-dedutibilidade das despesas com royafties e
assisténcia técnica para fins de apuracdo do imposto de Renda devido ®. Além disso,
no ¢aso de operacdes de ambos os tipos realizadas entre empresas no pais e ¢ exterior
gque nao mantivessem vinculos de controle, a remessa de divisas para o exterior para
pagamento de royalties e assisténcia técnica dependia de autorizagdo do Banco
Central, assim como a dedutibilidade dessas despesas estava sujeitz a limites (ECIB,
1983b:21).

A partir da posse do govemno Collor em margo de 1990 e, em especial, do inicio
da gestdo de Marcilio Margues Moreira a frente da drea econdmica, em maio de 1991,
uma serie de medidas foi adotada para mudar esses ponios da legislagdo. Deve-se
destacar a eliminaco do imposto Suplementar de Renda, definida em fins de dezembro
de 1991. As remessas a serem realizadas a partir de 1992 tiveram a aliguota limitada a
25%, com reducdo para 15% a partir do ano seguinte e se admitindo aliguota menor em
caso de existéncia de acordo com o pais da empresa para evitar dupla tributacdo ®. A
mesma lei autorizou o pagamento de royaifies de filiais ou subsididrias para suas
matrizes ¢ permitiv a deducdo de despesas relativas a assisténeia técnica e aos
royalties para fins de pagamento do Imposto de Renda ®. Em margo de 1992, o governo
liberou o registre de fucros financeiros e alterou os critérios para a comeg¢do monetaria
das remessas e dos reinvestimentos, eliminando o viés em favor das primeiras A
Gitima medida de destague adotada na drea, ja em fins de 1985, fol 3 isengdo do
imposto de Renda sobre as remessas de lucros e de dividendos por filiais de empresas
estrangeiras no pais, exceto no caso dos ganhos obtidos com aplicacdes de renda fixa,
que pagam uma aliquota de 15%, também aplicada aos ganhos de capital (MELLO, 1997;
217-219) *

As mudancgas na legisiacio sobre o investimento direto estrangeiro a partir do
inicio da década de 90 incluiram também a regulamentacao de operagdes especificas
que, até entdo, vinham tendo seus critérios e procedimentos definidos de maneira
discricionaria pefo Banco Central. E ¢ caso das operagdes de investimento realizadas

vig intemalizacdo de mercadorias * o conferéncia de direitos sobre marcas e patentes

reinvestimentos, os efeftos da correcdo monetaris da conta de lucros ("RC decide permitir as remessas de
receitas obtidas com aplicagtes”, Gazeta Mercanti, B de outubro de 1881, p. 20).

1 @i n” 4131, d& 3 de setembro de 1962,

51 ai n® 4.508, de 30 de novembro de 1964,

591 & n° 8,383, de 30 de dezembro de 1991, A mesma lei eliminou o a cobranca de imposto de Renda sobre
o tucro liqudo, incidente sobre empresas nacicnais e filiais de empresais estrangeiras, e que aumentava ¢
custo do reinvestimento das dlitimas (BAUMANN, 1982:14),

0 Artigo 50 da Lei n° 8.383.

¥ Carta-Circular n® 2.268, de 12 de marco de 1992,

*2 1 i n® 9.249, de 26 de dezembro de 1995.

* Carta-Circular n° 2.165 do Bance Central, de 13 de maio de 1991
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** Na mesma direcfio, deve-se mencionar também a autorizacdo para a realizagéo de
remessas de lucros e dividendos relativas a investimentos cujo registro esteja em curso
* & a definicdo de critérios para operacdes de adiantamento para futuro aumento de
capital * e de reorganizacdo societaria *'.

2.3.4.2 Privatizacao e Eliminacio de RestricGes & Atuacdo de
Empresas e de instituicGes Financeiras Estrangeiras no Brasil

Uma segqunda direcfo seguida peias medidas adotadas ao longo da primeira
metade da década de 90 no que se refere ao investimento direto estrangeirc reveste-se
de importAncia muito maior do que as medidas discutidas no item anterior. Essas
medidas t&m se associado, fundamentalmente, ao Programa Nacional de
Desestatizacdo (PND), que avanca desde 1980 no sentido de retirar restricbes a
participacio do capital estrangeiro na privatizagdo, e as reformas realizadas na
Constituicdo, que vém eiiminando restricdes & sua atuagdo em setores [imitados &
atuacgio do Estado e/ou do capital privado nacional, notadamente no que se refere a
concessio de servicos publicos.

A maior parte dessas medidas tem se associado de forma estreita & evolucao
do Plano Real, em especial no que se refere a emergéncia de uma séne de questdes
relativas g ‘qualidade” do financiamento externo em que ele se assenta e ao objetivo de
promover um aumento da competitividade da economia brasileira. De um lado, 3
dependéncia em rela¢do aos capitais de curto e de médiv prazos e 0 surgimento de
elevados déficits comerciais e em transacdes correntes exigem medidas no sentido de
estimular a entrada de capitais mais estaveis e de mais longo prazo. notadamente o
investimento direto estrangeiro. De outro lado, o papei da privatizagio e da concessao
de servicos publicos como reformas cruciais na vis@o do govemno para consolidar a
estabilizagdc e promover ganhos de eficiéncia, de produtividade e de competitividade
sxerce um estimuylo adicional & adogdo de medidas de incentivo ao investimento direto
esirangeirc, haja vista que a maior capacidade financeira de grupos estrangeiros
permite viabilizar privatizacSes de empresas de maior porte & a concesséo de servigos
publicos, gue ndo poderiam ser conduzidas apenas com participago do capital privado
nacionat.

% Carta-Circular n° 2.282, de 2 de junho de 1992, :
% r~ana-Circutar n° 2,161 do Banco Central, de 18 de abrif de 1991, A remessa de |ucros rejativos a capitais
ssfrangeiros em fase de registro passou a poder ser feita mediante autorizaglo especial do Bance Central,
Artes, quantias correspodentes a capitais em fase de registro tinham gue permanecer depositadas no
Banco Cenfral em moeda nacional, 2 ser convertida em moeda estrangefra sem corregdo monetaria
BALIMANN, 1882:14).

Carta-Circuiar n® 2,198, de 15 de agosto de 1991,
¥ Carta-Circular n° 2.313, de 1° de setembro de 1992,
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Em relaco & privatizagdo, o Programa Nacional de Desestatizacdio (PND) foi
lancado em margo de 1990 comoe parte das medidas adotadas pelo Plano Colfor **. Em
retaclo a participag@o do capital estrangeiro, deve-se notar sua limitacéo a aquisicéo de
acbes em um valor maximo equivalente a 40% do capital votante, a ndo ser em ¢aso de
autorizagéo legisiativa para o aumento desse percentual. Deve-se dizer que o programa
foi limitado as empresas controladas direta ou indiretamente pela Unido e instituidas por
fel ou ato do Executivo e as empresas criadas pelo setor privado e que passaram
posteriormente ao confrole da Unido. Deixou-de de fora do programa as empresas ou
sociedades de economia mista que exerciam atividades de competéncia exclusiva da
Unido, conforme determinacde da Constituicio Federal,

Em outubro de 1893, houve uma importante mudanca em reiacido a
participagio do capital estrangeiro no programa de privatizacio, tendo o limite de 40%
do capital votante para a compra de agdes sido eliminado *® A partir de entdo, o capitai
astrangeiro passou a estar autorizado a adquirir até 100% do capital votante, a ndo ser
em caso de determinacac contraria do Executivo. Este foi outro aspecto que mudou,
uma vez que a decisio em relacdo a participac&o do capital estrangeiro na privatizacdo
de cada empresa passou do Legislativo para o Executivo. Finalmente, deve-se destacar
as mudancgas que foram feitas para a participagio do capital estrangeiro na privatizagdo
via conversio da divida externa, especigimente com az eliminagdo, em setembro de
1885, do desconto que vinha sendo aplicado ao valor de face da maior parte dos titulos
'® Voitaremos a esse ponto na se¢do 2.3. Por fim, a criagdo do Conselho Nacional de
Desestatizacio (CND) em janeiro de 1985 procurou dotar o programa de privatizacéo de
maior velocidade, reduzindo o praze necessario para privatizar uma empresa ou
instituico financeira (BANCO CENTRAL, 1996:76-77) '*".

As principais mudangcas refativas a atuac@o de empresas estrangeiras no Brasil
a partir do inicio da década de 90, no entanto, ém ocorrido com a eliminacéo de uma
série de restrigBes existentes na legislac8o ordinaria e na Constituicdo, o que tem
viabilizado a incorporaco dessas empresas 30S processos de privatizacdo e de
goncessdo de servigos publicos. Vale lembrar, em refagfo a essas restrigfes, que elas
decoraram em especial de consideracdes relativas ao confrole de areas consideradas
estratégicas do ponto de vista da seguranga nacional efou do fortalecimento do capital

privado nacional, que levaram & definicio de areas e de setores reservados a atuacéo

% Medida Provisdria n° 1585, de 15 de margo de 1990, com regulamentacdio dada pela Lei n° 8.031, de 12
de abril de 1890, e pelo Decreto n° 08 463, de 16 de agoste do mesmo ano. Este uitimo foi revogade pelo
Decreto n° 724, de 19 de janeiro de 1993,

* Medida Provisoria n® 362, de 25 de outubro de 1993, sucessivamente reeditada por outras medidas
Erovisbrias até a edicdo do Decreto n® 1.204, de 28 de jutho de 1884 {BNDES, varios).

0 circutar n® 2.623, de 28 de setembyro de 1995,

0 Medida Provisoria n” 841, de 19 de janeiro de 1985.
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do Estado e de empresas nacionais (ECIB,1993a:60-84). Essas mesmas consideracbes
fizeram com que restricdes fossem mantidas efou incorporadas pela Constituicio de
1988, assim como pela legislacio ordinarna.

Quatro restricSes devem ser mencionadas. Em primeiro lugar, alguns setores e
atividades foram reservados pela Constituico & atuag@o do Estado, via monopdiio da

Unido nas dreas de petroleo '

. telecomunicacBes ', servicos postais " e nuclear '*
assim como a exploracdo de gas canalizado foi reservada aos estados '®. Em segundo
lugar, a Constituicdo de 1988 criou a figura da empresa de capital nacional, controlada
por pessoas fisicas residentes no pais, para as quais foi reservada a possibilidade de
receber proteg@o e beneficios especiais temporarios em caso de interesse para a
seguranca e o desenvolvimento tecnolégico do pais (ECIB, 1993a: 60-61) 7. Em terceiro
lugar, e associado a esse ponto, outros artigos da Constituicdo de 1988 limitaram ao
capital privado nacional a atuacio em setores e atividades como a exploracio de
recursos minerais e de potenciais de energia hidraulica, sob concessao da Unigo ', a
navegacao costeira “’9, a propriedade de empresas jomnalisticas, de radio e de televisio
" & a assisténcia médica ''' ", Por fim, deve-se destacar as restricdes existentes na
Constituico a atuacio de instituicBes financeiras estrangeiras no pais. As Disposices
Transitérias definiram que, até que fosse promuigada a legisiacéo complementar, estava
proibida a instalacdo de novas agéncias de instituicbes financeiras estrangeiras no pais,
assim como o aumento da participagio do capiial estrangeiro em instituicdes financeiras
nacionais '°, No entanto, ficou estabelecida a possibilidade de que essas restrigdes
fossem ignoradas em caso de acordo intemacional, reciprocidade ou interesse do
govemo.,

Para complementar essa breve descricBo das reslricdes existentes antes do
inicio da década de 90, cabe ressaltar que, a ndo ser nos casos das inddstrias de

informatica e de refinacdo do petrdleo, nenhuma resiricdo existia para a operagéo de

2 Artigo n® 177, que definiu © monopdiio na pesquisa ¢ extragdo de petrdlec e de gas natural (inclusive
protbindo contratos de risca), assim como na refinacdo, exportagdo, importagéo e transpote maritims do
atréiec e de seus derivados.

® Artigo n° 21, com monopdiic da Uni@o e de suas empresas, por concesséo, na exploracéo de servigos
telefénicos, telegraficos, de transmissdo de dados e demais servigos de {elecomunicagtes.
194 Artigo n® 21.
e} Artige n° 177 definiu que a pesguisa, lavra, industrializacdo e comerciatizagso de minérios nucleares e
de spus derivados constituem-se em monopdlio da Unidc, enguanto o Artigio n° 21 reservou a operagde de
instalagdes nucieares 4 Unido.
% Artigo n° 25.
12; Artigo n° 171,

Artigo n® 176,
€ Artigo n° 178.
10 artigo n® 222,
" Artigo n® 198,
2 Qutras restricdes existentes na legislacdo ordinaria atingem a navegacéo aerea doméstica, o transporte
rodoviario e empresas de seguranca privada, entre oulras restricdes de menor importancia {ECIB, 1983a:
61-62 ¢ 1983h: 30-32).
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empresas estrangeiras no setor manufatureiro (ECIB, 1993a:37; LAPLANE & SART,
1997a:41) . As restrices limitavam-se portanto as atividades extrativas e de
exploragdo de servigos publicos, como nos paises desenvolvidos (ECIB, 1993a:37).

A partir da implementacédo do Planc Real, em julho de 1994, e da emergéncia
de preocupaches em relacdo a "qualidade” do financiamento externo proporcionado por
fluxos de investimento estrangeirc de portfdlio e de empréstimos externos securitizados,
tormou-se fundamental do ponto de vista da estratégia do govemno a adoc8o de medidas
destinadas a retirar esse conjunto de restricdes e abrir espagos mais ampios para a
atuagdo de empresas e de instituigbes financeiras estrangeiras no pais. Uma piimeira
medida de importancia na area foi a aprovagao das leis para outorga e prorrogacio de
concessées e permmissdes de servicos publicos, em fevereire e julho de 1995, que
representaram um passo inicial para que, alterada a Constituicdo, empresas privadas,

dentre as quais as estrangeiras, pudessern participar do processo '

. A partir de agosto
do mesmo ano, uma série de emendas constitucionais foi aprovada, com significativos
impactos sobre a possibilidade de atuagdo de empresas estrangeiras em selores antes
vedados a elas. Cinco medidas devern ser destacadas;

- a exting&o da reserva de mercado para as empresas estatais nos servigos de
distribuicio de gas canalizado via concesséio ',

- a extingdo do conceito de empresa brasileira de capital nacional, que abriu
caminho para que empresas constituidas sob leis brasileiras e com sede e
administragdo no pais, incluindo filiais de empresas estrangeiras, possam fazer a
pasquisa e a lavra de recursos minerais, bem como aproveitar os potenciais de energia
hidraulica, mediante concessdo '

- o fim da reserva de mercado na navegacao interior de cabotagem ''*;

- a flexibilizacdc do moenopdlic na exploragdo de servicos tlelefdnicos,
telegraficos e de comunicagfes, que facuitou a concessdo desses servicos ac setor
privado 1'%;

- a flexibilizacdo do monopélio estatal do petrdleo, que permitiu que sejam

contratadas empresas privadas para a maior parte das atividades na area '>°.

H Artigo n’® 52 do Ato das DisposicSes Constitucionais Transitérias.

" A Lei de Informatica foi mudada em 1991 pela Lei n® 8,248, que acabou com a resefva de mercado a
partir de outubro de 1992 (ECIB, 1993a.69), _

5| gis n®F 8.987 e 5.074, de 13 de fevereiro e de 7 de juiho de 1995, respectivamente. Ver 0 refatério anual
do Banco Central para uma descrico dos sefores atingidos por essas lels (BANCO CENTRAL, 109877
78).

”G)Emenda Constitucional n® 5, promuigada pelo Congresso Nacionaf em 158 de agosto de 1985,

7 Emenda Constitucionat n® 8, também promulgada pelo Congresso em 15 de agosto.

"8 Emenda Constitucional n° 7, de 15 de agosto.

" Emenda Constitucional n® 8, de 15 de agosto.

' Emenda Constitucionat n° 9, promulgada pelo Congresso em 9 de novembro de 1995, Abriu-se espago
para que o selor privade seja contratade para as atividades de pesquisa € lavra de jazidas de petréleo e gas
natural, refine do petrdlec nacional ou importado, importacdo e sxponacdo dos produtos e derivadog
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Ainda em 1895, o govemo Fernando Henrique Cardoso utilizou-se da acima
mencionada prerrogativa dada pela Constituicdo de 1988 para declarar haver interesse
do pais na entrada de novas instituigSes financeiras estrangsiras no pais, assim como
no aumento da participacdo acionaria dessas instituicdes no capital de instituicbes
financeiras nacionais, inclusive para aquisicdo de controle ', A medida respondeu a
varias motivagbes, a principal delas a de fazer das instituiches financeiras estrangeiras
elemento importante do ajuste das instituicbes financeiras privadas e ptblicas no Brasil,

fragilizadas com a reduc8o das taxas de inflagdo e dos ganhos ai gerados (MENDONGA
DE BARROS & ALMEIDA Jr., 1997: 16-18) 2,

hasicos do petréieo, transporte maritimo do petréleo de origem nacional ou de derivados produzidos no pais
& ransporte, por condute, de petrdleo bruto, derivados e gas natural de qualguer crigem.

1 EvposicAo de Motivos n® 311 do Ministério da Farenda, de 23 de agosto de 1995,

2 A reducSo da receita inflacionaria apos a implementacdo do Plano Real fo! enfrentada pelas instituighes
financeiras com uma ampliaco expressiva das operagdes de crédilo, em um quadro de forle aumento do
consume. Com a redugdo do crescimento da economia, o aumento das taxas de juros e a maior
inadimpléncia em 1995, vanos bancos passaram 2 fer suas dificuldades agravadas, levando o governo a
adotar wma série de medidas de ajuste. Entre elas, pode-se citar as seguintes: &) a criag&o de incentivos
fiscais para a incorporacdc de ingtituigdes financeiras em dificyidades; b} a instituigdo do Programa de
Estimule & Reestruluracio e ao Fortalecimento do Sistemna Financeiro Nacional (PROER); ¢} a criagdo de
um mecanismo de seguro de depdsitos (o Fundo de Garantia de Créditos, FGCY, d) a imposicdo de
restricSes para a criagdo de novas insiituicbes financeiras e a criagdo de incentivos para a fuso,
incorporacio ou transferéncia de conirole acionarno: e} o fortatecimento de instrumentos de fiscalizacdo ¢ de
punicao; e f) a autorizagde para a cobranca de tarifas (MENDONCA DE BARROS e ALMEIDA Jr, 1887:6-8).
Além disso, foram encaminhadas medidas para ajuste do Banco do Brasil e da Caixa Econdmica Federal e
para a privatizaclo do Banco Meridional, controlado pelo governo federal, e de diversos bancos estaduals
{MENDONCA DE BARROS & ALMEIDA Jr, 1887:9-11).
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2.4 DIVIDA EXTERNA

Por quase uma década, a impossibilidade de contar com financiamento extemo
havia trazido constantes ameacas de crises cambiais, baixas taxas de crescimento e
crescente acelerag@o inflacionaria 4 economia brasileira. Em 1990, a ndo ser pela posse
de um novo govermno e pela ado¢&0 de mais um planco de estabiliza¢do em margo, o
gquadro vigente no setor externo pouco havia mudado. Desde fins de junho do ano
anterior, a economia estava submetida a mais umna ameaca de crise cambiai em fungéo
da réapida perda de reservas. Contribuiram para isso a reducdo dos superavits na
balanca comercial gerada pela valorizag8o cambial e pelos primeiros passos da abertura
comercial, 0 aumento dos pagamentos relativos a divida externa devido & renegociagéo
conciuida em setembro de 1988 e a aceleragdo das remessas de [ucros e de dividendos
& das repatriacdes de capital em fungfo das incertezas geradas pela instabilidade
macroecondmica € pela proximidade da eleicio presidencial, Diante do risco de uma
reducdo das reservas para um nivel abaixo do entdo limite critico de US$ 7 bilhSes,
correspondente & quatro meses de importag@o, 0 govemo submeteu uma série de
remessas de divisas para o exterior & exigénicia de depésito no Banco Central a partir de
fins de junho daguele ano, como forma de administra-las e evitar uma perda maior de
reservas . Foram submetidas a essa exigénceia as remessas de lucros e de dividendos
€ as repatriactes de capitais de filiais de empresas estrangeiras para suas matrizes e 0s
pagamentos do principal e dos jurps relativos a divida externa junto aos bancos
comerciais estrangeiros.

Ao mesmo fempo em que se defrontavam com mais uma ameaga de crise
cambial, as autoridades gcondmicas, pela primeira vez em muitos anos, comecgavam a
vislumbrar a possibilidade de atrair fluxos de capitais estrangeiros voluntarios. Isso
ficava claro quande se othava para 0 sucesso do Meéxico, por exempio, & para as
consultas de estrangeiros e de brasileiros interessados na realizacdo de operagles de
investimento de portfolio e de empréstimos securitizados. A despeito disso, no entanto,
nenhium esforgo de liberalizacio e de desreguiamentacio dos fluxes de capitais entre o
Brasii, assim como nenhum diferencial de rentabilidade em favor da econemia brasileira,
traria capitais estrangeircs ao pais sem que antes estivessem mais claras e menocs

arriscadas as condicBes relativas a sua movimentacdo entre o pais e ¢ exterior. A

A centralizago das remessas de divisas para o exterior estava prevista pela Resolugio n® 1.664 do
Consetho Monetdrio Nacional e pela Circular n° 1.422 do Banco Central, ambas de 16 de janeiro de 1889, e
respondia 20s problemas existentes no setor externo da economia. A medida foi implementada pelo
Cormunicade n® 1.186 do Banco Cenfral, de 30 de junhc de 1989, momenio em gue se aceleraram as
remnessas de fucros & dividendos e as repatriagdes de capitais.
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centralizagao das remessas de divisas no Banco Central ¢ as indefinicbes em relagéo
ao tratamento a ser dado pelo governo a divida externa eram focos de incertezas em
rela¢do as condicdes pefas quais seriam efetuadas as remessas de lucros e dividendos,
as repatriacbes de capitais estrangeiros no pais € os pagamentos de juros e de
amortizagdes. Havia uma retencdo forgada dos recursos de filiais de empresas
esirangeiras no Bance Central e uma moratdria ndo declarada dos pagamentos
raferentes a divida externa cuja superagéo deveria anteceder quaiquer poiitica ou acéo
governamental destinada & atrair fluxos de capitais para a economia brasileira. Dessa
forma, as atitudes dos governos brasileiros na area relativa & divida extema, inicialmente
para flexibilizar a centraiizagdo cambial, e depois para retomar as negociagdes com
credares da divida externa, fiveram papel ndo desprezivel na cria¢ao de condicdes para
gue a economia brasileira voltasse a receber fiuxos de capitais estrangeiros voluntarios.
Esse & um dos motivos pelos quais a presente segdo se dedica a discutir o tema.

O outro motivo para que se discuta a questdo da divida externa decorre da
forma como foi conduzida a sua renegocia¢io. A submiss&@o a um tipo de renegociacéo
imposto peios credores, via Plano Brady, fez com que o pais iniciasse um novo periode
de acelerado endividamento externo, decorrente da emissdo de titulos por empresas, de
instituighes financeiras e de setor pablice no exterior, sem que tivesse digerido o
estoque e 0§ servicos da divida herdada das décadas de 70 ¢ 80. Desta forma, o
crescimento do estoque total da divida externa deveria ser fratado com mais cuidado do
que estd sendo, haja vista que esta questdo virtuaimente sumiu das preocupaces do
governo brasileiro e da maior parte dos economistas.

2.4.1 A Flexijbilizagdo da Centralizacdo Cambial
e a Proposta Brasileira de 1990-91

As primeiras acgdes do govemno Collor na area extema voltaram-se &
sncaminhar solucdes para a centralizagdio cambial. A flexibilizagdo desta havia sido
iniciada de forma timida ainda no governo Samey e deveria ser acelerada caso o
govemo guisesse ter sucesso na atracio de fluxos de capitais estrangeiros. Ao longo de
1990, as medidas adotadas na area conseguiram conduzir 8 normalidade as transagbes
reiativas ao investimento direto estrangeiro e aos empréstimos externos do setor privado

s do setor publico financeiro, Em relacio ao primeiro, houve no decorrer do ano uma
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fiberagio progressiva dos recursos depositados no Bance Central desde 1989 ', assim
como, em maio, 0 govemno dispensou da centralizagéo cambial as remessas relativas a
jucros e dividendos e a repatriagbes de capitais ™

Em relacdo a divida extemna do setor privado, foi estabelecido em dezembro de
1990 que o pagamento do principal, dos juros e de outros encargos devidos aos bancos
comerciais estrangeiros seria realizado normaimente nos cronogramas originais a partir
de 1° de janeiro de 1991 ¥ A medida estendeu-se também ao setor plblico financeiro
e, em abrl do ano seguinte, & Petrobras e 4 Companhia Vale do Rio Doce, entdo vistas
como potenciais candidatas a reinaugurar o acesso do pais aos mercados financeiros
internacionais 2. O governo abdicava, pois, de uma tentativa de obter reducdes no
astoque € Nos servicos dessas dividas por meio de sua renegocia¢do; de um estoque de
USS 96,5 bilhtes da divida externa registrada em dezembro de 1980, USS$ 17,7 bilhbes,
ou cerca de 18,3%, correspondiam a dividas de responsabifidade do setor privado, do
setor publico financeiro, da Petrobrés & da Companhia Vale do Rio Doce.

Quanto ao tratamento da divida externa do setor publico com os bancos
comerciais estrangeiros, as medidas do governo Colior ao tongo de 1880 estavam longe
de significar um retomo & normalidade do ponto de vista dos credores. A renegociagdo
com estes foi retomada em outubre, com a apresentacio pelo Brasil de uma proposta
de securitizacdo da divida externa do setor publico junto aos credores privados, que
condicionava o pagamento dos juros a geracao de recursos fiscais. A proposta incluia a
iiberagdo do pagamento do principal e dos juros da divida privada de acordo com o
cronograma original e dispensava os bancos da oferta compulséna de linhas comerciais
¢ interbancarias de curto prazo, tormando-as voluntérias (BANCO CENTRAL, 1991.79).

A insisténcia dos credores em uma renegociacdo da divida nos moldes do
Plano Brady, j& aplicados em outros casos, como no do Méxice, fevou a um impasse
Sbvio. No entanto, um endurecimento era arriscado, especialmente em fungdo do fato

de que, a partir de 30 de abrit de 1991, as linhas comerciais e imerbancarias estendidas

* Ao fongo de 1890, foram alteradas vérias vezes as condigdes para @ remessa dos recursos depositados
no Banco Central. Em 10 de janeiro, ainda no governo Sarmney, a Circular n° 1.564 do Banco Central
autorizou a remessa de lucros, dividendos e bonificacdes que completassem 120 dias de depdsito ne Banco
Central e das repairiacdes gue completassem 180 dias, prazos contados a partir dessa data. Compietados
os 120 dias, em 10 de maio o governo Colior determinoy pefe Circular n° 1.728 que as remessas seriam
feitas em doze parceias mensais & sucessivas a parlir de 18 de setembyro. Posteriormente, em 4 de jutho, o
governo estabeleceu © prazo maxlmo de dezembro de 1990 para a ilberac;éo integral dos deposites,
segundo definido pela Circular n® 1768, Em 27 de julho, a Circular n® 1785 definiu que, de forma
alternativa, poderia autorizar liberacdes, inclusive aniecipadas, quande destinadas a simultanec
investimento direto no Brasit na forma de capital de risco, dentro de tetos perindicamente estabelecidos pelo
Banm Centrai,

Comunzcacﬁo n° 2.099 do Banco Central, de 10 de maio de 1880,
% resolugio n® 1.781 do Conselho Monetario Nacionat e Circular n° 1.871 do Banco Central, ambas de 26
de dezembro de 1800,

"7 A liberagho para o5 pagamentos relativos a divida externa da Petrobras e @ Companhia Vate do Rio

Doce foi dada pela Resolugio n® 1.812, de & de abril dg 1001,
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por bancos comerclais estrangeiros para ¢ pais deixariam de ser obrigatorias, como
havia sido definido no acords assinado entre ¢ Brasil e os credores em setembro de
1288. Com iss0, ¢ govemo liberou em dezembro os pagamentos referentes a divida do
setor privado e do setor pablico financeiro, como visto anteriormente. Em relacBo a
centralizagdo cambial, foi liberado o pagamento de 30% dos juros devidos pelo setor
publico a serem pagos entre janeiro € marco de 1991 e que estavam sujeitos a depdsito
rno Banco Central ', Posteriormente, foi liberado o pagamento desse percentual dos
juras para o periodo entre abril e junho.

A aproximacdo teve continuidade com a assinatura de um acordo com o0s
hancos credores para o pagamento dos afrasados acumulados até 31 de dezembro de
1890, em 8 de abril de 1991, O acordo levou o pais a pagar US$ 2 bilhdes aos credores
ne segundo semestre do ano, cerca de 25% do valor total dos atrasados. Os juros nfo
pages seriam fransformados em bdnus no momento da conclusdo da renegociacdo da
divida externa publica.

2.4.2 Reneqociacio da Divida Externa Pablica e o0 Acordo de Abrii de 1994

Um dos eixos da poiitica econdmica da equipe de Marcilio Marques Morelra era
a aceleracdo na promocic de entendimentos com credores e organismos intemacionais
em tomo da divida externa. Com a substituicdo de Zélia por Marcilio, em 15 de maio de
1991, a reaproximagdo com os credores recebeu grande impulse. Marcilio, embaixador
gm Washington, vinha sendo o responsavei pelas negociacdes durante a gestdo de
Zélia, sendo sua postura bem recebida pelos credores.

Embora a nova equipe econdmica mantivesse o pagamento de apenas 30%
dos juros devidos pelo setor puiblico e sujeitos a depdsito no Banco Centrat *®, isto ndo
significou uma postura de confronto, Pelo contrario, foram aceleradas as negociagbes
em tomo da divida externa com credeores e organismos intermacionais. Em fins de 1991,
o govemo assinou um acordo stand-by com o FM, ratificado por este em fins de janeiro
de 1992 Em seguida, em fins de fevereiro, foi fechado acorde com o Clube de Paris
nara reescalonar USS$ 12,8 bithdes da divida externa do Brasil, inciuindo USS 8,6 bithdes

12 mesolucdo n® 1.781 e Gircular n° 1.871, de 25 de dezembro de 1980,

% O pagamento de 30% dos jurcs a vencer sujeifos a depdsito pela centralizagdo cambial foi mantido pelas
seguintes resolucdes do Conselho Monetario Nacional: Resoluggo n” 1.838, de 28 de Junho de 1991 {fiberou
30% dos juros a vencsr entre julho & setembrol; Resoluggo n® 1.865, de 30 de setembro de 1891 (30% dos
juros a vencer entre outubro e dezembro desse anc); Resolugdio n® 1.889, de 18 de dezembro de 1961 (30%
dos jUres @ vencer entre janeiro e marge de 1882); Resoiucéo n® 1.817, de 28 de margo de 1982 (30% dos
juros @ vencer entre abril e junho);, Resolugdo n® 1,938, de 30 de junho de 1882 (30% dos juros a vencer
enfre uthe e setembro); e Resoiucio n° 1.868, de 30 de setembro de 1982 {30% dos jures a vencer enfre
outubro e dezembro de 1982)
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de atrasados acumulados até 31 de dezembro de 1991 e USS 4,2 bilhdes a vencer entre
1° de janeiro de 1992 e 31 de agosto de 1983 (BANCO CENTRAL, 1893:64-65). Por fim,
em relacdo & divida externa do setor publico com os bancos comerciais estrangsiros, em
9 de juiho de 1992 o governo chegou a um acorde preliminar com os credores sobre as
condi¢bes basicas para a sua renegociacdo (BANCO CENTRAL, 1993:65). As opgbes para
transformar a divida externa em bonus pelos credores foram definidas nesse acordo; a
descricgo de cada uma serd feita mais & frente, quando da discuss@o do acordo
assinado em abril de 1994 . Esse acordo premilinar foi aprovado pelo Senado em fins de
1992, ja no governo itamar Franco, a quem caberia a conclusdo da renegociagio.

Em 1983, a renegociacdo da divida externa prosseguiu com a escolha pelos
bancos cradores das varias op¢les acertadas no acordo de julho do ano anterior. Em
margo, quando bancos portadores de 95% da divida externa & haviam assinado
premilinarmente ¢ acorde, o governo liberou o pagamento de 10% adicionais acs 30%
de juros sujeitos & centralizag@o cambial que vinham sendo pagos. A medida foi
retroativa a janeiro de 1982, Em fins de outubro, o Senado aprovou o perfil da
distribuicgo das opgdes dos bancos comerciais estrangeiros, permitindo o inicio da
assinatura dos acordos definitivos, que comegou em 29 de novembro. Em dezembro,
tendo assinado o acordo bancos detentores de 96% da divida externa, ¢ govemo liberou
o pagamento de outros 10% dos juros sujeitos & centraffzagéo cambial ™ Com isso, o
govemo passou a pagar 50% do fotal dos juros, sendo o restante transformado em
bénus.

A renegociacan foi concluida com a assinatura dos Gltimos bancos credores em
15 de abril de 1994, tendo englobado um total de USS 46,7 bilhdes da divida externa
brasileira, incluindo US% 5.4 bithSes de juros afrasados entre 1991 e 1994, a divida
externa com bancos brasileiros € a divida de US$H 3,8 bilhfes decorrente do pacote de
dinheirc novo acertado na renegociacio de 1988. Q Quadro 2.1 resume as opgbes de
bénus escolhidas pelos credores, assim como apresenta uma descricBo das principais

caracteristicas de cada um, seus prazos, taxas de jurcs, spreads e valor da conversdo
121

30 eircular n° 2,390 do Baneo Central, de 22 de dezembro de 1983.

3 meve-se notar aueg, em funcdo do acorde, o Brasii teve que constiluir garantias em Zere Coupon Bonds
do Tesouro norte-amenicand no vaior total de US$ 3,9 bithdes, sendo UGS 2,8 bilhdes em 15 de abril de
1884 ¢ ¢ restante em quatro parcelas ao longo dos dois anes seguintes ao acordo.
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_ RUADRO 2.1
TRANSFORMAGAQ DA DIVIDA EXTERNA BRASILEIRA EM BONUS
15 che abrif de 1994
BONUS PRAZO TAXAS DE JUROS E VALOR
SPREADS
bénus de desconio 30 anos Libor de seis meses UGS 11,2 bithdes
{sujefic 3 descontn de 35%, (amortizagdo ao final do prazo) mais 0.8125%
com garantia de 100% do
principat ¢ de doze mesas de
pagamento de juros)
biinys de conversiio da divida 18 anos Libor tle seis meses USE 8.5 bilhdes
{amarrads ao bdnus de {carénoia de 10 anos) mats 0,875%
dinheiro novo)
binus de dinheirg nove 15 anos Libor de seis meses USS$ 1.9 hithdp
{para cada U'S$ 5.5 de divida {caréncia de 7 anos) mais 0875%
convertida, crecior deve
adguinr U583 1 dease binus}
bénus de jures atrasados 12 anos Libor de sais meses LiS% 5,4 bithbes
de 1001 e de 1902 até o {caréncia e 3 anos) mais 08125%
acords
hanus ge redusis temporana 15 anos 4% ros dois pritmeiros anes USS 1,7 bilhde
dos jures, FLIRB (caréncia de © anos) 4.5% no terceiro e quarts
{bdnus de juros reduzitits nos 5% no quinto e sexie
primeiros anes, com gamantia Libor de seis meses
e doze meses de pagaments mais 0,8125% a partir do
de juros até o sexto ano} $&imo ane
pénus 2o par AW ancs 4% no primeire ano US% 105 bithes
{troca ao par por bénus de {amartizacdo ao final do prazo) 4,25 % no segundo
juros reduwridos nos primeiros 5% no terceiro
anes, com garantia de 100% 5,25% no quarie
do principal @ de doze meses 5,6% no guinto
de pagamento de juros; 5,75% no sexte
8% do sétimo =0 trigésimo
ano
bonus de capiaiizacdo 2 anos 4% nos dois primeiros anos US$ 7 4 bilhdes
{caréneia de 10 anos} 45% no terceiro ¢ quarto
5% no quinto e sexta
8% do seétimo a0 vigésimo
ano, somm capitalizagio da
diferenca entre 85 taxas de
jures dos seis primeiros
anos e afaxa de 8%
TOTAL USS 46.7 bilhdes

FONTES: PORTELLA, 1554:80-81 e BANCD CENTRAL, 1988131132,
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2.4.3 Principais Resuitados da Renegociacdo

A concluséo da renegociagdo da divida externa em 15 de abril de 1994 marcou
a normalizacdo definitiva das relagdes entre o pais e os credores da divida extema, o
que, segundo o governo, sena fundamental ndo apenas para criar um quadro favoravel
a continuidade da integracdo da economia brasileira aos fluxos internacionais de
capitais, como, também, para eliminar um possivel foco de incertezas nos momentos
anteriores a implementacéo do planc de estabilizagdo. Desde entdo, pouco se tem
falado sobre a divida externa herdada das décadas de 70 e 80, ¢ que se deve, em
especial, ao quadro de financiamento externo abundante vigente a partir de 1992, que
yvem permitindo ao pais financiar um acentuado crescimento dos déficits em transacbes
correntes e dar conta do pagamento de amortizacdes em simultdneo a um forte acumulo
de reservas cambiais. No entanto, a emergéncia de um quadro de maiores dificuldades
em refa¢do ao financiamento externo certamente fard com que ¢ estogue e 0s encargos
dessa divida extemna voltern a trazer problemas para o pais. Por esse motivo, essa
subsecdo dedica-se a fazer uma anadlise de alguns pontos da renegociacdo da divida
externa,

Cinco aspectos da renegociacéo da divida externa devem ser destacados. Em
primeiro lugar, a forma como ela foi conduzida a partir de 1990 fez com que apenas
pequena parcela da divida fosse submetida a mudancas nas suas condigdes, ja que
foram excluidas a divida externa do setor privado, do setor pablico financeiro ¢ da
Petrobras e da Companhia Vale do Rio Doge, assim como a divida externa do restante
do setor publico com organismos financeiros internacionais e agéncias governamentais
{PORTELLA, 1894:88). De um total de LSS 1143 bilhdes da divida exterma em dezembro
de 1893, apenas USS 48,7 biihSes, ou cerca de 41%, foram submetidos a uma mudanca
am algumas de suas condigbes na renegociagdo concluida em abril de 1984,

Os demais aspectos relativos ao tratamento da divida externa brasileira a partir
de 1990 sio relativos aos USS 48,7 bilhdes da divida pablica com 0s bancos comerciais
astrangeiros que foram objeto do acordo de abril de 1994, Além do exposto no
paragrafo anterior, deve-se mencionar também os pequenos descontos sobre o estoque
& 08 servigos da divida externa obtidos pelo Brasil com o acordo. Dados do Bance
Central indicam que o desconto sobre o estoque da divida extema chegou a USS 3,9
bithdes em funcdo da troca da divida por bdnus de desconto de 35%. Perto de um
sstoque total de USS 114,3 bilhdes, esse desconto, de apenas 3.4%, foi desprezivel. O
mesmo pode ser dito sobre os descontos obtidos no pagamento dos servicos da divida,
O Banco Central caiculou esse descontc em USS 4 biihdes, referentes aos ganhos em
valores presentes a0 longo dos tinta anos seguintes a assinatura do acordo,
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decorrentes da redugdo das taxas de juros de alguns dos bonus. Valor semeihante, de
USS$ 4,7 bithfes, foi estimado por Portella (PORTELLA, 1994:86-87) "2 Diante do
pagamento de juros em tomo de US$ 9-14 bilhGes anuais ao longo da década de 80,
esse ganho de USH 4 bithdes ao longo de trinta anos também deve ser considerado
desprezivel.

Um terceiro aspecto da renegociagdo da divida externa que deve ser citado é a
auséncia de uma contrapartida em recursos novos para o pais, preccupacao relegada a
segundo plano em funcdo do crescimento dos fluxos de capitais privados para o pais a
parlir do inicio da década e da consequente inexisténcia de dificuldades graves no setor
extemo da economia brasileira. A contrapartida em recursos dos bonus de dinheiro novo
resultou em um aporte de meros USS 353 milhfes (BANCO CENTRAL, 19985:131-132). Em
relacdo a esse ponto, deve-se& notar que, se a enhtrada de recursos tomou-se
desnecessaria do ponto de vista do balanco de pagamentos em func¢do da ampla
disponibilidade de financiamento extemno, eia ndo resolveu o problema de financiamento
do setor publico que ndo tem acesso zos fluxes de empréstimos externos e gue tem
diante de si a necessidade de arcar com ¢ pagamento de juros e de amortizacfes da
divida externa (PORTELLA, 1994:02-93) ™,

Um quaric aspecto relaciona-se & composi¢do da divida externa brasileira por
taxas de juros, Como pode se ver no Quadro 2.1 anteriormente apresentado, a
transformacdo da divida com 0s bancos comerciais estrangeiros em bdnus sujeitou-a a
diferentas taxas de jurps. Bonus de desconto, bdnus de conversdo da divida, bonus de
dinheiro novo e bbnus de juros atrasados, em um tofal de US$ 27,0 bilhdes, foram
sujeitos a taxas de juros flutuantes. Bonus de reducéio temporaria dos jurcs, no vaior de
USS 1,7 bithdo, foram sujeitos inicialmente a taxas de jures fixas, trocadas por taxas de
juros flutuantes a partir do sétimo ano. Bonus ao par e bdnus de capitalizacdo, no valor
total de USS 17,9 bilhGes, foram sujeitos a taxas de juros crescentes nos primeiros anos,
até atingir uma taxa fixa definida no acordo.

Favoravel no contextc de baixas taxas de juros internacionais na primeira
metade da década de 90, notadamente da Libor, a presenca de um componenie ainda
elevado de divida a taxas de juros flutuantes mantém aberta a possibilidade de que a
economia brasileira seja submetida a um crescimento dos encargos dessa divida em

funcio de uma slevacdo das taxas de juros em paises desenvoividos, como a que

"2 porelia alerta que sua estimativa levou em conta uma hipétese favordvel aos descontos, de que a Libor
se mantivesse em 9% ac ano @ partir de 1994. Como viste no primeiro capitulo, no entanto, a Libor de seis
meses para emprastimos em délar manteve-se abaixo de 8% na maior parte desse pericdo, com excegdo
de aiguns meses, enfre novembro de 1994 ¢ maic de 1885, em que se manteve acima de 6%, mas ainda
agsim abaixo de 7%.

2 Egse fato & agravado pela propria dificuldade do pais obter financiamentos de organismos financeiros
internaciconais e de agéncias governamentais, como se vera no proximo capituio.
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ocoiteu a partir de 1879. Esse fato é agravado em virtude do fato de que elevada
parcela da divida externa ndo submetida a uma renegociacdo também esta submetida a
taxas de juros flutuantes. As Tabelas 2.1 e 2.2 mostram a evolucdo da divida externa
brasileira registrada na primeira metade da década de 1990 de acordo com sua
composigdo por taxa de juros. Percebe-se que, apesar de uma reducdo em termos
relativos da parcela da divida externa submetida a taxas de juros fiutuantes, de 73,7%
para 44,1% do total da divida, em termos absolutos essa redugdo representa pouco, ja
que ela caiu de US$ 71,2 bilhdes para USS 835 bilhdes entre 1980 e 1996. Essa
diminuicao decorreu da acima citada transformacio de parcela da divida extema a taxas
de juros flutuantes em bdnus com taxas de juros fixas,

TABELA 2.1
pIVIDA EXTERNA REGISTRADA
Bragi, 1580-195¢
distribuicdo por modalidade de taxa de juros (U5$ mithdes) '

1988 1881 1882 1993 1994 1948 1998

TOTAL {a+h) 96.548 82,986 110835 114270 118668 129313 144082
a} Taxas fluteantes T1.168 68.043 76.841 75.103 &0.502 £5.082 83,523
- Libar 54.881 53.640 55.469 B0z 47.806 46,946 43914

- Prime 2,668 2.088 4.481 4826 TOZ 8aG 5

- FME 2.206 1473 7 05 166 142 &8

- BIRD 3766 3840 5.080 5006 4987 5032 5200

- BB 620 584 &7 828 1006 1.292 1.662

- Chiras £.908 6.608 8388 ©.226 5645 5785 8836

b} Yaxag fixas 25378 24.853 33.984 aa.167 59,168 £8.231 80.569
- BIRD 4827 4278 2084 1.385 1.308 1.005 847

- BID 2004 1904 25680 2878 2479 2562 2405

-~ iitras 18547 18.77% 29.380 35134 85379 65.664 77517

FONTE: BANCOQ CENTRAL, Boletim do Banco Certral oo Brasé, varios niimneras.
NGTA: * Dados de dezembro de cada ang.
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TABELA 2.2
DIVIDA EXTERNA REGISTRADA
Bragit, 1380.1596
distribuicdo por modalidade de taxa de juros (composicdo percentual) ®

1998 1991 1892 1993 19594 1898 1398

TOTAL {a+h} 100,0 100,06 100,06 1000 166,06 1080 1008
a) Taxas fiufuantes e 73,2 69,2 68,7 50,6 45,5 44.1
« Lihor 568 g7 509 43,2 430 383 338

« Fritne 28 22 40 448 0.8 07 06

- EM 2.3 13 Q.7 03 02 G (#5¢

- BIRD 39 4.2 48 4.5 4,2 38 36

- BiD D& s CB c7 08 10 1.2

~ Quiras 7.2 7.4 85 81 4,7 45 47

b} Taxas fixas 6.2 26,8 36,7 34,3 49,4 53,6 559
- BIRD 50 4G 18 1.2 1.1 08 G4
-BlIo 2.1 20 23 3 21 20 1,7

- Outras 19,2 X002 26,5 30,7 463 508 538

FOMTE: BANCO CENTRAL, Boletim oo Banco Central do Brasil, vérios nimeros.
NOTA: ' Dados e dezembre de cada ano.

O quinto e ultimo aspecto relativo ao tratamento da questdo da divida externa
pelos governos brasileiros ao longe da primeira metade da década de 90 refere-se as
medidas na area da converséo da divida externa. A regulamentacfo dessas operacdes
no pericdo avangou no sentido de acelerar a cobranga da divida extarna e de retirar da
legisiacio mecanismes gue proporcionavam uma redugdo de seu estoque. Discutiu-se
na subsecdo 2.3.3, que descreveu as medidas na drea do investimento estrangeire de
portfolic. dois mecanismos de conversdo, os Fundos de Conversdo, criados em 1988, e
os Fundos de Privatizacdo, regulamentados em 1981, ambos destinados a converséo
de tituios & créditos da divida externa brasileira para aplicag&o em acbes ¢ em outros
valores mobiliarios no pafs. Em relaco a isso, cabe fembrar que eles estio submetidos
a prazos minimos de permanéncia de doze e de seis anos, respectivamente, o que, de
um lado, representa um prazo longo diante de uma operagio de investimento de
portfélio pelos canais tradicionais, mas, por outro, € um prazo mais curto que aquele dos
titulos e créditos passiveis de converséao.

Além dessas duas possibilidades, detentores de titulos e créditos da divida
externa brasileira tém outra possibilidade para converté-los em investimento no pais, via

aquisicdo de acbes de empresas no processo de privatizacdo, possibilidade criada em
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margo de 1991'>. As principais caracteristicas da regulamentacio foram a fixagdo de
um desagio de no minimo 25% a ser aplicado ac valor da divida ™, a exigéncia de um
prazo minimo de permanéncia de doze anos para os recursos convertidos e a existéncia
de um prazo minimo de deis anos para que as acdes adquiridas nos leilbes de
privatizaco pudessem ser vendidas, prazo que deixava de ser exigido no caso dos
recursos conseguidos com a venda serem utilizados para a aquisicao de acfes ds
empresas ja desestatizadas ou em novos leildes. As restricbes relativas aos prazos
foram relaxadas em janeiro de 1992, menos de um ano depois dessa primeira
regulamentagdo '°°. O prazo minime de doze anos para a permanéncia dos recursos
convertidos foi reduzido para seis anos, enquantc o limite de dois anos para a venda
das acBes adquiridas nos leildes de privatizacdo fol anulado. Manteve-se o desagio
previsio anteriormente.

Novas mudangas foram realizadas na legislacdo em 1994 e 1995, Em abril de
1984, em virtude da proximidade da conclusdo do acordo da divida externa pablica, o
governo regulamentou a participacgo de uma série de bonus nos leilCes de privatizacio.
Manteve-se ¢ prazo minimo de permanéncia de seis anos e o desagio minimo de 25%
para a maior parte dos bonus: bénus de dinheiro nove de 1988, bdnus de investimento
{bonus de saida), bénus de juros atrasados de 1989-80, bonus de jurns atrasados de
1991-94, bonus de redugio temporaria dos juros (FLIRB) e bénus de capitalizagdo ™. A
mesma sistematica foi aplicada aos depdsitos registrados em moeda estrangeira no
Banco Central. Os bénus ao par foram submetidos a um desconto inicial de 35%, que se
reduzia continuamente a cada semestre. Apenas 0s bonus de desconto, os de
conversgo da divida e 08 de dinheiro novo poderiam ser convertidos sem desdgio.

Em setembro de 19985, visando estimular a patiicipacao de detentores de tituios
e créditos da divida externa no processo de privatizagdo, o governo adotou novas &
importantes mudancas. Além de manter o prazo minimo de permanéncia dos recursos
no pais em seis anos, a nova regulamentacio eliminou o desagio apiicado aos bbnus e
aos depositos em moeda estrangeira acima mencionados, exceto no caso dos bonus ao

par, que continuaram submetidos & sistemética apontada no paragrafo anterior ™.

3% pesoiucsio n° 1.810 do Conselho Monetdrio Nacional, de 27 de margo de 1991,

¥ rste desdgio € composto de duas partes, Ha um desagio inicial de 25% a ser aplicado no momento da
compra das agdes no leildo de privatizacio e ur desdgio adicional definido por critérics de mercado.

138 resoiugio n° 1.884 do Consetho Monetario Nacional, de ¢ de janeiro de 1992, que alterou a Resoiugda
n® 1.810, de 27 de margo de 1991,

¥ Resoluggo n° 2.082 do Conselho Monetario Nacionat, de 12 de abril de 1994, que revogou as
Resoluctes n° 1810 e n® 1.894.

38 A Resolucac n° 2.203, de 28 de setembro de 1085, eliminou apenas o desagio de mercado adicional ao
desagio minimo de 25%, mantendo este Gltimo. Mo enfanto, a Circuiar n° 2.823 do Banco Central, do
mesmo dia, definiu gue esse desagio de 25% ndo seria cobrado, a ndo ser no caso dos bdnhus ao par, como
mencionado no texto. Com iss0, @ decisfio sobre a volia ou nfo do deségio fica a cargd de Banco Central,
que pode emitir uma circular afterando a medida, sem ter que esperar por UMa nova reunido do Conselho
Monetaric Macional.
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Nota-se portanio que as medidas reiativas 8 conversdo da divida exiernsa em
investimenios no pais vém sendo adotadas na direc8o de criar maiores incentivos para
os detentores dos titulos e créditos passiveis de conversdo, com redugdc dos prazos
minimos de permanéncia, hoje mantidos e seis anos, e eliminaco dos descontos
aplicados sobre o estoque da divida. Favoravel do ponto de vista desses agentes com
imeresse na conversdo, essas medidas, por outro lado, tendem a acelerar a cobranca
da divida externa ¢ eliminar a possibilidade do pais obter descontos sobre seu estogue.

Em suma, 0 conjunto de acbes do governo na area da divida externa ao longo
da primeira metade da deécada de 90 tem atuado, principalmente, de forma a cristalizar
um determinado estado em que o pais tem que enviar anuaimente ao exterior elevadas
quantias para pagamento de juros e de amortizagdes. A essas remessas vém se somar
na primeira metade da década de 90 novos compromissos assumidos com a emigsdo de
titules no exterior por empresas, instituigdes financelras e setor publico brasileiros. Em
conjunto, o estoque e 08 servicos de ambas as dividas externas tém se ampliado de
forma expressiva g partir de 1990, ainda que a conjuntura de financiamento extemo
farto vigente no periodo venha permitindo aos formuladores da politica econ®mica
ignorar seus efeitos sobre o balange de pagamentos.

Outre ponto aiterado nessa data foi a autorizacfio para que empresas e instituigdes financeiras
instaladas no Brasil pudessemn converter Hiulos e créditos da divida externa nos leildes de privatizacdo,
ernbora isto ndo thes dé direfto ac registro de investimento estrangeiro (Resolugdo n® 2.203). Antes, apenas
agéncias, filiais e subsidiarias de instituigdes financelras brasileiras no exterior que fossem detentoras de
Htulos & oréditos da divida externa podiam realizar a conversdn, dentro do limite dado pelo estogue dessa
divida registrada no Banco Central ern 31 de dezembro de 1990 e sem ter dirgito a registro de investimento
estrangeiro (Resolucao n® 1,838, de 26 de junhao de 1997}
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2.5 POLITICAS CAMBIAL E MONETARIA

A segdo 2.3 descreveu uma longa série de medidas adotadas no ambito da
legisiacéo sobre as transagdes cambiais e 0s fluxes de capitais entre o pais e o exterior
responsavel pelo atendimento das principais demandas postas por empresas,
instituicbes financeiras e investidores estrangeiros e por empresas e instituicdes
financeiras instaladas no pais. De um lado, elas permitem que estrangeiros interessados
em investir no pais atuem com a flexibilidade e a mobilidade com as guats costumam
poperar nos mercados financeiros internacionais, fundamentais para o gerenciamenio
dos riscos de suas aplicacdes. Ao mesmo tempo, empresas e instituicdes instaladas no
pais passam a dispor de uma legislagdo mais adequada para a realizacio de operagdes
de empréstimos externos, adaptada ao predominio dos instrumentos securitizados de
crédito e a utilizacio de instrumentos de hedge. De outro lado, mudancas na legisiagao
ordindria e na ConstituicAe tém eliminado restricbes & atuacdo de empresas e de
instituicdes financeiras estrangeiras no pais.

Tem havido, portanto, um comprometimento inequivoco dos govemos de criar
um ambiente institucional favoravel ao aprofundamento dos vinculos financeires da
sconomia brasileira com exterior, via atendimento das demandas postas pelos agentes
envolvidos nos fluxos de capitais. Ao mesmo tempo, seus esforgos para atrair fluxos de
capitais estrangeiros ao pais tém contado com as polificas cambial ¢ monetaria, que
vém sendo desenhadas e implementadas desde o gltimo trimestre de 1991 com um oiho
voltado as necessidades relativas a estabilizacdo e oufro ao objetivo de criar, manter e
ampliar os incentivos para que esses agentes estabsiecam relacbes gue resuitem em
fluxos de capitais para o pais. Em relagéo & politica cambial, tratada na subsecéo 2.5.1,
ela se caracteriza por percorrer irés etapas distintas no periodo e tem exercido com
eficacia um papel crucial do ponto de vista desses agentes: o de construir um horizonte
claro e previsivel para a evolucio da taxa de cambio, afastando a possibilidade de que
uma desvalorizacio inesperada e acentuada traga perdas patrimoniais para investidores
gstrangeiros ou um aumento do valor dos compromissos em moeda estrangeira no €aso
dos tomadores de crédito externo. No que se refere a politica monetéaria, discutida na
subsec@o 2.5.2, a adogdo de uma politica de taxas de juros reais elevadas, cuja
variaciio também supera a da taxa de cadmbio, atende a dois requisitos desses agentes:
a geracio de um elevado diferencial de rentabilidade em favor de aplicacbes financeiras
na economia brasileira, do ponto de vista do investidor estrangeiro, e de um igualmente
slevado diferencial de custos de empréstimos que empurra empresas e instituighbes

financeiras instaladas no pais em dire¢do a captagédo de crédito externo,
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2.5.1. Politica Cambiai

2.5.1.1 Politica Cambial antes do Plano Real (1880-julho de 1994)

Uma das primeiras dificuldades impostas para tornar bem-sucedido um esforgo
de atracdo de fluxos de capitais estrangeiros a partir de 1990 localizou-se na existéncia
de uma ameaca de crise cambial, latente desde que, em meados de 1989, o govemo
Samey tivera que centralizar no Banco Central as remessas de divisas para o exterior
come forma de evitar uma maior perda de reservas cambiais, como visto na secgdo 2.4.
A percepcao de elevado risco cambial era um sério empeciiho para que estrangeiros se
envoivessem em operagdes relacionadas 3 economia brasileira, dada a possibifidade de
perda de capilal, assim como para que empresas e instituicbes financeiras no pais
buscassem empréstimos no exterior, dado o risco de um aumento inesperado dos
COMpromisses em moeda estrangeira.

Alguns eventos ocorridos em 1980 e em 1981 contribuiram para gerar uma
pequena methoria do quadro vigente no setor externo. De um lado, a redugdo das taxas
de juros intemacionais, notadamente da Libor, vinha tendo papel importante na
diminuicdo dos juros pagoes pelo pais, diminuindo as remessas de divisas na balanga de
servigos, Além disso, a redugdo de outras taxas de juros, como as pagas pelos titulos do
Tesouro norte-americano, comegava a trazer alguns fluxos de capitais para o pais, na
forma de captacdo de empréstimos por filiais de empresas estrangeiras via emissdo de
commercial papers no exterior e de fluxos de investimento de porifélio, como se discute
no terceiro capitulo. De outro lado, ¢ govemno conduziu uma politica de desvalorizagéo
suave da taxa de cambio entre marg¢o e julho de 1820 e de forma mais acentuada entre
outubro e dezembro, o que ajudou a reverter em parte a valorizagdo cambial que vinha
sendo acumulada desde 1988 (SOUZA, 1993: 25-30; ZINI, 1993: 28-39).

Esses eventos positivos, no entanto, ndc foram suficientes para superar de
forma definitiva 2 ameaca de crise cambial. A adogdo do Plano Collor I gerou uma nova
valorizacdo da moeda nacional, bastante acentuada enire janeiro e margo de 1991 ¢
mais suzve a parir de abrnil (ZINI, 1993:2¢-38). Ainda que 0 governo visse 0 novo guadro
como resultado natural do aumento dos fluxos de capitais para a economia brasileira, o
impacto negativo da valorizacio cambial sobre o saido da balanca comercial, reforgadoc
pelo efeito da reducdo das tarifas sobre as importagdes, levou a8 uma reacdo negativa
por parte dos agentes econdmicos (SOUZA, 1993:28). Esse quadro pouco mudou com a

troca de comando na area econdmica em maio, com a substituigiio de Zélia Cardoso de
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Melio por Marcilic Marques Moreira. Houve um agravamento das dificuldades existentes
no setor externs nos meses seguintes, que acentuou as expectativas de desvalorizacéo
cambial e 0s movimentos especuiativos no mercado cambial.

Diante disso, o sucesso das acdes do governo para atrair fluxos de capitais
estrangeiros voluntarios confinuava a depender da resoluciic da questdo do risce
cambial, que ocorreu no ditimo dia de setembro. Com o agravamento das dificuldades
na area, o govemno teve que realizar uma intervencdo mais forte no mercado de cambio,
adquinndo grande quantidade de moeda estrangeira e promovendo uma
mididesvalorizacdo da moeda nacional de cerca de 16% (SOUZA, 1993:39). A pariir de
entdo, a politica cambial passou a se pautar pelo objetivo de manter a taxa de cémbio
real por meio de uma politica de minidesvalorizagdes didrias que deveriam acompanhar
as expectativas de inflagcio, de modo a evitar uma perda de competitividade do setor
exportador e a emergéncia de novas dificuldades no setor externo.

Essa poiifica foi mantida até as vésperas da implementacdo do Flano Real, em
jutho de 1994, tendo exgrcido papei fundamental na criagdo de incentivos para o retomo
& o crescimento dos fluxos de capitais estrangeiros para a economia brasileira, o de
proporcionar aos agenies que tomam parte desses fluxos de capitais um horizonte claro
g previsivel em relacdc aoc comportamento da taxa de cambio. Com as
minidesvalorizactes sequindo as expectativas de inflacdo, afastava-se a possibilidade
desses agentes serem pegos de surpresa por uma desvalonzacdo cambial que
comprometesse o resultado de suas operagdes. De um lado, empresas, instituigdes
financeiras e investidores estrangeiros interessados em investir no mercado de capitais
brasileiro viam diminuir o risco de que uma desvalorizagdo ndo esperada da taxa de
cambio reduzisse o valor em délares de seus ativos, causando uma perda patrimonial,
De ouiro lado, empresas e instituicdes financeiras no pais podiam captar empréstimos
nos mercados financeiros internacianais com maior seguranca em rejacdo ao vator em
moeda nacional dos compromissos que esiavam assumindo, haja vista o efeito negativo
gque uma desvalorizac@o nfo esperada teria sobre o valor a ser pago de juros e de
amortizacbes.

Esse efeito positivo da politica de minidesvalorizacfes cambiais sobre os
agentes que tomam parte dos fluxos de capitais dependia, obviamente, da credibilidade
da politica & da eguipe econdmica, sustentada sobre dois eiementos. Um deles era a
prépria confianga na equipe econdmica e no seu compromisso de manter a politica, gue,
por sua vez, foram garaniidas com a boa recepfividade no pais e no exterior das

squipes econdomicas encabecadas por Marcilio Margues Moreira, empossada em maio
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de 1991, ™ e, depois, no govemo ltamar Franco, por Femando Henrique Cardoso,
durante a preparacéo do Plane Real . O outro elemento, muito mais importante, foi o
propric crescimento dos fluxos de capitais para a economia brasileira e a recuperacéio
dos saidos positivos na balanca comercial, ambos a partir do ditimo trimestre de 1991. A
methoria dos indicadores do setor externo refletida no acimulo de reservas cambiais
deixava evidente que dificimente haveria problemas para manter a politica cambiai
anungiada. Desta forma, € importante notar que essa politica e © crescimento dos fluxos
de capitais para o pais se reforcavam mutuamente, a primeira reduzindo o risco cambial
e afraindo maiores fluxos de capitais e estes viabilizando a implementacic dessa
politica, criando condigbes para o govemno enfrentar eventuais movimentos
aspeculativos no mercado de cambio.

A politica de minidesvaloriza¢bes cambiais acompanhando as expectativas em
relagBo & inflagdo conseguiu seu intento de preservar a competitividade do setor
exportador até meados de 1992, tendo inclusive gerado uma suave desvalorizacio real
da taxa de cambio em relagdo ao patamar atingido apds a mididesvalorizacio do final
de setembro do ano anterior (SOUZA, 1963: 38-38; MEYER, 1984, MOREIRA ¢ CORREA,
1997:70). No entanto, a parlir do inicie do segundo semestre, houve uma continua
valorizacéo da taxa de cambio real, que prosseguiu até a implementacio do Plano Reai
e atingiu, no conjunto do periodo, cerca de 15 a 20%, conforme o indice de precos
utilizado (MOREIRA e CORREA, 1887:70). Contribuiram para essa valorizagdo duas
dificuldades existentes para a implementacdo da politica de manutencdo da taxa de
cambio real. Primeiro, como as mididesvaiorizagfes diarias seguiam as expectativas de
inflacéio, efas sinalizavam para 0s agentes privados uma determinada evolucao das
taxas de inflac&o. Com isso, mesmo que houvesse razdes para acelerd-las, havia o risco
de induzir esses agentes a repassa-las para os precos. Segundo, © crescimento
acentuado dos fluxos de capitais a partir de fins de 1891 e ao longo dos anos seguintes
exerceu continuas pressbes por uma valorizagdo cambial, que ndo foram maiores
apenas em fungéo da adocdo de uma politica monetaria de elevadas taxas de juros

¥ A substituicSo de Zélia Carduso de Mello por Marcilio Marques Moreira em maio de 1991 foi bem
recebida, dado o compromisse de Marcllio de acelerar a implementaco de reformas liberatizantes,
abandonar os chogues, conduzir as politicas monetdria ¢ fiscal de forma austera e renegociar a divida
axierna nos moldes propostos pelos credores. A adogdio de politicas e de agdes condizentes com esse
compromisso, refletida por exempio na aceleragSo da abertura comercial, na abertura do mercado de
capitats brasifeiro para o investidor estrangeiro de portfdlic e no abandeno da proposta brasiieira para
renegociar a divida externa atuaram como elementos fundamentais para dar credibilidade & nova politica.
% Apds um inicio instavel do govermmo Wamar Franco, marcado por sucessivas iroces de equipes
scondmicas, a posse de Fernando Henrigue Cardoso a frente da area scondmica ajudou a dissipar as
incertezas em relagdo A0S FUMOS a serem seguidos pela poiitica scondmica, pelas reformas estruturais e
pela renegociacao da divida externa. isto se deveu &o compromisso assumide de se manter os principais
eivns da politica que vinha sendo seguida por Marcilio e de ndo adotar quaisguer tipos de chogues, assim
come ac antncio da cotdugBo de uma estratégia de estabilizacdo baseada nas bem-sucedidas
experiéncias do México e da Argentina,
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para esierilizar 0s impacios monetarios dos fluxos de capitais. Mesmo as custas de uma
forte impacto negativo sobre ¢ estoque e os encarges da divida mobilidria federal
{CARNEIRO ¢ GARCIA, 1993 ¢ 1995, MEYER, 1994), essa politica fol incapaz de reverter
totaimente a tendéncia a valorizacio cambial. Além dessas duas dificuldades, os efeitos
positivos da valorizacdo cambial do ponto de vista da estabilizagdo, reforcados peia
abertura comercial, faziam com que ela nfo fosse de todo indesejada, ainda mais
porque ¢ crescimento dos fluxos de capitais e, portanto, da disponibilidade de
financiamento externo, diminuia o montante dos superavits comerciais necessarios para
fechar as contas externas.

Vistas as fontes da valorizacdo cambial a partir de meados de 1992, resta
discutir seus efeitos positivos sobre os fluxos de capitais. Embora ela fosse um resultado
ex-past da politica cambial, a ocomréncia de continuas valorizagdes no periodo indicava
aos agentes privados uma provavel repeticdo desse movimento no futuro que, se
ocorresse de fato, trana beneficios. Para empresas, instituigdes financeiras e
investidores estrangeiros, esses deviam-se ao fato de que as remessas de lucros e de
dividendos e as repatriacfes de capital seriam feitas a uma taxa de cambio mais
favorecida se a valorizac8o cambial se confirmasse, trazendo um ganho adicional para
suas operacdes. Por sua vez, empresas e instituicdes financeiras instaladas no pais
interessadas em captar empréstimos também recebiam um incentive decorrente da
valorizacéo, pois a taxa de cambio mais favoravel, se confimada, diminuiria o valor em
moeda nacional dos juros e das amortizagbes a serem pagas.

Deve-se notar, no entanto, que esse incentivo deve ter variado muito de agente
para agente, dependendo, por exemplo, do horizonte de tempo associado a sua
pperacac de investimento ou de empréstimo e da sua percepgao acerca do potencial
efeito negativo da valorizagdo cambial sobre o desempenho das contas exiternas
brasileiras e de uma possivel desvalorizacdo que se tornasse necessaria em fungio
desses efeitos negativos. Pode-se dizer gque, muito provavelmente, esse tipo de
incentivo tenha agido com mais forca no caso das decisbes de investidores estrangeiros
de portfofio, dada a pequena possibilidade de que houvesse uma deterioragéo do
quadro vigente no setor externo durante o prazo curlissimo de suas operagdes. A
manutengdo de elevados fluxos de capitais para o pais e 0 acuimulo de reservas eram
glementos que reforcavam a percep¢do de um comportamento tranquilo das contas
externas do pais e, em especial, da taxa de cambio, que dificimente teria que ser
desvalorizada nesse prazo mais curto. Para empresas e instituicbes financeiras
interessadas em captar emprésimos no exterior, asse incentivo talvez tenha sido menos
forte, dado © prazo mais longe de suas operagfes quando comparado agueie das
operacies de investimento de portfdlio. Duramte esse prazo, a vaiorzacdo cambigl
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poderia ter impacto mais acentuado sobre a balanca comercial e as contas externas do
pais, com efeitos incertos sobre a evolucdo da taxa de cambio.

2.5.1.2 Politica Cambial apos o Plano Real (jutho de 1994 em diante)

Apds a implementacac do Plano Real, em juiho de 1994, a politica cambial
percorreu duas etapas distintas, a primeira indo até o inicio de margo do ano seguinte e
& segunda com inicio a partir de entdo. Como ocorrera durante o periodo anterior, a
possibilidade da politica cambial imprimir um comportamento suave & taxa de cambio,
sem mudangas bruscas e inesperadas, continuou a ser um importante elemento dentro

do objetivo de atrair fluxos de capitais estrangeiros ™

. Na primeira etapa, o objetivo de
manter a taxa de cambio real e sustentar a competitividade do setor exportador foi
abandonade em funcdo dos objetivos relacionadas a estabiliza¢do, fundamentada na
ancoragem da moeda nacional ao défar. O governo ndo apenas fixou um teto para a
variagdo da taxa de cambio, como, diante dos eievados superavits do balango de
pagamentos, deixou-a flutuar livremente, ¢ que resultou em uma valorizagdo expressiva
das taxas de cambio nominal e reai, este ultimo efeito reforcade pela manutencdo de
taxas de inflagio ainda eievadas em relacdo as vigentes no exterior. Em um periodo de
apenas seis meses, g taxa de cambio real valorizou-se cerca de 20% a 30%, conforme o
indice de precos e a moeda ou as moedas utilizadas no calcuio (MOREIRA e CORREA,
1997:70; YOKOTA e FREITAS, 1997). A aposta do governo era a de provocar uma redugio
mais rapida das taxas de inflacdo mediante a combina¢iic de uma abertura comercial
acelerada € da valorizacao:

Esta maxivalorizag8o cambial veio acompanhada de uma acelera¢do da poiitica
de abertura do mercado intemo as imporagdes. A intencac era evidente: submsier os
formadores de precos a uma pressio sem precedentes em termos de competigio externa,
inundando o mercatio intemo com imporiages. O baiango de pagamentos em conia
gorrente, antes protegido pela combinacdo de cambio indexado & barreiras & importacio,
passou a ser deliberadamente sacrficado em nome do combate 3 inflacdo. (NOGUEIRA
BATISTA, 1986:18)

Esta etapa da politica cambial, no entanto, teve vida curta, embora o mesmo
nac possa ser dito em relaclo aos seus efeitos sobre a competilividade extemna da
economia brasileira, como sera visto no terceiro capitujo. Em margo de 18995, diante do
agravamenio das condicfes do setor exieno e da crise cambial resultantes da crise

mexicana, a politica cambial mudou, com a equipe econdmica permitinde uma

1 por outro lado, no entanto, aiguma incerteza passou a frequentar o horizonte dos agentes envolvidos

neases fluxons de capitsis, haja visla a emergéneia de uma série de questdes relacionadas & solidez do sefor
sxdernc da seohomia brasiieira. Voltaremos a esse ponte no ferceiro capitulo,
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desvalorizagdo nominal de 5,2% do real e adotando um sistema de bandas cambiais
{MOREIRA e CORREA, 1997:70). Como exposto em holetim do Banco Central:

A partir da instituicdo do sistema de bandas cambiais, o Banco Central atuou no
mercado de forma a permitir gradual desvalorizagio do real em relagdo ac délar, sem que
houvesse entretanto sinalizacdo quanto & tempestividade e & intensidade dessas
desvalorizaghes, para evitar que servissem de pardmeiro para reindexacdo de precos. Essa
estratégia procurou neutralizar, de ceria forma, a elevacdo dos custos das exportagdes
decorrents da inflacdo intema, sem contudo interromper o processo de husca de maior
eficiéncia, que se traduz em ganhos permanentes de competitividade para o exportador, a0
inves de beneficios temporarios proporcionados por uma desvalorizacdo cambial, (BANCO
CENTRAL, 1996:112)

A politica cambial tem utilizado como indice de pregos relevante o indice de
Precos no Atacado (IPA) e, até fins de 1998, conseguiu lgvar a uma recuperacdo da
taxa de cambio real quando se considera a variacdo desse indice, seja em relagdo ao
dolar, seja em relac8o a uma cesta de moedas (YOKOTA e FREITAS, 1887). No entanto,
trés pontos devem ser considerados em relagéo a isso. Em primeiro lugar, 0os mesmos
autores mostram que, ao se levar em conta o comportamento do indice de Pregos ao
Consumidor (IPC), nota-se que a desvalorizacdo real da taxa de cambio se limitou ao
efeito da desvalorizagdo nominal de 52% feita pelo govemno em margo. Os dados
mostram que a tendéncia a valorizacdo do real continuou firme nos meses que se
seguiram, tanto em relacdo ao dolar, quanto em relagéc a uma cesta de moedas. Para
um indice 100 em junho de 1994, as vésperas do Plano Real, seus dados mostram que,
utilizando-se 0 IPC, o indice atingido em fins de 1996 estava abaixo de 70. Em segundo
lugar, mesmo em se adotando © meihor indice de precos do ponio de vista do governe,
o IPA, nota-se que a desvalorizagido que vem sendo conduzida esta longe de levar a
taxa de cambio 30s seus niveis pre-Real. Para um indice 100 em junho de 1984, tem-se
urn indice abaixe de 85 em fins de 1996. Em terceiro lugar, acompanhando a evoiucio
da taxa de cdmbio nos primeiros meses de 1997, os autores mostram como a utilizacso
pelo governo do délar como referéncia e néo uma cesta de moedas tem provocado uma
nova vaiorizacdo do real, mesmo quando se leva em conta a evoiugdo do IPA. isto
acorre em fungfo das desvaiorizacfes do marco ¢ do iene em relagdo ao ddlar e do
movimento de outras moedas européias e asidficas que tendem a acompanhar a
evolucio das moedas alems e japonesa '?.

Vollaremos a discussdo desses pontos no proximo capitulo, quando da
avaliacdo das perspectivas em relagio ao comportamento da balanga comercial nos
proximos anos. Por ora, para finalizar esta subsegdo, basta notar que a politica cambial

no periodo recente ainda tem proporcionado aos agentes que tomam parte dos fluxos
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de capitais entre a economia brasiisira e o exterior um horizonte previsivel em relagio
ao comportamento da taxa de cambio. No entanto, diante das incertezas geradas pelo
desempenho das contas comerciais e do setor externo como um todo, esse fator
positivo do ponto de vista dos fluxes de capitais tende a perder forca, com a taxa de
cambio sujeitando-se & possibilidade de ataques especulativos 4 medida que as
diversas medidas adotadas pelo governo na drea exierna mostram ser incapazes de
rgverter o desempenho ruim da balanca comercial.

2.5.2 Politica Monetaria

Mais que a politica cambial, a politica monetaria vem tendo uma trajetoria sem
mudancas a partir de outubro de 1891, quando foi adotada uma politica de elevadas
taxas de juros reais peia equipe de Marcilic Marques Moreira. Vale lembrar que, apds a
posse de Marcilio em maio, a inflacdo havia se acelerado em funcgéo da liberacdo dos
precos privados na saida do congelamento do Plano Collor Il e do reajuste de tarifas e
de precos publicos, problemas aos quais se agregavam as dificuidades politicas para
realizar um ajuste fiscal. Com isso, de forma praticamente simultanea 4 mudanca da
potitica cambial discutida anteriormente, a politica monetaria passou a se assentar sobre
uma nova base a partir de meados de outubro de 1981, a manutengdo de elevadas
taxas de juros reais. Essa politica atendia a uma série de preocupacgbes relativas &
estabilizagdo, a viabilizacdo da politicas monetaria e fiscal ¢ ao setor externo. Esperava-
5@ segurar ¢ crescimento das faxas de inflagao, airair para o mercadoe financeiro os
recursos bloqueados peio Plano Collor em marge de 1990 e que entdo comecavam a
ser liberados, facilitar o financiamento da divida poblica, estimular as exportagbes por
meio dos adiantamentos de contratos de cambio e, por fim, estimular a captacdo de
empréstimos extemos e o investimento estrangeiro de portfolio

Tomada a decisdc de reproduzir no Brasil as experiéncias de ancoragem
cambial realizadas no México e na Argentina, a politica monetdria continuou a ter um
importante papel na atracio de fluxos de capitais estrangeiros. Como j& mencionado na
secdo 2.2, isto decorreu da necessidade de conduzir um esforgo de acumulo de

reservas cambiais previamente a implementacfio do Plano Real,

12 Alguns integrantes do governo vém reconhecendo o problema, como se vé pelas notlicias publicadas na
mprensa brasiieira {"Singt rocado no cambio”, Fotha de S8o Paulo, 17 de agosto de 1897, p. 1-13).

** para uma descricio Mais detalhada da politica econdmica no periodo, ver CARNEIRO e GARCIA (1893
g 1896}
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A Figura 2.1 compara a evolu¢&o mensal da taxa de juros basica (Over/SELIC),
da taxa de inflagdo (IGP-DI) e do délar comercial entre janeiro de 1982 e junho de 1094,
as vésperas da implementacéo do Plano Real.

FIGURA 2.1
TAXA DE JUROS BASICA (OVERISELIC), INFLAGAO (IGP-Di} £ VARIAGAO DO DOLAR COMERCIAL
Brasil, janeiro de 1992 a junho de 1984
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FONTES: BANCO CENTRAL, Bolefim do Banco Central do Bragd, varios nimeros;
ANDIMA {1984).

Nota-se que a taxa de juros basica manteve-se acima da taxa de inflacdo em
nraticamente todo o periodo ilustrado. No que se refere a promogao de incentivos para o
retorno e o crescimento dos fluxos de capitais para a economia brasileira, a manutengéo
de elevadas taxas de juros nominais e reais exerceu papel tanto na ampliagdo do
diferencial de rentabilidade em favor do investimento estrangeirc de porfélio no
mercado de capitais, quante na ampliagdo do diferencial de custos gue empurrou
empresas € instituictes financeiras instaladas no pais em direg@o ao crédito externo. Em
relacdo ao primeiro desses ponios, cabe enfatizar novamente o papel exercido pela
politica cambial, que garantiu que esse diferencial nldo seria eliminado por uma
desvalorizacdo inesperada da taxa de cambio. A figura mostra claramente que 0 délar
somercial teve uma varacio mensal inferior a taxa de juros. Em relacdo ao segundo
ponto, a figura mostra o diferencial entre a taxa de juros basica e a taxa de inflagdo; o
diferencial entre as taxas de juros finais dos empréstimos e a taxa de infla¢do foi bem
maior, haja vista que ha um spread sobre a taxa basica.

Esse papel exercido pela politica monetaria fol manfido apos julho de 1994,

tendo ganthado importancia crescente em fungdo do aumento dos deficits em transagdes
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corrertes, da emergéncia de duvidas em relacéo a solidez do setor extemo e dos
consequentes espagos deixados para a emergéncia de ataques especulativos contra o
real. A Figura 2.2 apresenta a evelugéo da taxa de juros basica (Over/SELIC), da taxa
de inflagdo medida pelo IGP-DI e do délar comercial a partir da implementagdo do Plano
Real. Como aspecto digno de nota, cabe mencionar o fato de que, a ndo ser no més de
margo de 1995, quando o governo desvalorizou o real em 5,2%, a taxa de juros basica
confinuou a superar a variacio mensal da taxa de cambio, ainda que a distancia entre
ambas viesse diminuindo de forma lenta a partir do segundo semestre de 1995,

FIGURA 2.2
TAXA DE JUROS BASICA (OVER/SELIC), INFLACAQ {IGP-DI) E VARIAGAC DO DOLAR COMERCIAL
Brasil, juiho de 1994 a dezembro de 1956
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FONTE: BANCO CENTRAL, Bolefim do Banco Central do Brasi, vérios ndmercs.

Em resumg, a manutencdo de taxas de juros elevadas passa a ser um
instrumento fundamental dentro da estratégia para consolidar a estabilizagdo e permitir
a reversdo dos déficits comerciais, haja vista que mantém airativas as operacdes de
empréstimos externos securitizados e, em menor medida, de investimento estrangeiro
de portfélio, garantindo o financiamento externo da economia enquanto as reformas e
as politicas que vém sendo adotadas para reverter os déficits comerciais néo trazem os
resuitados esperados pelo governo. As operacgbes de empréstimos, em especial, que
tém sido a principal fonte de financiamento exderno da economia brasileira a partir de
1992, sédo o alvo maior da politica monetaria, uma vez que o investimento estrangeiro de
poriféfio em ativos de renda fixa, como se viu nesse capitulo, estd sujeifo a grandes
restricbes, principaimente via fributa¢éo peio 10F.
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2.6 COMENTARIOS FINAIS

Este capifulo procurou mostrar como os governes brasileiros vém atuando ao
fonge da primeira metade da década de 90 para firar proveito de uma conjuntura
intemacional favoravel a reintegracdo da economia aos fluxos internacionais de capitais
voluniarios. Discutiu-se assim como isso leva a adogBo de uma série de politicas e
reformas voltadas a incentivar a entrada desses capitais, inicialmente para contribuir na
superacdo de uma quadro de dificuldades no setor externo da economia brasileira, e
depois, principalmente apds meados de 1993, para atender as necessidades surgidas
nas etapas de preparacio, de implementaco e de consolidacdo do Plano Real As
agGes do govemo na drea resultam, portanto, na criacdo de amplos estimulos a um
aprofundamento dos vinculos financeiros mantidos pela economia brasileira com ¢
exterior. Em especial, isto significa atender as demandas postas pelos agentes
envolvidos nas operagdes de emprastimos extemos securitizados e de investimento
estrangeiro de porifolio, operacGes que, como visto no primeiro capitulo, proporcionam
melhores meios para gerenciamento de riscos por parte desses agentes. Dai ¢ ampio e
profundo processo de liberalizacac e de desregulamentacio das fransacbes cambiais e
dos fluxos de capitais entre a economia brasileira ¢ o exterior @ a adocSo de politicas
cambial e monetaria que procuram reduzir o risco cambial e ampliar a rentabilidade
envolvida em ambas as operacies.

Viu-se também que, implementado o Plano Real, a emergéncia de déficits na
balanca comercial @ a ampliagdo dos déficits na balanga de serviges, assim come o
aumento do pagamento de amortizagdes, t8m levado a uma maior dependéncia da
economia brasileira em relagéo ao financiamento extemno proporcionado pelos fiuxoes de
capitais estrangeiros. A despeito do maior papel do investimento direto estrangeiro na
area a partir de 1985, a necessidade de financiar os elevados deficits em transacbes
correntes € de pagar as amortizagfes da divida externa obriga 0 governo a manter os
incentivos a entrada de fluxos de empréstimos extemos e de investimento estrangeiro
de porifdlio. Ambos sdo cruciais para garantir a maior parte do financiamento externo de
gue precisa a economia brasileira enquanto as politicas e reformas adotadas para
consolidar & estabilizac@o e reverier os déficits comerciais ndo geram os resultados
esperados. Com isso, as politicas cambial e monetaria continuam a exercer papel
fundamental, respectivamente, na diminuicdo do risco cambial percebido pelos agenies
envolvidos nos fiuxos de capitais e na inducao de empresas e instituictes financeiras ao

crédito extemo.
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Adicionalmente, outra necessidade emerge a partir da implementagéo do Plano
Real, a de gerar uma melhoria na qualidade do financiamenio externo proporcionado
peios fluxos de capitais estrangeiros, reduzindo a dependéncia em relaggo aos
empréstimos externos e a¢ investimenio estrangsiro de portfdlio. Para isso, a
privatizagdo e a concessfo de servicos publicos & a ampliaclo dos espagos para a
atuacio de instituictes financeiras estrangeiras no pais assumem grande importancia
dentro do conteido geral da politica econdmica, sendo desenhadas e implementadas
em grande medida para promover a enirada de capitais mais estdveis e de maiores
prazos na economia brasileira, na forma de investimento direto estrangeiro.

Feita esta analise, o terceiro capitulo procura avaliar como essas politicas
adotadas no Brasil atuam no nivel das decisbes dos diversos agentes que tomam parte
dos fluxos de capitais entre a economia brasileira e 0 exterior, mediante 8 identificacdo
dos determinantes e das motivacSes presentes nessas decisfes. A partir dessa
discussdo, parte-se para a discussdo dos riscos a gue se expde a economia brasileira
a0 & integrar a esses fluxos de capitais na forma e na profundidade que ela vem

qroirendo.



CAPITULD 3
BALANCO DE PAGAMENTOS:

FINANCIAMENTQ EXTERNO, DEFICITS EM TRANSACOES CORRENTES E
RISCOS PARA A ECONOMIA BRASILEIRA

3.1 INTRODUCAQ

QO objetivo deste capitulo é o de discutir a configuracdo gue vem sendo assumida
neic batanco de pagamentos brasiieiro na primeira metade da década de 90, associando-
a avs movimentos em Curse nos paises desenvolvidos, fratados no primeiro capitulo, e
ac conjunio de politicas e de reformas adotadas por govermos brasileiros desde 0 inicio
da decada, abordadas no segundo capitulo. O capitulo compde-se de trés seges, além
das secles dedicadas a introducdo e aos comentarios finais, feitos na secéo 3.5.

A segdo 3.2 apresenta de forma breve as principais caracteristicas do balanco
de pagamentos brasileiro na primeira metade da década de 80, procurando destacar dois
eventos fundamentais do ponto de vista da andlise do capitulo: a2 ampliagdo da
disponibilidade de financiamento externo proporcionada pelo retorno dos fluxos de
capitais ¢ 0 aumento da dependéncia da economia brasileira em relag8o a esse
financiamentoe, As duas secbes seguintes tratam esses pontos de maneira detathada, A
secdo 3.3 discute o financiamento exiernc, atentande para aspectos microecondmicos
envolvidos nos fluxos de capitais, por meio da identificacdo dos determinantes & das
motivacbes presentes nas decisbes dos agentes envolvidos nesses fluxos de capitais, e
para aspectos macroecondmicos, mediante a discussdo da qualidade do financiamento
axterno gue vem sendo proporcionado por esses capitais. Argumenta-se que as politicas
e as reformas descritas no segundo capitulo sdo muite bem-sucedidas no atendimento
das demandas postas pelos agentes envolvidos nos fluxes de capitais entre a economia
brasileira e ¢ exterior, o que fica evidente quando se olha para 0s elevados superavits da
sonta de capital observados a partir de 1991 e para o predominio dos fluxos de capitais
privados. A despeito dos efeitos positives da maior disponibilidade de financiamento
extemo, que tem sido plenamente aproveitada na viabilizacdo do Planc Real, ¢
aprofundamento dos vinculos financeiros com o exterior tem sido acompanhado,
também, peja emergéncta de maiores riscos para a economia brasileira. Isto ocorre
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porque o sucesso no piane micreecondmico na atracio de fluxos de capitais estrangeiros
significa proporcionar aos agenies neles envolvidos a liberdade de movimentagdpo, a
flexibiidade e a mobilidade requeridas, em especial em operaces de investimento
estrangeiro de portfdlio e de empréstimos extemos securitizados. Resulia dai que, no
plano macroscondmico, a economia brasileira passa a estar sujeita a dindmica peculiar
desses fluxos de capilais discutida no primeiro capitulo, que podem se retirar de forma
abrupia e inesperada em resposta a mudancas na percepcio de seus detentores em
relacdo as condicBes de rentabilidade e de riscos de suas aplicagdes. Essas mudangas,
por sua vez, podem ser causadas por inconsisténcias das politicas internas, eventos na
sconomia e na politica econdmica de paises desenvoividos ou de outros paises em
desenvolvimento ou movimentos especulativos em curso nos mercados financeiros
intemacionais.

A secio 3.4 procura avaliar a estratégia do governo para criar instrumentes para
defender a economia de eventuais problemas no setor extemo, abordando dois pontos
em especial. De um lado, discute-se a importdncia dentro desta estratégia das medidas
destinadas a promover incentivos ao investimento direto estrangeiro, como forma de
diminuir a dependéncia da economia em relacdio aos fluxos de empréstimos securitizados
e de investimento de portfélio. De outro lado, a secdo procura levantar consideragies
sobre as medidas que vém sendo implementadas para inverter o sinal negativo da
balanca comercial e sinalizar 20s agentes envolvidos nos fluxes de capitais a existéncia
de um horizonte mais claro e de poucos riscos para suas operagdes no pais. Ainda que
uma discusso mais aprofundada desse segundo ponto ultrapasse os fimites da
dissertagdo, € importante analisar aiguns eiementos que afetam a viabilidade e a eficacia
dessas medidas, uma vez que a natureza e a profundidade dos vinculos financeiros
estabelecidos entre & economia brasileira e o exterior & 0s riscos a que ela vem se
submetendo &m resultade em larga medida da ampliacdo dos déficits em transacdes
correnies. Ao aumentar a dependéncia do pais em relagdo ao financiamento externo
proporcicnado pelos fluxos de capitais, exigem uma entrada continua desses capitais,
assim como imprimem um determinado curso para as politicas e reformas conduzidas
pelo govermno. Estas tém que ser desenhadas e implementadas de forma a manter e a
ampliar os incentivos aos fluxos de capitais, o que, como visio no segundo capitulo, tem
marcado as politicas monetaria e cambial, essenciais do ponto de vista do atendimento
das demandas reiativas a rentabilidade e ao risco cambial dos agentes envolvidos, e os
processos de privatizacdo e de concessdo de servigos publicos, ambos exercendo papeis
também fundamentais na atracdo de capitais estrangeircs. Além disso, essa avaliagdo
das medidas do govemo para gerar uma mudanca no sinal da balanca comercial é
necessaria tendo em vista que a forma como svolui o déficit em transacgdes comentas tem
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papel central na formulaco das expectativas dos agentes envolvidos nos fluxos de
capitais entre a economia brasileira e ¢ exterior. A possibilidade dela continuar a contar
com os fluxos de investimento estrangeiro de porifdlio e de empréstimos extemos
securitizados para seu financiamenio extemno, enquanto as politicas e reformas adotadas
pelo govemo ndo frazem os resultados esperados em termos de consolidagdo da
estabilizacdo e de recuperacdo dos saidos da balanca comercial, depende da maneira
come esses agentes olham para a evolugdio do setor externo. A emergéncia de
preocupacdes em relacdo a este ponto e, portantio, em relagdo & capacidade do pais
continuar a cumptir seus compromissos, pode fevar @ um movimento acentuado de fuga
de capitais, a dificuidades crescentes para o pais continuar obtendo financiamento
externo e, no fimite, 2 uma crise cambial que pode comprometer toda a estratégia gue
verm sendo utilizada pelo govemnao brasileiro.
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3.2 BALANGO DE PAGAMENTOS (1990-1996)

O crescimento dos fluxos de capitais estrangeiros voluntarios para a economia
brasileira ao longo da primeira metade da década de 80 tem gerado uma significativa
ampliacdo da dispenibilidade de financiamento extemno, trazendo consigo importantes
mudan¢as na configuragdo do balango de pagamentos brasileiro em relagdo ao quadro
vigente na década de 80. A Tabela 3.1 apresenta os dados do balanco de pagamentos a
partir de 1990, enquanto a Tabela 3.2 abre 0s dados da balanca de servigos.

TABELA 3.1
BALANGO DE PAGAMENTOS
Brasii, 1980-159¢
Us$s mithdes

1930 1991 1892 1893 1984 1998 1998

1) TRANSAGOES CORRENTES (3.782) (1407}  6.143 {592} (1.688) (17.872) (24.347)

{a+b+c)
a} Balanga Comerciat 16,7683 10578  15.23% 13.307 10466 {3.357) (5539}
- Exportagdes 31434 3620 /I3 3BOEI 43545 48508 47747
- importagfes 20661 21041 20854 25286 33079 49858 0 S53.286
b} Balanga te Servigas {15.369) [13.542) {11.339) (18,885} {(14.743} {18.694} {21707}
e} Transferéncias Unliaterais 234 1556 2.243 1.686 1.588 3974 2.889
2) CONTA DE CAPITAL {4.715) {4148} 28271 10118 14294 28389 32331
{dere+figrheirith+bomin)
o) Investimanto Brasileiro no Exterior {731y (1.015) (37 (104 (1.037y (1558) T
e} investimente Direts Estrangeiro 527 Zarg 1.405 514 1.888 3028 5.442
f} Investimento de Portfdlic 104 578 1.704 B.650 7.200 2784 6,038
g) Reinvestimentos 273 2685 175 100 g3 384 447
hj Empréstimos de Longe Prazo (068 2388 8761 5865  ATi2 2113 14880
i} Financiamentos Estrangeiros 3512y (4078 Q425 (2008) (1907 (2198} (2.125)
i} Finsnctamentos Brasileiros {30 (&5 87 {245) (450) {672 (103}
k) Refinanciamentos a1z 0 18.683 119G 42.476 31 24G
i Amortizagbes Refinanciadas 612 ) 1.425 710 3410 ) {8}
m) Capitais de Curte Prazo (1.208y (3.033) 28R BES 206 18834 3505
1y Qutros Capitais 550 157 {138) {2186} TR {1.069) {2500
3} ERRUS E OMISSOES {328) 876 (1388} {1.119) 334 2083 573

4} SUPERAVIT QU DEFICIT {1+2+3) {8.825) {4679} 30.028 2404 12933 13430 8.047

5} FINANCIAMENTO {a+b+e} 8828 4.679 (30.028) {8404} {(12.928) {13480} (9.917}

FONTE: BANGO CENTRAL. Boletim do Hanca Central do Bras#, varies numeros.
NOTA: | Dadas preiiminares.
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TABELA 3.2
BALANCA DE SERVICOS
Brasi, 1390-1958
USS mithdes

1990 1881 1942 1983 1984 1935 1996 "

TOTAL {arbrcrdretfegeh) {16269} (13.542) (11338} {15.585) (14.743) (18.854) {2170N
- Receita 4919 4223 5205 5273 6.662 8708 11.163

- Despasa 20288 17765 16844 20858 .45 272 32870

a1 Juros (8.748) (BB21) (7,283} (B.280} (6.338) {B.158) (3.84M)
- Recelta 1120 872 1025 1.048 1802 2,455 2918

- Despesa 10,868 9,483 8278 9320 8140 10643 12.758

b} Lucros & Dividendos {1.582) {685} {574}  (1.831) (2483} (2580} ({2373
- Receita 27 3 75 220 400 a11 1.465

~ Despesa 1619 658 845 2051 2883 35 3841

cj Lucros Reinvestidos (273} {365) {175} {109) {23) {384) {447}
d} Viagens internacionais {121) {212} {319) (788}  (1AB1Y (2418}  {3.593)
- Receis 1.383 1.002 200 1.043 1064 972 841

- Despesa 1.504 1.214 1.318 1.842 2232 a3e1 4434

€} Transpories (1.643) {(1.888) (1389} (2.090) {2441 (3.01%)  {3.480)
- Receita 1.348 1.457 1824 1.637 1,702 1.716 2%

- Despesa 2991 3143 3.283 3727 4.143 4727 8211

f) Sequros (69) {132) {58} {48} {132} {122} (62}
- Regaita iRE 80 115 181 142 188 235

- Despesa 184 192 173 07 274 am 00

4} Governamentals {328} {370} (168) (345) {327} {3383 {275}
- Receiia 38 32 k] 54 &1 130 175

- {3espesa 366 A¥2 225 .2+ 418 459 450

h) Servigos Diversos {1.685) (1521}  {1.438)  {2.084) {1768} (LE¥1Y {1837
- Relativos a Fatores de Produgio @55 (143} 24 (1543 (1817 (1270 (1208
Heceita 533 583 840 BO7 1.212 2144 2,496
Despess 1.388 1.71§ 2084 2.440 2820 3414 372

- Néio Relativos 8 Fatores de Produgdo {7403 (388} {Z21) =N {141} {301} {431
Receita B8 1684 168 212 262 164 205
Despesa 1.0865 582 By 783 #13 465 727

FONTE: BANCO CENTRAL, Holefim do Banco Central dg Brasi, véries nimeros.
NOTA:  Dados prefiminares.

Nota-se a inverso dos sinais do saldo da conta de capital a partir de 1992,
quando ela passou 2 apresentar elevados saldos positivos em fungdo do retorno e do
crescimento dos fluxos de capitais esirangeiros voluntarios a economia brasileira, Esses
saidos positivos jevaram a uma significativa ampliagdo da disponibilidade de
financiamento extemo em contraposicdo ac quadro vigente ao longe da década de 80,
marcada pela auséncia de fluxos de capitais estrangeiros voluntarios e pelo pequenc
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montarte dos fluxos de capitals decorrentes de desembolsos nao voluntarios de bancos
comerciais estrangeiros & organismos financeiros intemacionais no ambito das
renegociacbes da divida externa. Esse crescimento dos fluxos de capitais decorre,
principaimente, das operagbes de empréstimos externos secuntizados, de investimento
estrangeiro de portfdlio e, em menor medida, do investimento direto estrangeiro, cuja
contribuicdo para © financiamento extemo da economia brasileira vem ganhando
importancia mais recentemente '. O financiamento externo disponivel para a economia
brasileira na primeira metade da década de 90 tem, portanto, uma natureza distinta
daquela presente em periodos anteriores de sua histéria. Ainda que ele seja
aminentemente privado ¢ proveniente dos mercados financeiros intemacionais, como
havia side na década de 70, sua principal caracteristica a partir do inicio da década de 90
é a de depender, em especial, de fluxos de investimento estrangeiro de portfélio e de
empréstimos externos securitizados, cuja dinamica € muito distinta daqueia dos
empréstimos bancdrios, O predominic desses fluxos de capitais fraz uma série de
impiicagfes para a andlise do financiamento externo da economia brasileira, haja vista a
discussdo efetuada no primeire capitulo sobre a dindmica dos fluxos internacionais de
capitzis e 08 riscos que ela gera para 0s paises que recebem esses capitais. A se¢do 3.3
discute 0s principals componentes da cornta de capital brasileira na primeira metade da
década de 80.

Um segundo elemento presente no balango de pagamentos a partir do inicio da
década de 90 decorre diretamente da mencionada ampliagdo da dispenibilidade de
financiamento exdiemo; a possibilidade do pais incorrer em déficits elevados no balango
de transagfes correntes. Pela primeira vez em muitos anoes, a politica econdmica passou
a ter a opedo de debxar de lado politicas agressivas de geracdo de superavits comerciais
@ pode adotar politicas que atuam na direcdo oposta a que vinha sendo perseguida
desde a década anterior. A balanca comercial tem seus saldos positivos reduzidos a
partir de 1993 ¢, com a implementacdo do Plano Real, tem seus superavits
transformados am déficits, em decorréncia do expressivo aumento das importagdes, por
sua vez resultante da combinagio da valorizagfo cambial e da abertura comercial
trazidas pelo plano.

' Deve-se alertar para o fato de que os resuffados obtidos em 1982 & em 1985 refietem movimentos
sspecificos, desligados de uma tendéncia geral. Em 1982, refinanciamentos no valor de USS 18,7 bilhdes
smpuriaram ¢ saido da conta de capital para USSE 253 bilhdes, sem caracterizar, no entanto, fluxos de
capitals efetivos ¢ muito menos decisdes voluntdrias, mas apenas a renegociac@o da divida externa no
ambifo do Clube de Paris e a negociagdo em torno dos juros atrasades durante a gestdo de Mareflio. No ano
de 14895, ¢ saldo de LSS 20,8 bithGes da conta de capital foi largamente influenciade peio resuitado obtido na
rubrica de empréstimos de curlo prazo, da ordern de USS$ 18,7 bilhdes, que refletiram principaimente a
liberacéo dada para gue exportadores voltassern a fazer operagdes de adiantarnento de confrato de cambio
{ACCs) sustentadas basicamente em crédifo exerno, segunde informactes do Bance Central (BANCO
CENTRAL, 04/1996:33). Deve-se notar que €$s3s5 operacbes haviam sido proipidas apds a implementacio
go Plano Reat, sendo novamente liberadas no iniclo de 1885 em fungdoe das dificuldades no setor externo.
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Assim, aos déficits fradicionais na balanca de servigcos vém se agregar déficits
na balanga comercial, ambos contribuindo para tornar a economia brasileira mais
dependente do financiamento externo. Em relacdo a balanga de servigos, seus déficits
vém se ampliando apos sofrerem reducdo em 1991 e 1982, tendo atingido USS$ 21,7
bithfes em 1996, Esse comportamento decorre do aprofundamento dos vinculos
comercials e financeiros da economia brasileira com © exterior no periodc e da
manutencéo do estoque e dos encargos da divida externa antiga, devendo ser
destacados quatro slementos. Em primeiro jugar, o aumento dos fluxos comerciais com ©
exterior amplia os déficits no item referente aos transportes, que passam de um valor de
US3 1.6 bilhdes em 1980 para US$ 3,5 bihSes em 1996. Em segundo lugar, o item
relativo a viagens internacionais & a gastos com cartbes de crédito infernacionais tamheém
tem seus déficits ampiiados, em fungdo do processo de liberalizagdo cambial discutido no
segundo capitulo. Déficits na casa de US$ 100-300 miihSes entre 1990 e 1892 foram
substituidos por déficits muito maiores nos anos seguintes, até atingir US$ 3,6 bithdes em
1998, Em terceiro lugar, apesar de ndo ter aumentado em relacdo ao patamar vigente no
inicio da década, o pagamento de juros da divida extemna continua a ser a principal fonte
de déficits na balanca de servicos em termos absolutos, atingindo quase US$ 100
hilhGes em termos iiquidos em 1998, Por fim, tem havido uma ampiiacdo das remessas
de lucros e dividendos para o exterior, que t&m atingido valores proximos a USS 2,5
bilhdes a partir de 1994, o que decorre do crescimento dos fluxos de investimento
astrangeiro de portfélio e de investimento direto estrangeiro para o pais.

Associada a essa liberagdo, g elevagio das t@@s de jures reals constituiu-se em outro incentivo a essas
operaches.
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3.3 FINANCIAMENTO EXTERNO DA ECONOMIA BRASH.EIRA

Esta segdo analisa os principais componentes do financiamento externo da
gconomia brasileira na primeira metade da decada de 90. A subsecgdo 3.3.1 analisa os
fluxos de capitais resultantes de financiamentos concedidos por organismos financeiros
internacionais, agéncias govermnamentais, fornecedores e compradores. As subsecbes
seguintes (3.3.2 a 3.3.4) tratam dos fluxos de empréstimos externos, de investimento
estrangeiro de portflio & de investimento direto estrangeire. Procura-se abordar duas
dimensdas desses fiuxos de capitais, a microecondmica, haja vista a necessidade de se
identificar os determinantes e as motivagfes a eles associados, & a macrosconomica,
devido a necessidade de analisa-ios do ponto de vista da contribuicdo ao financiamento
extemo da economia brasiieira e dos riscos a que esta se exple.

3.3.1 Financiamentcs Estrangeiros

As Tabeias 3.3 e 3.4 apresentam dados dos ingressos e das amortizacbes de
financiamenios de organismos financeiros intemacionais, de agéncias governamentais e
de fornecedores & compradores a partir do inicio da década de 80.

TABELA 3.3
FINANGIAMENTOS ESTRANGEIROS '
Brasil, 1990-1296
LiS% milhdes

1490 1894 1992 1993 1994 1995 19986 °

TOTAL {asbre} {3.812) (4076} {3.428) (2.808) (1.967) (2.198)  (2.125)
- Ingressios 2.682 2125 1.608 1435 2,389 513 4,405
- Amortizactes {exceto refinanciadas) 8174 8,201 5033 4.343 4,296 5.711 553
a} Organismos Internacionais {397} (308} {638) {898) {668) {128) 1.188%
- gressos ji72 1.143 1028 g7 1.134 1.655 2875
- Amortizacdes {exceto refinanciadas) 1.569 1.443 1.665 1.6569 1.802 1.783 1.706
b} Agancias Governamentals {2812}  (2.468)  (1.688) (1.122) (891}  {1.640)  (2.084)
- ingresscs 104 47 74 48 206 A3 410
- Amortizacdes {exceto refinancizdas) 2817 2513 1.732 1170 o7 2043 2,454
¢} Fornegedoresicompraclores {382y (t.2e8 (1131} (1087} {548) {430}  (1.210)
- Ingressos 1,386 g3s 508 M7 945 1.455 1120
- AsnortizagBies (fexceto refinanciadas) 1.688 2.240 t. 836 1.504 1,487 1885 2330

FONTE: BANCQ CENTRAL, Boletim do Banco Gentraf do Brasii, varios ntimeros.
NOITA: ' Exciui financiamentos brasileiros,
? Dades preliminares.
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TABELA 3.4
FINANCIAMENTOS OF ORGANISMOS FINANCEIROS INTERNACIONAIS
Brasil. 1595-1996
USS mithdes

1940 1981 1992 1993 1954 1986 1996

TOTAL {a+bhig) {3an {208} {636} {889} {668} {128} 1.169
~ Ingressos 1172 1.143 1020 970 1.134 1885 287
- Amortizagiies (exceto refinanciadas) 1.560 1.448 1,685 1.668 1802 1.783 1.706
a} BiRD {476} {260} {686} {T86) {734) {520) 259
- Ingressos 7az B4 505 47 &41 838 1.901
- Amortizagdes {exceto refinanciadas) 1.258 1.080 1.284 1,267 1.37% 1.355 1.242
b} BIR {68} {88) 27 2 82 173 488
- ingressoes 244 244 33 336 416 522 832
- Amaoriizactes (exceto refinanciadas) 00 320 308 34 334 340 344
e GFt 135 34 23 &5 {18} 218 422
- ingresscs 1486 82 1.2 163 77 95 542
- Amartizac@es {(exceto refinanciadas) 11 28 76 8 &3 6 120

FOKTE: BANCC CENTRAL, Boistim do Banco Central oo Brasil, varos numerps.
NOTA: ' Dados prefiminares.

Nota-se que o movimento de maior importancia na area dos financiamentos
estrangeiros ocorre no ambito dos organismos financeiros internacionais, haja vista que o
Banco Mundial (BIRD), o Banco Interamericano de Desenvolvimente (BID} e a
Corporacdo Financeira Internacional {CFl), instituicBo ligada ao Banco Mundial gque
financia projetos privados, vém aumentando o desemboiso de recursos ao jongo da
primeira metade da década de 90, como se v& na Tabela 3.4. Dado que as amortizacdes
tém se mantido praticamente estaveis a partir de 1994, os ingressos liquidos de recursos
provenientes de organismos financeiros intemacionais, negativos em tomo de USS 600-
700 milhdes entre 1992 e 1994, tomaram-se negativos em apenas US$ 128 mithdes em
1905 ¢ positivos em tomo de US§ 1,2 bilhdo em 1996, Esse movimento vem refletindo
tanto a meihoria dos indicadores macroecondbmicos trazida pelo Plano Real, que facilita o
cumprimentc das condicionalidades em relagio aos projetos e ao desempenho
macroaconémico, quanto os esforgos do govemo federal para gerar as contrapartidas
internas em recursos exigidas por esses 0rganismos.

Deve-se notar, no entanto, que diante do vulto dos desequilibrios existentes no
baiange de transagdes comrentes, essa recuperagdo dos iNgressos de recursos
provenientes de organismos financeiros intermacionais tem sido muito lenta. Dite de outra
forma, os ingressos liquidos de recursos ai onginarios, positivos apenas em 1988,
representam uma parceld minima do déficit em transacgdes correntes, de US$E 243
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hilndes nesse ano, contribuinde de forma praticamente desprezivel para reduzir a
dependeéncia do pais em relagio s0s fluxos de empreéstimos extemos securitizados e de
investimento estrangeiro de portfdlio.

Problema semelhante ao apontado no paragrafo anterior se coloca em relacdo
aos financiamentos de agéncias governamentais e de fornecedores e compradores, cujos
ingressos liquidos ndo apenas tém se mantido negativos, como vém aumentando a partir
de 1984 e de 1885, respectivamente, como se v@ na Tabela 3.3. Quanto aos
financiamentos de agéncias govemamentais, a melhoria do quadro macroecondmico
trazida peio Plano Real e os esforcos do govermo para facilitar a liberagio da
conirapartida interna de recursos 1&m sido insuficientes para gerar uma mudanca como &
que ocorreu nas relagdes entre 0 pais e 0s organismos financeiros intemacionais. A
Tabeia 3.3 mostra um pequeno aumento dos ingressos de recursos delas provenientes,
de cerca de USS 300 milhdes entre 1890 e 1996, e um aumenio muito acentuado das
amortizacbes a partir de 1994, decorrente do acumulo de vencimentos relativos a
projetos de anos anteriores. Com iss0, 0s ingressos fiquidos, que haviam passadoe de
LS8 2,8 bithes negativos em 1930 para urm pouco menes de USS 700 mithdes negatives
e 1994, cresceram para US§ 2,1 bilhdes negatfives em 19898, inexistindo portanto
qualquer contribuicdo do ponto de vista do financiamento externo da economia. C mesma
ocorre com os financiamentos de fornecedores e de compradores, que poucs mudaram
a0 longo da primeira metade da década de 80. Em 1996, os ingressos liquidos de
capitais dai provenientes foram negativos em UGS 1,2 bilhdo.

Em suma, o maior financiamento que vam sendo proporcionado por organismos
financeiros internacionais tem sido mais que compensado pelas maiores amortizagbes
pagas para agéncias govemamentais, fomecedores e compradores, o que tem limitado a
contribuico desses fluxes de capitais para o financiamentc externc da economia
brasileira. Em termos liquidos, os financiamentos estrangeiros tém se mantido negativos
ap longo de toda a primeira metade da década de 90, ainda que se note alguma
melhoria, refletida na transformacdo de ingressos negativos entre US$ 3.4 bithdes e US$
4.1 bilhdes entre 1990 e 1992 em ingressos negativos entre US$ 1,9 bilh3o e USS 2.2
bilhSes no periodo 1994-86 % Como resultado, acentua-se o predominio dos fluxos de
capitais privados, e dentro deles, dos fluxos de investimento esirangeiro de portfélio e de
ampréstimos externos securitizados, no financiamento externo da economia brasileira,

? Além da conttibuigiio para o financiamento dos déficts em transagtes corentes, os financiamentos
provenisntes de organismos financeiros internacionais & de agéncias governamentals devem  ser
sonsiderados, também, do ponto de vista do financlamento do setor pablico, Deve-se mencionar, em relacéo
a iss0, que a dificuldade na oblengdo de recursos daf provenientes tende a acentuar os problemas na drea
fiscal, haja vista gque o setor publico ndo tem tido uma contrapartida em recursos ao aumento de suas
obrigagies, notadamente em decorréncia do acentuade aumento dos pagamentos de juros da divida
mobilidria e da divida externa ptblica. Cabe lembrar, erm relacdo a isso, ue & renegociacac da dividg externa
frouxe peguena contribuicdio do ponto de vista de geragdo de recursos para ¢ setor plblico (PORTELLA,
1994:92-23),
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com importancia para o investimento direte estrangeiro a partir de 1995, Essas operacgdes

s80 discutidas a sequir,

3.3.2 Empréstimos Externos

A caplagdc de empréstimos nos mercados financeiros internacionais tem se

constituido, conjuntamente com o investimento de portfélio, em uma das principais bases

para o crescimento dos fluxos de capitais voluntarios entre a economia brasileira e o

exterior na primeira metade da década de 90, em marcante contraste com o guadro

vigente na década anterior °. Dados dessas operacdes estio jlustrados nas Tabelas 3.5 e

3.6 a seguir.
_TABELA 3.5
EMPRESTIMOGS EXTERNOS
Brasil, 1890-1998

USE milhdes
1580 1991 1582 1993 1994 1588 1958 ¢
TOTAL {a+b+c} jo68) 2.188 8.761 5.568 3712 4.113 14.650
-~ Ingressos 211 2897 TS 1070 1047 14,425 22553
- Amortizagbes (exceto refinanciadas} 1.878 16829 2114 4825 6,705 S.312 7.8¢043
a} Bancos Comerciais Estrangeiros {1524 {1278} {388} {1629 sa0) (%0 {3.078)
- ingressos - - 847 834 2,034 1.426 562
- Amortizagies (exceto refinanciadas) 1524 1.270 1.285 2463 2934 1.458 3.6840
b} infercompanhias B8 131 4314 87T 178 7314 1.223
« Ingressos 258 308 871 1.084 832 113 1.578
- Amprtizagfes {(exceto refinanciadas) 170 177 30 a7 454 402 o5
¢} tnstrumentos Securitizados 458 3.587 5.668 8.817 4,434 8412 18.515
- Ingressos 653 3.689 6107 8892 7.751 11.866 20413
- AmortizacBes {exceto refinanciadas) 185 182 439 1.97% 337 .45 3888

FONTE: BANCO CENTRAL, Bojalim do Bancn Central do Brasil, vérios nimeros.

NOTAS: ' Dados preliminares,

? Em 1992 estiio incluidos US3 294 milhGes provenientes de bancos brasiisiros,

® vale lembrar, nesse sentido, que o ajuste dos bancos comerciais estrangeiros @ ecloséo da crise da divida
externs dos palses em desanvolvimento, a forma como fol conduzida a sua renegociacio & & concentracio
das operagdes de empréstimos dos mercados financeiros internacionais em clientes de primeira linha nos
préprios palses desenvohidos resultararn no desaparecimento dos fiuxos de empréstimos concedidos de
torma voluntdria para os paises em desenvolvimento ag longo da década de 80, incluindo, obviamente, o

Brasit {BAER, 189%:43-70).
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, TABELA 3.6
EMPRESTIMOS EXTERNOS SECURITIZADOS
Brasi, 13901896

1138 milbdes

1580 1891 1892 1942 1984, 1998 1996

TOTAL {atb+oede} 468 3.507 5.688 6.917 4434 8.412 16,618
- Ingressos 653 3.689 8107 8892 7.751 11866 043

- Amortizacdes {exceto refinanciadas) 185 182 430 1975 317 3454 3.898

a) Bénus {158) 1.63¢ 780 1014 {280} 1.180 s92
- ingressos 22 1108 &0 500 a0 1819 1.263

- Amortizagbes (exceto refinanciadas) 178 b= 200 369 480 620 57

b} Commercial papers 63t 1.817 1.009 (82) {608} {162 330
- Ingressos 631 1.520 1.244 837 3E1 07 853

- Amortizagdes (exceld refinansiagas) - 103 235 219 56 68 323

) Hotes - 353 3.87% 6.283 5,180 6688 14748
- Ingressos - 383 3873 6.865 5928 8593  17.24¢

- AmortizagDes (exoeto refinanciadas} - - . 582 1.748 1.8904 2482

dj Securitizagdo de exportacies - 278 10 619 143 349 85
- Ingressos - 278 10 €90 272 495 327

- Amartizactes (excelq refinanciadas) . - - 71 12¢ 146 272

e} Outros 74} 1) 14} {4) [ 346 888
- ingressos - 3 . - 0 K ¥ 920

- AmortizagGes {(sxcefo refinanciadas) 7 4 4 4 4 é 240

FONTE: BANCO CENTRAL, Bolefim do Banco Cantrsf da Brasi, varios nimeras,
NOTAS: ' Dados preliminares.

A Tabela 3.5 mostra que, a partir de 1991, os empréstimos extemnos tém tide
contribuicdo crescenfe para o financiamento externo da economia brasileira, com 0s
ingressos liguidos de capitais nesta forma tendo passado de US$ 968 milhdes negativos
em 1980 para valores positivos nos anos seguintes, que atingiram USS$ 14,7 bilhbes em
1966. Fica evidente também a importancia das operagies de empréstimos securitizados,
via emissB0 de titulos nos mercados financeiros internacionais, em especial notes, como
se v& na Tabeia 3.6. Essas operactes respondem por praticamente todo o ingresso
liquido positivo desse item desde 1991, mais que compensando 05 ingressos negativos
por pare dos Dancos comerciais estrangeiros, decorrente da incapacidade da
renegociacéo da divida extema gerar novos ingressos de recursos.

Como apontado anteriormente, a andlise que se segue irata as dimensdes micro
¢ macroecondmica associadas aos empréstimos externos e que se referem,
respectivamente, aos determinantes e as motivagdes presentes nos dois lados dessas
operacbes, do emprestador e do tomador dos recursos, & & coniribuicdo para o
financiamento externt da economia brasiieira e aos riscos a que esta se submete, A
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financiamento extermno da economia brasileira e aos riscos a que esta se submete. A
discussdo de ambos 0s pontos deve levar em conta o fato acima mencionado de que a
emissdo de titulos nos mercados financeiros internacionais tem sido a principal forma
para a captaciio de empréstimos externos, o que nada mais € que um reflexo direto dos
desenvoivimentos que vém ocorrendo nesses mercados desde a década de 80. Como
visto no primeiro capitulo, eles decorreram da busca pelos agentes de ativos de menores
prazos que pudessem ser negociados em mercados secundarios & que permitissem a
utiizacdo de mecanismos de gestdo de risco em mercades futuros ¢ de opgdes. Viu-se
também como foram esses desenvolvimentos que permitiram © envolvimenio de
empresas, de instifuictes financeiras e de investidores de paises desenwvoividos em
operagBes relacionadas as economias latino-americanas, ao criar meios para o
enfrentamento dos riscos associados a essas economias. Por fim, deve-se lembrar que
as medidas adotadas pelos governos brasileiros a partir de 1990 para incentivar as
operagbes de empréstimos externos procuraram levar em conta essas caracteristicas,
incorporando a legislagdo varios instrumentos ndo regulamentados, criando incentivos
fiscais e dando flexibilidade a essas operagfes *.

Ainda em relacio a questio dos riscos do ponto de vista dos agentes envolvidos
nas duas pontas das operacoes de empréstimos externos, deve-se mencionar
novamente a contribuicdo da politica cambial no que se refere a criagdo de um quadro
refativamente previsivel em relagdo ao comportamento da taxa de cambio. O segundo
capitulo maostrou gue, durante as trés etapas que a caracterizaram, a politica cambial
conseguiu reduzir o risco de gque ¢ potencial tomador de crédito externo fosse atingido
por uma desvalorizagdo inesperada da taxa de cambio real e pelo consequente
crescimento do valor em moeda nacional de seus compromisses em moeda estrangeira.

0 determinanie basico das operagfes de empréstimos externos deve ser
tocalizado ne ambite da politica monetéria. Ainda em 1980, ¢ bloqueio de liquidez
determinado pelo Plano Collor em margo e a politica monetaria que o seguiu geraram
uma acentuada distor¢do nos fluxos de caixa habituais das empresas, ja atingides pela
reducdio das vendas e dos lucros causada pela forte gueda do ritmo da atividade
acondmica. No caso das fillais de empresas esfrangeiras, essa distorcdo se explicava
também pela aceleracdo das remessas de |ucros e dividendos e das repatriacbes de
capital no pericdo antericr & posse de Collor. A necessidade de recursos ai gerada pode
ser coberta por filiais de empresas estrangeiras no pais com capital de seus matrizes,
que, por motivos especificos, fol aportado no pais via emissao de commercial papers no

exterior °. O mesmo foi feito por matrizes de instituigdes financeiras no pais, que

i Ver, & esse respeito, a subsecac 2.3.2 do segunda capitulo.
* A emiss@o de commercial papers para aporte de recursos de empresas e de instituicbes financeiras
estrangeiras para suas filiais no Brasil ganhou destaque emn fungdo de trés pontos em particular. Primeiro, o
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répassaram recursos para suas fillais para que estas, por sua vez, Os repassassem para
tomadores internos atingidos pela restricao de liquidez, via Resolugdo n° 63 8,

A partir de outubro de 1991, durante a gestdo de Marcilio Marques Moreira 2
frente da drea econdmica do governo Collor, a politica monetaria assumiu papel central
na criagio de estimulos as operag¢des de empréstimos extemos. Como se viu no
segundo capitulo, 8 pratica de elevadas taxas de juros reais tem se constituido no centro
da politica monetaria desde entfio, 0 que estimula essas operagfes nas duas pontas da
operacido de empréstimo, a do emprestador ¢ a do tomador. Para discutir esses
incentivos, toma-se por base as Figuras 3.1 a 3.4, que apresentam os dados das
operagdes de empréstimos externos autorizadas pelo Banco Cendral a partir do primeirc
trimestre de 1992 7. As figuras, que se baseiam nos dados da Tabela 3.7, mostram,
respectivamente, a evolugdo dos spreads, do prazo, do custo total e do montante dessas
operagbes, discriminados segundo 0 tomador (empresas, instituicdes financeiras e setor
publico).

pagamento dos servigos ndo estava sujeito a cenfralizacio das remessas de divisas no Baneo Centrat, come
estavam os pagamentos de juros de empréstimos bancarios, as remessas de lucros e de dividendos e as
repaiiacies de capiial. Segundo, a divida externa brasileira na forma de tituics e seus encargos nunca
haviam sido submetidos & renegociagso, tanto em fungdo de sua participacdo marginal no folal da divida
quanto devido 3 impossibilidade de identificacdo dos portadares dos titulos, o que forma impraticavel reuni-ios
para urmna eventual renegociacdo. Terceiro, dentre s diversos instrumentos securitizados, os commercial
papers tinham duas vantagens, uma relative & rapidez com que sua emissao podia ser feita, em apenas
aiguns dias apés obdida = autorizacgo do Banco Central, e outra decorrente da iseng&o doe imposio de Renda
sobre as ramessas de divisas para o exterior para pagamento de jures, comissdes e despesas de colocacio,
Obviamente, o estimuio 3 captag@o de recursos externos agia também para empresas e institlicdes
financeiras de capital nacional. No entante, a série de incertezas em relacdc 8 economia brasiteira 80 lopgo
de 18980 e em parte de 1881, como se viu no segundo capitule, impedia uma captagdo direta de recursos nos
mercados financelros internacionals por esses agentas, 20 passe cue filisis de empresas e de instituicdes
finsneeiras estrangeiras podiam contornar essas incenezas por meio do envolvimento de suas matrizes nas
operacdas. Esse envolvimento dava-se de quatro formas, Na primeira, a operacho era simplesmente um
empréstimo intercompanhia comum, que, em relaciio ao aporte de recursoes via investimento dirgto, tinha a
vantagem de ndo estar sujelto ac imposto de renda suplementar sobre as remessas de lucros e dividendos.
Na segunda forma, a filial podia emitir commercial papers no exterior, gue eram adquiridos peia matriz ou,
gquando vendidos a ferceiros, eram integralmente garantidos por ela. A terceira forma consistia na smissfo
dos commercial papers pela malriz, que repassava os recuisos para a fillal come investimento direto
estrangeifo ou empréstimo intercompanhia. Por im uma Gltima forma era o aporte de recursos mediante a
aquisicho pela matriz de commercial papers langados no exterior por uma filial de urng instituigdo financeira
ne Brasi, aguisicdo que tinha como contrapartida uma operacéo de empréstimo desta filial para a fillal da
empresa. Esta Giima operacdo favorecia tanto a matniz ¢ a filial da empresa, cujo montante de recursos
necessario era inferior a0 exigilo para se fazer uma emisso desses titidos em seu nome, quante z filiel da
instituicdo financeira, que ganhava um fildo adicionat de rentabilidade. Nas quatro formas, conseguia-se isolar
a emissdo do {flulo da percepcdo de risco associada & sconomia brasileirs, ¢ que explica a dificuidade
enconfrada por empresas e instiuicdes financeiras nacionais para realizar essas operagbes, uma vez que
ndo contavam com matrizes no exterior
 Q potencial de retorno era afie, tanto porque o risco cambial corria por centa do tomador dos recursos, a
NS ser no ourto espaco de fempo em que os recursos ainda ndo tivessem sido repassades, quanio porgue ©
risco de crédite era diminuido por meio de uma seipcfio culdadosa dos tomadores, emn geral, fifiais de
empresas esfrangeiras que necessitavam de crédite erm peguencs montantes, inferiores ac minime exigido
9ara realizar uma captacéo direta no exterior.

As operagbes autorizadas pelo Banco Central podem ou ndo ser levadas adlante pelo interessado, uma vez
que uma piora nas condicdes vigentes nos mercades financeiros internacionais pode levar ao adiamento ou
a0 cancelamento da operacso. Além disso, operagbes autorizadas em fins de um ano podemn se concretizar
U gerar uma entraga efetiva de recurses apenas ne inicio do anc seguinte. Desta forma, esses dados ndo
aquivaiem aos apresentados no balango de pagamentas.
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FIGURA 31
OPERAGGOES DE EMPRESTIMOS EXTERNOS MEDIANTE LANGCAMENTO DE TiTULOS
Brasil, 1992-1996
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FONTE: BANCG CENTRAL, Bofetim do Banco Central do Brasil, vanos ndmergs.
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FIGURA 2.2
CPERAGOES DE EMPRESTIMOS EXTERNOS MEDIANTE LANGAMENTO DE TiTULOS
Brasil, 1982-1996
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FIGURA 3.3
QPERAGOES DE EMPRESTIMOS EXTERNOS MEDIANTE LANCAMENTO DE TITULOS
Brasil, 1992-19848
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FONTE: BANCO CENTRAL, Bolstim do Banco Central do Brasil, varios nimeros.

FIGURA 3.4
OPERACOES DE EMPRESTIMOS EXTERNOS MEDIANTE LANCAMENTO DE TITuLOS
Brasil, 1992-1996
voilume das operacies (US$ mithbes)
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FONTE: BANCO CENTRAL, Bolstim do Banco Central do Brasil, vancs nlmersos.



TABELA 3.7
OPERACOES DE EMPRESTIMOS EXTERNOS MEDIANTE LANGAMENTO DE TITULOS AUTORIZADAS PELC BANCO CENTRAL ®
Brasl, 1552-1808

19924 ] Hi IV 19934 it i iV 19944 It I W 18954 f i IV 19964 H it v
TOTAL {a+b+c}
- Niimero de lancamenios 48 84 38 3 47 a1 &5 74 74 57 39 85 42 57 9N 28 8 113 T
- Valor (1183 mithoes} 1651 1.783 1130 1127 1879 3977 2749 3544 5019 1587 1813 3153 1496 3328 SP66 2630 4688 6487 3738 6657
- Prazo médio (anos) 2 3 3 4 4 4 4 & B 4 G 5 5 5 4 4 &l 7 7 7 8
- Spread {pontos bdsicos) ® - 568 532 614 T4 T3 €08 534 487 453 526 400 436 H2Y 528 51T 462 468 465 407
- Custo Total (% a0 ano} 1202 1132 1027 11,38 1168 1167 1070 8892 1017 10091 1208 1187 1182 1127 11,26 1082 1052 11,11 1128 1022
a8} Setor Privada Financeiro
- Nimero de langamentos 23 i2 i5 18 3t 56 36 38 5 21 17 38 16 28 54 35 28 36 16 30
- Valor (US$ mithoes} 832 685 ST 708 1381 2557 1814 2058 3887 596 948 2500 517 1608 3076 2278 2065 1925 1017 2068
- Prazo médio (anos) 2 3 2 3 3 3 3 4 4 4 5 4 4 4 3 4 ] 3] 8 8 7
- Spread (pontos bésicos) - 674 597 630 757 749 503 563 400 478 535 486 437 561 549 495 460 478 E25 400
- Custo Totaf {% ac ano) 1266 1185 1054 1138 1185 11684 1636 973 10,41 10568 11696 1204 1184 1168 11,40 1067 1024 1116 1184 1013
b Setor Privado Nio-Financelro
~ NGmero de langamentos st 70 21 12 14 2 28 32 23 34 22 2 26 27 24 Az 34 T2 &1 78
- Valor (LJS§ mithoes} 360 920 203 321 33 885 VIO 808 1032 673 865 653 979 BBS 1814 1017 1.868 3220 2718 3189
- Prazo médio (anos) 2 3 3 3 5 5 5 4] 7 4] 7 8 7 & i1 8 7 8 8 8 8
- Spread {pontos bisicos) - 554 437 G768 B0 633 638 510 488 4756 517 BOF 435 505 563 588 476 485 443 455
- Custo Total (% aoc ano} 11,62 11,23 1010 1138 11,28 1135 1122 017 1042 1126 1214 1122 1181 11,28 4166 11,48 11,76 1138 11,07 1057
¢} Setor Piblico
- Nimere de langamentos 3 2 2 1 2 3 1 4 - 2 - - - 2 3 1 4 5 - 4
- Valor {U55 milhwes) I 249 240 100 188 51 X0 678 - 318 - - - 1044 978 335 955 1.342 - 1400
- Prazo médic {ancs) * 3 5 4 5 4 4 3 4 - 8 . - - 3 3 3 5 4 - 7
- Spread (portos bésicos) - 437 512 6B &2 621 s 480 - 388 - - -~ 483 404 813 422 374 - 307
- Cusfo Total {% ao ano) 1103 10,75 Q06 11,23 1031 1084 817 817 ~ 10,28 - . - 1080 1008 1084 888 1029 - 857

FONTE: BANCO CENYRAL, Boletim do Banco Centraf do Brasil, vasios nimeros,
NOTAS: | Autorizagbes concedidas para langamento de binus, notes e certificados de depdsita bancério no exterior.
? Praza no caso das oppdes de puf ou call ndo serem exercidas
? Spread calcuiade sobre & L5, Treasure Notes de igual praze.

£l
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A Figura 3.1, que mostra 0s spreads vigentes nas operacfes de empréstimos
externos, permite identificar o incentivo existente do ponto de vista da rentabilidade obtida
pelo comprador dos titulos. Nota-se uma variacde muito frequente dos spreads, que
reflete as mudancas continuas das expectativas dos agentes que operam nos mercados
financeiros internacionais em relacdo as condigdes requeridas para adquirir titulos. Estas
mudangas respondem, por sua vez, a alteracbes na percepcéo desses agentes em
rejacdo as condicbes vigentes na economia brasileira, em outras economias latino-
americanas e nas economias de paises desenvolvidos, gssim como a movimentos em
curso nos proprios mercados financeiros internacionais. Em meic a essas mudancas
fraquentes, € possivel perceber o elevado diferencial exisiente em favor dos titulos
langados por empresas e instituicdes financeiras brasileiras, ainda que ele registre uma
reducdo no periode mails recente. Em um primeiro momento, entre 1992 ¢ 1993, os
spreads existentes nas operagbes de captagdo de empréstimos por empresas e
instituicbes financeiras brasileiras, assim como pelo setor publico, chegaram a se
localizar em um patamar entre 600 a 700 pontos basicos, isto &, cerca de § a 7% a0 ano
acima da remuneracdo obtida na aplicagdo em um titulo do Tesouro norte-americano de
igual prazo. Depois, a parlir de 1894, esses spreads cairam para um patamar entre os
400 e os 500 pontos basicos, ainda assim representando um diferencial de cerca de 4 a
5% ao ano, bastante atraente.

Os prazos dos titulos brasileiros langados nos mercados financeiros
internacionais sfo outro estimulo para sua aquisicdo pelos agentes que neles operam. A
Figura 3.2 mostra a existéncia de prazos medics curtos para instituicBes financeiras
setor publico até 1994, na casa dos trés a quatro anos, e prazos maidres para empresas,
entre seis e sete anos ne mesmoe periodo. Nota-se também um aumento dos prazos ac
longo de 1898 e 1996, que atingem em torno de seis a sete anos para instituicdes
financeiras e oito ancs para empresas, com as emissfes do seior publico, menos
representativas, atinginde prazo meédio de sete anos ao final do ano. Esse movimento
recenie decorre dos efeitos positivos do Plano Reai, que levaram as condigbes de
spread, de custo e de prazos na emissdo dos titulos brasileiros a se aproximarem
daquelas vigentes para o México e a Argentina (ARONOVICH, 1997},

Além do prazo relativamente curto dos titulos perto daqueles vigentes na década
de 70 para os empréstimos bancarios, a opgdo de puf nos contratos assinados por
emissores e compradores dos titulos permite a estes exigir pagamento antecipade do
titulo por parte do emissor a partir de um determinado prazo de vigéncia do tftulo. Assim,
o prazo do titulo pode ser encurtado, diminuindo ainda mais © risco a que se submete seu
portador. Voltaremos a esse ponto brevemente.
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Cabe discutir agora a forma como a politica monetaria vem empurrando
ermpresas e instituicdes financeiras instaladas no Brasil em direcdo A captacdo de
emprestimos nos mercados financeiros intermnacionais. Como mencionado no segundo
capituio, o incentivo existente do ponto de vista da rentabilidade para o comprador dos
titulos brasileiros constitui-se, simuitaneamente, em incentivo do ponto de vista do custo
dos empréstimos para o interessado em tomar crédito externo. A Figura 3.3
anteriormente apresentada mostra a evolugio do custo total dessas operacdes. Nota-se
que, a0 longo de todo o pericdo compreendido entre 1892 e 1896, esse custo tem se
mantido em um patamar relativamente constante para empresas e instituiches
financeiras, na casa dos 10 a 12% ao ano, mais a variagdo cambial, que corre por conta
do tomador.

Biante desses incentivos, empresas de maior porte, que podem captar crédito
extemno diretamente via emissdo de titulos nos mercados financeiros intemacionais, e
Mesmo empresas mencres & consumidores, que podem fazé-lo indiretamente via
ufilizaco das linhas repassadas por instituicdes financeiras, séo incentivadas a substifulr
credito intemo por externo, muito mais barato e com prazos consideraveimente maiores,
configurando um movimento semethante agueie ocorrido durante o “Mitagre Econdmico”
no inicio da década de 70. Em relacdo as instituigbes financeiras instaladas no pais, elas
passam a afuar ativamente na captacido de empréstimos externos para fins de repasse
para tomadores domeésticos, prerrogativa dada por uma série de medidas adotadas pelo
govemo, como se discutiv no segundo capitulo. Captar empréstimos no exterior a taxas
de 10 a 12% para repasse a tomadores domésticos a taxas cujo piso € definido pela
rernuneracdo obtida na aquisico de titulos publicos representou a abertura de uma nova
frente de operactes e de lucros para os sistema bancario, ainda mais quando se leva em
conta que a variagdo cambial corre por conta do tomador & que ha a possibilidade de
aplicar recursos ainda néo repassados em NTNs-D com correc@o cambial °. Além disso,
analistas de mercado notam que, n&o com pouca frequéncia, a captacdo de empréstimos
por instituigbes financeiras nos mercados financeiros internacionais destina-se
simplesmente a obter recursos para aplicagdo direta em titulos publicos. A Figura 3.4
acima apresentada mostra que as captactes de empréstimos por instituigbes financeiras
superaram as feitas por empresas na maior parte da primeira metade da década de 90.

Discutidos os determinantes e as motivagdes associados & captagdo de
empréstimos extemos, cabe desiocar a atencfo para as implicagdes existentes do ponto
de vista do financiamento externo para a economia brasiieira. Pelos dados apresentados
no inicic desta subsecdo, fica claro que 0s elevados ingressos liquidos decorrentes
dessas operacles tém contribuido de maneira importante nessa direcdo, embora, por
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outro lado, sua contribuic8o para o financiamento externo ndo esteja isenta de riscos.
Viu-se que as medidas adotadas por govemos brasileiros no ambito reguiatério
ampliaram de forma significativa 0s canals existentes para que empresas e instituicbes
financeiras instaladas no pais buscassem captar empréstimos nos mercados financeiros
intemacionais, criando portanto os meios pelos quais elas pudessem tirar proveito da
possibilidade de captar a custos mais baixos e a prazos maiores que 0s encontrados no
mercado financeiro doméstico. Por outro iado, essas medidas exercem papel importante
também na outra ponia dessas operagdes, a dos agentes estrangeiros que adquirem os
tituios brasiieiros, uma vez que permitem a estes firar proveito do diferencial de
rentabilidade existenie em favor dos titulos brasileiros sem se submeter a riscos muito
elevados. 1sto ocorre porque, ao confrdrio dos empréstimos concedidos por bancos
comerciais, marca registrada da década de 70, os empréstimos concedidos mediante a
aquisicdo de titulos nos mercados financeiros internacionais sdo, do ponio de vista do
emprestador, muito maig liquidos, haja vista a existéncia de mercados secundarios
bastante desenvolvidos e ativos na negociaglo desses tituios nos proprios paises
dasenvolvidos, seu reduzido prazo e, finalmente, a existéncia de clausulas de put que
permitem ao emprestador exigir do emissor do titulo pagamento antecipado, o que pode
reduzir ainda mais o prazo dos titulos,

Em conjunto, esses tracos presentes nas operacdes de empréstimos externos
déo ao emprestador grande flexibilidade e condigbes para que ele se desfaga dos fitulos
ou exija pagamento antecipado em caso de aumento das incertezas e dos riscos
parcebidos em relagio ao tomador ou ao pais de origem deste, ou mesmo em caso de
necessitar dos recursos para dar conta de necessidades geradas em outros mercados
{por exempio, para cobrir prejuizos). Os proprios agentes que emitem os titulos dispbem
de clausulas que permitem a liquidagdo antecipada de suas operagbes (caif), que podem

ser acionadas em caso de expectativas de uma desvaiorizagdo cambial que possa trazer
um aumento significative do valor em moeda nacional de suas dividas e encarges em

moeda estrangeira. Com isso, do ponto de vista do financiamento externo da economia
brasifeira, os fluxos de empréstimos externos securitizados devem ser vistos com
cuidade, haja vista seus prazos relativamente mais curtos gque 0s prazos das operagdes
de empréstimos bancérios que haviam predominado na década de 70 e a possibilidade
desses prazes se encurtarem ainda mais por opgdo dos emprestadores ou dos proprios
tomadores. Esse risco @ maior em momentos em que emergem movimentos
especulativos nos mercados financeiros intermnacionais, elevagdes nas taxas de juros
praticadas nos paises desenvolvidos ou desconflangas em relagdo aos rumos da
economia brasileira. Esses eventos, como se discutiv no primeiro capituio, podem

® Em relacEo 3 1550, deve ser lembrado, com base na discussdo feitz no segundo capitulo, que essa
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deteriorar as condicbes de acesso da economia brasileira aos fluxos internacionais de
capitais, como aconteceuy em 1994, e a possibilidade de que haja pagamentos
artecipados dos tituios é um dos elementos que pode contribuir para © agravamento de
uma eventual crise ®. Além disso, no que se refere aos empréstimos, a emergéncia dos
eventos mencionados traduz-se, tambeéem, em grandes dificuidades para renovacio de
empréstimos, que tém um impacto imediato sobre o balango de pagamentos, e
crescimento dos spreads e dos custos das operagdes.

3.3.3 Investimento Estranaeiro de Portfdlio

Como mencicnado anteriormente, o investimento estrangeiro de porifélio
realizado no Brasil constitui-se, ao fado da captacio de empréstimos externos, em um
dos principais mecanismos pelos quais o Brasil recebe fluxos de capitais estrangeiros
voluntarios a parlir do inicic da década de 90. Seu crescimento segue um padrdo
cronologico similar 2o seguido pela captagdo de emprestimos extemos, passando a
ocorrer principalmente a partir da troca de equipe econdmica em maio de 1991, quando
Marcilio Marques Moreira substituiu Zélia Cardoso de Mello. Até entdo, fluxos de capitais
na forma de investimento estrangeiro de portfélio mantiveram-se em patamares bastante
haixos. A Tabela 3.8 apresenta dados do investimente estrangeire de porifdlic no Brasil
entre 1990 e 1896,

TABELA 3.8
INVESTIMENTO ESTRANGEIRG DE PORTFOLIO
BrasH, 1880.1996
USS$ mithdes

1990 1951 1982 1993 1984 1995 1998"

TOTAL 104 o878 1704 6.650 7.280 2.294 6.039
~ Ingressos 174 78 3883 15352 2T142 24838 26077
- Retornos 67 200 2158 8.702 17.862 2544 20038

FONTE: BANCO CENTRAL, Boletim do Banco Ceniral do Brasi, varios ndmeros.
NOTAS: ' Dados prefiminares.

Em relacdo aos fluxos liguides, que interessam do ponto de vista do
financiamento extemo da economia brasileira, nota-se WM expressivo crascimento dos

gossibiiidade fol retirada entre feversiro de 1956 e junho de 1987,

" Dados do BNDES indicam gue os prazos das operacdes de empréstimos caem em pelo menos um ane em
casy da opgdn de put ser exercida (ARCNQVICH, 1997), © gue, em ¢as0 de uma crise No setor externo, pode
ter resultados muito graves.
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fluxos de capitais relativos ao investimento estrangeiro de porifélio a partir de 19691,
quando ele atingiu US$ 578 miihfes, passando a USS 7,3 bilhdes em 1994. Em 1995,
houve uma queda acentuada para cerca de US$ 2,3 bithBes, em funcdo dos efeitos da
crise mexicana. No entanto, deve-se notar que essa queda refletiu o forte movimento de
saida de capitais nessa forma no primeiro trimestre do ano, uma vez que nos frimestres
seguintes os ingressos voltariam a superar 0§ retomos, mantendo a tendéncia iniciada
em 1991, Esta recuperacio seria mantida em 1988, quando os fluxos fiquidos atingiram
cerca de USS$ 6,0 bilhdes.

O crescimento dos fluxos de investimento estrangeiro de porifélio decorre de
incentivos localizados em cinco pontos: a abertura do mercado de capitais brasileiro para
investidores estrangeiros, a politica cambial, 0s baixos preges das agbes de empresas
astatals e privadas em relacdo ao seu valor patrimonial, o processo de privatizacao e as
expectativas em relacdo as oportunidades por ele criadas e, por fim, a pofitica monetaria.
O primeiro desses pontos da conta dos requisifos relativos as condicdes de operacéo
exigidas por instituicdes financeiras e investidores esirangeiros no que se refere a
liberdade e a auséncia de restricdes para a movimentagao de seus capitais, tendo sido
discutido no segundo capituio '°. Também foi tratada nesse capitulo a politica cambial,
que, como se argumentou, tem criado uma maior seguranga em relagdo a evoiucéo da
taxa de cambio, diminuindo © risco de perda patrimonial decorrente de uma
desvalorizacdo inesperads. Ao mesmo tempo, mencionou-se naquele capitulo que o fato
da politica cambial ter gerado uma valorizac&o real da taxa de cambio trouxe um outro
incentivo para os investidores estrangeiros, haja vista que ela aumenta a possibilidade de
ganhos no momento da remessa dos lucros e dividendos para o exterior, assim como das
repatriacfes .

Em relacdo aos incentivos existentes do ponto de vista da rentabilidade, o
segundo capitulo procurou mostrar como as medidas dos governos brasileiros em
relacdo ao investimentoe estrangeiro de portfdlio tornaram disponiveis varios ativos de
renda fixa e de renda varidvel para a aplicagdo de capitais estrangeiros no mercado de
capitais nacional. A Tabela 3.9 apresenta dados da composicao da careira de
irvestidores institucionais estrangeiros gue aplicam seus capitais pelo Anexo IV, que é o
principal canal disponivel para essas operagbes, assim como dados de estoque de
ativos, A Tabela 3.10, por sua vez, mostra dados do estoque de ativos de investidores

" Subsecdo 2.3.3.

" Deve-se lembrar, novamente com base na discussdo do segundo capfiulo, que esse Incentivo s tem
validade se a valorizagao cembig! nao passar uma impressdo g esses investidores de que o setor externe
tard suas condicdes agravadas, exigindo posteriormente uma desvelorizacio. Por boa parte do periodo que
ge khiciou em outubro de 1991, esta possibiiidade ndo fol muito paipavel, em virtude do falo de que a larga
disponibiidade de financiamento externo. refletida em continua scumulacio de reservas, Indicou 08 agsantes
que tormam parte dos fluxes de capitais a inexisténcia de problemas imediatos erm relacdo a0 setor externg, O
mesmea ndio pode ser dito 4o periode recente, guande o aumento dos déficits comerciais comegou a colocar
am diviga essa {ranguilidade em relacio ao comportamento da taxa de cambio.
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instilucionais, repetindo coluna da Tabela 3.8, e dos Fundos de Renda Fixa - Capital
Estrangeiro, que, como visto no segundo capitulo, tornou-se um dos dois Unicos canais
para o investimento estrangeiro de portfolio em renda fixa no pais .

TABELA 3.8
CARTEIRA DE ATIVOS DE INVESTIDORES INSTITUCIONAIS ESTRANGEIROS *
. Brasii, 1993-1956
estoque de ativos {L/83 milhdes} e composicio percentual da carteira

Més Estoque Composicdo da Carteira (%}
e de
Ano Atives ©
{US% milhdes} agdes derivativos debéntures moedas  outros  fundosde  rendafixa TOTAL
de commadities
privatizagio
1953
jan 2374 825 23 on 04 13,0 18 1000
fov 2354 735 48 oB8 10 173 22 1000
mar 28925 830 03 15 14 10,0 18 1000
abr 3419 a0 38 01 05 13,7 28 1000
mai 4048 800 22 0.3 02 14,4 31 00,0
fun 4.834 828 27 0,1 Gz 135 05 1000
jul 5148 735 48 01 ca 18,3 258 1000
g0 6882 03 40 05 02 238 22 1000
set 675 772 19,0 28 1.2 - - 1006
o 7.451 68,2 233 16 g - - 100.0
nov 8ot 65,2 33,8 0o 03 - - 1000
dez 10.380 80,1 185 1,1 03 - - 1.0
1964
jan 12,123 825 159 1.5 an - - 100,06
fev 13.226 833 14,1 2.3 03 - - 1000
=4 14507 78,3 48 13,3 34 a4 - - 1006
abr 12.827 ™3 42 160 4.4 0.1 - - 100,G
reral 12.974 879 76 180 84 0,1 B - 10,0
jn 13573 887 86 151 85 o1 - - 1000
i 16.148 71.0 57 181 78 04 - - 1000
age 21315 3.4 5,4 11,3 51 48 - - 100G
set 21612 781 32 123 50 1.4 - - 1000
out 207171 T4 41 12,7 51 0,7 - - 1000
nov 21.350 86 40 11.2 58 08 - - 1000
e 208N 715 3B 12,4 54 08 - - 1006

{continua}

2 romo desorito no segundo capitulo, o outro canal é o investimento de porfdlio realizado pele mercado de
tawas de cambio flutuantes, disponivel para estrangeiros gue dispdem de contas CCS no pafs.
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feontinuagao}
TABELA 3.9
CARTEIRA DE ATIVOS DE INVESTIDORES INSTITUCIONAIS ESTRANGEIROS *
Brasil, 1943-18398
estogue de alivos (US$ mithces) e composicdo perceniual da carteira

Més Estoaue Composgigée da Careira (%)

e de

Ano Ativos *

{USS milhdes) agbes derivatives debéntures moedas  oulros  fundosde rendafixa TOTAL
de cammodities
privatizacéo

1985

jan 17.845 8,7 19 139 58 1.6 - 1000
fev 15854 T4 32 12,2 82 10 - 1000
mat 13.297 828 14 8.4 43 31 - 1000
Abr 18079 849 23 £8 52 08 - 1000
Mal 16.904 858 1.2 789 4.4 06 - 1006
jun 16.923 85,2 21 7.6 44 07 - 1000
jut 18.583 848 30 78 4. 06 ~ 1000
age 20634 885 32 59 37 Q7 - 1000
set 19.751 884 30 80 41 (1553 - 000
out 18.970 885 1.9 7.2 38 0.6 - 1000
nov 18.810 89,0 13 87 37 03 - 1005
dez 18.650 895 11 85 37 02 - 100,60
1996

jan 0.745 =48] 00 47 35 08 - 1000
fev 20687 90,3 a1 45 4.1 10 - 1000
mal 18503 89,8 0.1 48 43 10 - 100,60
ahr 19,822 822 0.1 5.8 32 1.0 - 1000
miai 21.243 80,1 o0 54 35 10 - 1000
jun 23223 911 Q.0 48 32 08 - 1000
jut 23021 80,2 oo 87 36 o5 - 1000
age 2368t 905 00 55 38 05 - 1000
set 24344 B14 aka) 53 32 05 - 1000
aut 25018 .2 0.0 50 33 0.5 - 1000
nav 22774 N5 a0 458 32 05 - 1000
dez 27.020 920 o0 47 28 05 - 1060

FONTE: BANCO CENTRAL, 8cfatim do 8anco Ceniral do Brasi, véries nimeros.
NOTAS: ! Investimento estrangeiro de portfolio via Anexo IV @ Resolucdo n° 1.289, de 20 de margo de 1987
? Dados de fim de cada més.
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TABELA 3.10
ESTOQUE DE ATIVOS DE INVESTIDORES ESTRANGEIROS DE PORTFOLIO
Brasil, 19531986

USS$ mithdes '
Més Anexo iV Fundes de Renda Més Anexc IV Fundos de Renda
2 Fixa - Capital e Fixa - Capitat
Ano Estrangeiro Ang Estrangeirn
1963 jan 2374 - 1985 fan 17.845 884
fey 2354 . fey 15.864 3784
mar 295 - mar 1357 3012
abr 3.418 - abr 185079 3122
mat 448 - maf 16.904 3208
jun 4834 - jan 16.823 3289
jul 5148 - ol 16.583 3.477
ago 5882 - ago 20,834 3.582
sat 8.755 - set 18,751 3685
out 7.451 - out 18.970 3788
£y 8.961 - ROV 18810 3847
daz 10.380 dez 18.650 3042
1984 jan 12123 1966 jan 20.745 4037
fev 13.226 - fev 20.657 4118
mar 14.807 mar 19.503 4208
abr 12.827 abr 19922 4.294
mai 12974 . mai 21.243 4.368
jun 13573 urs 23223 4435
j 16.148 2583 pE 23021 4522
ago 21318 2736 ago 23,681 4,508
set 21.812 3.065 set 24,344 4.664
ot 2097 3337 out 25018 4.744
nov 21,358 3458 noy 25774 5.068
dez 20971 3580 dez 27.080 5373

FONTE: BANCO CENTRAL, Boletim do Banco Central do Brasi, varios nimerss.
NOTAS: ' Dados de fim de cada més,

O mais impontanie incentivo para o investimenio estrangeiro de porifdlic tem sido
os baixos precos das agdes de empresa estatais e privadas em relagdo ao seu valor
patrimonial. Em um primeiro momento, ainda sob a gestdo de Marcilio Marques Moreira a
frente da drea econdmica do governo Collor, esse incentivo localizou-se principalimente
em rejaclo as acbes de empresas estatais, as blue chips, em fun¢do de seus baixos
precos, que haviam se deprimido de forma acentuada ao ionge da década de 80 *, de

™ vale notar, em relacgo a este ponto, que esses baixos pregos refletiam a fréagil situacdo financeira das
ernpresas estatais, principalmente em fungdo da forma come foram utilizadas para fins de politica econdmica
a partir de megdos da década de 70 e ao longo da década de 80, sendo induzidas ao endividamanto externo
e gubmetidas ao controle de precos e tarifas {CRUZ, 1993)
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sua maior liquidez, j&@ que representam grande parcela das negociaghes das bolsas
brasileiras, e, por fim, da adog¢do de uma politica realista de tarifas e pregos publicos por
Marcilio, que abriu espago para a recuperacéo da lucratividade dessas empresas e,
portanto, para o future aumento dos pregos de suas agbes.

Diante disso, 0s baixos precos das agbes de empresas estatais {&ém sido um
convite ao investimento estrangeirc de portfélio, dadas as expectativas em relacdo a
futuros aumentos ¥, Ainda que se reconhega gue esse incentivo tenha tendido a diminuir
& medida que a maior demanda de instituicdes financeiras e de investideres estrangeires
por essas agdes venha pressionando seus pregos para cima, ele ainda persiste, por frés
motivos principais: primeiro, esse movimenio de ascensdo foi gradual, segundo, os
precos das agles partiram de um patamar muite baixo °; e, terceiro, o aumento da
confianga em relagdo a economia brasileira desloca parte dos investimentos estrangeiros
para a aguisicdo de agbes de empresas de "segunda linh&", de empresas bem
conceaituadas, com boa participacdc no mercado e periencentes a fortes grupos
empresariais e com pregos iguaimente baixos em relacd0o a0 seu valor patrimonial *.

Qutre ponio que deve ser mencionado em relacdo 3 rentabilidade associada as
operagdes de investimento estrangeiro de porifdlio diz respeifo as expectativas de
instituicdes financeiras e de investidores esirangeiros quanto & privatizagfo. G aumento
dos pregos das agdes das empresas recém privatizadas em outros paises latino-

™ Opinides de executivos envolvidos em operagGes de investimento estrangeirc de porfdlio sdo

ssclarecedaras. Em junho de 1941, no inicio da gest8o de Marcilio, um executive esirangeiro, comentando os
precos das acdes da Tefebras, afimava que:
{..} nés obsgrvamos outros mercados e juigamos que se a Telmex {equivalente mexicana da
Telebras), uma das piores companhias de telefone do munde, valia USS 1,78 bithdes, a Telebras deve
valer pelo menos o mesmo. No entante, seu valor de mercado é de US$ 600 mithSes (*Pregos baixos
das agbes tém influéneia decisiva no interesse externo”, Gazeta Mercantil, 6 de junho de 1891, p. 21}
Um diretor de um banco brasileiro resume © incentivo existente @0 argumentar que: até mesmo um
cego vai ganhar dinheiro. E s6 ver como os pregos estéo refativaments mais baixos, come citado na imprensa
Q”Moves investidores vao aphcar no Brasil®, Gazeta Mercenti, 2 de outubre de 1891, pp. 1 e 21},
5 No caso das agSes de empresas estatais, o fator baixos preges continuou @ exercer papel importante em
1982, apesar de uma valorizagdoe de 281% da Bolsa de Valores de S3c Paulo em 1881 ("A atragdoe das
holsas tatino-americanas’, Gazeta Mercantd, 8 de janeiro de 1882, pp. 1 e 21). Um executivo estrangeiro
calculava que, mesme com as bolsas brasiteiras tendo crescide mais que o dobro da mexicana em 1991, as
acdes brasieiras ainda eram trés vezes mais baratas {(“Estrangeiros procuram papel com fiquidez’, Gazeta
Mercantil, 25 de janeiro de 1632, p. 30). Opinido de outro executivo estrangeiro sobre as agdes da Telebras:
A Telebras é trés vezes maior que sua congénere argenting, mas sua agdo vale em ddlar,
hoie, um ter¢o daguels; € o dobro e sua congénere ruexicana, mas sey valor de mercado estd @ um
décimo daqueia. EntSo, ndo & apenas uma questio de quanto se pode perder, mas também de
auanto se pode ganhar. E eu posso ganhar mais no Brasl {"Um risco maior que © México®, Gazeta
Mercantd, 14 de margo de 1882 p. 18}
Mesme em fing de 1943, apds dois anos de continuo crescimento dos investimentos estrangeiros
o bolsa, ainda havia boas oportunidades relativas aos baixos pregos de agbes, come @ citada em matéria
na #mprensa, segundo a qual o valor de mercado da Telebras estava a 74% de seu valor patrimonial. Outra
sstimativa citada na mesma matéria caleulava os precos das agbes brasileiros como estando a um quarlo das
mexicanas ("Mais capital estrangeirp sntra na bolsa”, Gazela Mercantl, 8 de outubro de 1993, pp. 1 e 18).
" £sse movimento em direcdc 2 agdes de segunda linha coorreu em outros mercados efmergentes, com
maior demanda por agdes de primeaira {inha no inicio, dados a meior liquidez, ¢ rmaijor montante, © bom
notencial de reforng e as perspectivas favoraveis para as empresas. Com maior conhecimento do mercado e
de suas regras e com esgotamento das oportunidades de lucros com as biue chips, investidores passam a
procurar cautetosamente zigumas agdes de segunda linha cujos pregos ainda estejam reiativamente mais
baixos (*Estrangeiros compram agdes de 2° linha”, Gazeta Mercanti, 4 de abril de 1882, p. 21).
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americanos vem deixando em aberio a possibilidade de repeticBo de boas oportunidades
de lucrd dai decorrentes no case do Brasil, j& que, desde a posse de Marciiio, vem
aumentando ¢ leque de empresas estatais passiveis de privatizaglo, assim como a
possibilidade de concessdo de servigos publicos para capitais estrangeiros, como se
discutiu no segundo capitulo. Cbviamente, isto tem representade um estimulo adicional &
aquisicdo de actes de empresas estatais.

O terceiro fator que afeta positivamente a rentabilidade do investimento
estrangeiro de portfdlio é a politica monetdria, que, da mesma forma que no ¢aso dos
empréstimos externos, vem atuando de forma importante na amplia¢do do diferencial de
rentabilidade em favor da economia brasileira, incentivando operacdes de investimento
gstrangeiro em titulos de renda fixa. Um forte crescimento de operagSes dirigidas &
aquisicao desses titulos ocorreu desde o inicio de 1993, como se pode ver na Tabela 3.9,
que mostra uma reducdo da participacdo percentual das aplicagbes em acles.
Apiicaches nestas deram lugar a aplicacbes em fundos de commodities, que chegaram a
representar quase 23% dos ativos de investidores institucionais estrangeiros em agosto
de 1993, em debéniures, que apds a proibicao para aplicagdo naqueles fundos chegaram
a representar 33,6% do total desses ativos em novembro de 1993 e, por fim, a aplicacbes
em renda fixa via mercados de opgles e em moedas de privatizag8o. Como visto no
segundo capitulo, isto levou o governo a criar um canal especifico para essas operagoes,
os Fundos de Renda Fixa - Capital Estrangeiro. A Tabela 3.10 mostra os estogues de
ativos de investidores institucionais estrangeiros no Anexo [V e dos Fundos de Renda
Fixa. Em relacao a estes, nota-s& que um pequeno crescimento de seus ativos, devido &
imposicdo de elevadas aliquotas de |OF sobre essas operacfes.

Coenclui-se, portanto, que a abertura do mercado de capitais brasileiro para ©
investimento estrangeiro de portfélio tomou disponivel para investidores estrangeiros uma
serie de opgdes de atives de renda varigvel e de renda fixa que vém proporcionando
stevados ganhos. Com isso, fluxos de capitais nessa forma tornaram-se uma importante
fonte de financiamento externo para a economia brasileira. No entanto, de um ponto de
vista macroecondmico, esse financiamento, apesar de seu elevado montante, € muito
menos estavel do que as demais formas disponiveis para a economia brasileira. Isto fica
clare imediatamente quando se otha o exprassivo volume dos ingressos e dos retomos,
que resulta das elevadas flexibilidade e mobilidade caracteristicas desses capitais. Para
fins de ilustracBo, a Tabela 3.11 apresenta dados sobre 0s iNgressos e 0s retormnos do
investimento de portfdlio realizado por investidores institucionais estrangeiros via Anexo
V. Os dados mensais mostram de forma cristaling a possibilidade de que, em momentos
de incerteza, seus capitais saiam rapidamente do pais, como aconteceu nes primeiros
meses de 1985, em decorréncia dos problemas gerados pela crise mexicana.
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TABELA 3.11
CARTEIRA DE ATIVOS DE INVESTIDORES INSTITUCIONAIS ESTRANGEIROS |
Brasil, 12931596
ingressos e refornos (US$ mithdes)

Még Més
2 ingressos  Retornos Liquide e Ingressos  Retornos Liguide

Anc Ango
1963 jan 455 188 287 1995 Jan 1169 2342 {1173}
fav 331 128 52 fev 891 1.000 (109)
mar 47 414 3 mar 1178 2.381 {1.183)
abr 1.007 &7 350 abr 1165 1.038 127
mai See 288 208 mai 249 1559 832
un Mo 724 195 un 1.851 1.730 121
jud 1024 485 538 jul 2478 1.038 1.443
ago 1.870 666 1.204 ago 3578 2.0 1.487
sat 1.346 1.829 (483 set 1825 1.824 1
ot 2283 1017 1.268 oLt 2334 3084 {7600
nov 2182 1120 1.042 nov 1.606 1.708 (102}
dez 2167 1618 548 gez 1.759 1.718 41
1984 jan 1.736 728 1.008 1996 jan 1.956 1.240 716
fev 1988 1.407 S48 fev 1.664 1.29% 385
mar 1.981 1875 {14 mar 1779 1.954 (73
abr 1.1687 744 423 abr 1.887 1.188 499
mai 1533 05 828 mal 2068 1.722 344
jun 1.456 ar3 483 jun 1.521 1.784 (263}
Jul 1.169 Be 300 jul 210 2278 [178)
Ago 2.008 1875 131 agoe 1.725 1.258 487
Set 1858 2478 (320 st 1.641 1.284 67
Cht 2313 2.289 24 ol 2208 1.763 440
Nov 1.567 1.208 356 oV 213 1.87) 451
Dez 1.811 1.827 {18} dez 2.461 1.900 561

FONTE: BANCO CENTRAL, Bolatim do Baneo Central do Brasfl, varios nimeros,
NOTAS: | Investimento estrangeire de porifélio via Anexo 1V 4 Resoitcgo n° 1 283, de 20 de margo de 1987
2 Ndo refletem os fluxos cambials de cada periodo.

3.3.4 Investimento Direto Estrangeiro

O expressivo crescimente dos fluxos de investimento direto estrangeiro tem sido
um dos principais fracos da conta de capital brasileira a partir de 1995 e, principalmente,
de 1298. O exame desses fluxos de capitais € de grande importancia, pois, de um iado,
eles t&ém sido considerados essenciais para dar ao financiamento externo da economia
brasileira uma maijor estabilidade, a medida que substitui em parte os empréstimos
axtemnos € o investimento estrangeiro de portfdlio. De outre fado, o investimento direto
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estrangeiro também vem sendo considerado fundamental como elemento condutor de um
aumenio da produtividade, da eficiéncia & da competitividade extema da economia
brasileira. A presente subsegBo dedica sua atenc8o, em especial, ao primeiro desses
pontos, deixando para a se¢fo 3.4 a discussdo da possivel contribuicdo que os fluxos de
investimento direto possam vir a ter na segunda direcdo.

A Tabela 3.12 mostra os dados relativos ao investimento direto estrangeiro a
partir de 18960,

TABELA 3,12
INVESTIMENTO DIRETO ESTRANGEIRO
Brasil. 1980-15996
USS milhdes

1580 1981 1992 1893 1894 1996 1996 '

TOTAL 6§27 607 1408 A14 1.888 3.928 5442
- Ingressos 857 730 1574 1.194 2506 5.0 9.863
Moeda 510 628 135 954 2358 4778 9644
Mercadoria 84 34 s 20 12 g 27
Corversig 283 &8 220 220 138 307 252

- Retornos 230 123 169 580 818 1.163 821

FONTE. BANCO CENTRAL, Bolatim do Banee Central do Brasil, varios nimeros.
NGTAS: ' Dados preliminares.

Os dados evidenciam, antes de tudo, um crescimento bem menos expressivo
dos fluxos de investimento direto estrangeiro quando comparado ao dos empréstimos
externos e do investimento estrangeiro de poritfélio antes de 1995, Nota-se, em especial,
fue as operacbes de investimento direto tiveram um comportamento bastante instavei,
sem tendéncia definida, até 1994. Até entfo, aiternaram-se anos com fluxos de pequena
escala, caso dos anos de 1990, 1991 e 1983, e anos de crescimento do investimento
direto, caso dos anos de 1982 e 1984. Apenas a partir da implementa¢do do Plano Real
pode-se definir uma tendeéncia clara de crescimento desses fluxos de capitais.

Os fluxos de investimento direto estrangeiro no periodo que antecedau o Plano
Real foram restringidos pela existéncia de um guadre macroecondmico muito instavel,
caracterizado pela aceleracdo inflaciondria, pelas taxas de juros elevadas, pelas
pequenas taxas de crescimento e, por fim, pelas incertezas em relacdo aos rumos da
estabilizacdc durante a etapa de preparacdo do Plano Real Além disso, ¢ ritmo das
privatizacdes fol bastante lento quando comparado ao que seria atingido no pericdo
seguinte. Segundo um estudo recente, os fluxos de investimento direto estrangeiro nesse
periodo decorreram, principaimente, dos primeiros passos do processo de reestruturacdo
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produtiva e organizacional das filiais de empresas estrangeiras, motivado pela
necessidade de enfrentar um quadre de retragio do mercado intemo e de reducdo da
protecdo contra a concorréncia externa, devido a abertura comercial @ & suave
valorizagdo da taxa de cambio real (LAPLANE e SARTI, 1997a:22). A reestruturacéo
ocorreu via racionalizagdo da produgdo (com redugdo da linha de produtos,
desverticalizagdo da producdo e terceirizacdo) e substituicdo de matérias-primas e de
componentes produzidos no pais por similares estrangeiros (LAPLANE e SARTI,
1987a:22 45). S&o operagdes poucs intensivas em recursos financeiros, trazendo pequena
entrada de capitais 7.

Q comportamento do investimento direto estrangeiro no periodo subsequente a
implementacéo do Plano Real em julho de 1994 tem sido distinto daquele acima descrito,
Essas operagdes atingiram quase USS 4,0 bithdes em 1985 e mais de US$ 9,4 bilhdas
gm 1896, tendo superado o investimento estrangeiro de portfdlio {gue teve fiuxos liquidos
ge cerca de USS 60 bilhSes em 1998} como segunda fonte mais importante de
financtamenio extemo. Esse movimento recenie do investimento direto estrangeiro ocome
tanto no setor industrial quanto no setor de servigos, tendoc em ambos 0s casos um forte
componente associado a fusbes e aquisicbes. Dados da UNCTAD para 1995 estimam
em cerca de 40% o total dos ingressos do investimento direto estrangeiro decorrente de
fusfes e aquisicbes, semeihante ao percentual de 45% estimado para o ano de 1896 *.
Voltaremos nossa atencio para esse ponto na proxima secdo. Antes disso, porém, deve-
se analisar o investimento direto destinado aos setores industrial e de servicos.

Comegando pela industria, quatro slementos agem como determinantes
principais do crescimento do investimento direto estrangeiro. Em primeiro jugar, o

7 O maior montante do investimento direto em 1892 o 1994 nac contradiz essa conciusdo, haja vista que
tegnicos d4o Banco Centrat e analistas do mercado de cambio localizaram em movimentos especulativos de
mafrizes e filigls de empresas estrangeiras o principal determinante desse comportamento. Argumenta-se
que a exisiéncia de desagio entre ag cotagSes do délar nos mercados comercial e flutuapte estimula a
repatriacao de capitais pelo mercado flutuante para posterior investimento pelo mercado comercial, Quando a
eofacdo do délar ho mercado flutuante cai, criando esse desdagio, as empresas compram dilares nesse
mareado a pregos baixos e remetem para o exterior, retomando-os como investimento direto pelo mereado
da cambio comercial, onde obtém precos mais attos. Esses investimentos, na opin@o desses anaiistas,
podern ter se constifuido em operagdes para oficializar investimentos feitos no passado e néo registrados,
obtendo dessa maneijra direite 4 realizacdo de remessas legais. Segundo eles, de 1992 até maio de 1894 a
média mensat de investimentos diretos estrangeiros situou-se em torne de USEH 81 milhSes, saltando para
USS 234 milhSes nos meses om que houve desagio. {*Investimento que entra € cAmbio que sai®, Gazeta
Marcanti, 31 de maio de 1894, pp. 1 e 18). A opinido de técnicos do Banco Central € idéntica ao explicar o
crescimento dos fluxos de investimenio direto em 1992 (BARROS, 1893:142-145).

Além dos fluxos de investimente direto gerados pelo desagio entre os mercados de cémbio, parcela
néo desprezivel dos valores computados nessa rubrica relacionou-se a operagbes de empresas estrangeiras
voltadas a lirar proveito do diferencial existente entre as taxas de juros praticadas no Brasil e as taxas
internacionais, como apontade, por exemplo, por Cotavio Barros {BARROS, 1983:142-145). Nesse sentido,
parceia do Investimento direto estrangelro realizade nesses anos foi, efetivamente, investimento de portfdlio,
de mado algum associade a4 ampilagio de capacidade produtiva,
® ousGes atraem estrangeires”, Folha de Sdo Paulo, 3 de janeiro de 1897, p. 2-3. O levantamento imitou-se
apenas aos registros de operaces acima de US$E 10 milhdes, o que levou a uma amostra de cerca de USS
7.7 bilhdes dos LJS$ 8,5 bilhées que entraram na forma de investimento direto estrangeiro em 1386, Deve-se
neotar, ternbém, que os dados do Banco Central se referem a declaragéo feita pelo investidor guando do
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crescimenic do mercado interno decomente da reducdc das taxas de inflagdo, do
aumento da renda das camadas mais baixas da populacio e da recuperagdo dos
mecanismos de financiamento do consumo, todos resultantes do Plano Real, tem sido
elemento ceniral no estimuio a0 investimento direto estrangeiro no setor (MENDONCA DE
BARROS e GOLDENSTEIN, 1947, LAPLANE e SARTI, 1097a e 1897b). Isto ocorre em
especial em setores contemplados com regimes especiais e pouco ameagados pelas
importagtes em virtude de proteco tarifaria, caso dos setores automobilistico e de
autopecas, de um lado, e do setor eletroeletrdnico, de oulro (MENDONCA DE BARROS &
GOLDENSTEIN, 1997:15-17; LAPLANE e SARTI, 1997a:23) . A importancia do mercado
infermo na atragéo de fluxos de investimento direto ndo se limita a esses dois setores, no
entanto, ja que ele também & fundamental em setores como o de bebidas e de alimentos,
o farmacéutico, o quimico, o de maquinas e implementos agricolas e o de higiene e
impeza (MENDONGA DE BARROS e GOLDENSTEIN, 1997:15-17; LAPLANE e SART]
1997a:23).

Em segundo lugar, a consclidagido do Mercosul tem exercido impacto na mesma
direcdo daguele causado pelo crescimento do mercado infemo, uma vez que ampilia o
tamanho do mercado a ser explorado pelas plantas construidas ou adquiridas por
empresas esirangeiras no pais (MENDONCA DE BARROS e GOLDENSTEIN, 1997, LAPLANE
e SARTI, 1897a e 18878}

Em terceiro fugar, o crescimento dos fluxos de investimento direto destinados ao
setor industrial também tem um forte componente efficiency seeking, isto &, de busca de
maior eficiéncia para enfrentar um quadro de maior exposicdo a concorréncia extemna,
gerada tanio pela abertura comercial e pela valorizacio cambial, gue ampiiam de forma
acentuads as importacgbes, quanto pela entrada de novos concorrentes (LAPLANE e
SARTI, 18997a.77).

Por fim, um quano incentive esta ligado ao ja mencionado grande compoenente
de fusbes e aquisicdes que vem marcando o investimento direto estrangeiro no Brasil, A
fragifizacdo de empresas de capital nacional devido a maior exposicdo a concorréncia
extema e as desiguais condicBes de ributacdo e de financiamento tem resultado na
criagdo de um amplo leque de empresas localizadas em setorss promissores,
notadamente aqueles destinados a atender ao mercado interno, & cujo controle parcial ou
total pode ser adquirido a pregos bastante baixos . Note-se a existéncia de um elevado

registro e, nesse sentido, podemn ndo significar um direcionamente efetivo dos recursos pama o fim declarado,
como alerta Zinl (ZINI, 1897).

® O primeiro conta com © Regime Autormnotivo, estabelecido em 1895, e com grandes incentivos de diversos
tipos concedidos por estadog e municipios, enguanto o setor eletroeletrdnico conta com & Zona Franca de
Manaus e com incentivos da Lei de Iinformética de 1981 (Lei n° 8.248) para 2 produgSo de equipamentos de
informatica e de telecomunicacdes.

" 5 lista de setores e de empresas que podem ser cifados & enorme. Pode-se citar 0s seguintes setores, com
a5 respectivas empresas vemdidas ou gue associaram a empresas estrangeiras. autopecas (Cofap, Metal
Lave), eletrodomésticos (Brastemp, Armo, Prosdocimo, Continental, Dako, além de duas associagbes da
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potencial de retorno nessas operacbes, dado, aiém dos baixos precos, pelo fato de que
£55es setores tém sido os mais favorecidos a partir da implementacio do Plano Real.

Passando para o setor de servicos, o investimento direto estrangeiro destinado g
esse setor vem sendo ainda maior que aquele destinade ao setor industrial. Com base
nos registros do Banco Central, economistas da SOBEET analisaram a destinagio
setorial de USS$ 7,7 bilhdes do total de USS$ 9,4 bithdes do investimento direto em 1996 2,
Desse total de USE 7.7 bilhdes, o setor de servigos recebeu em tomo de USSE 4,7 bilhdes,
0 que corresponde a 2% do total. Mais da metade desse montante (US$ 2,5 bilhGes)
entrou no pais em fungdo da aquisicdo de empresas nos eilbes dg privatizagdo, tendo se
destacado em 1998 a operacfo de venda da Light em maio, que resuliou na entrada de
US$ 1,3 bithfo. Esse crescimento dos fluxos de investimento direto destinados ao setor
de servigos responde g dois movimentos discutidos no segundo capitulo, um no ambito
dos processos de privatizacéo e de concessdo de servigos publicos e outro no plano do
ajuste do sistema financeiro, os quais vém ganhando importancia crescente dentro da
astratégia de politica econdmica e de reformas do govemo brasileiro. Vejamos com mais
detalhes 0s determinantes e motivacdes dos fluxos de investimento direto que vém se
dirigindo a esses selores.

Em relacdo aos processos de privatizacdo e de concessado de servigos publicos,
vil-se no segundo capitulo que eles vém ganhando destaque dentro do conjunto da
poiifica econdmica e das reformas como elemento central ng atragcdo de maiores e mais
estaveis fluxos de capitais estrangeiros, na promogdo do ajuste fiscal e, por fim, na
criacho de meios para slavancar a produtividade e a eficigncia da economia brasileira.
Com iss0, uma série de medidas de incentivo 4 participacdo do capital estrangeiro nos
leildes de privatizacdo e na concessdo de servigos publicos vem sendo adotada, como
também visto no segundo capitulo. Os incentives para os interessados sdo varios. Os
precos das acles de empresas estatais, em geral, encontram-se em patamares baixos
em relagdo a seu valor patrimonial, indicando a possibilidade de uma elevagdo desses
precos tdo logo seja efetuada a privatizagio, como ocorreu em oulros paises latino-
americanos. Por sua vez, essas expectativas de elevacio dos pregos decorrem de varios
elementos que indicam um grande potencial de retomo dessas empresas apds g
privatizacdo: a absorgdo de parcela de suas dividas pelo Tesouro, a liberacio de suas
tarifas (antes ou depois da privatizacéo), a possibilidade de realizar cortes de funcionarios
@, especialmente, a caracteristica monopolica da maior parte dos empresas privatizadas

CCE, com as estrapgeiras Merioni e RCA), alimenticios {Lacta, aguisigdo pela Danone de parte do capital da
Companhiz Campineira de Alimentos e da Aymoréd, aguisicho de varias peguenas empresas pela
Flgischmann Royai/Nabisco, associagio entre a Santista Alimentos ¢ a Barlia, italiana) ¢ rdguinas e
implementos agricolas (lochpe-Maxion, além da associacdo entre @ SLC nacional & a John Deere
estrangeira}.

* “Servicos atraem dois tercos dos dblares’, Foltha de S&o Paule, 6 de abrii de 1987, p. 2-1, com tabela na
péaging 2-13.



e dos sefores de servios publicos * Nesse sentido, a existéncia de uma
institucionatidade reguiatoria fraca para coibir possiveis abusos mostra ser um incentivo
de wulto na atraclo do investimento direto estrangeiro para esses setores (GONGALVES,
1896:52). O elevado potencial de retorno esperado dessas operagdes resulta, também, da
demanda repnmida em alguns setores, como ¢ de telecomunicacBes e o de energia
giétrica, que pode ser atendida de forma rapida em virtude da elevada capacidade de
autofinanciamento de alguns desses setores, gerada pela recuperacdo das tarifas
anderiormente a privatizacao, caso claro das tarifas telefénicas a partir de 1994,

Um segundo incentive para o investimento direto estrangeiro no setor de
servicos localiza-se na aquisicdo de controle parcial ou total de instituicSes financeiras
instatadas no pais, que tem recebido amplos incentivos por parte do governo, como visto
no segundo capituiv. Como resultado, uma série de instituicdes financeiras no pais tem
tido sew controle transferido para instituicbes financeiras no exterior, o que gera a entrada
de elevados montantes de investimento direto, em especial a partir de 1997 ©. Os
incentivos para essas operagtes séo enormes, haja vista que instituices financeiras
estrangeiras que enfrentam forte concorréncia e a desintermediacdo financeira nos
paises desenvolvidos tém enconirado em paises em desenvolvimento, dentre os quais o
Brasil, amplos espagos para sua atua¢do. Vale lembrar, em relagio a isso, que
ultrapassada a fase de ajuste a redugio das taxas de inflagdo e dos ganhos ai gerados, o
direcionamento das atividades de instituicbes financeiras para novos espagos de atuacio
{erédito ac consumidor, intermediagdo do crédite externo, participagdo na privatizagio,
cobranca de tarfas), associado a ajustes administrativos (corte de pessoal,
informatizacao)}, tem permitido uma forte recuperacio da jucratividade, como mostram os
balancos divulgados em 1998, Além disso, a aquisigdo de instituicdes financeiras em

% (3 caso do setor de energia elétrica Husira bem esses incentivos, decorrentes da falta de competicdo no
setor e da assinatura de contratos de longo prazo com os novos controladores das distribuidoras de energia
Em relacdo a este gltimo ponte, como a8 tarfas foram recuperadas recentemente ¢ estabelecidas am um
patamar slevade para atrair interessados na privatizagdo, elgs serda mantidas nesie patamar enquanto
durarem os conirates. As tanfas apenas serde revisias no momenid em que vencerern esses contratos, com
rapasse de eventuals ganhos de eficiéncia e de produtividade para os consumidores. Segundo publicado na
imprensa, os praprios {écnicos do Ministério da Fazenda reconhecem que as tarifas foram estabelecidas em
um patamar muite elevado e que hé preccupsedes em relegio a isso (“Tarfas tendem a subir com a
%nvauzacéa € “Empresas admitem boa remuneracdo”, Fotha de §d¢ Paulo, 21 de agosto de 1987, p. 2-11).
Varas instituicfes financeiras instaladas no pais foram vendidas para instituicdes financeiras estrangeiras
ou, em alguns casos, tiveram parcela de seu capital vendida ao longo de 1887 (ver "Estrangeiro avanga no
setor bancario” & *HSBC Bamerindus marca a nova fase’, Folha de S50 Pauio, 28 de setembro de 1997, pp.
Z-1 e 2-12, respectivaments). Pode-se citar a venda das operaches bancdrias de vareje do Banco Multiplic
para o Lioyds Bank em fevereiro, por USS 800 milhSes, a compra do Bance Geral do Comércio pelo Banco
Sanfander e do Bamerindus pelo HSBC, ambas em margo, a venda de 50% do Banco Moroeste para o
mesmo Santander em agosto, por US$ 500 mithdes, a aquisico de 50% do Banco SRL peic American
Express Bank, & venda do Banco Boavista para ¢ Banco Espinto Santo e & compra de 51% do Banco Fenicig
pela seguradora node-americana AlG {(American international Group), as trés Glimas operacdes fodas
reglizadas em setembro.
Como resultado dessas e de outras operagGes, a participacfio de instiuicdes financeiras
estrangeiras no total de ativos das instituicdes financeiras privadas no Brasi passou de 6,8% em dezembro
da 1994 para 9.2% em dezembro de 1895, 9,5% em dezembro de 1995 e 16% em junho de 1997, segundo
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dificuldades, privadas e publicas, conta com grandes incentivos do PROER, que permite
a separacdo entre sua parte saudavel (instalagBes, depositos e outros atives) e a parte
fuim. '

Em suma, a evolucio dos fluxos de investimento direto estrangeiro a partir de
1994 tem refletido os efeitos positivos do Planc Real em termos de ampliagdo do
mercado internc e de uma série de politicas adotadas pelo governo brasileiro para atrair
capitais estrangeiros para setores censiderados prioritarios denfro de sua estratégia de
pofitica econdmica e de reformas, notadamente via privatizacdo, concessio de servigos
publicos @ aquisicio de instituighes financeiras . O crescimento do investimento direto
exerce sem duvida um papel importante na criagdo de melhores condicBes para o
financiamento extemno da economia brasileira, a0 reduzir a importancia reiativa dos fluxos
de empréstimos externos e de investimento estrangeiro de portfélic nessa diregéio. No
entanto, eles &m um impacte negativo ndo desprezivel sobre os déficits nas balancas
comercial e de servicos, 0 que pode trazer aigumas dificuldades para a economia
brasileira. Este ponto serd tratado na secdo 3.4 a seguir.

dados da empresa de consultoria Austin Assis. (*Estrangeire avanga no seter bancarie’, Fotha de 880 Psulo,
28 de seternbro de 1997 p. 2-1).

* A disso, um canal nd0o tradicional para a realizagio do investimento direto estrangeiro em 1995 e 1898
& & reglizag@o de operagtes voitadas meramente a internar capitais estrangeiros para aplicacho em titulos de
renda fixa, como tém apontado diversos economistas {GARCIA; 1896, 5 & 21, SOUZA, 189617, ZINI, 1687).
Neste caso, a operagie ndo é nada mais do que uma operacdo de investimento estrangeiro de pontfélio, com
uma unica diferenca do ponto de vista do agenie gue a leva adiagnie realiza-la por esse canal permits
contornar & forte tributacdo existente desde fins de 1893 para a realizacio de investimento estrangeiro de
portfélio em titulos de renda fixa, Ver também a esse respeito “Investimentos inchados”, Fofha de S50 Pauio,
20 de junht de 1986, p. 1-11 & "0 risco do dinheire bom”, Folhe de Sdo Paufo, 11 de setembro de 1997, p. 1-
11,
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3.4 AVALIACAC DE ALGUNS PONTOS DA ESTRATEGIA DO GOVERNO
EM RELACAO AQ SETOR EXTERNO

Viu-se na secdo anterior gque o predominio dos fluxos de empréstimos externos
securitizados e de investimento estrangeiro de porifdlio € o traco marcante do
financiamento extemo da economia brasileira a partir do inicio da década de 90, ainda
que os fluxos de investimento direto estrangeiro venham ganhando imporancia na drea a
partir de 1995. A presenca desse fraco no financiamento externo submete a economia
brasileira a eievados riscos, discutidos no primeiro capitule. Movimentos na economia e
da politica econdmica de paises desenvoividos e em desenvolvimento ou nos mercados
financeiros internacionais ou ainda o surgimento de davidas em relacdo a solidez do
guadro macroacondmico e do setor externo no Brasil podem resultar em fugas de capitais
bruscas e inesperadas, facilitadas pela flexibilidade e pela mobilidade caracteristicas do
investimento estrangeirc de porifdlio e, em menor medida, dos empréstimos externos
securitizados. Adicionaimente, eventos nessa direc8o podem deteriorar de forma
significativa as condicdes de acesso acs mercadoes financeiros internacionais, reduzindo
a disponibilidade de financiamento extemo.

Esta secdo pretende avaliar alguns dos principais elementos da estratégia do
govemo brasileiro a partir da impiementacdo do Plano Real para enfrentar as questdes
postas no pardgrafo anferior. A discuss@o centra-se, em especial, nas medidas que
buscam aiterar o guadre de crescimento dos déficits comerciais a partir do segundo
semestre de 1894, por dois motivos. De um lado, a natureza € a profundidade dos
vinculos financeiros estabelecidos entre a economia brasileira @ © exterior e 0s riscos &
que ela se submete resultam em larga medida da ampliagio dos déficiis comerciais,
Aumentando a8 dependéncia do pais em rela¢do ao financiamento externo, eles exigem
uma entrada continua de fluxes de capitais, assim comoe imprimem um determinado curso
as politicas e reformas conduzidas pelo govemo, gue tém que ser desenhadas e
implementadas de forma a manter € a ampliar os incentivos a esses fluxos de capitais.
De ouire lado, a forma como evolui o déficit comercial e os resuitados da estratégia do
governo para reverté-los assumem papel centrai na formulagdo das expectativas dos
agentes envolvidos nesses fluxos de capitais. A possibilidade da economia brasileira
continuar a contar com os filuxes de investimento esirangeiro de portfdlic & de
empréstimos externos securitizados para sey financiamento externo, enquanio as
politicas e reformas adotadas ndo trazem os supostos resultados em termos de
consolidacio da estabilizagdo ¢ de recuperacgdc dos saldos da balanga comercial,
depende da maneira como esses agentes véem a evolugdo do setor extemnoc. A
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gmergéncia de preocupaglbes em relagdo a este ponto e, porianio, em relacdo &
capacidade do pais continuar a honrar seus compromissos externos, pode levar a um
movimento acentuado de fuga de capitais, a dificuldades para o pais continuar obtendo
financiamento externo e, no limite, a uma crise cambial que pode comprometer a
estratégia adotada pelo govermno brasileiro.

A secdo divide-se em duas subsecgbes. A primeira, 3.4.1, retoma de forma breve
a discussdo do segundo capituio sobre os elementos centrais da estratégia do govemo
em relacdo ao setor externo, assim como discute elementos presentes no balanco de
pagamentos brasileiro que apontam para a balanca comercial como um dos principais
nés a serem desatados para criar um quadro mais solido no setor externo da economia
brasileira. Em relago a esse (ltimo ponte, argumenta-se que a dificuidade de reverter os
déficits na balan¢a de servicos e a sua provavel expansdo nos proximos anos e o
elevado patamar das amortizagbes pagas ao exerior tendem a criar davidas em relacdo
& capacidade do pais honrar seus compromissos exiemos, o que coloca sobre a balanca
comercial elevada responsabilidade, a de diminuir os déficits em transagfes corentes e a
de proporcionar recursos para © pais pagar es5ses compromissos. A segunda secdo,
3.4.2, levanta algumas consideracdes sobre a estratégia do govemo para reverter os
deéficits comerciais, buscande na literatura sobre o tema elementos gue apontam para a
dificuldade de que o governo atinja seus objetivos sem uma alteracfo significativa no
bindmio cambio-abertura comercial que vem sustentando a estabilizagio.

3.4.1 Setor Exierno ¢ Esfratégia do Governo

Trés elementos centrais podem ser mencionados para caracterizar a estrategia
do governo em relacdo a0 setor externo da economia brasileira. Ainda que tenham sido
discutidos no segundo capitulo, cabe retoma-ios de maneira breve. Em primeiro ugar, o
objetivo de consolidar a estabilizagdo imita o papel que poderia ser desempenhado pelas
poiiticas cambial @ comercial na inversdo dos déficits comerciais, haja vista que uma
desvalorizacdo mais forte do real e uma contencdo das importa¢bes s&o vistas peia
equipe econdmica como extremamente prejudiciais para a estabilizagdo. Em segundo
lugar, © governo investe em uma série de reformas que, no seu entender, contribuiriam
para consofidar a estabilizag8o, criar um quadro macroecondmico solido &, assim, criar
incentivos para um crescimento dos fluxos de investimento direto estrangeiro. Estes, por
sua vez, ndo apenas sdo vistos como tendo importante papel na melhoria da qualidade
do financiamento externo, de forma a diminuir a importancia dos empréstimos externos
securitizados e do investimenio estrangeirc de portfdlio, como séo considerados
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fundamentais na criacdo de condigOes para a reversdo dos déficits comerciais, para a
qual o govermno vem procurando, em especial, criar incentivos para as exporiagtes. Por
fim, a estratégia do governo se completa com a aposta de que o financiamento extermno
proporcionado pelos empréstimos extemnos e pelo investimento estrangeiro de portfélio
continuara disponivel enquanto as reformas adotadas ndo tragam os resultados que se
ospera. Ha um aposta de que a politica econdmica detém instrumentos que permitam
comnter evenfuais ataques especulativos contra ¢ real, dadas as elevadas reservas
cambiais e a possibilidade de elevar as taxas de juros intemas, assim como a crenca de
que a conducdo de programas de privatizacdo nas areas de telecomunicacles e de
anergia elétrica, para ficar nos principais exempios, permitam elevar a proporgdo do
financiamento extemo constituida de investimento direto estrangeiro.

Desta forma, © govemo espera ter tempo para obter os resuitados esperados em
termos de reversdo dos déficits comerciais e de reduc¢io dos déficits em transacles
correntes, de forma a indicar aos agentes envolvidos nos fluxos de capitais que o pais
tem capacidade de honrar os compromissos externos que vem assumindo (MAKA, 1997},
E=m relacdio a esses compromissos, deve-se mencionar tanto © crescimento do estoque
de investimento estrangeiro no pais, incluindo de portfblio e direto, que forma uma base
maior para as remessas de lucros e de dividendos para o exterior, assim como para as
repatriagfes, quanto 0 crescimento do estogue de divida extema do pais, que traz
impactos diretos sobre o pagamento de juros e de amortizagdes. Sobre isso, deve-se
destacar dois pontos, um relativo a balanca de servigos e outro relativo as amortizacSes
¢a divida externa. A balanca de servicos, tradicionalmente deficitaria, dificiimente tera
mudangas significativas em seu sinal nos proximoes anos, haverdo, pelo contrario, uma
tendéncia @ uma ampliacdo de seus déficits, em funcdo do crescimente expressivo dos
filuxos de investimento de porifélio e de investimento direto para a economia brasileira,
que certamente ampliardo as remessas de iucros e de dividendos. Esse impacto tende a
sar sentido em um curte espaco de fempo, haja vista gue o crescimento dos fluxos de
investimento direto estrangeiro na forma de fusGes e de aquisicbes gera uma
contrapartida praticamente imediata em termos de remessas, pois a capacidade
produtiva j& existe. Além disso, como as fusBes e aquisi¢bes tém se concentrado nos
setores industriais destinados ao atendimento do mercado intemo € em setores de
servigos, como visio anteriormente, ¢ capital estrangeiro esta entrando nos setores que
mais cresceram apés a implementagdo do Plano Real e que tem as melhores
perspectivas de lucros para os proximes anos, o que constréi uma base ampliada para as
remessas de lucros e de dividendos. Por fim, a balanca de servicos terd seus déficits
dependentes do comportamento das taxas de juros intemagcionais, notadamente da Libor.
Jma possivel elevacio dessa taxa tera impactos fortes sobre 0 pagamento de juros, haja
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vista o elevado estogue de divida externa submetida a taxas de juros fiutuantes, no
momante de US$ 63,5 bilhdes em dezembro de 1896, dos quais US$ 489 bilhdes
atrelados a Libor,

No gue se refere a divida externa, o expressivo crescimento da captacdo de
empréstimos extemos por empresas, instituigdes financeiras e setor publico brasileiros
tem levado a uma igualmente expressiva expanséo do estoque de divida exterma. Deve-
se considerar fambém ¢ estogque de divida externa herdado das décadas de 70 e de 80,
que, como visio no segundo capitulo, desapareceu do debate nos Gitimos anos. A
emergéncia e o dominio do discurso, das propostas e das praticas de politica liberais, a
liberacgio para o pagamento da divida extema privada em fins de 1990 e a conciusdo da
renegociacdo da divida externa publica em abril de 1994 fizeram com que, de um
momenio para ¢ outro, uma questdo 8o fundamental, que tinha afetado a economia
brasileira durante toda uma década, virtualmente desaparecesse do rol de preocupaces
do governo e de muitos economistas. Tudo se passa como se 0 estoque e 0s encargoes
da divida externa das décadas de 70 e 80 simplesmente deixassem de existir. E verdade
que o elevado crescimento dos fluxes de capitais para a economia brasiieira tem, até ©
momento, dado conta do financiamento tanio das necessidades surgidas no balanco de
transacbes correntes, quanto do pagamentc de amortizagbes por conta dos estoques
nove e velho de divida externa. No entanto, cabe questionar se em meio a uma reducéo
acentuada dos montantes e/ou uma deterioracdo das condiches de custo e prazo do
financiamenio extemo, o estogue & 0S8 encargos da divida externa antiga ndo fariam
diferenca come hoje se considera.

Os dados relativos a divida externa brasiieira estdo ilustrados nas Tabelas 3.13 e
3.14 a sequir.
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) TABELA 3.13
DIVIDA EXTERNA REGISTRADA
Brasil, 19501958
USS mithdes '
1990 1941 1942 1893 1584 19986 1938
TOTAL {a+b) 95.546 92,9868 110.835 114270 119868 129.313 144087
a} Setor Pabfico 78.837 75.423 46669 83516 36864 87.168 B4.229
- Bancos 45874 47.89% 4845 4418 6212 6138 5642
Estrangeiros 44103 41568 38747 37267 4,300 417 4732
Brastleiros 58M 58333 6.188 6,748 1912 1987 810
- Organismas internacionals 12.226 10.680 8.854 214 8870 3837 8880
- Agéncias Governamentais ° 12288 10527 18565 19.226 19.264 18.480 15.08%9
- Bénus* - - 8.408 8363 51838 51451 51.239
- Cuitros 4245 6.225 3847 2896 <80 2262 A378
b} Setor Privado 17.709 17.673 24166  30.755 32304 42145 58.863
- Bancos 5.5565 a.710 12860 18210 22004 30252 46673
Estrangeiros 1.164 12897 108 186227 1899t 26.444 s
41.
Brasileiros T2 7413 214 2.883 3.013 3803 5.448
- Organismas internacionais 2081 1,955 1942 1.852 1.789 1.684 2813
- Agéneias Governamentais 799 724 579 a7 413 700 816
- Qufros 6.293 £.184 8.795 8.386 8588 a.200 9,761
FONTE: BANCO CENTRAL, Boletim do Banco Ceptral do Brasi, varios numeros.
NOTAS: ' lados relativos a dezembro de cada ang.
* Seter plbtico nite financeiro. Exclul Petrobras e Vale do Rio Doce.
* Inciui Clube de Peris.
* De divida originéria de bancos,
TABELA 2.14
DIVIDA EXTERNA REGISTRADA
Brasil, 1980-1998
composicio percentisal |
1998 1981 1982 1893 1984 19886 1536
TOTAL (a+b} 106.0 108,80 100,68 108,0 10,0 100.0 100.0
a} Setor Publice * 8.7 81,1 78,2 731 72,8 67,4 58,5
- Bangos 51.8 51.8 405 3}/S5 52 47 38
Estrangeiros 457 447 BO 26 38 32 33
Hrasileiros 6.1 88 58 50 1,8 15 06
- Qrganismos Intarnasionals 127 11,5 89 78 74 &8 62
- Agéneias Governamentais 3 128 1.3 17,7 18,8 16,1 143 10.5
- Bénus * 00 o0 7.6 73 431 2 ¥ B8
« Outros 44 88 35 25 08 1.7 23
b} Setor Privado 18,3 18,8 21,8 26,9 274 328 41,6
- Bancos Be g4 116 165 18,4 23.4 R4
Estrangeiros 12 1.4 o7 14,2 15,9 20,4 288
Brastieiros 7.7 8O 19 23 25 28 38
- Drganismes internacionais 2.1 21 18 1.8 1.5 1.8 1.7
- Agéncias Govemamentais 08 08 05 05 03 a5 06
~ Dufros 65 86 79 82 7.2 A 68

FONTE: BANCO CENTRAL, Boletim do Banco Central do Brasi, varios niimergs.
NOTAS: | Dados relativos a dezembro de cadz ano,

? sefor publico néde financeiro. Exclul Petrobras e Vale do Rio Doce.

* Inciui Clube de Paris.

* Die divida origindria de bancos,



146

As tabelas mostram o crescimento do estoque de divida extema registrada a
partir de 1982, decorrente fundamentaimente da captagio de empréstimos por empresas
e instituiches financeiras instaladas no pais junfo aos mercados financeiros
internacionais, registrados na rubrica “bancos”. De um total de USS 96,5 bilhfes em
dezembro de 1990, o estoque total da divida externa passou a US$ 1441 bilhes em
junho de 1996. Dada a continuidade das operagSes de empréstimos brasileiros nos
mercados financeiros internacionais, esse sstogue deve continuar a subir 2 taxas
aceleradas nos proximos anos.

Uma andlise da composi¢éo da divida extema segundo o tomador reveia uma
mudanga importante, referente ao aumento significativo da participacdo do setor privado
no fotal da divida extema registrada. De US$ 17,7 bilhSes em 1990, a divida externa do
setor privado saitou para US$ 59,9 bilhdes em 1996. Ao mesmo tempo, a divida externa
do setor publico manteve-se praticamente estdvel, no intervalo entre USS$ 83.5 bilhdes e
(JS§ 87 2 bilhdes entre 1893 e 1886, 0 que mostra que a forma como foi conduzida a sua
renegociacio trouxe um alivio muito pequeno para a divida externa do setor publico. Em
relacdo a esta, note-se que a concluso da renegociacdo em abril de 1994 gerou um
mudangca da divida bancaria para divida em bonus, com a primeira se reduzindo de cerca
de US$ 44,0 bilhdes em 1993 para USS 56 bilhdes em 1998, incluindo a divida com
bancos estrangeiros e brasileiros, e & segunda passando de US$ 8,4 bilhes em 1893
para US$ 51,2 bilhGes em 1996.

Como resultado do crescimento dos empréstimos captados no exterior por
empresas e instituiches financeiras e da manutencic de um elevado estogque de divida
externa herdado das décadas de 70 e de 80, tem havido um crescimento expressivo das
amortizacdes pagas pelo pais ao longo da primeira metade da década de 80, como
mostram as Tabelas 3.15 e 3.16. A primeira mostra os dados das amortizagdes para o
periods 1980-1898, enquanto a segunda apresenta as estimativas do Banco Central
sobre ¢ pagamento de amortizagdes para o periodo 1997-2008. Em relag8o as
amortizacbes de empréstimos, nota-se um crescimento de um patamar inferior aos US$
2,0 bilhBes nos primeiros anos da década de 90 para quase USS 8,0 bithfes em 1996,
enquanto Banco Central estima um valor de US$ 14,7 bilhdes a ser pago em 1987 *.
Depois, essas estimativas apontam para uma reducdo do valor 8 ser page no perioto
1998-2003, embora os dados ndo considerem a possibilidade de pagamento antecipado
dos titulos por opgdo do comprador (puf) ou do emissor (calf).

# 3 acentuado crescimento das amortizagdes em 1997 deve-se aos problemas decomrentes da crise
mexicana durante 1894 e no inicio de 1895, A legislacio brasileira definia o prazo minimo dos titulos emiidos
no exterior am irés ancs, prazo no qual fol feita hoa parte das emissdes de titudos brasileiros em 1984, dada a
dificuldade de vender titulos com prazos maiores. Com o agravamento das dificuidades atravessadas pela
sconomiz brasileia no inicio de 1985, que culminou com & crise cambial em margo, 0 governo reduziu o
prazo minimo dos Htulos de trés para dois anos, prazo que permanecey valido at@ fevereiro de 1886, Com
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Ja em relacdo as amortizactes de financiamentos, nota-se gque elas tém se
mantido em niveis elevados durante toda a primeira metade da década de 80, em tomo
dos USS$ 6,0 bilhdes. As amortizagbes de financiamentos provenientes de organismos
financeiros intemacionais atingiram a pariir de 1992 valoras maiores que os verificados
em ancs anteriores, assim como aguelas pagas a fomnecedores e compradores. Por sua
vez, as amortizacdes pagas a agéncias govemamentais tém flutuado bastante no
periode.

TABELA 3.15
AMORTIZAGOES DE EMPRESTIMOS E DE FINANCIAMENTOS *
Brasii, 1990-1398
USS mithdes

1988 1981 1982 1983 1994 1996  1986°

TOTAL {a+h) 8.053 7.830 7.147 9,268 110861 11023 14423
a} Amortizagtes de Empréstimos 1.878 1.628 2.114 4,925 8.7056 5312 7.893
- Bancos 1524 1.270 1,286 2483 2634 1.456 3640

- intercompantiias 170 177 30 487 454 402 ¥

- Instrumentos securitizados 185 182 439 1.975 3317 3454 3590
Bénus 178 = 200 300 480 629 571
Commercial paper - 103 225 219 o58 768 323
Notes - - - 532 1.748 1.904 2492
Securitizacdo de exporfagdes - - - 71 129 148 72
Outres 7 4 4 4 4 8 240

b} &snortizagdes de Financiamentos 8.174 §.207 5.033 4343 4.296 5711 6.530
- Drganismoes infernacionais 1.569 1.448 1.665 1,668 1.802 1.783 1.706
BIRE 1.258 1.090 1.281 1.257 1376 1.358 1.242

BID 300 330 08 34 334 340 344

CF! 1! i} 76 A @0 76 120

- Agénoias governamentais 2817 2513 1.732 1470 =27 2043 2,494

- Famecedoresfoompradores 1.688 2.240 1,638 1.504 1.4a7 1.885 2330

FONTE: BANCO CENTRAL, Boietim do Bance Gentral do Brasi, varios nimeroes.
NOTAS: | Exciui amortizagdes refinanciadas.
? Dados preliminares.

isso, em 1897 concentram-se 0s vencimentos dos titulos emiticdos em 1994, com prazos de #8s anos, ¢ em
1885, com prazos de dois anos.



TABELA 3.16
DIVIDA EXTERNA REGISTRADA

Brasil, dezembro de 1558
esquemna de amottizagiio do principal, em US$ milhdes {sstimativa) *

Saldo em 1997 1998 1899 2000 2001 2002 2003 2004 2006 2008 Apés 2008

311286 & Vencidos

TOTAL {a+h+oedrerf) 144,092 22.263 12013 106.115 8.652 10.507 7.541 7.914 17.508 §.235 5,606 37.861
A} Empréstimos do FM 68 35 22 11 - - - - - - - -
b} Financiamento de Importagdes 34.165 5.584 4850 4.115 3.284 2.961 2.430 2.230 2,048 1.996 2.049 2,720
- Organismos infernacionais 11325 1643 1.65¢ 1578 1.800 1.253 7 BE2 427 ais 207 1.184
BIRD 5876 1116 1.084 oas 943 743 468 az7 141 64 - 1

BiD 4087 ary 369 sz 326 280 288 282 25 223 196 1128

CFt 1.202 112 168 24 165 192 155 70 36 28 11 34
Culros 160 3B 33 37 38 19 5 3 ~ - . 4

- Agéncias governamentais 15821 1.87¢ 1.78% 1.661 1173 1.208 1.266 1.384 1511 1.628 1.813 389

~ Outros credoras 7019 20682 1.250 B76 811 412 277 174 108 53 28 1167
Bancos comercials estrangeiros 3,456 1.004 580 409 305 236 155 118 70 30 5] 544
Bancos hrasilelros g7V 220 127 118 a5 50 4G - - - - 3
Empresas ndo-financeiras 2876 838 534 349 221 126 76 58 23 23 =2

c) Empréstimos em Moeda 54.838  14.76¢ 47914 3.701 1.206 4445 3.836 4,198 12.106 966 646 4.273
- Bancos comerciais estrangeiros 42,630 11.588 3303 2.794 577 3509 27 3554 10.761 B0 526 2502

- Bancos brasileires 5.681 2.287 734 340 182 319 225 =0 837 18 18 462

- Empresas n@o-financeiras 8627 394 754 567 447 G617 a04 386 508 138 102 1.305

dj Empréstimos-programa (AL 184 20 20 0 28 20 13 . 18 17 13 g 19
e} Bénus 64.718 1.844 2AB7 2.266 2140 3.07¢ 1.195 1462 3.338 3.259 2.802 30846
f} Outros empréstimos 14 1 3 z z 2 2 2 ] L] 1 2

FONTE: BANCO CENTRAL, Bolstim do Banco Central do Brasi, vot. 33, n° 8, junha, pp. 162-153

NOTAS: * Dados refafivos a dezermbro de cada ano, exceto para 1996, cujos dados séo relativos a junho.

% Inciui Clube de Paris.

8Fi
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3.4.2 Baianga Comercial

A dificuidade de se reverter os saidos negativos das balancas comercial ¢ de
servicos e o crescimento do estoque da divida externa, que mostra que as amortizacles
seréo mantidas em nivels elevados, tém ampliado o passivo extemno do pais, exigindo
medidas por parte do govemno para criar condicfes da economia honrar 0s compromissos
que vem assumindo. Dados o saldo tradicionaimente deficitdrio da balanca de servigos e
g rigidez para baixo do estoque e dos servigos da divida externa, o nd da estratégia do
govemno localiza-se na balanca comercial, sobre a qual ele deposita suas esperangas de
gerar 0§ recursos para reduzir os deficits em transagfes correntes e indicar aos agentes
envolvidos nos fluxos de capifais a capacidade do pais pagar seus passivos extemos.
Cat a importancia de se discutir, ainda que em nivel infrodutdrio, elementos que afetam a
viabiliidade da estratégia do governo para reverter os déficits comerciais. As
consideracbes gue se seguem pretendem apenas aponiar alguns dos principais
elementos que vém sendo levantados no debate econdmico e gue indicam a presenga de
dificuldades para se mudar o quadro presente na balanga comercial. Mais
especificamente, essa breve analise contempla a possibilidade de que determinadas
reformas e acbes pretendidas pelo govemo possam aiterar esse quadro via incentivo
para o crescimento dos investimentos, da produtividade, da eficiéneia e da
competitividade externa da economia brasileira, como argumentam seus integranies
{FRANCO, 1908),

De forma resumida, a estratégia do govemno em relacio a inversio dos saldos
negativos da balanca comercial tem como maior balizador ¢ objetive de consolidar a
estratégia de estabifizacdo, o que significa manter seus eixos basicos, a politica cambial
& a abertura comercial, inaiterados ou com poucas mudancas. Diante disso, a melhoria
do saldo comercial deve passar, de um iado, por medidas de incentivo as exportactes
como a redugdo da tributacio e do chamado “custo Brasil” & que ndo signifiquem utilizar
uma poiitica cambial agressiva como a utilizada até as vésperas do Plano Real, e, de
outro lado, por uma substituicdo de importacSes gerada pelos ganhos intemos de
produtividade e de eficiéncia, Como mencionado em boletim do Banco Central:

Com a consotidagao do Plano Real ha uma clara sinaliza¢do de que o aumento da
competitividade das exporiagdes terd que ser obtido sem uma dependéncia maior da
politica cambial, que tem desempenhado papel relevanie na estabilizacio dos pregos €
desindexacdo da economia. Assim, beneficios temporarios, proporcionados por ajustes na
taxa de cambio, estdo sendo substituidos gradativamente por ganhos de produtividade e
maior eficiéncia, fatores que poderfio ser ampiiados via reducgfio do chamado Custo Brasil,
que inciul a desoneracio de impostos incidentes sobre as exportaghes.

Deve-se notar que 0 crescente fluxo de investimentos direfos estrangeiros em
empresas brasiieiras tem sido acompanhado por aumento das importacées de bens de
capital, que incompeoram {ecnoiogias mais avangadas, contribuindo para a maior
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competitividade das exporfagbes brasileiras, mesmo com o carater de neutralidade da
politica cambial. Num ambiente de produgdc nacional em condicdes de concomer com 0s
produtos estrangeiros, haveria refletos positives sobre a balanga comercial do Brasi,
também sob a dtica das importaghes.

{(BANCO CENTRAL, 08/1986:33)

A sustentatibilidade da estratégia do govermno depende da continuidade dos
fluxes de capitais que tém se dirigide para a economia brasileira, 0 que, por sua vez,
depende em larga medida da forma como os agentes econdmicos envolvidos a avaliam e
da sua percepgdo em relacdo a capacidade do pals honrar 0s compromissos extermos
que vern assumindo. M4, portanto, um risco de travessia, nas palavras de um integrante
do governo, decomente da possibiidade de uma fuga de capitais que impeca a
continuidade da estratégia do governo *°. A geracio de superavits comerciais passa a ser
fundamental para que o pais demonstre ter capacidade de arcar com os passivos
extemos acumulados nos anos recentes e aqueles herdados das décadas de 70 e de 80.
A esiratégia do govemno para gerar esses superavits, no entanto, esbarra em fortes
obstaculos. Diversos autores tém apontado a dificuldade dessa estratégia trazer os
resuftados esperados no atual contexto da politica cambial ¢ de abertura comercial.
Quatro questbes devem ser mencionadas em relacdo a isso.

Uma primeira questdo refere-se & produtividade da economia brasileira, cujo
crescimento, segundo integrantes do govemo, levara a um aumento nia competitividade
exiema da economia gue contrabalancgaria o efeito da valorizagdo cambial sobre o saldo
comercial, Varios economistas {ém apontado as frageis bases sobre as quais se assenta
a conclusdo do governo de que houve grandes aumentos da produtividade (COUTINHC e
BELLUZZO, 1896:147-148; ERBER, 1896:69; MOREIRA e CORREA, 1897:71,84), assim como
guestionam 2 propria possibilidade de que esses aumentos, se comprovados, possam
compensar o impacto da valonizagdo cambial (MOREIRA e CORREA, 1997:71; NOGUEIRA
BATISTA, 1888:11).

Uma segunda questdo, ainda mais importante, refere-se a destinagao setorial
dos investimentos na economia brasileira, inclusive do investimento direto estrangeiro,
gue é visto como condutor destacado do crescimenio da produtividade, da eficiéncia & da
competitividade externa. Essa condigdo s6 se cumpriria no caso das investimentos, tanto
infernos quanto extenos, se dirigissem a setores de fradables, proporcionando um
crescimento das exportagdes e/fou uma substituicdo de importagdes, como reconhecem
sconomistas do prépric governo (MAKA, 1897). No enianto, como exposto na discussdo
sobre o investimento direto estrangeiro, sua maior parcela tem se destinado a setores de
servicos e a setores industriais voltados ao atendimento do mercado domestico, © que é

¥ Como afirmou José Roberto Mendonca de Barros, secretdrio de poiiica econdmica do Ministério da
Fazenda: “Ha um risco de travessia, Nds assumimos o risco do negdcio mesmo” (*Governo admite o ‘risco de
travessi”, Follia de Sdo Paulo, 30 de junho de 1997 p. 2-1})
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nada mais € que o resultado dos sinais que vém sendo enviados peia politica econdmica
para as emprasas privadas. Como afirma Belluzzo;

Os empresarios, como era de se esperar, vém reagindo coretamente 3
valorizag8o da taxa de cambio e as taxas de juros reais elevadas. (...} O nivel da taxa de
jurns impede a expansfo mais répida de investimento, snquanto a taxa real de cambio inibe
as inversdes nas atividades destinadas & exportacdo ou nagueles que sofrem uma forte
concorréncia das impornacdes subsidiadas. (..} (BELLUZZO, 1097)

Dito de outra forma, a politica cambial envia claros sinais as empresas de que as
atividades destinadas ao atendimento do mercado intemo $80 as mais promissoras, haja
vista que a valorizacdo cambial resultante do Plano Real trouxe acentuado estreitamento
da rentabilidade dos setores exportadores. Estudo de economistas do BNDES sobre os
mark-ups em diversos setores industriais mostra uma forte reducdo das margens nos
setores exporiadores (MOREIRA e CORREA, 1097:84-87). Desta forma, mantida a atual
taxa de cambio, dois outros problemas se colocam em relacdo a destinacdo dos
investimentos. Um deles, citado por Belluzzo, é o de que uma reforma fiscal, ainda que
essencial dentro do conteado geral da politica econdmica, teria poucos efeiios sobre 08
investimentos am setores de fradables. O autor citado nota que, se essa reforma puder
ser feita sem provocar uma recessdo profunda, ela estimulara diretamente ¢ consumo,
favorecendo ainda mais o investimento em setores voltados ao atendimento do mercado
interno (BELLUZZO, 1997). Qufro ponto refacionado 3 destinagdo dos investimentos é
colocado por Coutinho, que afirma que o esforgo fiscal para se promaover incentivos &
investimentos em setores de fradables no contexto de politicas cambial @ monetaria com
forte vies anti-exporiador serig enorme (COUTINHO, 1887).

Esse viés anti-exportador e pro-mercado interno das politicas cambial e
monetaria também deve ser levado em conta na avaliagdo da possivel contribuicdo dos
empréstimos extemnos e do investimento estrangeiro de portflic para ¢ financiamento do
investimento. Se essa contribuicdo ocorre de fato, ela tende a reforgar aquele viés,
estimulando investimentos em setores voitados ao atendimento do mercado interno. No
entanto, mesmo essa contribuicdo ndc & certa. Do lado dos empréstimos externos,
parcela dessas operagBes destina-se a proporcionar capital de giro, especiaimente no
caso da captacdo de empréstimos por empresas junto aocs bancos via Resolugéo 83, ao
aiongamento de dividas das empresas, ao financiamento ac consumo (caso, por
aexemplo, do financiamento para a compra de automoveis) e, por fim, a arbitragem pura
simples entre as taxas de juros domésticas e as infernacionais.

No gue se refere ao investimento estrangeiro de portfolic, sua centribuigéo para
o investimentos & ainda mais duvidosa, por trés motivos. Primeiro, parcela elevada
dessas operagfes tem se direcionado a aguisicdo de agdes de empresas estatais e, em
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menoer medida, de fortes grupos privados nos pregdes das boisas de vaiores, & ndo para
a aguisicdo de novas acbes. Nesse sentido, essas operacbes fendem a acentuar a
especulacdo nas bolsas de valores, pouco contribuindo para que empresas possam
levantar novos recursos. Segundo, a venda de agles de empresas nacionais no exterior
pelo macanismo de Deposifory Receipfs nao apenas iem se limitado a poucas empresas,
como tem sido feita basicamente com acgdes antigas, que ndo permitem levantar novos
recursos. Terceiro, e ainda em relagéo a emissdo de acdes no exterior, ela gera um risco
de que se perca liquidez nas boisas de valores brasileiras em favor de bolsas no exterior,
o que pode retrair o mercado acionério no pais ¥'.

A terceira questdo associada aos obstaculos ac sucesso da estratégia do
govemno para reverter os déficits comerciais € o proprio impacts do investimento direto
gsirangeiro sobre as importagdes. Como mencionado na discussfo sobre esses fluxos de
capitais na subsecdo 3.3 .4, eles t&m sido marcados pela presenca de um forte elemento
de busca de maior eficiéncia para enfrentar um quadro de maior exposicdo a
concorréncia externa (LAPLANE e SARTI, 1997:24-35). A presenca desse componente no
investimento direto estrangeiro traz dois impactos sobre as importacdes. De um lado, os
indices de nacionalizacdo na producado de bens finais tém sido reduzidos como resultado
da estrategia de especializa¢do adotada pelas filiais de empresas estrangeiras no pais,
responsavel pela transferéncia da aquisicdo de insumos de fornecedores locais para
fomecedores da rede de fillais (LAPLANE & SARTI, 1997:32). De outre iado, ha uma maior
importagdo de bens finais para complementar a linha de produtos dessas filiais
(MENDONCA DE BARROS e GOLDENSTEIN, 1897:13; LAPLANE e SARTI, 1997:24-35), caso
das industrias automobilistica e de bens de consumo eletrbnicos. A conciuséo do estude
feito por Laplane e Sarti sobre a possibilidade do investimento direto estrangeiro conduzir
a uma expansido das exportagies e & uma substituic&o de importacbes é bastante clara:
ndo ha evidéncia alguma de que isto venha a ocorrer. Nas suas palavras:

Nio ha evidéncias no presente estudo que corroborem a hipdtese ofimista [do
govemo, de que havera uma methora dos saidos comerciais devido ao aumento do
investimento direto estrangeire]. Os investimentos concentram-se na producfo de bens
finais de consumo nos complexos automobilistico e eletrdnico, setores com comércio
fortemente administrado pela existéncia de aparatos regulatdrios (Regime Automotlivo e
Zona Franca de Manaus). Em nenhum dos dois casos ha uma tendéncia a geragao de
superavits comerciais. Mesmo no caso do setor automobilistico, com reconhecida tradigo
exportadora, e com filiais integradas mais intensivamente nas redes globais das matrizes,
as regras atuais que regem suas relacdes com os demais segmentos da cadeia produtiva
tendem a estimular, além da imponac8c de maquinas e equipamentos, a estratégia de
substituicdo de fomecedores locais por seus formecedores estrangeiros em nivel mundial
{(giobal sourcing) & de especializagdo na producdo de veiculos de menor porte, corn a

Y Caso das agdes da Tetebrds, que passaram a ter parcela significativa dos negécios realizada em Nova
York {“Bolsa teme valume menor com CPME para estrangeire’, Folha de S8¢ Paulg, 12 de janeire de 1087, p.
2-10%
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complemnenacio da linha de produtos comercializados com veicuios importados de maior
valor agregado.

{...) © forte componente efficiency seeking do atual investimento direto estrangeiro
resultara ern um perfit de produgio focal com propensdo a gerar déficits comerciais, g que
promove um aumento das importacdes que ndo é acompanhado pelas exportagdes. ()

Se esta hipitese for verdadeira, a reduclio do déficit comercial ndo decorre
aulomaticamente dos atuais investimentos das empresas transnacionais. Na nossa
avaliaglo, o atual conjunic de investimentos sstrangeiros aprofunda o processo da
inlternacionalizagéo sem, necessariamente, reverter a abertura proporcionalmente maior s
imporiacBes do que as exportagbes. investimentos que visern ¢ atendimento do mercado
interno (market seeking) € que incorporem um forte componente de busca de eficiéncia
{(efficiency seeking) mantém o glual quadro,

(LAPLANE e SARTI, 1987a: 81-82)

Assim, as exportaghes tendem a continuar crescendo menos Que as
importaches, a ndo ser em setores destinados a exploracio de recursos naturais e em
outros setores de baixo contetdo tecnoldgico onde o pais tem grandes vantagens
(MOREIRA e CORREA, 1997:74; LAPLANE e SARTI, 1997a; 8§1-82). O desempenho desses
setores, no entanto, & insuficiente para permitir uma reversdo dos déficits comerciais.

Finalizando a discussdo sobre as perspectivas em relagdo ao comportamerto da
balanca comercial, deve-se mencionar que as privatizacfes, como o investimento direto
estrangeiro, tendem a ter impacto bastante forfe sobre as importagles, dada 3
incapacidade das empresas nacionais de atenderem a demanda proveniente de um
eventual aumento dos investimentos das empresas apds sua privatizaco. Qu seja,
novas dificuidades devem surgir na balan¢a comercial no momento em que se der partida
a novas privatizaches, em especial aqueias de grande porte, como as dos setores de
telecomunicacdes e de energia elétrica

Pode-se afirmar com base nas consideracdes feitas nesta subsecs0 que ha uma
série de elementos que dificullam o sucesso da esiratégia do govermno para reverter os
déficits na balanca comercial sem alterar a atual combinagéo existente entre as politicas
cambial e a abertura comercial. Como resuitado, as dividas em relagio a essa estratégia
& & capacidade do pais honrar os compromissos extemos que vem assuminde tendem a
aumentar, fomando os agentes envolvidos nos fluxos de capitais mais cuidadosos. isso,
por sud vez, tende a tomar a politica econdmica e as reformas reféns das atitudes desses
agentes, haja vista a necessidade de compensar com opgdes de investimento mais
iucrativas o maior risco percebido em relagdio a economia brasileira. A propria evolugdo
da balanca de servicos e do pagamento de amortizacbes tende a piorar essa siuagdo,
pois ieva a uma crescente dependéncia do pais em relagdo a continuidade da entrada de
capitais estrangeiros, reforgando a necessidade de adogdo de politicas e de reformas

8 0 setor de telecomunicacdes é um exempio clare. O proprio presidente do BNDES, Luiz Caries Mendonga
de Bartos, declarou gue a indisiie brasileira poderia atender @ apenas 35% das necessidades de
equipamentos previstas para o5 projetos de privatizaggo do setor {"Abertura das teles piora deéficit, diz
BRNDES", Folha de Sdo Paulo, 14 de matgo de 1887, p. 2-11).
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voltadas a incentivar 0s fluxos de capifais e indicando a existéncia de dificuidades para o
pais honrar seus compromissos externos.
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3.5 COMENTARIOS FINAIS

O presente capitulo procurou discutir a configuracdo que vem sendo assumida
pelo balango de pagamentos brasileiro na primeira metade da década de 90, apontandoe
duas grandes questbes. Uma delas refere-se ao fato de que o financiamento externo da
aconomia brasileira no pericdo tem se constituide em sua maior parte por fluxos de
capitais nas formas de empréstimos externos securitizados e de investimento estrangeiro
de portfolio, a despeito do aumento da importancia do investimento direto estrangeiro a
partir de 1995, Foram fluxos de capitais nas duas primeiras formas que permitiram ao
pais sair do quadro de restricdo financeira externa vigente desde a década de 80 e, em
um segundo momento, a partir de meados de 1993, preparar ¢ implementar uma
estratégia de estabilizacio baseada na ancoragem da moeda nacional ao dblar e na
abertura comercial, Esses fluxos de capitais continuam & ser fundamentais dentro do
objetive do govermno de garantir parcela significativa do financiamento dos déficits em
transacfes correntes e do pagamento de amortizagbes da divida extermna enquanto as
politicas e reformas destinadas a consolidar ¢ Plano Real e a reverter os déficits na
balanca comercial ndo geram os resuitados esperados pelo govemo.

Viu-se também neste capitulo gue o aumentc dos déficits em transacdes
correntes & do pagamento de amortizaces da divida extemna tém criado incertezas em
relacdo a capacidade do pais honrar 0s compromissos gue vem assumindo em fungdo do
aprofundamento de seus vincuios financeiros com o exterior. A dificuldade de reverter os
déficits na balanca comercial tende a tomar os agentes envoividos nos fluxos de capitais
mais arredios a um comprometimento de longo prazo de seus recursos em operagdes
relacionadas a0 pais. Com isso, as politicas e reformas internas passam a se tomar
reféns das expectativas & das atitudes desses agentes, j@ que o atendimento de suas
demandas relativas a rentabilidade € crucial para garantir o financiamento externc de gue
hoie dispbe a econormia brasileira. Sinal claro disso foi mostrado no segundo capitulp,
onde se viu que as politicas cambial e monetaria, os processos de privatizagdo e de
concessdo de servicos publicos e, por fim, a ampliagdo dos espacos para a atuagio de
instituicGes financeiras estrangeiras no pais respondem as necessidades geradas no
setor externo. A atracfo de fluxos de capitais passa a ser teniada, portanto, de vérias
maneiras, todas buscando compensar com elevadas expectativas de retormno o maior
risco percebido em relacéo ao pais.

Ainda que as reformas e poiiticas conduzidas pelo governc possam vir a fer os
efeitos desejados na promogdo de um aumento da produtividade, da eficiéncia e da
competitividade externa da economia brasfieira, o que tem sido postc em duvida por
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diversos economistas, esses efeitos demandariam longo periodo para serem sentidos,
gdurante o qual a economia brasileira continuara a depender em iarga medida dos
emprestimos extemos e do investimento estrangeiro de portfdlio para financiar os déficits
comercial @ de servigos e o pagamento de amortizacdes. Ao fazé-lo, também continuaria
a depender da evolucio do quadro macroecondmico nos paises desenvolvidos, da
relativa estabilidade dos mercados financeiros intemacionais e da existéncia de
expectativas favoraveis por parte dos agentes que fomam parte dos fiuxas de capitais,
assim como da adocdo de medidas gue mantenham a economia brasileira atraente,
papet hoje cumprido pela politica monetaria, fortemente indutora da captacdo de
empréstimos extemos, e pela privatizaco, que vemn atraindo elevados montantes de
investimento direto estrangeiro.
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CONCLUSAO

A discussdo conduzida ac longo da dissertacdo sobre o crescimento dos fluxos
de capitais estrangeiros voluntarios para a economia brasiieira durante a primeira metade
da década de 90 ewdencia a presenca de uma dicotomia quando sdo analisados seus
resultados sob duas oOticas distintas, uma micro e outra macroecondmica. Uma analise
microecondmica, focada no plano das motivagfes e dos determinanies das decisfes de
empresas, de instituicdes financeiras e de investidores estrangeiros e brasileiros que
tomam parte desses fluxos de capitais, revela que as politicas adotadas por govemos
brasileiros no periodo foram extremamente bem sucedidas no atendimento as demandas
€& 280s requerimentos postos por esses agentes para ampliar as operagfes de
emprestimos, de investimento de porifdlio e de investimento direto associadas &
sconomia brasileira. A politica de liberalizagdo e de desregulamentacdo cambial e dos
fluxos de capitais, 0s processos de privatizagdo e de concessdo de servicos publicos, as
facilidades concedidas para a atuaco de instituicdes financeiras estrangeiras no pais, as
politicas cambial e monetéria & a renegociac@o da divida externa representam em
conjunto o atendimento desses requisitos no que se refere a liberdade, a auséncia de
restricbes e a flexibilidade relacionadas as suas operacfes, a disponibilidade de
mecanismos de profecdo, a existéncia de um elevado diferencial entre as taxas de juros
internas e extemas e, finaimenta, em relacio a diminuicdo do risco cambiat.

Uma analise sob uma dtica macroecondmica, no entanto, revela que ¢
atendimento das demandas e requenmentos postos por agueles agentes tem como
contrapartida a emergéncia de uma série de riscos para a economia brasileira, ainda que
se& reconheca que o crescimento dos fluxos de capitais tenha efeitos positivos,
especigimente na viabilizacdo da estratégia de ancoragem cambial na qual se baseis ©
Plano Real, e também outros efeitos positivos em potencial, 2 serem comprovados, do
ponto de vista da promocio de novos investimentos e do crescimento da produtividade e
da competitividade externa da economia brasileira. No entanto, percebe-se que o

aprofundamento dos vinculos financeiros com o exterior em fun¢do do crescimento dos
fluxos de capitais € gerador de varios riscos. Estes localizam-se na propria natureza

desses vineulos financeiros, predominantemente de curto e de médio prazos & marcados
por forte cardter especulative, no fato de que esse movimento ocorre em meio & devido a
um quadro de baixas taxas de juros nos paises desenvolvidos que pode se reverter e, por
fim, nos diversos problemas de consisténcia interna das politicas que emergem a partir
da implementacdo do Plano Real.



158

Em relagBo ao primeiro desses pontos, a dependéncia da economia brasileira
em rejagdo ao financiamento externo proporcionado pelos empréstimos securitizados e
pelo investimento de porifdlio torma-se dependente, fambém, das estratégias de
composicdo e de diversificacdo de carteira de dois agenies chaves que operam nos
mercados financeiros internacionais: os global hedge funds e o5 investidores
institucionais. Viu-se no primeiro capitulo que isso significa que a disponibilidade desse
financiamento, assim como as condigbes de custo, spreads e prazo em que ele é
formecido, dependem em larga medida da forma como esses agentes percebem
movimentos em Curso na economia e na politica econdmica de paises desenvoividos &
de ouiros paises em desenvolvimento, notadamente na América Latina, movimentos nos
mercados financeiros iniemacionais ou a consisténcia do conjunto de politicas e de
reformas adotadas no Brasil. Desta forma, mudancas na rentabilidade e no risco de suas
carteiras geram movimentos de capitais que podem trazer problemas graves do ponto de
vista do financiameanto externo das economias para 0s guais se dirigem.

Um segundo ponto destacado ao longo da dissertacio decorre do papel que
vem sendo desempenhado pela reducio das taxas de juros internacionais na promocéo
de incentivos para que empresas, instifuicbes financeiras e investidores de paises
desenvolvidos destinem seus capitais para operacdes relacionadas 4 América Latina.
Viu-se gue uma elevag2o mais forte e sustentada dessas taxas de juros pode frazer
efeitos muito negativos sobre as economias da regifo, como bem demonstrou a crise
mexicana durante o ano de 1994, efeitos que podem ser ainda mais graves em funcdio do
fato de gue um eventual movimento nessa direcdo afeta também as expectativas e
atifudes do agentes enwoividos nos fluxos de capitais em relacdo 4 consisténcia das
politicas intemas. 1sso pode fazer com que o movimento de fuga de capitais ganhe vulto,
acentuando os problemas para as economias que os recebem. Além disso, e esse ponto
& de fundamental importancia, uma elevacdo das taxas de juros infernacionais iera
efeitos acentuados sobre os déficits na balanga de servigos, dada a presenca de um
sievado estogque de divida externa submetida a taxas de juros fiutuantes.

Por fim, discutiu-se tambeém a existéncia de uma série de dificuldades a partir da
implementacdo da estratégia de politica econdmica & de reformas consubstanciada no
Flano Real, cujos impactos sobre as balancas comercial & de servigos, assim como sobre
o pagamento de amortizacdes pelo pais, imprimem uma série de guesticnamentos em
relacdo a sua continuidade, Como resulfado, as duvidas em relacdo a essa estratégia e a
capacidade do pais honrar 0s compromissos extermnos que vem assumindo tendem a
aumentar, fomando os agentes envolvidos nos fluxos de capitais entre ¢ pais e o exterior
mais cuidadosos. isto, por sua vez, tende a tornar a politica econdmica e as reformas
reféns das atifudes desses agentes, haja vista a necessidade de compensar com opgldes
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de investimento mais lucrativas o maior risco envolvido. O comportamento da balanga de
servigos e do pagamento de amortizagdes tende a piorar essa situacdo, pois leva a uma
crescente dependéncia do pais em relagdo & continuidade da entrada de capitais
astrangeiros, reforcando a necessidade de adogdo de medidas voltadas a atrai-los e
indicando a existéncia de crescentes dificuldades para ¢ pais honrar seus COmMpromissos
axtemos.

Parece-nos fundamental, portanto, um estudo mais aprofundado de um ponto
em particular relativo ao financiamenio externc da economia brasileira: a definicBo das
estratégias de composicBo e de diversificagdo de carteira dos agentes estrangeiros,
notadamente hedge funds e investidores institucionais, responsaveis por parcela
expressiva dos fluxos de capitais que se dirigem ao pais. Esse ponto tem grande
importéncia, haja vista que mudancas nas condigfes vigentes em mercados nos quais
esses agentes operam, nos paises desenvolvidos, em outros paises em desenvoivimento
& no proprio Brasil, ac afetarem a rentabilidade e 0 risco de suas carteiras, levam ao
reordenamento de suas aplicaces, que podem ou ndo ter impactos fortes sobre os
fluxos de capitais. De um lado, esse reordenamento pode exigir a saida de capitais de um
determinado pais, como forma de compensar perdas ocorridas em oulros mercados ou
de diminuir a exposicdo da carteira a um pais ou regido; de ambas as formas, ha um
gfeito sobre o balanco de pagamentos. De outro lado, a mudanga na composicao de suas
carteiras pode ndo trazer uma saida de capitais, mas pode exigir uma mudanga no fipo
de suas aplicacbes (de renda varidvel para renda fixa, por exemplo) ou dos prazos nela
envolvidos ou, ainda, a necessidade de se realizar operagdes nos mercados fuluros e de
opgdes. De qualquer forma, os impactos sobre as politicas e reformas intemas pode ser
enorme, exigindo uma reacdo das autoridades econdmicas, via elevacdo das taxas de
juros intemas, por exemplo, que pode ir contra objetivos de politica econdmica
anteriormente definidos. A politica econdmica perde varios graus de liberdade, passando
a ser guiada em larga medida por movimentos extemos ao pais e pelas agfes dos
agentes envolvidos nos fiuxos de capitais.

Dois outros pontos também merecem uma maior atencdo. Um deles se associa
ao comporiamento do investimento direto estrangeiro, gue, em tese, seria o mais
adeguado em termos de prazo e de estabilidade do ponto de vista do financiamento
extemo da economia brasileira, assim como seria fundamental para promover uma maior
competivividade. Como  discutido no terceiro capitulo, parcela expressiva dessas
operacfes ndo tem se dirigido a setores de tradables, assim como parcela igualmente
importante tem sido afraida por um fator que tem duracdo limitada: o surgimento de
oportunidades para a aquisicdo de empresas plblicas e privadas localizadas em setores
com elevado potencial de lucros e que t8m pregos bastante baixos. Esgotadas essas
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oportunidades, haveria espago para a manutenclo do investimento direto estrangeiro em
patamares adequados ao atendimento das necessidades da economia brasileirg?

Essa questdo nos remete ao Ultimo ponto, referente as perspectivas de se
reverter os saldos negatives da halanga comercial no atual contexto da poiitica cambial e
da abertura comerciai, isto é, sem provocar uma desvalorizacdo mais acentuada do real.
Até que ponto as politicas que vem sendo implementadas ou que se pretende
implementar serfo eficazes para reverter esses saldos? Quanto tempo elas ievariam para
trazer os efeitos que 0 govemo espera? O quadro presente no setor extemo permitiria a
economia brasileira esperar durante esse tempo?

Diante disso, resta-nos concluir que a extrema habllidade demonstrada pelos
governos brasileiros no atendimento as demandas e @os requerimentos postos pelos
agentes envolvidos nos fluxos de capitais e em aproveitar a disponibilidade de
financiamento externo para conduzir uma até agora bem-sucedida estratégia de
estabilizacdo foi acompanhada pela emergéncia de elevados riscos no setor externo da
gconomia brasileira. A ampliacdo significativa dos déficits comerciai @ em transacles
correntes e da dependéncia em relagdo a um financiamento extemno que em sua maior
parte esta longe de trazer a estabilidade e o longo prazo requeridos fizeram crescer muito
a vuinerabilidade externa da economia brasileira. Isto foi agravado pelo fato de que as
politicas e reformas que vém sendo adotadas pelo governo para reverter esse quadro
tem tido sua eficacia posta em duvida por muitos economistas, das mais variadas
posicbes téoricas. Como resultado direto, a politica econdmica tern sua autonomia posta
scb estreitos jimites, definides peia necessidade de se evitar um aumento ainda maior
dos déficits em transagbes comentes e de manter amplos os incentivos para a entrada de
capitais estrangeiros. Assim, o pais toma-se dependente de movimentos nos paises
desenvolvidos, em ouiros paises em desenvolvimento e nos mercados financeiros
internacionais sobre os quais ndoe se tem nenhum controle e, pior, sobre os quais ndo se
pode fazer previsfes seguras.

Qs acontecimentos ocomidos ao longo de 1994 e no inicio de 1995, em fungdo
da crise que se abateu sobre o México, e 0s sventos muito recentes que tiveram origem
em paises asiaticos, a pariir de julho de 1997, mostram de forma clara como a politica
econdmica toma-se subordinada aos rumos ditados pelos agentes envolvidos nos fluxos
de capitais. Objetivos como a retormada do crescimento econdmico, a superacdo do
problema do desemprego e o ajuste fiscal tém que que ser deixados de lado sob pena de
submeter o pais a uma fuga de capitais e a um quadro de acentuada restrigio financeira
exdermna como aquele vigente na década de 80, Mais grave ainda, mesmo gue se abdique
desses objetivos, ndo ha seguranca de que essa fuga de capitais ndo venha a ocorrer de
fato. O pais enconfra-se portante em uma armadilha exiremamente complicada, cuja
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