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Capitulo 1

Introducao

Este e um trabalho que tem por objetivo estudar o resultado
do processo de abertura comercial e financeira, ou seja, o impacto da
globalizac&o na década de noventa, no Brasil.

Sao 4 capitulos sendo o primeiro a introducdo, onde é

apresentado o contelido de cada capitulo.

O segundo faz uma caracterizagdo do ambiente
internacional no qual a economia nacional esta inserida, como foi a
evolugdo gradual da globalizagéo pelo mundo e quais os acontecimentos

fundamentais para tal transformacgéo do sistema.

No terceiro capitulo enfoca-se ¢ caso Brasil. como ele
desenvolveu seus mecanismos internos para a captagao de recursos do
exterior, quais os afrativos para a entrada de capitais no pais, como o

fluxo de capitais vem crescendo e por que vias.

Ja no quarto e Ulitimo capitulo € apresentado o resultado
desta movimentagao em torno da atragao de capitais sem controle total
das autoridades monetarias, 0 que pode resultar nas crises cambiais
COMO as que ocorreram em outros paises emergentes, ou mesmo, no
desinteresse de novos investimentos no Brasil.



Capitulo 2

GLOBALIZAGAO — PARTE HISTORICA

2.1 Do mundo desenvolvido para o Brasil

Este capitulo se faz necessario para entendermos melhor a
abertura financeira no Brasil, estudada no capitulo 3, pois o movimento da
abertura externa nos paises perifericos esta diretamente ligado a
compreensdo da dindmica internacional. A conjuntura internacional
exerce grande influéncia sobre a periferia, devemos entdo, analisar

primeiramente a ordem internacional.

O Padrao-Ouro classico foi a expressdo da hegemonia
inglesa entre o final do século XIX e a Primeira Guerra Mundial, e a
hegemonia americana foi construida na Segunda Guerra Mundial. Tendo
esta a aceitacdo do seu padrdo no ambito das relagbes comerciais e
financeiras internacionais, pois todos tinham confianca no sistema

Ty gy O }’

-baneario do pais hegemdnico.

InUmeras mudangas ocotreram na década de setenta e
. . 1 . . . f .
oitenta no Sistema monetario Internacional (SMI), entretando a hierarquia x
basica entre as moedas, que leva em consideragdo a influéncia do pais

hegemdnico, foi preservada.

A hierarquia pode ser geralmente dividida em trés categorias

de moeda. Segue na sequéncia de poder: a moeda reserva (doélar —



moeda norte-americana), as moedas conversiveis (paises centrais) e as

moedas ndo-conversiveis (paises periféricos).

A consequéncia direta da hierarquia das moedas é que a
taxa de juros basica do sistema é definida no ambito da moeda
considerada mais forte (moeda reserva = délar americano). Esta é a
menor taxaﬁl\}de todas, pois € considerada a mais segura, depois a
tendéncia é que a taxa de juros aumente, segue para as moedas
conversiveis e depois para as ndo-conversiveis que tém a taxa de juros
mais elevada, isto devido ao maior prémio exigido pelos investidores para
investirem em moedas menos seguras e dada a incerteza ligada a estas
moedas. As maiores taxas de juros do mundo - tabela®l- podem chegar
até a 77% como ocorreu na Turquia no més de abril de 2001, enquanto
que no mesmo periodo a taxa de juros nominal dos EUA variava perto
dos 4%.

. vt ota. s sfe R R 1

A taxa de juros e as expectativas quanto a sua variagao
podem trazer consequéncias diretas como a determinacdo de um estado
de preferéncia entre a posse de ativos mais ou menos liquidos, definindo
o fluxo de gastos monetarios que determinam o emprego, a renda e os
salarios. E também afeta simultaneamente o valor das dividas ja emitidas

e o valor presente dos fluxos esperados de rendimentos de ativos.

Essa hierarquia das moedas mosira a dependéncia do
mundo frente as decistes dos Estados Unidos, ou melhor, do FED (Banco
Central dos EUA) que fixa a taxa basica de juros de curto prazo. A
dependéncia frente aos Estados Unidos também explica e caracteriza a

insergéo hieraquizada e assimetrica dos paises na globalizagéo.

Os Estados Unidos, visando reduzir os déficits de
transagdes correntes, fragilizado na década de 70, optou pela reconquista

da hegemonia financeira, ja que a lideranga tecnolégica e comercial
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estavam'(c_omprometidas — restabelecendo assim, a escala internacional,

a reproducao do capital.

Teve a ajuda de varios organismos internacionais na
reconquista de sua hegemonia financeira. Com expressao politica a ONU
{Organizacao das NacGes Unidas) e com expressao econdmica/mititar
criados na Conferéncia de Bretton Woods, o Fundo Monetario
Internacional (FMI) e o BIRD (Banco Interamericano de
Desenvolvimento). Inicia-se assim o processo de transnacionalizagao do
sistema capitalista e de liberalizagdo dos movimentos de capitais pelo
incentivo aos oufros paises a adotarem a desregulamentacdo e a
destaxacdo das operagdes financeiras, facilitando a mobilidade
internacional do capital financeiro e promovendo o desenvolvimento das

financas mundiais.

Os paises com déficit de fransagbes correntes, ao
recorrerem portanto, aos mercados financeiros internacionais para
financiar sua divida, dao continuidade a onda de liberalizacao iniciada nos
EUA, ocorre, portanto, um aumento da autonomia do movimento dos

capitais.
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2.2 Internacionalizagao

Do Final da Segunda Guerra Mundial até o inicio dos anos
sessenta, uma grande estabilidade nos mercados financeiros era
observada num contexto de elevada e incomum liquidez de capital. Os
agentes financeiros, neste periodo, optaram por comportamentos mais
conservadores no tocante a criagdo de crédito e geracao de riscos,
influenciado talvez pela memoria da crise financeira - Grande Depressao
de 1929 - e das regras do sistema herdado de Bretton Woods (taxa de

cambio fixos, juros baixos e elevada liquidez).

Porém, como apresenta MENDONCA (1994), o movimento

de internacionalizagao dos mercados financeiros ja comeca a aparecer no
inicio dos anos 60 e € percebido através do aumento da concorréncia

entre as instituigdes financeiras, da busca por liberagao das restrigdes e



controles impostos pelas autoridades monetarias as operagdes
monetarias/financeiras domésticas, do crescimento do euromercado e do

desenvolvimento das telecomunicagées.

A internacicnalizag&o do capital financeiro € mais claramente
percebida no inicio da segunda metade da década de 60 e se intensifica
depois do primeiro chogue do petroleo e da introdugéo do regime de taxas

de cambio flutuantes - 1973.

Segundo o BNDES (1991), os anos 70 foram marcados por
grandes alteracdes no Sistema Financeiro Internacional. O texto nos
apresenta um panorama geral das principais mudancas verificadas na
década e tem como principal a crescente internacionalizagdo das
operagdes financeiras e para a efetivacéao deste processo contribuiram:

- a expansdo do comércio internacional e do
investimento direto no exterior que, ampliando a internacionalizagéo da
produgdo, gerou necessidade de um  sistema financeiro
internacionalizado;

- grande crescimento do ja existente euromercado,
facilitando as transagfes em moedas estrangeiras e a introdugdc de uma
importante inovagao financeira: a taxa de juros flutuante na concesséao de

creditos;

Com o passar do tempo, os mercados evoluiram e o quadro
de estabilidade mudou — pela propria atuagdo das instituictes financeiras
e funcionamento do mercado e do proprio processo de intermediagédo
financeira (inovacdes). Aumenta assim, a competicéo entre as instituicdes
bancarias ef/ou n&o-bancarias, estimula-se a implementacdo de novos
mercados de captacdo ou aplicagdo, com objetivo de diferenciar os
servicos. Como reflexo do crescente movimento de internacionalizagéao

financeira - que foi em grande parte influenciade pela internacionalizagéo

PP . e L
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das grandes empresas produtivas - e que forgou as instituicoes a se

langarem no mercado internacional e a maiores riscos.

Com a crescente concorréncia bancaria que se da pela
busca de formas de fuga da regulamentagdo ou pelas condicdes
econdmicas e financeiras mais favoraveis, surgem operacées cross-
border (além-fronteiras), acentua-se assim, os riscos de flutuagio nas
taxas de cambio (devido as diferentes moedas envolvidas no mercado
financeiro cross-border), surgem swaps para diminuir o risco,
semelhantes ao processo de securitizagdo das dividas e do

desenvolvimento de contratos de derivativos.

Na década de setenta ocorre uma crise monetaria
internacional, intensifica-se a incerteza sobre o délar. O que causou uma
consideravel desvalorizagdo desta moeda, mas o FED, na tentativa de
retomar a hegemonia do ddlar, adota a chamada politica Volcker
(presidente do FED na ocasido), aumenta a taxa de jurcs em 1979 e

adota uma politica monetaria rigida.

2.3 Desregulamentacio

O inicio da década de 80 foi marcada pelo ddlar forte

(aumento da taxa de juros, politica recessiva), como tentativa dos EUA

em retomar o dominio do mercado financeiro internacional e natentativa

de absorver capitais de paises superavitarios.

As mudancas de direcdo da politica dos EUA, como
discutido no item 2.1, acabaram causando grande instabilidade na

conjuntura macroecondmica mundial decorrentes de fortes oscilagées das
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taxas de juros e cambio e resultaram na crise da divida externa dos
paises em desenvolvimento no inicio da década de 80.

A segunda onda de inovagdes, é a de desregulamen_tggéo,
de expanséo dos instrumentos de hedge e crescimento dos mercados de
émisséo e negociacdo direta de ftitulos de divida. O periodo destes
acontecimentos ¢ marcado pela ampliagdo do endividamento publico
americano e europeu para socorrer as carteiras e conter o colapso dos
bancos envolvidos com a divida do Terceiro Mundo. A divida externa dos
paises em desenvolvimento cresceram rapidamente na década de 80

pelo aumento da taxa de juros americana em 1979, deixando os paises

. 7 ~
devedores mais dependentes dos governos-em relacdo aos mercados

financeiros internacionalizados para sanar suas dividas externas. Estes
foram fatores decisivos para 0 processo-—-de. aprofundamento dos
processos de securitizagdo das operag¢des de emissao de dividas e para
o desenvolvimento da desregulamentacdo, ou seja, o aumento da
concorréncia exerce forte pressdo para a desregulamentacdo dos
mercados.
g
Surgiam assim, devido a volatilidade e outras caracteristicas,

—_ =
riscos de perda de rendimento e/ou de capital. Estas operagfes tomam a

instrumentos de hedge, chamados derivativos; que buscam neutralizar os

forma de contratos de compra e venda, swaps, ou operacdes em datas
futuras, intermediadas principalmente pelos bancos, com lastro em titulos

de alta qualidade.

Historicamente os derivativos foram-inietalmente criados com
o objetivo de oferecer hedge e corrigir eventuais desequilibrios através da
arbitragem. Com as variadas mudangas durante a década, os mercados
tornam-se cada vez mais especulativos. Com o decorrer do processo e

avango das transformagées liberais, a logica especulativa atinge a maioria

11
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dos setores econdmicos. Quanto mais profunda a liberalizacdo, mais a

[bgica especulativa toma conta dos agentes.

Fica claro neste paragrafo de PRATES (1997 ) , que:

“ ..as transformagdes financeiras da década de
oitenta e a supremacia do mercado de capitais ( da
“‘economia de ativos”) ampliaram a instabilidade financeira
internacional e o risco sistémico global. Esse crescimento
surpreendente das finangas internacionais corresponde a
uma mudanga estrutural: a prépria natureza do sistema

passou a ser dominada pela especulagéo.”

GUTTMANN (1996) nos lembra de um aspecto muito
importante, com a liberalizagéo total das finangas que faz surgir o capital
especulativo leva para uma relativa impoténcia da politica monetaria
“esterilizadoras” no mercado de divisas; manipulagdo das taxas de juros;
controle de divisas perdem sua eficacia € o problema agravante é gue as
reservas dos Banco Central s&o na maioria dos casos insuficientes para

possiveis atagues especulativos.

Para BELLUZZO (1997) as inovagdes financeiras além de
servirem para reduzir os riscos de flutuagao de pregos dos ativos séao
essenciais para também contornar as restrigbes de liquidez ou de
pagamento impostas pelas normas de criagdo e “destruicdo” da moeda,
inerentes a reproducéo de qualquer regime monetario. Segue que nos
altimos vinte anos, a inovagao financeira fol imposta com velocidade
espantosa, e com crescente liberalizagdo dos movimentos de capitais.
Segundo o autor, a aceleracdo das inovagdes foi causada pefo aumento
da volatilidade dos pregos dos ativos financeiros devido as diversas e

distintas moedas — o gque causou maiores e mais frequentes flutuacdes

.



das taxas de juros e de clmbio, nho ambito de um processo de
desregulamentacdo e de abertura dos mercados, que estimularam a
criagdo de novos instrumentos destinados a repartir os riscos de precos,
de liquidez e de pagamento, amoﬁstra claramente que os derivativos

repartem e nao eliminam o risco.

A crescente concorréncia no mercado financeiro
internacional foi também em grande parte possivel devido aos avangos
tecnoldgicos nas areas de informatica e telecomunicagao pela reducao
nos custos das transacbes financeiras. Avangos na area de
telecomunicacbes foram primordiais para a criagdo do mercado
financeiro global, facilidade e eficiéncia na administracao de portfélios,
fator impuisionador no desenvolvimento de novos instrumentos

financeiros, dada a facilidade de transmisséao de informacéo.

Tais inovacgdes, favoreceram e favorecem a realizagéo de
um numero cada vez maior de operagdes, tornando este mercado cada
vez mais agil e global. As principais mudangas desta década foram a
securitizacdo onde qualquer operagdo financeira realizada através da
emissdo de titulos destinada a captacdo de recursos, permite uma
transferéncia do risco dos bancos para os investidores, as novas técnicas
de gestdo do risco como os instrumentos nos mercados de swaps,
opgcbes e futuros que possibilitam o encurtamento dos prazos das
operagdes e a protegc@o contra os riscos decorrentes da significativa
volatilidade das taxas de juros e cémbic} e o processo de globalizagdo que
envolve o processo de liberalizagdo e desregulamentacdo dos sistemas
financeiros - internacionalizagao bancaria- maior independéncia é-ntre 08
mercados nacionais e internacionais facilitado pelo desenvolvimento da
tecnologia de informatica e de comunicacbes e pelas inovagOes

financeiras.



Surge um novo padrao de concorréncia. Com as novas
vez mais operando como prestadores de servigos devido a mudanga de
seu papel como fornecedores de crédito. que tornou-se menos importante
a partir da crise de endividamento do inicio dos anos 80, que reduziu a
capacidade de mobilizagdo dos recursos por estes agentes, além de
aumentar 0s custos de intermediacdo bancaria. Outras instituicées nao-

bancéarias tais como bancos de investimento, corretoras, algumas

companhias de seguro também disputam a execugdo destes servicos,

acelerando o processo de desregulamentacdo entre os segmentos que
atuam no sistema financeiro devido a concorréncia pela disputa de novos

espacos de atuacao.

As mudancas nos fluxos de liquidez a partir de 82, estéo
associados a redugdo nos superavits dos paises exportadores de
petrdleo, a recuperagdo econdmica dos paises em desenvolvimento, a
transformacdo dos EUA em captadores liqguidos de recursos externos,

como também 3 crise da divida dos paises do Terceiro Mundo.

Com o processo de desregulamentacéo dos anos 80, e com
o surgimento de novos instrumentos financeiros ocorreu a criagédo de
novos mercados e os mercados domésticos tradicionais dos paises
avancados passaram por um processo de “desregulamentacao’,
possibilitando a interpenetraggdo de varios mercados nacionais e
alargamento do mercado financeiro internacional que segue para a

globalizacao.

14



2.4 Mundializacao

A dinamica de funcionamento da mundializagdo mostra-se
dependente das prioridades do capital privado altamente concentrado e
do aumento da mobilidade de capitais. No conceito de CHESNAIS (1995)
temos que “A globalizacdo aproxima-se muito mais do conceito de
mundializagao do capital do que dos conceitos de igualdade de condigbes
e competicdo aos quais estdo arraigados os defensores do processo

globalizante” .

Ainda em CHESNAIS (1995) encontramos o que ele
apresenta como as caracteristicas marcantes para a economia deste fim
de século, diferente de muitos que véem na globalizacdo algo que
melhorou o sistema. Destaca-se: taxas de crescimento do PIB (Produto
Interno Bruto) muito baixas, deflacdo rastejante, instabilidade conjuntural
na economia mundial, alto nivel de desemprego estrutural, marginalizagdo
de regides inteiras em relagéo ao sistema de trocas e uma concorréncia
internacional cada vez mais intensa, geradora de serios conflitos
comerciais entre as grandes poténcias da Triade. Essas caracteristicas
estdo relacionadas ao novo regime mundial de acumulag&o, cuja origem
esta relacionada a uma nova fase no processo de internacionalizacéo,

que € a mundializa¢éo do capital.
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2.5 Globalizagao

2.5.1 Definigoes

Todas as demonstracbes anteriores deixam claro que as
novas formas de organiza¢do do capital e da producdo restabelecem as

hierarquias caracteristicas do capitalismo (pélos dominantes).

Os novos fendmenos que surgem nos anos 60 e se
desenvolvem mais intensamente durante a década de 80, que
ultrapassam as fronteiras nacionais. A ‘internacionalizacé&c”, a
“desregulamentacéo’, a “mundializagao” e a “globalizag&o” — nos mostram
a continuidade, o desenvolvimento do sistema econdmico internacional,
nesta fase atual do desenvolvimento econdmico representa a retomada’
de 3 decénios de crescimento e expansfo, abandonados pelo periodo

entre-guerras.

A globalizacao, dentre as diversas definicdes, pode ser descrita
como a livre mobilidade de capitais e a desregulamentagao financeira.
Com um carater mais geral, processo histérico de internacionalizagao:
aceleragéo forte e desigual da mudanga tecnoldgica, auséncia de um
padrdo monetario mundial estavel, aumento significativo de fluxos
financeiros entre agentes (empresas, bancos e investidores

institucionais).

Podemos nos defrontar com diversas opinides sob diversos
pontos de vista. Os que acreditam na liberalizacdo unilateral dizem que a
globalizagdo & um processo irreversivel e que vai contra os que se
opdem. Deve-se ter um alinhamento da politica econdmica as

expectativas dos investidores e credores estrangeiros, para ter uma maior

16



credibilidade do pais e maior potencial de desenvolvimento econémico. Ja
os defensores de uma estratégia nacional de desenvolvimento mostram
que politicas comerciais e financeiras dos Ultimos anos aumentaram a
fragilidade do Estado, a dependéncia externa e a crise social. Os criticos
da ortodoxia ultraliberal ditam a globalizacado como um jogo competitivo
onde os paises langam mdao de politicas de Estado para enfrenta-la
(medidas de apoio setoriais, colaboragéo entre agéncias do governo e
iniciativa privada, politicas de financiamento que privilegiam empresas
nacionais e incentivos fiscais aliados a politicas cientificas e

tecnologicas).

Para alguns a globalizagao & apenas um conceito impreciso,
e enganoso, descrevem que as mudangas relevantes que vém ocorrendo
no mercado mundial, nas formas de organizagao empresarial, nas normas
de competitividade, para ndo falar nas transformag¢des na orbita
financeira e monetaria, de longe as mais significativas. Todos estes
movimentos vém submetendo, de fato, as politicas macroecondmicas
nacionais a tirania de expectativas voluveis, ataques especulativos contra
paridades cambiais, 08 eﬁéédios de deflagdo brusca de pregos de ativos
reais e financeiros, bem como as situagdes perigo para 0s sistemas

bancarios.

A visdo de CARNEIRO (2000) consegue filtrar de todas
consideragtes sobre globalizagéo, questbes-chave para a economia dos
anos noventa. O autor parte da hipétese central de que a globalizagéo € a
resultante da interagdo de 2 movimentos basicos: um no planc doméstico,
da progressiva liberalizag&o financeira €, € 0 outro no plano internacional,

da crescente mobilidade dos capitais.

As principais caracteristicas da economia internacional que
vao constituir a esséncia da globalizagdo e da interagdo dos 2
movimentos basicos acima, para CARNEIRO (2000), sdo a centralidade

17



do dolar, o regime de taxas de cambio flutuantes e a livre mobilidade de
capitais. Apresenta também o sistema monetario financeiro internacional

como um sistema hierarquizado pelo délar.

A integracdo  financeira  internacional  aumentou
enormemente nas duas décadas apos o fim do sistema de Bretton
Woods. Parte da integragdo corresponde ao volume de posicoes
monetarias como forma de minimizagido do risco cambial, os ativos
domésticos com proprietarios estrangeiros, tem um aumento significante

(veremos no capitulo 3), tudo devido a razdes comerciais, tecnoldgicas e

principalmente, financeiras (processo de abertura).

A abertura financeira tem varios processos: a liberalizagao
dos fluxos de cAmbio, a abertura dos mercados de crédito aos operadores

estrangeiros, a abertura das bolsas de valores e de mercadorias.

A definicho de globalizagdo para PLIHON (1995) ¢
apresentada como uma situagéo do fim do século XX , de grande
instabilidade , relagéo monetaria e financeira internacionais - sucessao de
crises nas Bolsas e no mercado cambial associado ao processo de
globalizacao financeira. O Sistema Financeiro Internacional como um
megamercado Unico do dinheiro, unidade de lugar e tempo — perde a
distdncia com o desenvolvimento das telecomunicagdes para transmisséo
de dados de qualguer parte do mundo e‘q?'mercado tem a possibilidade de
funcionar 24 horas por dia. Globalizagéo como descompartimentalizacéao
dos mercados, queda das fronteiras, abertura dos mercados nacionais
para o exterior e dentro deles, ajuda das inovagdes financeiras para
facilitar a circulagio dos capitais. Demostra que ¢ inicio da globalizacao
ocorreu pela necessidade de financiar os desequilibrios mundiais nos
Balancos de Pagamentos, principalmente dos EUA.

18



2.5.2 Volatilidade

MIRANDA (1992) demostra claramente o resultado negativo
da globalizacéo financeira para uma Nac&o. Ela deslocou grande parte do
confrole da liquidacao sistémica dos Bancos Centrais para o mercado
financeiro privado, tornando dificil a coordenacgao das politicas monetarias
e fiscais dos principais paises e nos demais, a situagdo é ainda mais
arriscada. . f e e

A perda de autonomia é legada 3 vulnerabilidade externa.
Torna a volatilidade algo muitoc préoximo e temido, admiti-se a
possibilidade de faceis saidas de divisas - institucionalizada pela abertura
financeira - trazendo fortes implicagbes para a politica monetana e para a

divida publica, principalmente.

CARNEIRO (2000) acredita que a Ordem Econdmica
Internacional atual depende da globalizag&o! Pois, o periodo de seu
desenvolvimento € marcado pela queda no dinamismo e 0 aumento da

instabilidade provocados peia liberalizagao financeira.

19



Capitulo 3

Reflexos no Brasil

3.1 Anos oitenta — cenario

Estudamos no capitulo anterior a relevancia do cenario
internacional para o estudo dos casos nacionais e, em especial para

nosso trabalho, o caso do Brasil.

CRUZ (1993) defende que o governo brasileiro, apos o
Golpe Militar, e durante os anos sessenta e setenta, teve agbes que foram
decididamente estimuladoras da entrada de capitais externos

(abundantes no euromercado de moedas). Algumas dessas acdes foram
a “... instituicdo da correcao monetaria para ativos financeiros e a politica
de minidesvalorizagtes cambiais gque permitiram a pratica de taxas de
juros reais internas superiores as observadas no n;ercado internacionall
de crédito.” Com a elevagao das taxas de juros internas varios problemas -
surgiram. Dentre eles, o pior foi o agravamento da divida externa que foi
progressivamente concentrada em méos do Estado brasileiro e a rolagem
desta situagéo resultou na crise da divida externa dos anos oitenta e na

interrupgao do fluxo de capital externo para o Brasil.

A década de 80, no Brasil, foi marcada pela estagnacao do
produto e pela instabilidade de precgos. Diversas foram as tentativas de

buscar-se a estabilidade. Os planos do governo eram basicamente
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alternativas heterodoxas, ou seja, politicas de renda com choques através
de congelamento. O fracasso foi generalizado, mas no decorrer do tempo
a economia brasileira desenvolveu diversos mecanismos de protecio
contra a inflagdo, culminando na indexagao. A Reforma monetaria de
1990 foi feita com a intengéo de interromper o circulo vicioso que envolvia
0 aumento de juros e precos - inflagdo, sem causar uma fuga em massa

para ativos reais.

3.2 Reinsergao — anos noventa

A decada de 90 foi marcada pela reinserc¢ao do Brasil
nos fluxos financeiros internacionais. Isto foi devido a nova dinamica
financeira internacional em conjunto com fatores internos ao pais que

possibilitaram o retorno do Brasil ao cenario financeiro internacional.

Dentre os fatores internos destacam-se o processo de
liberalizagdo e desregulamentagéo das transag¢des cambiais e dos
fluxos de capitais. Quanto aos fatores externos, destacam-se os
empréstimos, ou seja, o Brasil fez emissdes de bdnus e titulos no

mercado internacional conseguindo assim, a entrada de capitais.

A reintegracdo da periferia aos mercados de capitais
significou o retorno dos influxos voluntarios de capital externo para o
pais. Para PRATES (1997), a participagao do Brasil na nova dinamica
financeira internacicnal foi feifa devido a necessidade de obtencéo de

financiamente externc.

Ha um inflexdao no modelo de financiamento do
desenvolvimento, até entéo sustentado em duas grandes fontes internas:

o financiamento publico, com repasses de recursos fiscais e parafiscais, e
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o autofinanciamento, tanto de empresas privadas quanto estatais. Os

desequilibrios orcamentarios da Unido e dos Estados mobilizaram todos

0s recursos fiscais, impedindo a continuidade dos repasses. A opgao & a

busca de capital externo.

A entrada dos bancos estrangeiros no mercado financeiro

doméstico é capaz de trazer beneficios diversos, levantados pelo
MINISTERIO(1997):

1.

sabe-se que crises bancarias decorrem da conjungéo de
fatores microeconémicos, determinados pelas
caracteristicas individuais das instituicdes financeiras e
fatores macroeconOmicos, representados por choques
macroecondmicos que ocasionam pressdes sobre o©
sistema financeiro de um pais. Dessa forma, quanto mais
fortes forem as instituicbes financeiras em uma
economia, maior sera a capacidade do sistema financeiro
em absorver choques macroecondmicos. A entrada de
bancos estrangeiros para atuar na economia brasileira
vai ao encontro de fortalecer o sistema financeiro
doméstico;

a entrada de bancos estrangeiros aumenta a
concorréncia no sistema financeiro, ocasionando reducéo
dos spreads e das taxas de servigos bancérios;

ajuda na reestruturagédo do sistema financeiro doméstico,
por meio da compra de ativos financeiros em liquidagéo
em poder do Banco Central e pela compra de bancos
brasileiros gue estavam com desequilibrio patrimonial.
Exemplos: Korea Exchange Bank, Banco Santander,
Banco Société Genérale, Hong Kong & Shangai Banking
Corporation (HSBC), ABN - AMRO Bank.
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3.3 Consenso de Washington

Os anos 80, foram considerados como a “década perdida”
devido a situagdo de estrangulamento que se seguiu aos choques
externos a partir de 79 e a interrupgao dos empréstimos bancarios desde

o final de 82 com a crise da divida externa.

A América Latina enfrentava na passagem para os anos 90
uma série de alteracbes politicas e econdmicas. Os organismos
multilaterais situados na capital americana, Washington (FMI, Banco
Mundial, BIRD), acompanhavam neste momento, em algumas
conferéncias esse rumo e identificaram diretrizes que vinham sendo (ou
deveriam ser) seguidas pelos paises da América Latina. O Consenso de
Washington foi uma destas conferéncias que ditavam o caminho a ser
seguido pela periferia. |

Segue-se, na década de BO/ a estratégia de liberalizacoes, .
cuja justificativa assemeslha-se com o discurso de Washington. A abertura
comercial permite a eliminagdo das barreiras aduaneiras ao comércio
externo e a redugdo gradual de tarifas, a liberalizagdo do IDE
(Investimento Direto Exterho) como intencdo declarada do governo
(atragdo de IDE para possivel conversdo da divida externa em
investimento direto) e a liberalizagdo financeira intensifica-se com a
ampliagdo da conversibilidade da conta de capitais do Balango de
Pagamentos, a determinagéo da taxa de juros passa a ser feita pelo

mercado.

Os motivos internos da liberalizaggo eram da busca de

financiamento e investimento. Os anos 90 caracterizam-se pela



intensificagao do processo de liberalizagao, com um governo neoliberal no
poder, buscando uma diminuicdo do papel do Estado na regulagio do

financiamento da economia brasiieira.

A hegemonia do pensamento neoliberal na década de
noventa instituiu um paradigma, em que o predominio das relagbes de
mercado (com privatizagdo e desregulamentacdo) minimizaria
incisamente o papel que deveria ser desempenhado pelo Estado. Sem
um Estado para preservar minimamente um espaco de autonomia para
sua gestdo macroecondmica, particularmente quanto as taxas de juros e
de cambio e a sustentacao de condigfes saudaveis em seu Balango de
Pagamentos, cria-se uma situagdo em que a submissdo as finangas

globalizadas pode ser fatai ao desenvolvimento do pais.

O consenso de Washington e o Brasil ficam estreitamente -
ligados no governo Collor, presidente que defendia as reformas
estruturais, o *‘modelo neoliberal” e a modernizagéo. O centro irradiador
do sentido dessas reformas situa-se na éapital americana - o Consenso

de Washington funcionou como uma espécie de guia deste processo.

A critica ao Brasil pelo Consenso de Washington era clara e
objetiva. Alguns itens criticados foram o gasto excessivo néo focalizado,
a inexisténcia de uma reforma tributéria, a lentiddo no processo de
privatizacdo e a permanéncia de subsidio? uma maior discordancia no -
campo comercial e de regulamentagéo econdmica € a Constltuu;.ao de 88
que inibia o investimento externo. Entre os anos B89 € 90 0 preSIdente
Collor inicia uma onda de privatizagdes, como uma frente de combate a
crise fiscal — e pela dificuldade financeira das empresas estatais.— al_.-;
implementacdo de programas de desestatiza¢do no governo Collor foi
feita através de ceriificados de privatizacde - vultuosa transferéncia
patrimonial para o setor privado mudando a organizagdo econdmica do

pais.
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CEDOC/IE

No mandato seguinte, a politica seguida pelo governo de
Fernando Henrigue Cardoso continua dentro dos moldes do Consenso de

Washington. Continuou-se patrocinando a abertura financeira e comercial,

a desregulamentagdo, as privatizagdes, e as tentativas de flexibilidade - -

dos mercados de trabalho.

O problema de se estar seguindo o que se definiu no -

Consenso de Washington & que o governo brasileiro ndo consegue ter
instrumentos, nem a liberdade de utilizar os instrumentos de politica fiscal
e monetaria para sustentar o crescimento de curto prazo € muito menos

de ter estratégias de longo prazo.

3.3.1 Liberalizacao e Desregulamentacao

A tendéncia a liberalizagdo das regras dos sistemas
financeiros, verificada nos paises em desenvolvimento acontece a medida
que os fluxos financeiros vao ganhando relevancia em detrimento dos

fluxos produtivos.

Os fluxos produtivos ndo deixaram de existir ou perderam
sua importancia. Ocorre apenas que na centralidade dos fluxos externos a

figura predominante € a dos fluxos financeiros.

Tal movimento ocorre no inicio dos anos 90 com a
intensificacao da abertura financeira e da globalizacdo. O movimento de
atracéo de capitais foi feito pela necessidade de entrada de capitais para
um resultado positivo no balango de capitais. Os paises em
desenvolvimento - como € o caso do Brasil - estruturaimente deficitarios

em seu balanco de transagdes correntes, precisam manter um balango de
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capitais positivo € compativel com o déficit em transagdes correntes para
manter um Balan¢o de Pagamentos equilibrado. Por isso mantinham

taxas de juros um tanto quanto elevadas.

Os atores do processo de liberalizacdo e
desregulamentacéo s&o 0s proprios paises e 0s agentes financeiros (r
empresas, bancos, investidores institucionais). As empresas através do
IDE, os bancos atraves dos financiamentos e os investidores institucionais
( Fundos de Pens&o, Fundos Muatuos, Companhias de Seguros, Bancos

de Investimento) através de portfdlio.

S
-y

A liberalizagao cambial ocorre desde 1988 com a taxa de

cambio flutuante — o Brasil foi o Ultimo pais a liberalizar o cambio, nos

EUA o cambio fixo acabou em 1973. Entretanto, o Brasil inicia a década
de 90 vivendo sob um regime de centralizagdo cambial adotado em
meados do ano de 1989 pela ameaga de crise cambial , época de rigidos
controles sobre os fluxos de capital estrangeiro, principalmente os

destinados a aplicacdes de portflio.

A abertura financeira e a politica cambial conduziram para
mudancgas na economia brasileira. O processo de abertura financeira foi
intensificado e trouxe mudancgas estruturais determinantes para o futuro

do pais.

A decada de 90 no Brasil __éf marcada por dois grandes
acontecimentos: o processo de abertura: financeira (desregulamentacéo)
feito pelo governo Collor e o processo de estabilizag@o (Plano Real em |
1994). As consequéncias destes dois acontecimentos foram,
internamente, mudangas como o enfraguecimenio do processo
inflacionario, € uma taxa real de juros elevada, e externamente, mudanca

no saido da balanga comercial, grande aumento do fluxo de capitais.
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A auséncia de um padrdo estavel, resultado da
desestruturacdo do sistema criado no pds-guerra (Bretton Woods), nao
significa o isolamento dos paises. Pelo contrario, embora instavel e
desregulamentado, © presente sistema monetario internacional
apresenta o paradigma da livre mobilidade de capitais. Houve uma
reducdo nas taxas de crescimento do comercio mundial - fim do
compromisso entre 0s paises de manter o cambio fixo - instabilidade e

incerteza ao sistema aumentando o risco das transacdes.

Por outro lado, a liberalizagdo cambial € viabilizadora do
processo de abertura financeira. A regulamentagéo do segmento flutuante
permitiu um nivelamento entre as diferentes cotacdes do délar enfre os
diversos paises. Além de aproximar as cotagdes, observa-se uma maior

flexibilidade nas condi¢des de remessas de divisas pelos ndo-residentes.

Com ¢ passar da década de 80, o Banco Central aprofundou
o processo de liberalizacao dos movimentos de capitais, ampliando o grau
de abertura financeira da economia (suspendeu a exigéncia de prazos
minimos de amortizacdo para a captacdo de empréstimos no exterior,
suprimiu a exigéncia de autorizagao previa para a tomada de crédito
externo pelo setor privado e removeu as restrigbes ao direcionamento de
recursos trazidos de fora). O Bacen passou a utilizar o open market a fim
de estabilizar os juros e evitar o descontrole nas expectativas de

formacao dos pregos.

Duas caracteristicas foram fundamentais para a abertura

1) a_redugéo significativa das barreiras financeiras a investidores
estrangeiros — criagao dos Anexos, principaimente pelo Anexo IV -
que disciplina a constituicao e administragao de carteira de valores

mobiliarios por investidores institucionais estrangeiros definidos
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2)

como fundos de penséo, companhias de seguro, carteira propria
de instituicdes estrangeiras e fundos de agbes constituidos no
exterior. A Comissao de Valores Mobilidrios (CVM), em 1991,
autoriza a abertura definitiva das bolsas de valores brésileiras aos
investidores internacionais - isencdo de tributagio sobre os ' )

ganhos de capital (menos para capital estrangeiro - tributado em o

Imposto de Renda pelo Banco Central).

ampliacdo do acesso as fontes externas de financiamento por
residentes - principal mecanismo de captacdo de recursos
externos permitidc pela Resolugdo 135 do Conselho Monetéario
Nacional (CMN) de 31/7/91, regular o processo para que os
recursos captados sejam utilizados como funding para
empréstimos domésticos as empresas corrigidos pela variagdo do

dolar comercial.
3.4 Mudanc¢as mercado de capitais- 1991

A CMN em 20 de margo de 1987 com a Resolugao 1289 cria

trés mecanismos para a reducdo das barreiras a investidores
estrangeiros, foram criados os Anexos |, 11, lll. O Anexo IV foi estabelecido
em 30 maio de 1991 com a Resolugédo 1832 da CMN, em 18 de maio de
1992 com a Resolugio 1927 cria o Anexo V e em 17 de dezembro de
1993, com a Resolugéo 2034 o Anexo V1. Ver tabela 2.
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tabela 2

ANEXO |: sociedades de investimentoi_éni capital estrangeiro
ANEXO II: fundos de investimento de cépital estrangeiro
ANEXO IlI: carteira de titulos e valores mobiliarios

ANEXO IV: carteira de investidores institucionais

ANEXO V: depositary receipts (DR}

ANEXO VI: fundos de renda fixa - capital estrangeiro

Muitas outras Instrucdes e ResolucGes foram definidas apos
a criagdo dos Anexos, sempre com o compromisso de defender o
investidor. Uma delas € a Resolucao CVM 2046 de 19/01/1994 que
permite a aplicagao de capitais estrangeiros provenientes de sociedade
de investimento, fundos de investimento e portfélios administrados por

entidades estrangeiras nos mercados de derivativos brasileiros.

No ano passado, em 26 de janeiro, a CVM publicou uma
Resolug&o que alterou significantemente o funcionamenf6 .dos Ahékos e
causou mudangas na operacionalidade dos administradores e
custodiantes com relagdo aos seus investidores externos. Foi com a
Resolugdo 2689 que define que os Anexos |, Il, IV e VI a Resolugéo
1289/87 e também a Resolugdo 2034/93 que regulamentava o0s
investimentos fixos em fundos de renda fixa- capital estrangeiro, deixam
de existir, ou melhor, seriam substituidos. A Resolugao comegou a vigorar
em 31 de margo de 2000. E_Ies foram adaptados para a nova
regulamentagdo, foram transferidos e recadastrados, causando um
grande trabalho e transtorno para os investidores, porém com um
resultado positivo, limpando os investidores inativos. Os Anexos |, | e VI
tiveram até o dia 31 de marco de 2001 para as adaptagdes ou pela
escolha da liquidac¢ao dos fundos/actes, ja o Anexo IV teve seu processo
de recadastramento cancelado em 30 de junho de 2000, agueles que nao

o fizeram foram impedidos de operar no pais pela CVM.
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A CVM & uma autarquia (ndo € uma empresa) vinculada ao
Ministério da Fazenda, criada em 1976. Foi criada pela necessidade de
um organismo enxuto, agil e austero que zelasse por um mercado de
capitais em processo de expansdo e aperfeicoamento. Visa o
desenvolvimento de uma economia fundamentada na livre iniciativa, e

tendo por principio basico defender os interesses do investidor.

A Instrugéo 325/00 da CVM e em 28 de fevereiro de 2000, a
Circular 348 do Banco Central sdo documentos complementares a
Resolucao 2689 -ver apéndice. Dispde sobre aplicagbes de investidor ndo
residente nos mercados financeiro e de capitais. A nova legislacao veio
para facilitar, liberalizando e simplificando os mecanismos operacionais
do investidor estrangeiro nos mercados financeiro e de capitais do Brasil.
Os principais impactos no mercado .brésil_eiro. Algumas mﬁdangas

principais:

- livre composicao de portfélio; .
- individuos e corporagdes individuais (pessoa fisica ou juridica) estdo
permitidos a investir no mercado brasileiro, em adicdo aos investidores

institucionais — com residéncia, sede ou domicilio no exterior;

A estrutura da conta coletiva (Onibus), sub-contas (passageiros) e

contas proprietarias continuam iguais;

- independente do mercado de destino dos recursos, o mecanismo
operacional € Unico;

- conta coletiva apenas para investidores institucionais e os investidores
individuais como participantes da conta coletiva (passageiros) com
codigo operacional préprio aprovado pela CVM apés cadastro do
investidor pelo novo formulario;

- novo formulario para registro na CVM para ser preenchide por ndo-

residentes; Tomando como base o exemplo abaixo:



REGISTRO DE INVESTIDOR NAQ RESIDENTE

O representante do investidor nfo residente deverd enviar o formulério daixo, devidamente preenchido,
para a Geréncia de Investidores Estrangeiros (gie@cvmgov.br ou fax (213 212-0370), ouv ainda diretamente
pela Internet .

RESOLUCAQ CMN 2689 de 26/01/2000

[ - IDENTIFICACAO DO INVESTIDOR NAO RESIDENTE

1 - NOME QU DENOMINACAQ SOCIAL DO INVESTIDOR:
2 —ENDERECO

LOGRADOURO:

COMPLEMENTO:

CIDADE:

ESTADO/PROVINCIA:

PAIS:

CODIGO POSTAL:

E-MAIL:

3 - NACIONALIDADE: (quando o investidor for pessoa fisica)
4 - PA[S DE CONSTITUICAQ: (quande o investidor ndo for pessoa fisica)

5 - QUALIFICAGCAO (RESOLUGAQ CMN N® 2,689 DE 26/01/2000):
@]
a
bancos comerciais, bancos de investimento, associagio de poupanga e

cmpréstimo, custodiantes globais ¢ institnigdes similares, reguladas e
fiscalizadas por autoridade governamental competente;

companhias seguradoras, reguladas e fiscalizadas por autoridade
governamental competente;

sociedades ou entidades que tenham por pbjetive distribuir emissiio de
valores mobilidrios, ou atuar como intermedidrios na negociagio de valores
mobiliarios, agindo por conta propria ou de terceiros, registradas e reguladas
port argdio reconhecido pela Comissfio de Valores Mobilisrios;
()
d
entidades de previdéncia reguladas por auloridade governamental
competente;
()
e
nstitui¢fies sem fins lucrativos, desde que reguladas por autoridade
governamental competente;
()
11
qualquer entidade que tenha por objetivo a aplicago de recursos nos
mercades financeire & de capitais, da qual participem exclusivamente pessoas
naturais e juridicas residentes e domiciliadas no exterior, desde que sgja
registrada e regulada por 6rgdio reconhecido pela Comissiio de Valores
Muobilidrios;
@]
fii




[ qual quer cntidade que tenha por objetivo a aplicagiio de recursos nos
mercados financeiro ¢ de capitais, da qual participem exclusivamerte pessoas
naturais e juridicas residentes e domiciliadas no exterior, desde cue a
administragio da carteira sgja feita, de forma discriciondria, por administrador
profissional, registrado € regulado por entidade reconhecida pela Comissio de
Valores Mohilisrios;

(}

o
[=]
demais fundos ou entidades de investimento coletivo;

()
h

pessoas juridicas constitufdas no exterior,

()
1
pessoas fisicas residenles no exterior.

6~ CONDICAQ DO INVESTIDOR:

() Titular de Conta Propria;

{ } Titular de Conta Coletiva,

( } Participante da Conta Coletiva: (especificar o nome da conta coletiva)
7 - CONDICAO TRIBUTARIA DO INVESTIDOR NO BRASIL

I - TRIBUTACAQ SGBRE GANHO DE CAPITAL:

{ ) Isento

{ ¥ Nfo isento

2 - TRIBUTACAO SOBRE RENDIMENTOS:

() 1sento

{ ) Nao isento

il — IDENTIF ]CACI\O DO REPRESENTANTE:
1 - REPRESENTANTE
NOME OU DENOMINAGAO SCCIAL:
CNPJ/CPF

RESPONSAVEL PELO REGISTRO DE CAPITAL ESTRANGEIRO? { ) sim ()
o

2 — REPRESENTANTE CO-RESPONSAVEL (referido no parag 2° do art. 3 Res. 2689/2000)

{preenchet apenas quando investidor for titular de conta propria ou coletiva ¢ o representantenao for
uma instituigdo financeira autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil)

DENOMINAGAQ SOCTAL:
CNPI

3 — REPRESENTANTE TRIBUTARIOQ
DENOMINACAQ SOCIAL:

CNPJ:




11l - IDENTIFICACAO DO CUSTODIANTE:
DENOMINAGAQ SOCIAL:

CNPI:

Quande se tratar de constituigfo de conta propria ou coletiva, o representate devera:

Informar & CVM, assim que disponivel, o nimero do Registro Declaratorio Eletrdnico (RDE) no
Banco Cenfrat do Brasil ¢,

Enviar, no prazo de 15 dias apos a solicitagBo de registro, edpia do formulario Anexo a Resolugdo
CMN n® 2.689, de 26/01/2000, devidamente preenchido ¢ assinado pelo investidor ndo residente,
bem como copia do Contrato de Representagio.

A Resolugéo 1.289/87 (criou os Anexos I, Il e I} entra no
cenario nacional quando o cenario internacional ndo é favoravel aos
empréstimos internacionais, € uma opgao para os investidores externos.
A década de oitenta marcada pela “crise da divida” em alguns paises em
desenvoivimento da America Latina e inclusive o Brasil, tiveram
problemas para saldar suas obriga¢bes internacionais sendo obrigados a
decretar a moratoria. Neste contexto, € interessante proporcionar atrativos
para os investidores institucionais colocarem recursos nestes paises, com
a Resolugio 1.289 veio organizar o mercado e promover a entrada de tais

investidores.

Resolucio 1.832/91 do Conselho Monetario Nacional (CMN) - disciplina
os investimentos estrangeiros em ftitulos e valores mobiliarios de

companhias abertas.

Exige a necessidade de prévia autorizagéo da Comisséo de
Valores Mobiliarios (CVM) para a administracéo de carteira mantida no
objetiva um agente controlador (representante legal) do investimento
situado no pais e que possa responder por ele perante as autoridades

nacionais.

33




Vamos entdo, apresentar de forma simplificada a
operacionalidade do Anexo |V. Para tanto € muito Util a analise realizada
por Prates (199% - além de conhecimento pessoal - a respeito dos
procedimentos de registro desse regulamento e das atividades de

administracao da carteira.

O pedido de autorizagdo para enquadramento na legislagao
do Anexo IV deve conter termo de responsabilidade assinado pelo
administrador local do investidor institucional, bem como declaragéo
assinada pelo investidor estrangeiro de seu enquadramento na legislacéo
nacional conforme Instrugao n® 162/92 da CVM.

O investidor ainda deve declarar a indicagao de seu
representante legal no pais e apresentar contrato de custodia com seu
representante legal (»a simples indicacdo do custodiante que se
comprometa a apresentar o contrato posteriormente é também aceitavel).

O administrador devera apresentar declaracao relativa ao
departamento de analise e se comprometer a auditar a carteira de sua
responsabilidade quando solicitado pelos 6rgaos de controle.

Procedendo o investidor de locais considerados “ paraiso
fiscal” pelo Banco Central, € necessario tambem a apresentacao de

conceitos de inve._'sti_dor institucional.

Cabe agora destacar a importancia do administrador local de
carteira do investidor institucional. Esta € uma figura juridica especifica da
legislagdo brasileira na qual o administrador fica responsavel pelo registro
dos tributos e pela escrituracdo e guarda dos documentos oficiais

relativos a carteira.

Muitas vezes, o administrador local - 0 que exerce uma

fungao tipicamente burocratica - também exerce a fungéo de custodiante
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do investimento estrangeiro. Tal atividade, um tanto quanto mais
complexa que a simples administragao, requer do custodiante uma certa
infra-estrutura que lhe permita controlar e direcionar os recursos da
maneira mais [ucrativa para seu cliente. Sempre ha um contrato com a
conta coletiva — cliente direto do custodiante/administrador e as sub-
contas embaixo deste cliente (os passageiros) que nao precisam de
contrato e sim de aprovagdo da CVM, conseguindo assim um codigo
operacional para operar no pais, isto ocorre apés a entrega via e-mail do

formulario preenchido para a CVM.

Por ser uma atividade tipica da legislacdo brasileira a
atividade de administrador € exercida pelo proprio custodiante, que
oferece um pacote completo de servicos ao seu cliente objetivando sua
satisfagao e diminuicdo dos custos. Geralmente a taxa administrativa esta
incluida no valor da taxa de custodia, uma percentagem do valor sob
cuidados da instituicdo custodiante. Os valores s3o especificados nos
contratos que devem ser sao traduzidos para o Portugués, consularizados
juramentados. Para abertura de confa coletiva é necessario contrato de
representagdo e de custddia, o representante solicita aprovacdo & CVM

mediante cdpia dos documentos.

Desta forma, o investidor institucional geralmente recorre a
um custodiante global, com atuagdo em diversos paises, referentes a
valores direcionados em todo o mercado mundial. Visto que a taxa de
custédia € inversamente proporcional ao volume de recursos em
operacdo, os investidores diminuem seus custos operacionais,

maximizando a receita gerada por seus investimentos.
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Tabela 3

Maiores administradores do

Anexo IV
Administradores Patr. Lig. Patr. Liq
(R$ milhdes) (%)

Citibank 12.049 334
Chase Manhattan 7.229 20¢
BankBoston 5.812 16.1
Liberal CCVM 1.935 5.4
Banco Garantia 1.605 44
Banco Pactual 1.138 3.2
BozanoSimonsen 885 2.5
Unibanco 545 1.5
Banco Itad 461 1.3
ABN - AMRO 459 1.3
Qutros 4.008 11.1
Total 36.126 100

Fonte: C¥M (Informativo Mensal, dez. 1997}, e Prates {1939)

Os principais administradores s&o 0s bancos estrangeiros
com atuacio global, como o Citibank, o BankBoston e o Chase
Manhattan, responsaveis, no final do periodo de 1997, por 69,5% do
montante total dos recursos (tabela 3). Segue a lista de todos os

custodiantes capacitados no Brasil:



CUSTODIANTES REGISTRADOS NA CVM

BANCO ABN AMRO REAL S.A. BANCO BRADESCO SA

BANCO BRASIL SA BANCO CHASE MANHATTAN SA

BANCO ESTADO DE SAQ PAULO SA BANCO ITAU SA

BANCO LLOYDS TSB S.A.
BANCO MERCANTIL DE SAQ PAULO S/A

BANCO OPPORTUNITY SA BANCO SAFRA SA

BANCO SANTANDER BRASIL SA BANCO SANTANDER S.A.

BANK OF AMERICA — LIBERAL S.A. BANKBOSTON N.A.

CCVM

BB BANCO DE INVESTIMENTO SA BB-DTVM SA

BBM CCVM S/A BCO INVEST.C.S F.B.GARANTIA SA
BOLSA DE VALORES DE SANTOS BOLSA DE VALORES DE SAQ PAULO
BOLSA DE VALORES DO PARANA BOLSA DE VALORES REGIONAL

BOLSA VAL PERNAMBUCO/PARAIBA |BOLSA VALORES MINAS/ESP SAN-BR

BOLSA VALORES RIO DE JANEIRO BRADESCO 5/A CTVM

CBLC - CIA BRAS LIQ CUSTODIA CCF BRASIL CTVM SA
CITIBANK CCTVM SA CITIBANK DTVM SA
CITIBANK N.A. CLC-CAMARA LIQ.E CUSTODIA S/A

DEUTSCHE BANK SA - BCO ALEMAQ | HSBC DTVM BRASIL LTDA

ITAU CORRETORA DE VALORES SA LLOYDS TSB BANK PLC

MORGAN GUARANTY TRUST OF NY | SUDAMERIS CCVM SA

UNIBANCO UNIAQO DE BANCOS
BRASILEIROS SA

Fonte: CVM

A existéncia de uma infra-estrutura institucional que garanta
a integridade dos contratos particulares, a transparéncia das operagdes e
a eficiéncia do processo de formacéo dos pregos pode ser considerada a
iniciativa dos Governos e organismos reguladores, ao proceder a reforma
inicial do sistema financeiro, criou condi¢des a priori para o posterior

desenvolvimento do mercado de derivativos.

Os principais objetivos do desenvolvimento do mercado de
derivativos brasileiro foram: hedging, facilitar o desenvolvimento do

mercado a vista, participacao internacional.



Para COSTA (1994), o quadro brasileiro altera-se com
alguns anos de afraso,, o pais comegou a inserir-se ne mercado
internacional de capitais especialmente a partir de 1991. Diversos
instrumentos passaram a ser utilizados com maior frequéncia para captar
recursos no exterior, e o volume de investimentos diretos no mercado
brasileiro de capitais aumentou de forma extremamente rapida. "De
janeiro de 1991 a abrit de 1994, o movimento do balanco de capitais
brasileiro foi impressionante: US$ 60,9 bilhdes ingressaram no pais,
contra US$ 43,2 bilhdes de retornos e amortizagdes; o fluxo liquido na
conta de capitais foi, assim de US$ 17,7 bilhdes. O mercado de capitais
interno, como reflexo, passa por um desenvolvimento extraordinario, tanto
em relacdo a liquidez quanto ao namero de alternativas de investimento.”

G=que também aumenta € a vulnerabilidade externa da
economia brasileira. Aumenta a partir da mudanga da composigéo dos
fluxos de capitais ingressantes, ou seja, agora com prodominio dos
empréstimos securitizados e dos investimentos estrangeiros de portfdlio

no financiamento externo da economia brasileira, 0 que envolve 0s riscos

destes capitais.
3.5 Estabilizagdo — 1994

Em 1994 ocorre o que podemos chamar da finalizagdo do
calendario basico de abertura e de liberalizagao, e a implantagdo do
plano de estabilizagéo - o Plano Real- em julho de 1994. Ocorre uma
evolug&o no marco da economia brasileira ao interromper a megainflagao
que castigava o pais desde 1987, desorientando a alocagéo de recursos e

restringindo os investimentos.

38



Antecipando-se ao possivel crescimento das operacdes de
créditos que decorreria do quadro de estabilidade macroeconfémica, o
Banco Central elevou, no inicio do Plano Real, as aliquotas de
recolhimento compulséric dos depésitos bancarios (crescimento dos
empréstimos bancarios). O grande problema em periodos de expansao
rapida dos créditos ¢ o aumento da vulnerabilidade das instituices
financeiras {(momentos de expansdo macroecondmica - devedores estao
transitoriamente com foiga de liquidez, dificultando uma andlise de risco

mais vigorosa por parte dos bancos).

Uma analise do ajuste do sistema financeiro no Brasil - anos
antes de 1994 (Plano Real) feita pelo MINISTERIO DA FAZENDA (1997),
nos diz que havia uma constituicdo de um nimero elevado de instituicdes
financeiras que, para se beneficiar das receitas inflacionaria (float), faziam
uso de um namero elevado de agéncias para a captacdo de depésitos e

aplicagbes, com custos elevados.

Em decorréncia da estabilidade macroecondmica, ocorreria
a perda do floating e aumento na oferta e demanda por empréstimos
bancarios, fazendo o sistema financeiro passar por profundas
modificagdes, sendo redimensionado alem de reorientado para novas

formas de financiamento de suas atividades.

Os bancos perderam uma importante fonte de receita
representada pelas transferéncias inflacionarias (float) - ganho propiciado
pelo i} pela perda do valor real dos depdsitos a vista e ou i) pela corregao

dos depdsitos bancarios em valores abaixo da inflagéo.

Estima-se que dos anos 40 até o inicio dos anos 90, as
transferéncias do setor nao-bancario para o setor bancario tenham
representado, em termos anuais médio, quase 2% do PIB. Nos anos 90

(Tabela 4) a receita inflacionaria dos bancos cresceu para cerca de 4% do



PIB (média de 1990 a 1993), voltando a reduzir para 2% do PIB em 1994,
para entdo ser reduzida a valores inexpressivos em 1995. Tomando como
base a média de 1990 a 1993, isto representa a valores de 1994, algo
proximo a R$ 19 bilhdes de perda para os bancos decorrente da

estabilizagao de pregcos na economia brasileira.

A perda do float ja era um indicador para o sistema
financeiro passar por profundas mudanga_s. Uma das formas para
compensar a perda: expandir as operagbes de credito, lastreadas pelo
crescimento abrupto dos depésitos bancarios trazidos com o Plano Real.
Os depositos a vista, crescimento de 165,4% nos seis primeiros meses do
Plano Real e os depositos a prazo crescimento de quase 40% para o

mesmo periodo.

Tahbela 4
Receita Inflacionaria

Receita Receita Inflacionaria/\VValor
Inflacionaria/PIB
da Producéo das instituicbes
bancarias
1990 4.0 35,7
1991 3,9 413
1992 4.0 41,9
1993 4.2 35,3
1994 2,0 20,4

Fonte: ANDIMA/IBGE: Sistema Financeiro - Uma andlise a parir das Contas Nacionais 1990-1985
(Ministério da Fazenda)

Observa-se uma incerteza generalizada em relagao a taxa
de cambio e juros principalmente nos paises da periferia, ocasionando
uma maior preferéncia pela liquidez e aumento dos investimentos em

ativos financeiros em detrimento dos ativos tangiveis.



3.6 Investimento Direto Externo (IDE)

Do ponto de vista das contas nacionais, a natureza dos
fluxos financeiros mudou, o IDE (Investimento Direto Externo) ganha pesa
e passa a representar maior volume no influxo que os investimentos em

portfélio.

Durante toda a década de 80 e até o inicio dos anos 90, em
que pese a crescente participagdo das empresas estrangeiras nos mais
variados setores de atividade econdmica no Brasil, a integracéo e a
insercdo  nos  fluxos  econémicos  internacionais  estiveram

fundamentalmente concentradas na esfera comercial.

Para a industria ocorreram varios fatores que alteraram sua
estrutura anterior, como as privatizages, a‘eliminagao’ de restricoes a
‘propriedade industrial” (patentes, etc), a introdugao de novas regras de
liberalizagao do investimento estrangeiro, e a eliminagao de controles de
prego e da maioria dos subsidios e incentivos fiscais concedidos no

passado pelo governo federal,

Nos anos mais recentes, com mudancas qualitativas e
quantitativas nos fluxos comerciais, o Brasil voltou a atrair um significativo

fluxo de investimento, especialmente de investimento direto externo (IDE).

Um dos aspectos fundamentais da reestruturagcdo em curso
na economia brasileira tem sido o aprofundamento do processo de
internacionalizagao da estrutura produtiva. Uma evidéncia & o retorno dos

fluxos de investimento estrangeiro, que permaneceram estagnados e em
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niveis insignificantes desde a crise da divida dos anos 80. O fluxo liquido
de investimento estrangeiro tem-se intensificado bastante nos anos 90.
De US$ 730 milhdes (US$ 630 milhdes de IDE) em 1990, o fluxo atingiu
USS$ 15,4 bilhdes em 1996 (US$ 9,2 bilhdes de IDE), mais do dobro do
valor de 1995 que foi de U$$ 7,2 \%ilhﬁes. ( Tabela 5)

O fluxo manteve a tendéncia de crescimento em 1997, e
atingiu US$ 21,8 bilhGes, o que significou um expressivo crescimento
anual de 41% (taxa muito superior as taxas de expansao do produto e dos
fluxos comerciais) e representou algo proximo a 2,7% do PIB. Desde
1994, o investimento direto tem crescido mais que proporcionalmente em
relagio as demais categorias de investimento estrangeiro (portfolio,

fundos de privatizagdo, de renda fixo e imobiliario}).
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Tabela 5

Brasil:

Investimento Estrangeiro por Tipo

1992/1997 (em US$ milhdes)
Investimento 1992 1993 1994 1995 1996 1997-
Estrangeiro 2
Investimento
Estrangeiro’
Ingresso 5188 15028 27214 28010 35152 57719
Retorno 2330 8860 17892 20768 19669 34832
Ligquido 2858 7068 9322 7242 15483 21887
Portfolio
Ingresso 3864 14971 21600 22559 24684 37190
Retorno 2160 8380 16521 17806 18566 30775
Liquido 1704 6591 5079 4753 6118 6415
Direto
Ingresso 1324 877 2241 3285 095680 17864
Retorno 170 480 329 315 385 1534
Liguido 1154 397 1912 2970 9195 16330
Fundos de renda fixa
Ingresso 0 80 1434 211 12 398
Retorno 0 0 86 1196 8 1826
Liquido 0 80 1348 -985 4 -1428
Outros fundos®
Ingresso 0 0 1939 1955 876 1267
Retorno 0 0 956 1451 710 697
Liguido 0 0 983 504 166 570

Fonte: Banco Central do Brasil
Notas:1 Em moeda, n&o inclui operacies em moeda nacional, mercadorias, conversdes e reinvestimentos.

2: Provisario

3: Fundos de privatizagéo, de investimento imobiliario e fundos muiuos de investimetno em empresas emergentes.

Os crescentes

ingressos de

recursos

utilizados em

processos de privatizagéo foram decisivos para este desempenho, o IDE !

refere-se a decisbes de longo prazo — estéo associados ao processo de

privatizagao.
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Em 1996, os investimentos destinados para a aquisicio de
empresas privatizadas atingiram o volume de US$ 2,6 bilhdes. Tal volume
dobrou em 1997, quando superou US$ 5,2 bilhées e significou 28% do
IDE que chegou ao pais. Impactos suavizados das crises asiaticas no
final de 1997,

Outro indicador importante para avaliar a relevancia dos
fluxos de IDE no Brasil, a partir de 1994, é sua crescente contribuicdo
para o investimento global da economia, bem como o aumento de sua
participagéo no PIB (tabela 6). O ingresso liquido de IDE em 1996 (US$
9,2 bilhges) representou aproximadamente 7,4% do volume global de
investimento na economia, estimado, segundo o IPEA, em 16,5% do PIB.
Essa participacéo do IDE no investimento global, em 1996, & maior que a
dos anos dureos da década de 70, periodo que os investimenios
estrangeiros confribuiram,, em média, com 6,5% para a taxa global de

investimentos.

Tabgla 6
Brasil: Investimento Total e US$ milhdes
Estrangeiro e PIB
19921997
Investimento Estrangeiro e PIB 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Investimento Estrangeiro Total 2858 7068 9322 7242 15433 21887
Investimento Direto (IDE) 1154 397 1912 2970 9195 17048
Taxa de invest. Giohal (em % do PIB) 14 14.4 15.3 16.6 16.5 18
PIB em US$> 374324 430266 561305 718494 749100 804000
Participacao do IDE/Invest. Global (%) 2.2 0.64 222 2.49 7.44 11.78

Forte: Boletim do Bacen. Elaboraco NEIT/EFUNICAMP
Motas: 1 Ulilizou-se 2 série anliga da taxa de inveslimento global estimada pelo IFEA a pregos constantes de 1960,
2: Sérig calculada palo Banco Central do Brasil, ullizando o cambio médio. Pama 1997,

dados estimadas pela taxa de crescimento reja do FIB.

Num trabalho especifico sobre o assunto, o texto d_e SARTI

(1999) caracteriza e demostra o atual fluxo de IDE e de seus impactos
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sobre o crescimento econdmico. A concentragdo na produgéo de bens de
consumo e intermediarios para o mercado interno, associada a forte
importagéo de equipamento, matérias-primas e componentes, indica que
o IDE néo altera significamente a pauta exportadora. Embora represente
uma importante entrada de divisas, o IDE néo desloca uma das principais

restricdes ao crescimento: a restrigdo externa na balanga comercial.

Os valores abaixo, do Banco Central, fica claro que os
valores vem aumentando a cada ano. Observa-se a relacao dos ingresso

para investimento estrangeiro direto de 1996 a 2000.

NOTAS EXPLICATIVAS

| - Considera os ingressos de investimentos acima de US$ 10 milhdes

por empresas receptora no periodo indicado.

Il - Dados preliminares, com base nos contratos de cambio liquidados.

Il - Conversbes em délares as paridade histéricas.

IV - Total dos ingressos em moeda para investimentos diretos em
1996: US$ 9.644 milhdes.

V - Total dos ingressos em moeda para investimentos diretos em 1997:
US$ 17.879 milhoes.

V] - Total dos ingressos em moeda para investimentos diretos em
1998: US$ 26.346 milhdes.

VIl - Total dos ingressos em moeda e das conversbes para

investimentos diretos em 1999: US$ 31.214 milhdes.

VIl - Total dos ingressos em moeda e das conversGes para
investimentos diretos em 2000: US$ 33.331 milhges.

O gréfico abaixo demostra o crescimento em U$$ milhdes do
ingresso de moeda e de conversdes para investimentos diretos no
periodo de 1996 a 2000 de acordo com as Notas Explicativas.
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Tabela 7

3% - 280t 2001
31.214

2000

1999

1998

1997

1996

1995

1994

3.6.1 O papel das Privatizagbes - Fusodes e

Aquisicoes

Neste periodo fica clara a intengao de aumentar as
privatizacoes, incluindo as aquisicbes e fusdes. Em 1995, elas foram
responsaveis por 30% da entrada bruta de IDE; em 1996, por 32,8%. E
também crescente a participacado do BNDES no financiamento das
privatizacdes em Infra-estrutura, inclusive para empresas estrangeiras. A
participacao dos recursos externos destinados a aquisi¢cao parcial ou total
de empresas devera se elevar com a maior participacdo de capital
estrangeiro no processo de privatizacao, especialmente nas areas de

telecomunicacdes e de energia elétrica.



Os dados desta nova onda, liderada e incentivada pelo
Consenso de Washington nos é apresentado no texto de
BIELSCHOWSKY. Ele apresenta a intensificagdo do processo de
privatizacéo na indUstria essencialmente entre 1992 e 1994. Foram
vendidas praticamente todas as estatais importantes na petroquimica e na
siderurgia, os dois segmentos gque concentravam mais de 90% dé
presenga do Estado como produtor direto na industria de transformacgao.
As empresas multinacionais receberam outros estimulos a presenga no
Brasil como forte redugéo na tributagéo sobre a remessas de lucros ao

exterior.

O Brasil deve em grande parte a sua dependencia do
financiamento externo por seu modelo capitalista de organizagao
empresarial, com baixa capacidade de inovagao tecnoldgica do sistema

produtivo e na inapeténcia do sistema de crédito e financiamento.

Caracterizagdo dos investimentos recentes, os atuais
investimentos na economia brasileira apresentam trés caracteristicas
relevantes para a avaliagdo de sua capacidade de indugdo do
crescimento:

i) constituem um fluxo crescente mas ainda
relativamente modesto, se comparado ao PIB, e
incorporam um componente importado crescente;

i) envolvem participagdo cada vez maior do capital
estrangeiro; e

i} uma parte dos investimentos € dedicada a aquisi¢oes

e fustes.

O governo FHC, em vez de regenerar os mecanismos de

coordenagéo da economia, fez uma privatizagéo sem estratégia e uma
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abertura financeira que apenas aumentou a fragilidade da economia

brasileira.
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Apéndice

OFICIO-CIRCULAR/CVM/SIN/GIE/N°® 348/2000

Rio de Janeiro,28/02/2000

Assunto: Investidores N&c Residentes - Resolucdo CMMN n° 2.689/00
e Instrucdo CVM n°®325/00

Prezado Senhor,

Com ¢ objetivo de liberalizar e simplificar o©s mecanismos
operacionais de investimento estrangeirc no mercado financeiro e de
capitais brasileiro, ¢ Conselho Monetario Nacicnal aprovou em 26 ds
janeiro de 2000, a Rescolugao n.° 2,689,

A nova regulamentagio substituirad c¢s Anexos I, II e IV A
Resolucdo CMN n® 1.289%/87 e também a Resclucido CMN n° 2.034/93, que
regulamentava os investimentos feitos em Fundos de Renda Fixa -
Capital Estrangeiro. Estas e as respectivas normas complementares
emitidas pela CVM e Banco Central do Brasil serdc substituidas por um
unico normativo para todo investldor ndo residente que deseja investir
nos mercados financeiro e de capitais no Brasil. Anteriormente, as

normas exlstentes aplicavam~-se somente aos investidoras
institucicnais. Com a nova norma gualquer investidor, inclusive pessoca
fisica e Jjuridica, n&o residente poderd investir nos mercades
brasileiros.

Independente do marcado a qual se destinam os recursos, o
mecanlismo operacional serd UtGnico. 0O investidor deverd constituir
representante no Brasil, preencher o formulario anexo a Resolugdo n°®
2.689/00 e obter registrce junto & CVM. Quando o representante nio for
uma instituigdo financeira autcrizada & funcionar pelc Banco Central
de Brasil, o investidor devera indicar um representante co-
responsgavel, que devera estar qualificado pele Banco Central a operar
como instituicdo financeira. Nos termcs do incise I deo art. 6° da
Resolucdo CMN n° 2.8689/00, os titulos e valores mobilidrics do
investidor ndo residente deverdoc estar custodiades em entidade
autorizada pela CVM ou Bance Central a prestar tal servigo.

No Ambito da CVM o registro do investidor ndo residente &
regulamentadoe pela Instrugdo CVM n® 325/00. A estrutura de conta
propria  ou coletiva é a mesma utilizada antericrmente para
investimentec estrangeiro ingressado por meio do Anexo IV & Resolucio
n.° 1.289/87. 8¢ investidores institucionais podem ser titulares de
conta c¢oletiva. 0Os investidores individuais devem solicitar seu
registro como participante de uma conta coletiva ou como titular de
uma conta proépria. E obrigatéria a utilizagdo do cddigo operacional
emitido pela CVM para cada investidor em todas as operagdes realizadas
no pais.

49



A seguir esclarecemos o0s principails procedimentos operacionals a
serem adotados a partir da entrada em vigor da Resoclugdo 2.689/00, em
31/03/2000.

I - TRANSICAD PARA A NOVA RESOLUCAQ
1) Investidores do Anexo IV

Tecdos o3 atuais investidores do Anexo IV devem preencher o
formulédrio anexo a Resolucdo CMN n® 2.68%/00.

Os formulédrios devem ser assinados pelo préprio investidor oun
por agente autorizado a assinar em seu nome

Os formularios, apds devidamente assinados pele investidor,
devem ficar scb a guarda do representante.

O representante deverd apresentar a CVM os dados do investidor
nio residente. As informagdes deverdoc ser encaminhadas & CVM, por meio
eletrénico, em formato gque serd estabelecido oportunamente.,

A CVM estara validando os cédigos operacionais j4& existentes no
periodo de 31/03/2000 a 30/06/2000 e cancelard todos os codigos dos
investidores gque ndo assinarem o formuldric até 30/06/2000, ficando
sua posicio de custddia bloqueada até a regularizacgdo da situacio.

A estrutura deo cddigo operacional CVM obedecerd & estrutura
atual, ndc havendo nenhuma altera¢do em qualsquer dos digites que o
compdem, Ou seja:

aaaaa.bbbbbb.ccccec . X-Y,
onde:

aaaaa € o codigo de representante (que serd idénticc ao c¢édigo do
administrador local);

bbbbbb & o cddigo do titular da conta prépria ou coletiva;
ccecce é o ¢ddigo individual do investidor ndo residente;

X & igual a 0 gquando tratar-se de uma conta prépria e X é igual a 1
quando tratar-se de uma conta ccletiva, e

Y & um digite de verificacgdo

Ao solicitar a conversio da modalidade de investimento
estabelecida no Anexo IV para a estabelecida na Resolugdoc CMN n°
2.689/00, ¢ representante do investidor deverd infeormar, por meio
eletrdnico, & CVM os ativeos gque compdem a carteira do investidor e a
instituicdc aonde estdo custediados, em formato gque serd divulgado
oportunamente.

Os titulares de contas prépria e coletiva também devem preencher

e assinar o formuldrio Anexo & Resolucdo CMN n° 2.68%/00, bem como
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celebrar novos contratos de representacde e custddia, quando for o
casoe.

2} Investidores do Anexo T

Os acionistas das Scociedades de Investimento -  Capital
Estrangeiro devem preencher e assinar o feormulédric anexo a Resolucido
CMN n.° 2.68%/00 e seu representante deve informar a CVM os ativos que
compdem sua carteira e a instituicd3o aonde estdc custodiades para
proceder a transferéncia de seus recursos para a nova regulamentacdo.

0 prazoc para tal transferéncia se estende de 31/03/2000 até
31/03/2001, existinde ainda a possibilidade dos acionistas optarem
pela ligquidacdo da socledade.

3)Investidores do Anexc I1

0Os cotistas dos Fundos de Investimento - Capital Estrangeiro
devem preencher e assinar o formuldrio anexo & Resolugdo CMN n°
2.689/00 e seu representante deve informar a CVM cos ativos que compdemn
sua carteira e a instituig¢do aonde estic custodiados para proceder a

transferéncia de seus recursos para a nova regulamentacdo.

0 prazce para tal transferéncia se estende de 31/03/2000 até
31/03/2001, existinde ainda a possibilidade dos cotistas deliberarem
pela liquidacdo deo fundo.

43 Investidores dos Fundos de Renda Fiza — Capital Estrangeiro

Os cotistas dos Fundos de Renda Fixa - Capital Estrangeiro devem
preencher e assinar o formuldrio anexo & Resclugdoc CMN n.® 2.689/00 e
seu representante deve informar & CVM os ativos gue compdem sua
carteira e a instituicdo aonde estdc custodiados para proceder a
transferéncia de s€us recursos para a nova regulamentagdo.

O prazo para tal transferéncia se estende de 31/03/2000 até
31/03/2001, existindo ainda a possibilidade dos cotlistas deliberarem
pela liquidagie do fundo.

II - REGISTRC DE NOVOS INVESTIDORES A PARTIR DE 31/03/2000

1} Novos Participantes em Contas Cocletivas

Apés o preenchimento do  formuldric pelo investidor né&o
residente, seu Trepresentante devera solicitar o reglstro nesta
Comissdo, informando, por meioc eletrénico as informagdes requeridas
pelo sistema a ser implantado pela CVM.

A CVM, em 24 horas, irad se manifestar sobre a solicitacio de
registro.

2)Constituicgdo de novas contas préprias e coletivas

Apds o© preenchimento do formulario pelo investidor nao residente
e da celebracdo de contratos de representacgio e de custddia, o
representante deverd solicitar o registro do investidor ndo residente
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nesta Comissao, Iinformando, por meic eletrdnico as informacdes
requeridas pelo sistema a ser implantado pela CVM.

Apds a obtencdc do registro, o representante deverd enviar & CVM
codplas dos contratcos de representacdo e custédia, com entidade
devidamente autcrizada a funcionar pela CVM, nos termos do inciso I do
art. 6° da Resolucdo 2.689/00, bem como, cdpia do formuldric anexc a
Resolugdo CMN n® 2.689/00.

3.Casos em que o representante ainda ndo dispdée de dados
registrados na CVM

Nos casos em que o representante ainda ndc estiver com seus
dados cadastrados na CVM, o mesmo devera enviar as informacgdes
requeridas pelo sistema a ser implantade pela CVM, conforme modelo que
serd oportunamente disponibilizado.

III - TRANSFERENCIA DE RECURS0OS ENTRE DIVERSAS CONTAS MANTIDAS POR UM
MESMO INVESTIDOR

Desde que o investidor néc residente tenha o mesmo cddigo
individual, podem ser efetuadas transferéncias de recursos entre
diferentes contas. Para 1isso, o0s representantes do investidor ndo
residente devem informar previamente & CVM a conta de origem, a conta
de destino, a data, © valor e os ativos transferidos.

IV - CASOS DE FUSAC, INCORPORACAQ, CISAQC E QUTRAS ALTERACOES
SOCIETARIAS OCORRIDAS NO EXTERIOR

0 representante devera submeter a aprovagdo da CVM cépia da
documentagdc que suportou a fusio, inceorporacgéc, cisdo ou outra
alteracd3c societidria do 1nvestidor ndo residente (artigo 8° da
Instrucdo CVvM n ° 325/00).

Vv - ALTERACAO DE DENOMINACAO DO INVESTIDOR NAQ RESIDENTE

0 representante devera encaminhar a CVM cépia da documentacgao
que determinou a alteracdo de dencminacgdo do investidor ndo residente.

VI - TRANSFERENCIA DE REPRESENTANTE DO INVESTIDOR NO BRASIL

0 novo representante devera apresentar & CVM cdpia do formulédrio
anexc a Resolugdo CMN n° 2.689/00, devidamente preenchido e assinado
pelo titular da conta, bem como cédpia dos contratos de representacgdo e
custodia.

Duando se tratar de conta coletiva, o titular deverd declarar
que todocs o©os participantes estdo cientes e de acordo com a4

transferéncia do representante.

O antigo representante devera manifestar sua concordancia com a
transferéncia.

VII - TRANSFERENCIA DE DOMICILIO DO INVESTIDCR NAO RESIDENTE
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O representante deverd encaminhar a CVM c¢édpla da documentagio
que suportou a
transferéncia de demicilic do investidor nioc residente.
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INSTRUCAO CVM N° 325, DE 27 DE JANEIROC DE 2000

Dispde schre o registro, na Comissdo de Valores Mobiliarios, de
investideor ndoc residente no Pals, que trata a Resolucgdoc CMN no 2.689,
de 26 de janeiro de 2000, e d& outras providéncias.

0O Presidente da Comissdo de Valores Mcobilidrics — CVM torna
publico que o Colegiado, em reuniidc realizada nesta data, & com
fundamento no disposto no inciso I do art. 8o da Lei no 6.385, de 7 de
dezembro de 1976, e na Resolucdo CMN no 2.689, de 26 de janeiro de
2000, RESOLVEU baixar a ssguinte Instrucido:

Art. 1° A presente Instrucgdc dispde sobre normas gerais de
registro na CVM de investidor ndo residente no Pais, nos termos da
Resolugdo CMN ne 2.689, de 26 de janeiro de 2000.

Art. 2° Para efeitos do disposto no incisc III do art. 3o da
Resolucio CMN no 2.689/00, sdo passivels de registro junto & CVM, o
investider, individual ou coletivo, as pessoas fisicas ou juridicas,
fundo ou outra entidade de investimento coletivo, com residéncia, sede
ou domicilio no exterior.

Paragrafc unico. Somente pode ser titular de conta coletiva o
investidor cuja gualificacdo esteja contemplada no item 1.5, alineas
"a" a "g", do Anexc & Resclucgdo CMN no 2,689/00.

Art. 3° Previamente ao inicio de suas operagdes no Pals e apds o
preenchimento do formuldrio constante do Anexo 3 Resolugio CMN no
2.689/00, o investidor ndo residente deve, através de seu
representante, obter registro na CVM.

§lo O ntmero do registro atribuido pela CVM deve constar de todas
as operagdes realizadas em nome de cada investidor participante de
conta coletiva ou titular de conta prépria, a fim de permitir a
identificacdo dos comitentes finais nas operagdes realizadas e
assegurar a segregagdo entre as ordens do titular e de cada um dos
participantes da conta.

§20 O representante deve enviar, guando da sclicitagdo do
registro, por meio eletrdnico, as informacgdes constantes de Anexo a
Resclucdo CMN no 2.68%/00.

§30 C investidor nidc¢ residente Ja registrado na CVM estd cobrigado
ao preenchimento do formularic anexc a Resolucgdo CMN no 2.689/00.

§4¢ A CVM manifestar-se-& em relagdo ac registro, no prazo maxime
de vinte e quatro horas, a ccntar da solicitagdo feita pelo
representante de que trata ¢ art. 3o, inciso I, da Resolucgdo CMN no
2.689/00.

Art. 4° O representante de que trata o inciso I deo art. 3o da

Resolucido CMN no 2.68%/00, deve, se pessoa fisica, ser residente e
domiciliado nc Pais e, se pessca juridica, ser constituido e estar
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habilitado a funcionar no Pais, observado ainda o disposto no § Zo do
art. 3o da Resolucdoc CMN n® 2.689/00.

Art. 5° O investidor ndo residente que pretender operar como
titular de conta, deve solicitar o registro junte a CVM, devendo seu
representante apresentar, sempre gue requisitado, os seguintes
documentos:

I - formulario descrito no Anexo & Resolucg3o CMN no 2.688/00;

II - contratco firmade nos termos do inciso I do art. 5o da
Resclugdoc CMN no 2.68%/00;

ITTI - contrato de custédia de titulos e valores mebiliarios
firmado entre o investidor nfo residente = instituicdo autorizada pela
CVM a prestar tal servigo;

IV - para cada investidor participante da conta, o formulario de
que trata o inciso I deste artigo.

§ lo O investidor ndo residente pode ser titular e participar de
uma ou mals contas e, caso opte por manter seus titulos e valores
mobilidrios em contas de custédia separadas ocu em mais de uma
instituicdo custodiante, o contrato de custddia deve conter clausula
gue disponha scobre os procedimentos operacionals para as movimentacgdes
entre as contas, inclusive quanto as informacdes a serem fornecidas ao
titular e aos representantes.

§ 20 O titular de conta coletiva pede operar recursos préprios
nesga conta, desde gue tenha sido solicitado, em seu nome, registro
para este fim.

Art. 6° O titular, seu representante, instituicgdes depositérias
ou entidades prestadoras de servigo de custddia e de registro devem
fornecer a CVM, quande requisitados, documenta¢do discriminando, por
participante, as transacdes realizadas, os ativos componentes da
carteira, as movimentag¢des de custddia ou gualquer outra informagdc
adicional solicitada.

Art. 7° O representante deve apresentar, mensalmente, até o
gquinto dia ttil do mé&s subsegliente, a CVM, através de meioc eletrénico,
informacgdes referentes aos investidores ndo residentes, de acordo com
a estrutura de banco de dados e programas fornecidos pela CVM.

Paradgrafo unico. Fica a Superintendéncia de Relagbes com
Investidores Institucionais da CVM autorizada a criar, alterar,
incluir ou suprimir os programas referidos no caput, bem como alterar
a periodicidade da apresentacdo das informagfes.

Art. B® Depende de prévia autorizacdo da CVM azs transferéncias de
posigdo de custédia entre investidores ndo residentes ocorridas no
exterior, deccrrentes de fusfo, incorporagdo, cisdc e demails
alteracdes societarias, bem comc agquelas decorrentes de sucessio
mortis causa.

Paragrafo tnico. A transferéncia de tituleos e valores

mobilidrics, entre as diferentes contas de gue o investidor né&c
residente participe, deve ser informada a CVM.
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Art. 9° O representante do investidor ndo residente deve
comunicar previamente a CVM o cancelamento do contrato de
representacio.

Art, 10° As carteiras de valcres mobllidrios mantidas no Pais por
investidores institucionais constituides no exterior ac abrigo do
Regulamento Anexo IV a Resolugdoc CMN no 1.289 de 20 de marco de 1987,
devem, até lo de julho de 2000, estar adaptados as disposicSes da
Resoclucdc CMN ne 2.68%/00.

Art. 11° A CVM pode suspender cu cancelar o registro do
investidor ndo residente que descumprir o disposto nos arts. 3o, 4o e
50 desta Instrugdo, com base no inciso II do § 1o do art. %o da Lei no
6.385, de 7 de dezembre de 1976, sem prejulizc das demals penalidades
cabiveis.

Art. 12°E considerada infracgdo grave, para efeito do disposto no
art. 11, § 30, da Lei no 6.385/76, o descumprimentc ao dispcsto nos
arts. 30, bo, 60, % e 10 desta Instrugdoc.

Art. 13° Ficam revogadas as Instrugdes CVM no 169, de 2 de
janeiro de 1992; 210, de 15 de abril de 1994; e 242, de 26 de janeiro
de 1996.

Art. 14° Esta Instrucdc entra em vigor em 31 de margo de 2000.
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Resolugdes, Circulares, Cartas-Circulares, Comunicados,
Atos-Presi e Atos-de-Diretoria

RESOLUCAO N. 002689

Dispde sobre aplicagdes de investidor ndo

residente nos mercado financeiro e de capitais,

O BANCO CENTRAL DO BRASIL, na forma do art. 9°da Lei n® 4.595, de
31 de dezembro de 1964, torna piiblico que 0 CONSELHO MONETARIO
NACIONAL, em sessfio realizada em 26 de janeiro de 2000, tendo em vista o
disposto nas Leis n° 4.595, de 31 de dezembro de 1964, 4.728, de 14 de julho
de 1965, e 6.385, de 7 de dezembro de 1976, nos Decretos-lei n% 1.986, de
28 de dezembro de 1982, ¢ 2.285, de 23 de julho de 1986, e na Medida
Provisoria n® 1.990-27, de 13 de janeiro de 2000,

RESOLVEU:

Art. 1° - Estabelecer gque a aplicagfio dos recursos externos ingressados
no Pais por parte de investidor néio residente, por meio do mercado de cdmbio
de taxas livres, nos mercados financeiro e de capitais, deve obedecer ao

disposto nesta Resolugo.

§ 1° - Para fins do disposto nesta Resolugdo, consideram-se investidor
néo residente, individual ou coletivo, as pessoas fisicas ou juridicas, os fundos
ou outras entidades de investimento coletivo, com residéncia, sede ou domicilio

ne exterior,

§ 2°- Os recursos de que trata este artigo devem ser aplicados nos
instrumentos e modalidades operacionais dos mercados financeiro e de capitais

disponiveis ao investidos residente.

Art. 2°- As movimentagGes financeiras com o exterior, decorrentes das

aplicagdies de que trata esta Resolugfo, somente podem ser efetuadas

mediante contratagfio de cAmbio, na forma da regulamentagfio em vigor,

Decisdes,
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Art. 3° - Previamente ao inicio de suas operagbes, o investidor nfo

residente deve:

I - constituir um ou mais representantes no Pais;

II - preencher formuldrio, cujo modelo constitui o Anexo a esta Resolugfio;

I11 - obter registro junto & Comissio de Valores Mobiliarios.

§ 1°- O representante de que trata o inciso I deste artigo ndo se confunde,

necessariamente, com aquele exigido pela legislagdo tributéria.

§ 2° - Quando o representante de que trata o inciso I deste artigo for
pessoa fisica ou juridica nio financeira, o investidor deve nomear instituicfio
autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil, que serd co-responsavel

pelo cumprimento das obrigagdes de que trata o art. 5°.

§ 3°- O formulario a que se refere o inciso IT deste artigo podera ser
alterado por Decisdo-Conjunta do Banco Central do Brasil € da Comisséo de

Valores Mobiliarios.

Art. 4° - Os recursos ingressados no Pafs nos termos desta Resoluggo
sujeitam-se a registro no Banco Central do Brasil, na forma da regulamenta¢io

em vigor.

Art. 5 ° - Compete ao representante, a que se¢ refere o inciso I do art, 3°

desta Resolugio:

[ - manter sob sua guarda e apresentar ac Banco Central do Brasil e &
Comissio de Valores Mobilidrios, sempre que solicitado, o formuldrio
mencionado no inciso 11 do art. 3° desta Resolugfio, bem como contrato de

representagdo firmado com o investidor ndo residente;

I1 - efetuar e manter atualizados os registros de que tratam o inciso III do

art. 3° e art. 4° desta Resolugfo;

TII - prestar ao Banco Central do Brasil e 4 Comissfio de Valores

Mobilidrios as informagoes solicitadas;
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IV - abonar a assinatura do investidor nio residente contida no formulario

de que trata o inciso II do art. 3° desta Resolugio;

V - comunicar imediatamente ao Banco Central do Brasil e 4 Comissdo de
Valores Mobiliarios o cancelamento do contrate de representagéio a que se
refere o inciso I deste artige bem como, observadas as respectivas

competéncias, a ocorréncia de qualquer irregularidade de seu corhecimento.

Paragrafo unico - Na hipotese de descumprimento das obrigactes
previstas neste artigo, o representante esta sujeito ao impedimento do exercicio

de suas func¢des, devendo o investidor ndo residente indicar seu substituto.

Art. 6° - Os ativos financeiros e os valores mobilidrios negociados, bem
como as demais modalidades de operag&es financeiras realizadas por
investidor nfio residente decorrentes das aplicages de que trata esta

Resolucdo devem, de acordo com sua natureza:

| - ser registrados, custodiados ou mantidos em conta de depoésito em
institui¢@o ou entidade autorizada & prestagio desses servigos pelo Banco

Central do Brasil ou pela Comissio de Valores Mobilidrios; ou

II - estar devidamente registrados em sistemas de registro, liquidagio e
custddia reconhecidos pelo Banco Central do Brasil ou autorizados pela

Comissfo de Valores Mobilidrios, em suas respectivas esferas de competéncia.

Pardgrafo Gnico - As operagdes de investidor nfio residente em mercados
de derivativos ou demais mercados de liquidagao futura somente podem ser
realizadas ou registradas em bolsas de valores, bolsas de mercadorias ¢ de
futuros, mercado de balcio organizado por entidade autorizada pela Comisséo
de Valores Mobilidrios, ou registradas em sisternas de registro, liquidacgo e

custadia referidos no inciso II deste artigo.

Art. 7° - As instituigdes depositarias e entidades prestadoras de servigo
de custodia e de registro devem disponibilizar, quando solicitados, ao Banco
Central do Brasil e a Comissfo de Valores Mobilidrios, de forma individualizada,
por investidor ndo residente, os registros referentes as aplica¢des de que trata

esta Resolucdo.



Art. 8° - E vedada a utilizagio dos recursos ingressados no Pais ao
amparo desta Resolugo em operagtes no mercado de valores mobiliarios

decorrentes de aquisi¢io ou alienag#o:

I - fora de pregéio das bolsas de valores, de sistemas eletronicos, ou de
mercado de balcdo organizado por entidade auterizada pela Comissdo de
Valores Mobilidrios, de valores mobilidrios de companhias abertas registradas

para negociagdo nestes mercados;

1T - de valores mobilidrios negociados em mercado de balcdo n&o
organizado ou organizado por entidades ndo autorizadas pela Comissdo de

Valores Mobiliarios.

Paragrafo tnico - Excluem-se do disposto neste artigo as hipdteses de
subscri¢do, bonificagfio, conversfio de debéntures em agdes, indices
referenciados em valores mobilidrios, aquisiciio e alienagdo de cotas de fundos
abertos de investimento em titulos e valores mobilidrios ¢, desde que
previamente autorizados pela Comissio de Valores Mobilidrios, os casos de

fechamento de capital, cancelamento ou suspensio de negociagio.

Art. 9° - Ficam vedadas quaisquer transferéncias ou cessdes de
titularidade, no exterior, de investimentos ou de titulos e valores mobilidrios
pertencentes a investidor ndo residente, € no Pais, nas formas néo previstas

nesta Resolugdo.

Pardgrafo Gnico - Excluem-se do disposto neste artigo os casas de
transferéncia decorrentes de fusfo, incorporagio, cisdo e demais alteragtes
societarias efetuadas no exterior, bem assim os casos de sucessdo hereditaria,
observada a regulamentagio editada pelo Banco Central do Brasil e pela

Comissio de Valores Mobiliarios.

Art. 10 - Além da sistemadtica prevista nesta Resolucfo, somente serfo
acolhidos novos investimentos nos mercados financeiro e de capitais na forma
prevista no Regulamento Anexo I11 & Resclugfio n® 1.289, de 20 de margo de
1987, ou em casos expressamente aprovados pelo Banco Central do Brasil e

pela Comissao de Valores Mobiliarios.

60



§ 1° - A modalidade de investimento estrangeiro mencionada no
Regulamento Anexo IV & Resolugdo n® 1.289, de 1987, deve, até 30 de junho
de 2000, estar adaptada s disposi¢Ges desta Resolugio, sob pena de

suspensdo do registre de capital estrangeiro e demais sancles legais cabiveis.

§ 2° - As transferéncias das posigdes detidas por investidor nio residente
na modalidade citada no paragrafo anterior devem ser efetuadas guardando-se
estrita conformidade com as posig8es da conta de custddia titulada pelo
investidor n4o residente, observadas as condi¢Bes estabelecidas pelo Banco

Central do Brasil ¢ pela Comiss&o de Valores Mobilidrios.

§ 3°- Para fins do disposto no pardgrafo anterjor, a Comissdo de Valores

Mobilidrios informara, ao

Banco Central do Brasil, as posi¢des individuais detidas por investidor nfo

residente.

§ 4° - O Banco Central do Brasil, em conjunto com a Comisséio de Valores
Mobilidrios, divulgara normas complementares dispondo sobre a transferéncia,
para a sistematica prevista nesta Resolugfo, dos investimentos registrados nos
Fundos de Conversfio - Capital Estrangeiro, Fundos de Privatizagiio - Capital
Estrangeiro, Fundos Mutuos de Investimentos em Empresas Emergentes -
Capital Estrangeiro, e os investimentos de capitais efetuados entre os paises
signatarios do Tratado MERCOSUL.

Art. 11 - Vedar a emissiio ¢ colocagio, a partir da entrada em vigor desta
Resolugtio, de cotas de Fundos de Renda Fixa - Capital Estrangeiro,
constituidos na forma da Resolugio n® 2.034, de 17 de dezembro de 1993, de
agbes de Sociedades de Investimento - Capital Estrangeiro, constituidos na
forma do Anexo I & Resolugdio n® 1.289, de 1987 e de cotas de Fundos de
Investimento - Capital Estrangeiro, constituidos na forma do Anexo Il &
Resolugdo n° 1.289, de 1987, os quais devem, até 31 de margo de 2001, estar

adaptados as disposi¢des desta Resolugéo, podende:
I - no caso de Fundos de Renda Fixa - Capital Estrangeiro, ser

transformados em fundos de investimento financeiro ou a esses incorporados;

I - no caso de Sociedades de Investimento - Capital Estrangeiro, ser
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transformadas em fundos ou sociedades de investimentos em titulos e valores

mobiliarios ou a estes incorporados;

II - no case de Fundos de Investimento - Capital Estrangeiro, ser
transformados em fundos de investimentos em titulos e valores maobilidrios ou a

estes incorporados.

§ 1°- As transformagdes e incorperagdes previstas nos incisos deste
artigo poderdio ocorrer, desde que os valores mobilidrios, demais ativos
financeiros, bem como as modalidades operacionais integrantes das

respectivas carteiras sejam objeto de avaliagfio a pregos de mercado,

§ 2° - Os fundos e sociedades de investimento mencionados no caput
deste artigo podem, também, ser liguidados, com aprovagio de suas contas

pela assembléia geral de conddminos ou acionistas.

§ 3° - As transformag@es e incorporages de que trata o caput deste artigo
realizadas até 30 de junho de 2000, podem ser efetuadas sem necessidade de

contratacio de cdmbio.

Art. 12 - O investimento estrangeiro registrado no Banco Central do Brasil
ao amparo do Regulamento Anexo V a Resolugo n°® 1,289, de 1987, pode ser
transferido para a sistematica prevista nesta Resolucfo e vice-versa,
observadas as condig¢des estabelecidas pelo Banco Central do Brasil ¢ pela

Comiss#io de Valores Mobilidrios.

Art. 13 - Excluem-se do disposto nesta Resolug#io as aplicagdes de que

trata a Resolugiio n°® 2.687, de 26 de janeiro de 2000.

Art. 14 - Ficam o Banco Central do Brasil e a Comissio de Valores
Mobiliarios, cada qual dentro de sua esfera de competéncia, autorizados a
adotar as medidas e a baixar as normas complementares que se fizerem

necessarias a execugdo do disposto nesta Resolugéo.

Art. 15 - Esta Resolug8o entra em vigor em 31 de margo de 2000.

Art. 16 - Ficam revogadas a partir de 30 de junho de 2000 a Resolucéo n°
1.832, de 31 de maio de 1991 e, a partir de 31 de mar¢o de 2001, a Resolugfo
n°®2.034, de 1993 ¢ 0s Anexos I ¢ IT 4 Resolugdo n® 1.289, de 1987,
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Anexo 4 Resoluciio n® 2.689, de 26 de janeiro de 2000

Formulario

[ - IDENTIFICACAQ DO INVESTIDOR NAO RESIDENTE
1 - Nome ou Denominagio Social do Investidor:
2 - Enderego:
Cidade:Estado ou Provincia: Pais sede/domicilio:
Codigo Postal:Nacionalidade:
3 - Enderego na Internet:
4 - Pais de Constituigio:
5 - Qualificagio:
{ ) a- bancos comerciais, bancos de investimento, associacfio de poupanga e
empréstimo, custediantes globais e instituigbes similares, reguladas e

fiscalizadas por autoridade governamentzal competente;

( ) b - companhias seguradoras, reguladas e fiscalizadas por autoridade

governamental competente;

{ )¢ - sociedades ou entidades que tenham por objetivo distribuir emissic de
valores mobilidrios, ou atuar come intermediarios na negociagio de valores
maobilidrios, agindo por conta prdpria ou de terceiros, registradas e reguladas

por orgdo reconhecido pela Comissio de Valores Mobiliarios;

{ ) d - entidades de previdéncia reguladas por autoridade governamental

competente;

( ) e - institui¢des sem fins lucrativos, desde que reguladas por autoridade

governamental competente;
( ) f- qualquer entidade que tenha por objetivo a aplicagéo de recursos nos
mercados financeiro e de capitais, da qual participem exclusivamente pessoas

naturais ¢ juridicas residentes e domiciliadas no exterior, desde que:

{ )1 - seja registrada e regulada por orgdo reconhecido pela Comissde de

Valores Mobilidrios; ou

( )II - a administragfo da carteira seja feita, de forma disericiondria, por



administrador profissional, registrado ¢ regulado por entidade reconhecida pela

Comissiio de Valores Mobilidrios;

( ) g - demais fundos ou entidades de investimenta coletivo;

( ) h - pessoas juridicas constituidas no exterior; ou

( )i - pessoas fisicas residentes no exterior.
6 - Condicgo:

{ ) Titular de Conta Propria; ou

( ) Titular de Conta Coletiva;

() Participante da Conta Coletiva

(especificar):

IT - IDENTIFICACAQ DO REPRESENTANTE
1 - REPRESENTANTE

Nome ou Denominacdo Social:
Endereco:

Cidade:Estado:

CEP:

Telefone:Fax:

CNPJ/CPF

Natureza Juridica:Ramo de Atividade:
Enderego na Internet:

Responsdvel pelo registro de

capital estrangeiro() SIM() NAO

2 - REPRESENTANTE CO-RESPONSAVEL referido no § 2° do art. 3 desta
Resolugio (quando for o caso):

Nome ou Denominagio Social:

Endereco:

Cidade:Estado:

CEP;

Telefone:Fax:

CNPJ/CPF

Natureza Juridica:Rame de Atividade:

Endereco na Internet;

64



[[I - CONDICAO TRIBUTARIA DO INVESTIDOR NO BRASIL
| - Tributagéo sobre ganho de capital:
{ ) Isento
( ) Nio Isento
2 - Tributag#o sobre rendimentos:
( )Isento
{ ) Nio Isento
3 - Representante Tributario do Investidor:
Nome:
Enderego:
CPF/CNPI:
IV - DECLARAGAO DO INVESTIDOR:
Declaro, sob as penas da e, para os devidos fins, que as informagées
aqui prestadas sfio verdadeiras e que aceito as responsabilidades delas

decorrentes,

Assinatura do Investidor Nao ResidenteData

Assinatura do Representante

Assinatura do Co-Responsavel

V - CODIGOS DE IDENTIFICACAO:
CODIGO CVM:
N° DO RDE:
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Capitulo 4

Repercussoes Nacionais

4 1 Perda de autonomia das autoridades monetarias

A ordem dos anos 90 € caracterizada pelo aumento da
mobilidade de capitais. Isso leva a um aumento continuo das transacgtes
cambiais e dos fluxos brutos de capitais internacionais. Ha uma crescente
autonomia do movimento de capitais diante das necessidades de

financiamento corrente dos paises.

A autonomia dos capitais ocorreu devido a motivagédo de
implementacao de inovagbes para elevar a liquidez, para a redistribuicio
dos riscos assumidos pelos agentes, associados ac aumento da
rentabilidade. Introduziu-se novos instrumentos ou utilizagéo inovadora de

outros j& existentes, possibilitando o aumento do fluxo de capitais.

Dois resultados importantes deste processo séo;
1. elevacgéo dos riscos do sistema;

2. restrigao do espaco de atuac&o da autoridade monetaria;

A busca pela redugéo dos riscos individuais acabou por

elevar as condigbes de risco do sistema como um todo, em fungéo do
elevado potencial especulative gerado no mercado . Além da necessidade

da atuacdo da autoridade monetaria enquanto gestora dos niveis da
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liquidez da economia e de agente de supervisao e fiscalizacdo do sistema
financeiro.

A autoridade monetaria conta com mecanismos classicos de
politica monetaria, tais como taxa de redesconto, depdsitos compulsérios
e operagbes de open market e como indicador da base da politica
monetaria, a taxa de juros de curto prazo — que € o objetivo operacional
do Banco Central, ou seja, pressupde que ele tenha controle sobre a
determinagdo desta taxa. O controle dessas variaveis € indispensavel

para a efetividade da politica monetaria.

A politica monetaria abrange o gerenciamento da liquidez
que engloba a tarefa de minimizar a volatilidade da taxa de juros e a
sinalizac&o da taxa de juros, de modo que consiga transmitir as intengdes
de politica ao longo de toda a cadeia de taxas de juros da economia para

o0 mercado.

A liberalizagao financeira ampliou consideraveimente a
participagéo de ativos financeiros no patrimdnio ou riqueza das empresas
e familias, qualquer variagdo de pregcos desses ativos tera um impacto
significativo na deciso de investimento e consumo. A propensdo a
consumir deixa de ser funcio estavel da renda e passa a oscilar de
acordo com o valor da riqueza financeira, por isso, a necessidade do
governo — Bacen - ter uma politica monetaria que seja divulgada para o

mercado.

O sistema financeiro brasileiro € composto por um conjunto
de instituicbes financeiras publicas e privadas, e seu 6rgdo normativo
maximo € o Conselho Monetaric Nacional (CMN). Foi estruturado e

regulado pela lei de Reforma Bancaria (1964), lei de Mercado de Capitais
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(1965) e, mais recentemente, com a lei de criagdo dos Bancos Multiplos
(1988).

Pela legislagao, o Banco Central do Brasil & o drgao

responsavel pelo registro dos capitais estrangeiros — empréstimos,
financiamentos, tecnologia, investimentos — tanto de portfolioc quanto o

IDE em empresas do pais.

A partir da implantagéo do médulo RDE -IDE, o registro dos
investimentos diretos externos em empresas receptoras no pais, que, por
forca da legislacdo em vigor, deve ser efetuado no Departamento de
Capitais Estrangeiros (FIRCE do Banco Central do Brasil), passa a ser
declaratério em meio eletrénico, no Sistema Banco Central de
Informagtes - SISBACEN.

Como dito anteriormente, a instituicao financeira de controle
€ o Bacen, ele intervém no mercado, supervisionando as operagOes

bancarias e atua como emprestador de ultima instancia (temporario).

Sao fungdes do Banco Central do Brasil;

a. fiscalizar as instituigbes financeiras; . -
b. conceder autorizacao as instituicbes financeiras, no que se refere ao
funcionamento, instalacao e transferéncia de suas sedes, e aos pedidos

de fus&o e incorporagao; | P

c. realizar e controlar as operagbes de redesconto e de empréstimos

dentro do ambito das institui¢es financeiras bancarias;

d. executar a emiss&o do dinheiro e controlar a liquidez do mercado; V'
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pela troca de experiéncias dos respectivos organismos reguladores dos

demais paises e pela experiéncia anterior.

4.2 Vulnerabilidade Externa

O processo de abertura financeira possibilitou, por um lado, a
entrada da economia brasileira nos mercados financeiros globalizados,
mas por outro, ampliou a exposi¢do desta a mudangas nas condigGes
internacionais, além de ter propiciado uma relativa perda de autonomia
sobre a politica econdmica, uma vez que aumentou o grau de
substitubilidade entre ativos e passivos internos e externos. Agravado por
déficits comerciais crescentes e em transagdes correntes —resultado da
estratégia de estabilizacdo do Plano Real, sentido principalmente a partir

de 1995 — devido as necessidade de financiamento externo.

Um outro aspecto da vulnerabilidade externa diz respeito
aos desequilibrios de fluxos. A desvalorizagdo cambial de 1999 agravou o
problema ( relagdo custo do passivo liquido/PIB valores mais altos)
situando a transferéncia de recursos liquidos no patamar de 3,5% do PIB
(valor muito alto quando comparado com outros periodos). O indicador
que mostra com maior precis@o o desequilibrio de fluxos € o custo liquido
do passivo/exportagtes. Crescente desde 1996, atinge cerca de 40% em
1999. Crescimento da taxa implicita de remunera¢ao do passivo liquido,
superior & taxa de crescimento das exportagbes. A implicagdes mais
relevante é a rigidez da conta de transagdes correntes, na qual o péso da
remuneragéo de capitais é crescente, CARNEIRO (2000).

Devemos agora analisar quais os efeitos de maior abertura
e fragilidade externas sobre a substituigdo monetaria. O Brasil possui uma

moeda nao-conversivel (definido no Capitulo 2) o que implica em fluxos
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de capitais externos mais volateis. A combina¢do de uma maior
conversibilidade da conta de capitais com a volatilidade desses capitais
tem conduzido a um processo de substituicdo monetaria que deve piorar

com a continuidade do processo.

Efeitos que parecem num primeiro momento positives da
abertura comercial podem ser para as economias em desenvolvimento
um grande problema. Os itens destacados como a especializagao
produtiva, insercdo externa, estrutura da propriedade, dinamica do
investimento, dinémica do crescimento econdmico podem nao ocorrer em

todos os paises que abriram suas economias.

Para trazer dolares ao pais, o0 governo fez uma opgao de
abertura comercial e pela desnacionalizac8o da estrutura produtiva. A
politica cambial do Plano Real, amparada por taxas de juros elevadas e
com divida publica crescente, apesar de fodas as privatizagdes. No curto
prazo, os dolares vieram e o governo foi rolando a divida. No médio e
longo prazos, o risco séo saidas de fluxos de capital que o pais ndo possa

financiar.

Abre-se a possibilidade de uma crise cambial, frente a uma
retragéo dos fluxos para a economia brasileira, dado o tamanho da
necessidade de financiamento, derivada dos crescentes déficits em

transagdes correntes.

Qualgquer mudanga no sentido de elevagao das taxas de
juros internacionais efou maior rentabilidade dos investimentos nos paises
desenvolvidos, para os investimentos nos paises emergentes seria
suficiente para provocar uma retracdo nos fluxos de capitais, e assim

uma crise cambial.
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Os fatores de atratividade da economia brasileira para os
fluxos de capitais internacionais s@o de curto prazo, ou ainda, diferencial

de juros internos/externos e programas de privatizagao.

Para o ex-Ministro Alcides Tapias (Desenvolvimento,
Industria e Comércio Exterior)- (ROSSI 2000), a abertura total “ocorrera
quando o custo do dinheiro, a oneragao fiscal e o custo do emprego
estiverem no nivel dos praticados nas economias competitivas”. Abertura
adicional da economia, sem que nossos produtos se tornem competitivos,
pelo alivio da carga tributaria, fara com que aumentem as importacdes,
criando problemas para a Balanga comercial, e por extencado, para o
Balango de Pagamentos, o que mede todas as transagdes do pais com o

exterior (déficit).

A grande dependéncia do capital externo dos paises em
desenvolvimento para a execucao das suas politicas macroecondmicas
acaba condicionando o crescimento gla entrada de tais recursos. Qu seja,
as intengbes de crescimento e desenvolvimentc acabam sendo
relacionadas com um bom estado das contas externas do pais. A fuga
dos investidores de ativos produtivos para os ativos financeiros € devido a
maior rentabilidade e menor risco. Aléem de permitir uma fuga de capitais

mais facil e rapida com a crise.

4.2.1 Crises Internacionais — reflexos no Brasil

Nas duas Ulltimas décadas varias crises ocorreram ao redor

do mundo e elas se aceleram nos mercados cambial e de capitais
internacional devido as transformagfes na economia mundial € mudanga

na orientacao da politica econémica.
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Como consequéncia da liberalizagzo financeira, todas as
formas de controle administrativo das taxas de juros, do crédito e dos
movimentos de capitais foram progressivamente abolidos pela
desregulamentacdo que acelera a circulagao internacional do capital
financeiro. Na nova organizagao das finangas, ha apenas uma unidade de

lugar e tempo, ou seja, 0 mundo esta conectado 24 horas por dia.

A visdo de CARNEIRO (2000} sobre as crises; “A crise na
periferia e as possibilidades de contagio ocorre devido a maior
vulnerabilidade dos paises periféricos a volatilidade intrinseca dos
fluxos de capitais sob a globalizago. Isto significa dizer que esses
paises estao fambém mais sujeitos as crises monetario-cambiais e
financeiras que podem decorrer desta instabilidade... enquanto a crise
mexicana teve carater regional, a asiatica assumiu uma feigao global.
Na primeira, houve uma reversao dos fluxos de capitais mais volateis -
portfolio e empréstimos bancarios - dirigidos na America Latina. Na
segunda, houve uma reverséo ou diminui¢do de todos os tipos de

fluxos para o conjunto das regides perifericas”.

Uma das principais implicagdes da abertura financeira é a
vulnerabilidade externa da economia, devido em grande parte ao
financiamento da grande empresa*r"é“";élbgéﬁses bancarios ao exterior. As
transformagdes esperadas na estrutura de financiamento domestico, seja
como efeito do aumento da conversibilidade ou pela deshacionalizagao do

setor bancario, nao ocorreram. Ocorreram sim, um rapido crescimento do

passivo externo da economia brasileira. Trajetdria colada no ciclo de

[

crédito internacional, aceleracio até 1997 e desaceleragdo a partir de

entao. Esta dltima, no entanto, nao foi suficiente para refletir-se numa
melhoria dos indicadores de endividamento medidos relativamente ao PIB
devido a desvalorizagéo cambial em 1999. Assim, ao final do processo
pode-se caracterizar uma situagao de grande vulnerabilidade dada a

magnitude do passivo externo diante do PIB.
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Essa vulnerabilidade possui varias dimensdes das quais

destacaremos as principais. Da otica dos estoques evidencia-se a

elevada participacdo do passivo de curto prazo no total. Este, apés atingir
a marca de % de todo o passivo imediatamente antes da crise, cai para
cerca de 15% nos anos seguintes(fluxos que possuem maior volatilidade:

portfolio e empréstimos de curto prazo).

A capacidade do pais em resistir a um ataque especulativo
por reversao dos fluxos de curto prazo encontra-se bastante deteriorada,
Um dos problemas, é a rolagem da divida de longo prazo, isto &, ao
refinanciamento das amortizagdes. Seu volume & elevado e reflete o
tamanho do passivo externo. A melhoria das condigbes internacionais de
financiamento para os paises emergentes sera de importancia crucial
para o Brasil. A substituicdo de parte das amortizagbes por fluxos
adicionais de IDE parece viavel dentro de limites estreitos. Como vimos,
ela ja tem ganho alguma expressdo na conversao da divida em
investimento. Por outro lado, o esgotamento do estoque de ativos

privatizaveis também limita o crescimento do IDE nos préoximos anos.

O prego de um ativo € formado a partir de diversas
informacGes publicamente disponiveis aos investidores, sendo as
decisdes de compra e venda tomadas com base em suas interpretagtes
dos fatos relevantes. Risco: nivel de incerteza associado a um
determinado evento/acontecimento. As decisbes de investimento em
situacdo de incerteza é expressas as preferéncias do investidor em
relagdo ao conflito riscofretorno inerente a toda alternativa financeira
(maior satisfacao).

Crises econdmicas internacionais originadas no México, Asia
e Russia e seus impactos na economia brasileira.

CRISES:
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1994 México: desvalorizagcéo da moeda mexicana decorrente, dentre
outros fatores, da fuga de capital impulsionada por avaliagées das
contas nacionais do pais. Afim de manter o valor externo da moeda
(taxa de cambio), seu valor interno (estabilidade) e minimizar a perda
da atratividade (evitar fuga de capitais), © governo brasileiro elevou
prémio oferecido aos seus credores, e como consequéncia direta
observou-se o aumento da taxa SELICr%ocorro americano ac México,
inicio de 1995, através do Tesouro, reverteu a subida das taxas de

juros curtas nos EUA - aliviar as tensdes que se propagavam.

AR ST T

1997 - Asia - (especulagdo imobilidria até desequilibrios entre
fundamentos macroecondmicos (relagdo entre conta corrente, PIB,
dentre outros}),a crise se propagou rapidamente para 0s paises da
periferia. BR: impacto na economia nacional através do aumento na

taxa de juros e nas reservas.

1998 Russia: decretou moratéria. subida imediata das taxas de juros
no Brasil, fuga de capitais em massa da periferia para paises de
centro (EUA, principalmente), os investidores agora preocupados com
a qualidade dos ativos € menos com a remuneragio, - instabilidade e

rsco.

A incerteza criada nos mercados latino-americanos pelo

episddio mexicano provocou mais um capitulo da fuga para a qualidade. -

refugio no délar, atenuando a desvalorizagéo da moeda americana.



4.2.2 Predominio do IDE — desestabilizagédo

De acordo com Kregel (1996) tanto o excesso de capital (anos
70), quanto a falta (anos 80), sdo desestabilizadores e prejudiciais. Pior e
mais danoso, & a passagem rapida de um para o outro - volatilidade -

como observado nos anos noventa.

O IDE € um empréstimo realizado na expectativa de obtengéo
de lucro e da possibilidade de repatriagdo. A rentabilidade de um
investimento é diretamente proporcional ao risco e inversamente
proporcional a liquidez. O fluxo de IDE € fonte de financiamento das
empresas - capitalizacéo das empresas estrangeiras em territério nacional

- aportes das matrizes.

Como o IDE € um investimento de menor liquidez e maior risco,
é razoavel que a rentabilidade exigida pelos investidores diretos
estrangeiros seja maior. Maior parte do IDE consiste em reinvestimento
dos lucros sobre os investimentos estrangeiros. Por nao acarretar 6nus
fixo ou imediato sobre as reservas internacionais, o reinvestimento é
considerado mais atrativo. Quanto maior o capital estrangeiro no pais,
maior sera a capacidade de repatriagdo do capital - impacto imediato na

conta de capitais, no balango de pagamentos e nas reservas.

Assim, enquanto os fluxos de portfélio (carteira de titulos)
podem ter um impacto mais direto no gerenciamento de reservas e nas

politicas de taxas de cambio de curto prazo, o IDE pode tanto ter uma
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influéncia de curto quanto de longo prazo, estrutural, sobre a composigéo

dos fluxos de pagamento externo de um pais.

Em um estudo atual, LAPLANE (1999) discute os impactos do
atual fluxo de investimento. A andlise dos impactos do atual ciclo de
investimento focaliza quatro questdes relevantes para se avaliarem as

perspectivas para o cres_c_imento su_stentado:

1. a desnacionalizagéo da estrutura produtiva;

Uma consequéncia do predominic do IDE nos atuais
investimentos tem sido um intenso processo de desnacionalizagao da
estrutura produtiva. A intensidade deste processo pode ser observada na
participacdo das empresas estrangeiras nas operacgdes de aquisicac e
fusdo na economia brasilerra. A intensidade do processo de
desnacionalizacdo pode ser reafirmada ainda na participacdo crescente
das empresas estrangeiras nas vendas totais e setortais, as quais

consolidaram sua liderangca em uma gama bastante ampla de setores.

2. 0 aumento das remessas de lucro;

Crescimento substancial das remessas de lucros e dividendos
tem preocupado os especialistas. Em 1996 eles totalizaram US$ 3,8
bilhées, dos quais 30% na forma de dividendos e bonificagbes, ¢ 70% na
forma de remessas de lucros de subsidiarias e filiais. No ano passado
(1998), o volume remetido aumentou 70%, quando atingiu US$ 6,5
bithdes, o que representa mais de um tergo do fluxe liquido de IDE do
periodo. Destes 72% estéo relacionados as remessas de lucros -éw28%,
aos dividendos e bonificagdes.

Em grande parte associada (a remessa) aos investimentos de

portfolio, nos quais se incluem as aplicacdes em ac¢des na bolsa de
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valores, nos fundos de renda fixa (capital estrangeiro) € nos fundos de
privatizagdo. A elevada rentabilidade obtida no mercado brasileiro
estimulou a realizagao de lucros para cobrir posicoes deficitarias em
outros mercados, principalmente nos paises do Sudeste asiatico, onde a
crise se fez mais intensa. Contribuiu também para a reme.s.sa.de maiores
volumes as medidas de desregulamentagdo na area. ﬁ Lei n® 9 249/95 e
‘a Medida Proviséria n® 1 602 concedem isengdo ao imposto de 15% que
havia sobre as remessas de lucros e dividendos a partir de 1996.

3. a balanga comercial; (produgfo, investimento e importages/

investimentos e exportagéo)

Desempenho assimétrico 1994/1996. Os setores de bens
duraveis de consumo experimentam expressivo crescimento da produgéo
e das vendas, fortemente estimulados pela queda da inflagdo e pela
expansio do crédito para o consumo. Contudo, 0 desempenho de outros
setores aponiava para crescente fragilizagao produtiva e financeira e/ou
retracdo dos niveis de atividades, como varios segmentos de bens de
capital, de matérias-primas, insumos e componentes, e de bens finais de

;
consumo.

4. a competitividade da indistria;

Competitividade e encadeamentos produtivos e tecnolbgicos.
Os investimenios recentes tém forte impacto favoravel sobre a
competitividade da indlstria brasileira. A modernizagdo dos produtos e

dos processos é também acompanhada da atualizagdo dos meétodos de

gestao. As fusbes e aquisi¢bes propiciam o surgimento de uma estrutura
estrangeiro. A modernizagéo da infra-estrutura deve contribuir para a
competitividade sistémica da induastria brasileira. O fortalecimento da

competitividade no plano microecondmico enfraquece em termos relativos

78



a capacidade da industria brasileira em gerar crescimento econdmico e © .

distribuir renda. A capacidade do investimento da industria em gerar
crescimento, na fase atual, estad mais fraco que em fases anteriores de

industrializagao.
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