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INTRODUCAOQO

O ponto de partida para este trabalho foi a analise das estatisticas sobre o
investimento direto estrangeiro ¢ a constatagiio de que durante toda a década de 80 os
fluxos se concentraram de maneira significativa entre os paises desenvolvidos.
Tentariamos, a principio, levantar a hipoteses para explicagdo daqueia concentracdo ¢

buscando entender suas consequéncias para os paises em desenvol vimento.

No intervalo de dois anos entre o Projeto de Monografia ( 20. semestre de 1992)
e a redagfo final do trabalho ( lo. semestre de 1994), a tendéncia de concentragfo do IDE
nos paises desenvolvidos mostrou-se nido ser definitiva, dado que a participagdo dos
paises em desenvolvimento nos fluxos totais de IDE cresceu significativamente no inicio
dos anos 90. Com isso, impds-se a necessidade de atualizar o referencial temporal do
trabalho, procurando identificar em situagdes historicamente datadas as razdes da
concentracdo do IDE nos anos 80, buscando, ac mesmo tempo, explicagBes para a

reversdo do quadro no inicio dos anos 90.

Assim, o Capitulo 1 trata especificamente do investimento direto nos anos 80,
partindo da constatagdo de que houve concentragdo dos nos paises desenvolvidos ( na
TRIAD - Estados Unidos, Japdo e Europa), encontrando explicagdes para tal
concentragdo principalmente nos processos de globalizagdo financeira ¢ reestruturagéo
patrimonial/ organizacional das empresas transnacionais ocorridos no ambito dos paises

centrais.



A reversdo, no inicio dos anos 90, da tendéncia de concentragio do IDE nos
paises desenvolvidos parece estar relacionada ao processo de reinser¢do das economias
em desenvolvimento no circuito financeiro internacional.

As caracteristicas adquiridas pelo IDE durante os anos 80, implicam em que, ao invés de
intensivos em capital ( como nos anos 70), o IDE passa a ser dependente de recursos
financeiros de apoio, e portanto, a retomada sustentada dos fluxos esta condicionada a

reinsergio destes paises ao circuito financeiro internacional.

No final da década de 80, politicas agressivas de atragio do capital estrangeiro
implementadas pelos paises em desenvolvimento associadas a um cendrio de queda da
rentabilidade dos investimentos nos paises desenvolvidos ensejaram um aumento
significativo de investimentos externos nos chamados mercados emergentes. A
consolidagdo desta nova forma finaciamento dos paises em desenvolvimento € nela o

papel do IDE s3o aspectos analizados no Capitulo 2.

Finalmente, no Capitulo 3, sdo analisados alguns aspectos do investimento
estrangeiro no Mercado de Capitais brasileiro, em especial a evolugio da legislagdo que

regula estes investimentos.

Esta andlise mostrou-se oportuna porque os investimento em Mercado de
Capitais sfo incorporados as estatisticas de IDE e principalment, porque o crescimento
dos investimentos estrangeiros em portfolio no mercado brasileiro sdio um sinal claro de
que pode estar em curso uma mudanga definitiva do perfil de financiamento externo da

economia brasileira e sua inser¢iio no mercado financeiro internacional.



Um resumo dos aspectos levantados em todo trabalho é apresentado na

Conclusdo.



CAPITULO 1 - O INVESTIMENTO DIRETO ESTRANGEIRO NOS
ANOS 80.

Na década de 80 ocorreu um significativo crescimento dos fluxos de
investimento direto estrangeiro no mundo. Neste periodo, o stock total de IDE
praticamente triplicou com relagdo aos volumes da década anterior e as taxas de
crescimento dos fluxos superaram as taxas de crescimento das exportacdes € do

produto mundiat. 1

"Since 1983, the world wide flow of FDI has grown at the unprecedented
average annual rate of about 29 percent, reaching close to $ 200 billion by the end
of the decade (...). This value corresponds to three to four times the average
yearly flow of FDI during the decade 1975-84. The rate of growth corresponds to
three to five times that of world exports, and as much as ten times that of world

output.” 2

Além do crescimento sem precedentes, nos anos 80, alteraram-se

significativamente o padrdo e a distribuigio geografica do IDE.

Ao confrario do que ocorren nos anos 70, quando os paises em
desenvolvimento, em especial a América Latina, foram os principais receptores de
IDE, os paises desenvolvidos, ao longo dos anos 80, ampliaram sensivelmente sua
participagdo nos fluxos globais de investimentos diretos para cerca de 85% do

total absorvido de investimentos .

1 Ver Tabclas 1 e 2.

2 OMAN, Charles ¢ BARROS, Octdvio. Trends in Global FDI and Latin America.
QOCDE Development Centre, Paris, 1991, mimeo. p.3.

3 Ver Tablela 3.




Os fluxos de IDE se concentraram em especial nos EUA, Europa e Japéo -

a chamada TRIAD 4. Virios aspectos contribuiram para esta concentracio:

» a evolugho das taxas de crescimento destas economias, em oposicdo ao
periodo de crise e ajuste de balanco de pagamentos vivido pelos paises em
desenvolvimento;

« aperspectiva de formagio dos chamados macro-mercados;

» as transformagOes nos padrdes organizacionais € tecnologicos das empresas
transnacionais iniciadas nos paises centrais no dmbito do chamado processo
de globalizagio,

« 0o dinamismo crescente das operagdes financeiras nestes paises, parte do
préprio processo de globalizagéo;,

« o crescimento dos investimentos diretos no setor de servigos, principalmente

do setor de servigos financeiros;

O crescimento sustentado da economia mundial a partir da recessdo dos
anos 81-82, concentrou-se nos paises da OCDE, iniciando a tendéncia a

concentragdo do IDE nestas regides.

O Japdo surgiu como grande investidor externo, impulsionadoe pela
valorizagdo do yen, ao mesmo tempo em que a desvalorizagio do délar teve um
impacto negativo sobre os fluxos de IDE americano para o exferior e, o
barateamento dos ativos americanos impulsionou o crescimento dos investimentos

externos nos EUA.

4 UNCTC - Word Investment Reports. The Triad in Foreign Direct Investment. [mplications for
Developing Countries. Nova York.1991.




Os investimentos intra-europeus cresceram significativamente, antecipando
a preparagdo das transnacionais européias (e americanas ja instaladas na Europa
desde o pds-guerra) para novos padrées de concorréncia a serem estabelecidos
pela unificagdo dos mercados. Da mesma forma, cresceram os investimentos
japoneses na Europa, fortemente influenciados pelas possibilidades de dificuldades

futuras para se exportar (¢/ou se estabelecer na regifio) depois da unificagio.

Os paises em desenvolvimento, por seu turno, em especial os paises latino-
americanos, a partir do inicio dos anos 80 passaram a enfrentar sérios probiemas
macro econémicos, resultantes da crise da divida externa ¢ das politicas de ajuste
forcado dos balangos de pagamentos, tornando-se ambientes pouco atrativos do

ponto de vista do investidor externo.

Contudo, no chamado processo de globalizagio que envolveu
reestruturagles organizacionais e patrimoniais das empresas fransnacionais € que
implicou em profundas alteragdes na dindmica da competi¢do entre as firmas, ¢
que pode ser identificado o elemento fundamental da dindmica do IDE nos anos

30.

Do ponto de vista das reestruturagdes organizacionais, o desenvolvimento e
a rapida difusdo das tecnologias baseadas na microelefronica impulsionou o
desenvolvimento de novas formas de produgdo, que, aos poucos, foram
substituindo os padrSes fordistas de produg@o (os quais j4 se encontravam em

processo de exaustiio tecnoldgica desde o final dos anos 70).

Estas novas formas de produgdo se caracterizam por estreita relagido entre

fornecedores ¢ produtores, manutengiio de baixos niveis de estoques reguladores,



flexibilidade das caracteristicas dos produtos para consumidores, "product mix" na
produgdo, rapida incorporacfio de inovacdo e consequente diminui¢do dos ciclos
de vida dos produtos, diminui¢io das escalas minimas de producgdo e,

principalmente tendéncia a integragdo regional da produgdo.

Dadas estas caracteristicas, a existéncia de linhas de produgfo, de pegas ou
de produtos finais, em paises em desenvolvimento para atender mercados globais
perdeu sentido. Como também o investimento direto sob forma de subsidiarias
sob controle acionario majoritario, MOFA (Majority Owner Foreign Affiliates) -
que cedeu lugar a novas formas de investimento menos intensivas em recursos

financeiros ¢ mais apropriadas a nova forma de organizagio da produgdo.

Dai a concentragdo do IDE entre os paises da Triad, onde as firmas
passaram a enquadrar-se de acordo com os novos requerimentos da produgio,
organizando relacionamentos entre afiliadas (no caso de grandes firmas) ou

desenvolvendo estratégias de organizagfio em rede (entre fornecedores).

Este processo de reestruturagdo organizacional sob impacto das novas
formas de produgdio foi acompanhado por um processo de reorganizagio
patrimonial, que se deu principalmente através de fusdes ¢ aquisigdes - as
chamadas novas formas de investimento, num processo de interpenetragio

patrimonial entre as empresas.

E fundamental ressaltar que o desenvolvimento da informatica
(principalmente no setor de telecomunicagdes) e o processo de desregulamentagdo

progressiva  impuisionaram uma fase de grande dinamismo nos mercados



financeiros, criando um ambiente propicio para o processo de reorganizagio

patrimonial.

De fato, "existem elementos para condicionar o dinamismo atingido pelos
fluxos de IDE nos anos 80 a existéncia de dinamismo paralelo das operagdes
financeiras”, ¢ mais, "as operagdes de fusfio e aquisicio de empresas que
representaram mais da metade dos investimentos diretos no mundo entre 86 ¢ 91
ndo teriam sido possiveis sem a pré-existéncia de uma massa global de fundos
emprestaveis, fruto do dinamismo proporcionado pelas inovagles nas finangas
internacionais, garantidoras das engenharias financeiras inerentes a grandes
operagdes entre empresas. (...) A reestruturagdio industrial e tecnoldgica que
envolveu e ainda envolve acordos e aliangas estratégicas, asssociagdes, fusdes e
aquisicbes de empresas depende daquilo que chamamos "externalidade"
proporcionada pela internacionalizagdo dos circuitos de financiamento

internacional "3

No inicio da década de 90, os fluxos de IDE reduziram-se, e aumentou a a
participacdo dos paises em desenvolvimento no volume total 6,0 que sinaliza que a
concentragdo dos investimentos diretos nos paises da Triad verificada durante os

anos 80 pode ndo ser definitiva’.

5 BARROS. Octavio. QOportunidade abertas para o Brasil Face aos Fluxos Globais de Investimentos de

Risco e de Capitais Financeiros nos anos 90. Nota Técnica Tematica do Bloco "Condicionantes
Internacionais da Competitividade”, in Estudo da Competitividade da Industria Brasileira.
Campinas, 1993, mimeo. p.33 e 34.
6 Ver Tabela 4.

No Capitulo 2 disculem-se os fatores que podem vir a determinar a reversio, em definitivo, da
tendéncia de concentracio dos TDE nos paises desenvolvidos.




Estes movimentos ocorreram em funcio da redugdo de alternativas
renfiveis de investimentos nos paises desenvolvidos e de politicas agressivas de

atracéio de capital estrangeiro pelos paises em desenvolvimento.

Nos paises desenvolvidos, alterou-se 0 cenério que levou a concentragio
do IDE duraste os anos 80, principalmente nos seguintes aspectos :

« acomodaram-se os processos fusdes e aquisi¢io,caracteristicos da fase inicial
da globalizagdo das empresas transnacionais € que foram responsaveis pela
maior parte dos fluxos de IDE na Triad naquele periodo;

« diminuiu a rentabilidade filiais estrangeiras nos EUA ;

« desacelerou-se o ritmo de crescimento dos paises da OCDE;

» surgiram incertezas ¢ pontos de tensdo que podem atrasar o processo de
unificagdo europeu;

+ reduziram-se os niveis dos juros internacionais, ¢ que , além de influenciar as
decisdes de investimento de modo geral, gerou um grande impacto 1o setor
de servigos financeiros, um dos setores que mais confribuin para o crescimento

dos nivies de IDE nos anos 80.

Os paises em desenvolvimento, por seu turno, nestes 1ltimos 2-3 anos,
gragas a politicas agressivas de captaglio de recursos baseadas em programas de
privatizagdo, desregulamentago cambial e no dinamismo adquirido pelos
mercados de agdes ¢ valores, lograram aumentar sua participagdo nos fluxos de
IDE 8 . Pode-se afirmar que " a abertura que se verificou desde o final dos anos
80 nos mecanismos dos mercados financeiros ¢ de capitais dos paises em

desenvolvimento ao lado de amplos programas de convesdo de dividas em

8 Qg investimentos de portifolio nfo devem ser confundidos com investimento direto. Apenas
refletem maior kiberalizacio do setor financeiro e podem indicar maiores investimentos dircios no setor
de Servicos Finaceiros, Ver a este respeito BARROQS, Octavio (1993) - op. cit,, p, 61.



imvestimento e de agressivos programas de privatizagdo proporcionou a
emergéncia de bolhas de investimentos nestes pafses.(...) As oportunidades de
altas taxas de retorno de investimento oferecidas num contexto internacional
adverso garantiu uma maior canalizagio de operagdes de investimento direto cuja

fronteira com operagdes de risco sdo ainda ténues" 7.

A reversdo em definitivo da tendéncia de concentragdo do IDE nos paises
centrais dependera, porém, da incorporagdo das nagbes em desenvolvimento na
dindmica de interpenetracdo patrimonial das empresas transnacionais, e,
principalmente da insergdo destes paises no processo de globaliza¢do financeira,

conforme ocorreu no dmbito dos paises centrais nos anos 80.

No Capitulo 2, analisaremos as alteracdes no padrio de financiamento das
economias em desenvolvimento em curso desde o inicio dos anos 90, que podem
sinalizar o inicio da integragdo significativa dos paises em desenvolvimento aos

circuitos financeiros internacionais, gerando condigdes para a retomada dos fluxos

de investimentos diretos.

9 BARROS, Octavio (1993) - op. ciL., p.62.

10



CAPITULO 2 - O INVESTIMENTO DIRETO ESTRANGEIRO E O
PADRAO DE FINANCIAMENTO DA ECONOMIA BRASILEIRA

Nos anos 80, os processos de reestruturacdo patrimonial, globalizagao
financeira € o impacto das novas tecnologias nas formas de organizagio das
grandes empresas transnacionais marcaram a emergéncia de um novo ciclo de
transnacionalizagiio. Durante toda a década os fluxos de IDE se concentraram
entre 08 paises desenvolvidos, passando a dirigir-se para os paises em

desenvolvimento mais significativamente somente no inicio dos anos 90.1

O ciclo anterior, cujo auge ocorreu nos anos 70, caraterizou-se pela
concentracdo dos investimentos diretos nos paises em desenvolvimento. Naquela
fase, seu poder de barganha era significativo, dado que o diferencial entre suas
taxas de crescimento2 e as dos paises desenvolvidos garantiam taxas de retorno
bastante atraentes, ao mesmo tempo €m que as empresas transnacionais
encontravam-se¢ em fase de expansio de negdécios rumo a novos mercados. Com
isso, fol possivel para os paises em desenvolvimento garantir certa seletividade
dos fluxos de investimentos negociando com o capital estrangeiro formas de
investimento intensivas em capital (Joint-ventures com participagdo majoritdria
local, acordos de licenciamento tecnoldgico, sub-contratagdes, arranjos entre

companhia locais e firmas estrangeiras, e implanta¢io de subsidiarias).

Além do diferencial das taxas de crescimento ¢ da fase de expansdo das

empresas transnacionais, o cenario de liquidez e abundancia de crédito no

1 Conforme mencionado ao final do Capitulo 1.

2 Por exemplo, a taxa de retorno da inddstria brasileira, situava-se na faixa de 10 % aa nos anos 70.
Mos anos 80 nfo ultrapassou os 4% aa.
Ver a respeito, Barros, Octdvio. Op. citada p. 63.

il



mercado internacional neste periodo foi fator determinante para o dinamismo dos
fluxos investimentos diretos estrangeiros em direcdo aos paises em

desenvolvimento.

De fato, o padrio de financiamento externo das economias em
desenvolvimento estava baseado em emprétimos bancérios destinados a projetos
de investimento implementados pelo setor publico, projetos estes que formaram

as bases da parceria com 0 capital estrangeiro.

No final dos anos 80, depois de um periodo de concentracio nos paises
desenvolvidos, os fluxos de IDE passaram a encaminhar-se mais
significativamente para os paises em desenvolvimento3. Estes investimentos,
porém (€m caracter distinto dos investimentos realizados nos anos 70,
principalmente porque "uma das caracteristicas centrais dos investimentos diretos
nos anos 80 relaciona-s¢ ao fato de nfo serem intensivos em recursos
financeiros, mas em muitos casos, dependentes de recursos financeiros de

apoio”.4

Portanto, " o padrio de financiamento externo de economias como a
brasileira, através do nvestimento direto, dependerd do estigio em que se
encontrar sua inser¢do financeira internacional,[pois] nfo hd possibilidade de
arregimentar recursos significativos através do investimento direto fora da 6rbita

da globalizagdo financeira, e pelo menos em alguma medida, da Orbita da

3 “Depois de crescerem 14,1% em 1991 comparativamente a 1990, os investimentos diretos nos paises
em desenvolvimento em 1992, conheceram um incremenio de 4,9% [...] . Este montante poderd
traduzir-se a depender da confirmagio da queda dos investimentos diretos nos paises desenvolvidos de
9% em 1992, numa ampliagio global da participagdo dos paifses em desenvolvimento para algo proximo
de 29% dos fluxos globais” . Barros, Octavio. Op. citada p. 61. Verificar também Tabela 4.

4 Barros, Octdvio. Op. citada, p.92
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interpenetracdo patrimonial, [...] o que confirma a l6gica dos ciclos precedentes
onde ndo houve investimento internacional abundante sem financiamento

internacional igualmente expressivo”. >

Neste sentido, nos ultimos dois anos tem aumentado a captacdc de
recursos ¢xternos pelos paises em desenvolvimento através do acesso direto aos
mercados internacionais ou através da presenga dos investidores estrangeiros
nos mercados de valores mobilidrios locais.  Diferentemente dos anos 70,
quando a captacdo de recursos era realizada via crédito bancério de médio e
longo prazo a partir do final dos anos 80, 0s recursos passaram a provir de
investidores ndo financeiros e através de investimentos de carater

potencialmentevolatil.

Durante os anos 80, alteracdes no cendrio internacional ensejaram uma
consideravel reducio dos créditos bancarios em favor de uma expansao das
emissdes de titulos diretamente por empresas, o que foi possivel gracas a
desregulamentagio cambial e financeira ocorrida nos paises desenvolvidos no
bojo da globalizacdo financeira. Este conjunio de instrumentos financeiros
emitidos por empresas ndo-financeiras passou a encontrar abrigo em novos
atores adquirentes nos mercados de capitais - os investidores institucionais
(fundos de investimento, fundos de pensdo, companhias de trust ¢ de

investimento),

Com a possibilidade de minimizac¢io dos riscos dada pela diversificacdo
de investimentos abriram-se espagos para ampliagdo das fronteiras para além dos

limites propiciados pelas politicas liberalizantes dos paises industrializados, em

5 Barros, Octdvio. Op. citada. p.93



direcdo a negdcios com papéis € agles provenientes dos chamados mercados

emergenies.

Desde o final dos anos 80, os paises em desenvolvimentos passaram entio
a experimentar um processo de reconexdo aos circuitos de financiamento

internacional, o que foi facilitada pelos fatores abaixo:

o reducdo de alternativas rentdveis de investimento nos paises desenvolvidos,

« eliminacdo de restricdes a entrada de capitais estrangeiros nas economias em
desenvolvimento,

» potencial de realizacdo de lucros ripidos e rendimenos reais altos em
comparacio aqueles recebidos nos mercados dos paises desenvolvidos,

« melihores taxas de remuneracdo dos titulos e baixo risco efetivo dos

mercados de valores mobilidrios dos paises em desenvolvimento.

Dentro deste movimento, nos tltimos anos, o padrdo de financiamento
externo da economia brasileira vem se alterando, com aumento da captacio via
fancamentos de titulos € bonds por empresas nacionais no mercado internacional,
investimentos externos no mercado de capitais, e diminuicdo dos niveis de
investimento direto tradicional ¢ ¢ endividamento bancirio tradicional .

conforme pode-se verificar na Tabela 12,

A convergéncia dos fatores abaixo estaria sendo decisiva, nos dois dltimos

anos para a reinsercdo financeira internacional do Brasil:

5 Investimento direto "tradicional” reflete o aporte efetivo de recursos societirios em moeda para projetos
de investimento nas subsididrias - segundo tipologia desenvolvida por Octavic de Barros, no Estudo de
Competitividade da Industria Brasileira. Ver Barro, Octivio. Op. citada, p. 142.
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. maiores liberalidades na conta de capitais, com menores controles de
prazos de¢ permanencia dos recursos externos no Pais e menores incertezas
quanto ao retorno de capital 7 ;

«  banalizacfio crescente dos novos instrumentos de captagdo securituzada ;

» reduzidissimos niveis de endividamento privado no Brasil, inclusive de
empresas transnacionais, que promoveram seus ajustamentos financeiros
nos anos 80;

« represamento de investimentos necessdrios a redefinicGes estratégicas
globais das empresas transncionais operando no Brasil inclusive visando
reduzir o envethecimento dos ativos industriais;

« diferencial de taxa real de juros { descontada a variacdo cambial. superior a
25% em 1992);.

o presenga agressiva dos bancos brasileiros e estrangeiros ( operando no
Brasil) captando recursos para repasse a custos mais toleraveis do que

aqueles disponiveis no mercado de crédito doméstico;

A principio este processo de reintegracdo aos circuitos financeiros
internacionais ficou restrito as empresas ¢ bancos mais ageis financeiramente,
em particular a empresas ¢ bancos transnacionais. A consolidagdo deste
movimento em direcio a recuperacdo sustentada de investimentos externos em

"

capital ainda estd por se confirmar. Nédo obstante, com as redefini¢des
constitucionais previstas para o sistema financeiro brasileiro, ao lado da
restauragio dos condicionanies macro-econdmicos basicos, € possivel crer numa
potencial insercio do Brasii no circuito da globalizacdo financeira, pré-

condi¢des para recuperagdo sustentada de fluxos de investimentos em capital"#

“Neste sentido ver Capitulo 3 - sobre Evolugio da Regulamentago dos investimentos estrangeiros no
Mercado de Capitais Brasileiro.
8 BARROS, Octdvio. Op. citada, p.127.
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CAPITULO 3 - O INVESTIMENTO ESTRANGEIRO NO MERCADO DE
CAPITAIS BRASILEIRO

Os investimenios em mercado de capitais no Brasil vém crescendo
costantemente a partir do final dos anos 80 € em 1993 ja representavam 7,61% do

estoque de investimento estrangeiro registrado no BACEN 1,

A inclusdo dos investimentos em portifolio nas estatisticas sobre
investimentos diretos ocorre em fungdo de serem feitos os registros destes
investimentos através de Sociedades de Investimento, Fundos de Investimentos
Estrangeiros ou Carteira de A¢Oes, que sdo catalogados, para efeito estatistico,

como empresas estrangeiras do setor de "servicos nio bancarios"Z,

A contribui¢iio dos investimentos em portifolio para o crescimento dos
estoques de IDE, deve-se, portanto, a um viés conceitual e ndo €, por si so, de

grande interesse analitico.

Entretanto, o crescimento dos investimentos externos em portifélio no
mercado brasileiro, ¢ exemplo representativo da redefini¢do em curso do padréo
de financiamento externo da economia brasileira, processo marcado pelo
crescimento da captacdo de recursos externos via mercado de capitais, em
detrimento da captagdo via crédito bancario ¢ formas tradicionais de investimento
direto caracteristicos dos anos 70 e pode sinalizar que as condigdes necessarias
para a inser¢do definitiva do Brasil nos circuitos financeiros internacionais estio

sendo geradas 2.

1 Ver Tabela 5.
A este respeito consultar: BARROS, Octavie {(1993). gp.cit. p.62.
3 Conforme mencionado no Capitulo 2.
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Os investimentos externos no mercado de capitais/ bolsa representaram, em
1992, 0.93% do PIB brasileiro e 5.06% da formacao bruta de Capital Fixo Total -
em termos brutos, ¢ 0.4%do PIB e 2.2% da FBCF em termos liquidos4.

O crescimento destas operagbes do capital estrangeiro no mercado de
capitais foi estimulado pelo diferencial significativo entre as taxas de juros
internas e externas (25-30% aa contra aproximadamente 3%aa, taxa dos
certificados de depositos americanos de 180 dias), pelo potencial de realizagdo de
lucro rapido assegurado pelas baixas cotagdes dos ativos com relagdo aos valores
patrimoniais das companhias ¢ principalmente pelas aiteragGes na legislagdo que

permitiram a eliminagdo de restrigdes ao capital estrangeiro.

Os incentivos a0s investimentos estrangeiros em portifolio comegaram a ser
regulamentados a partir do final dos anos 80 ( com a Resolugio 1289 de Margo de
1987). Desde entdo, varios veiculos legais foram sendo definidos, culminando
com a regulamentagdo de investimentos de  investidores  institucionais
constituidos no  exterior via carteiras administradas, o Anexo IV, de 1991
(veiculos utilizado atualmente pelos investimentos estrangeiros que ja representam

mais de 10% do volume diarios de operagdes da Bolsa de Valores de Sdo Paulo) 3.

Sdo sete os veiculos legais que podem ser usados pelo investidor

estrangeiro para aplicaciio nas Bolsas de Valores brasileiras:

4 Calculos feilos a partir de dados de balango de pagamentos ¢ do PIB em US$ utilizado pelo
Banco Central do Brasil. Citados em BARROS Octavio (1993). op.cit, . p.133.

A Bolsa de Valores de Sdo Paulo - BOVESPA - concentra mais de 70% do volume (otal de
negdcios do mercado de acdes brasileiro.
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o  Companhias de Investimento (Anexo I )

«  Fundos de Investimento {Anexo II )

+  Portifolios de Titulos de Renda Fixa e Variavel ( Anexo III )
o  Carteira de Investidores Institucionais { Anexo 1V )

«  Fundos de Conversdo de Divida Externa

o  Fundos de Privatizagiio

«  Companhias de Capital de Risco

Os Fundos de Conversdo da Divida, Fundos de Privatizagdo e Companhias
de Capital de Risco foram mecanismos criados como instrumentos do processo de
renegociagdo da divida externa. Estes instrumentos permitem a utilizagdo de
titulos da divida externa brasileira para investimentos no mercado de capitais
brasileiro. Como os titulos sdo negociados no mercado internacional com uma
reducdo significativa do seu valor de face, estes instrumentos foram concebidos
com a intengdo de serem um opglo de investimento afrativo para os possuidores

destes titulos.

Os anexos I, IT ¢ III ndo determinaram na época em que foram instituidos,
mudangas substanciais no dinamismo das bolsas de valores e foram logo
superados, em volume captado, pelo Anexo IV. Estes trés mecanismos, apesar de
apresentarem diferentes formas de organizagfio ¢ captagdo, se caracterizam por
imporem regras severas de diversificagdo dos investimentos, que restringem, de
certa forma, o controle do investidor sobre seu capital e desestimulam o

investimento .

Estes critérios de diversificagiio sfo os seguintes:
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50% dos recursos das companhias de investimento devem ser investidos em
agOes ou debéntures de companhias privadas controladas por capital brasileiro;
70% dos recursos dos fundos de investimento ¢ portifélios de titulos devem ser
investidos em ag¢es de companhias privadas;

O restante do capital pode ser investido em instrumentos da divida dos
governos federal e estadual, e outras agdes emitadas por companhias privadas;

Investimentos pelas companhias de investimento e pelos fundos de
investimento nfio podem exceder 5% do capital votante ou 20% do total de
agdes de qualquer dada companhias;

Néo mais do que 10% dos recursos das companhias de investimento e dos
fundos de investimento podem ser investidos em fitulos (renda fixa ou

variavel) emitidos por apenas uma comparnhia.

Estas restriches foram eliminadas para os investimentos de investidores
institucionais, regulamentados pelo Anexo IV (datado de 31 de maio de 1991),
que passou a ser o principal veiculo de entrada de capital estrangeiro no

mercado de capitais brasileiro.

A defini¢do de investidores institucionais segundo a CVM ¢ bem ampla:
bancos comerciais, bancos de investimento, associagbes de poupanga e
empréstimos, custodiantes globais e instituicbes imilares, reguladas e
fiscalizadas por autoridade governamental competente;
companhias  seguradoras, reguladas e fiscalizadas por autoridade
governamental competente, cujos ativos sejam equivalentes , no minimo, a
USS 5 milhdes;
sociedades e¢/ou entidades que tenham por objeto distribuir emissfo de valores

mobiliarios, ou atuar como intermedidrios na negociacdo de valores
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mobiliarios, agindo por conta propria ou de terceiros, registradas e reguladas

por Orgéo equivalente a CVM ou por ela reconhecido;

fundos de pensdo regulados por autoridade governamental competente, cujos

ativos sejam equivalentes , no minimo, a US$ 5 milhdes;

qualquer entidade que fenha por objetivo a aplicagfio de recursos nos mercados

financeiro e de capitais, da qual participem pessoas fisicas e juridicas

residentes no exterior € que ndo tenha sido constituida ou opere em beneficio

exclusivo de uma pessoa fisica, desde que:

seja registrada e regulada por orgdo equivalente a CVM ou por ela
reconhecido;,

tenha no minimo 30 sdcios, acionistas, quotistas ou beneficiarios e ativos
equivalentes, no minimo a us$ 5 milhdes;

tenha no mimino 5 séc¢ios, actonistas, quotistas ou beneficiarios e ativos
equivalentes, no minimo, a US$ 15 mithdes;

tenha ativos equivalentes, no minimo, a us$ 5 milhdes e a administragiio da
carteira seja feita, de forma discriciondria, por administrador profissional,
registrado e regulado por autoridade governamental competente
reconhecida pela CVM;

tenha ativos equivalentes no minimo, a US$ 5 milhdes, devendo todos seus
sOcios, acionistas, quotistas ou beneficiarios ser investidores descritos neste
artigo ou, sendo pessoas fisicas, que detenham, individualmente, patriménio
superior ao equivalente a US$ 1 milho;

todos seus sdcios, acionistas, quotistas ou beneficiarios pertecam a uma das

categorias acima.
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Entre as vantagens oferecidas pelo Anexo IV, estd a possibilidade do
investidor estrangeiro atuar através de uma conta propria ou de conta coletiva
("onnibus account”), gerenciadas por um administrador local, representadante

legal do investidor perante a CVM.

A documentacdo exigida pela CVM para o registro de contas proprias ou
coletivas ¢ basicamente a mesma, diferenciando-se significativamente em
apenas dois aspectos:

" O investidor podera participar de uma ou mais contas coletivas € caso opte
por manter seus valores mobiliarios em conta de custddia separada ou em outra
instituigdo custodiante, o contrato de custédia devera conter clausula que
disponha sobre os procedimentos operacionais para movimentagdo na conta de
custodia, inclusive quanto as informacdes a serem fornecidas ao titular da
conta coletiva e a instituicio administradora brasileira." ( Artigo50. da
Instrugdo 169 da CVM ).

" O ftitular da conta coletiva devera fornecer a CVM, quando requisitado,
documentagdo discriminando, por participante, as transa¢des realizadas e os
ativos componentes da carteira, bem como as movimentagdes de custodia.”

( Artigo 60. da Instrucdo 169 da CVM ).

A criagdo do dispositivo que permite ao investidor fazer parte de uma conta
coletiva abriu o leque de opgBes para o investidor,e, principalmente deu mais
agilidade ao processo de registro na CVM, pois uma vez aberta a conta

coletiva, o registro de cada investidor ("passageiro”) ¢ menos lento.

Apesar da eliminagdo da obrigatoriedade de diversificagdo dos portifdlios, o

Anexo IV ainda manteve restrigdes quanto a participacio dos investidores
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estrangeiros na Bolsa de Mercadorias ¢ Futuro, nos Mercados de  Opgdes e
investimentos em ativos de ativos de renda fixas. Também criou algumas
normas que visam proteger as empresas brasileiras de possiveis aquisi¢Ges por

parte de empresas estrangeiras.

Dentre estas medidas destacam-se as proibgdes de:

utilizar os recursos da carteira para, direta ou indiretamente, adquirir controle
ou aumentar a sua participagdo em companhia controlada ou coligada, ou
adquirir valores mobiliarios de companhias fechadas;

dar os valores mobiliarios componentes da carteira ou direitos a ele relativos
em locagdo, empréstimo, penhor ou caugio, salvo nos casos expressamente
autorizados pela CVM;

adquirir ou vender, no Brasil, fora do pregio das Bolsas de Valores, agfes de
companhia aberta registrada para negacia¢@o em Bolsa, ressalvadas, quanto a
aquisi¢do, as hipéteses de subscrigdo, bonificagdo e conversdo de debéntures
em agdes;

adquirir on vender a¢des negociadas em segmento de mercado de balcdo nio
organizado ou organizado por entidade nfio autorizada pela CVM;

efetuar no exterior, a transferéncia de titularidade dos valores mobiliarios
componentes da carteira;

¢, em caso de alienar, no exterior, quaisquer direitos relativos a esses valores
mobiliarios, a qualquer titulo, tal como venda, cesséo, outorga de participagdo
ou tranferéncia a outro investidor autorizado pela CVM, mformando a mesma

qualquer operagdo desta natureza.

6

Com exce¢io de papéis emitidos por empresas que fazem parte do Programa Nacional de

Privatizagdo.
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Além da flexibilizacio das restricbes quanto a diversificacio dos
investimentos e das normas de registro do investidor, a eliminagfo de prazos
minimos de permanéncia do capital no pais e a politica de tributacdo foram

elementos que incentivaram o fluxo dos investimentos externos via Anexo V.

O namero de investidores institucionais registrados junto a CVM desde
1991 vem crescendo constantemente , ¢ em julho de 1994 ja atingiu o total
de 1624 contas?. Estes investidores movimentaram, somente no 1o. semetre
de 1994 um total aproximado de US$ 10 bilhdes, contra US$ 1,7 bilhdes no
ano de 19928, Estes niimeros evidenciam que o Brasit vém firmando sua
posigdo no circuito internacional de capitais, construindo assim, as bases para

o desenvolvimento de um novo padriio de financiamento externo da economia.

7 Verificar Tabela 16.
% Conforme Tabela 11.
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TABELA 1: Crescimento do fluxo de Investimento Direto Estrangeiro,
Exportacdes e Produto Bruto Mundial

Item 1983-1989

meédia de crescimento anual em %

Fluxos de IDE 28,9
Exportacdes 9,4
Produto Bruto 7.8

Fonte: Tabela citada em UNCTC World Investment Report,
The Triad in Foreign Direct Investment. Nova York,1921. p.4.

TABELA 2: Fluxos Mundiais de Investimento Direto { em US$ bilh8es)

Perfodo Média anual
1965 - 1969 10,5
1970 - 1974 21,6
1975 - 1979 35,2
1980 - 1934 36,6
1985 - 1989 97,1
Fonte: OCDE

Tabela citada em: Barros, Qctavio. Requiem para Velha Transnacional.
Revista in Sao Paulo e Conjuntura, Fundacdo Seade. $8o Paulo,1991.
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TABELA 3: Distribuiclio do Investimento Direto no Mundo {em %)

Pericdo
1981-1983 1984-1988 1988

Paises Desenvolvidos 72,8 80,0 82,6
Estados Unidos 36,0 41,0 40,7
Inglaterra 11,0 8,6 9,1
Alemanha 3,6 1,4 1,2
Franca 3,9 5,0 5,9

Regides em desenvolvimento 27,2 20,0 17,4
Africa 2,9 2,5 2,0
Sul e Sudeste Asidtico 10.3 8,6 8,5
QOceania 0.3 0.3 0,1
América Latina 13,0 8,3 6,5

Fontes: OCDE; FMI
Tabela citada em: Barros, Qctavio. Réquiem para Velha Transhacional.
Revista in Sao Paulo e Conjuntura, Fundacdo Seade. 580 Paulo,1991.
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TABELA 4: Absorclo de Investimentos Direto no Mundo

Paises em % Paises % Totais
Periodo Desenvolviment no total Desenvolvidos no total Mundiais
1980-1985 13.523 26,4 37.630 73,6 51,163
1986 14.2086 18,1 64.083 81,9 78.289
1987 25.060 18,8 107.918 81,2 132.966
1988 29.757 18.8 128.5586 81,2 168.313
1989 29.733 15,2 165.386 84,8 195.118
1990 31.956 17.4 151.970 82,6 183.926
1991 36.462 24,9 110.106 75,1 146.568
1992 38.2h2 - n/d - n/d

Fonte: TCMD,"World Investment Report 1992" e BANCO MUNDIAL "World Debt

Tables 1992-93".

Tabela elaborada em : Barros, Octédvio. Oportunidades Abertas para o Brasil face

aos fluxos globais de investimento de risco e de capitias financeiros nos anos 90Q.
Nota Tecnica, Estudo da Competitividade da Industria Brasileira. Campinas, 1993,

29



TABELA 5: Composicéo do Investimento Direto Estrangeiro

{Ingressos Brutos)

1970 1971 1972 1973 1974

Discriminacao USs m % Uuss M % uUss m % Uss m % Uss m %

1. Investimento em Moeda 158,9 36,3 2058,5 38,9 375.6 63,3 1.015,9 71,7 992.9 71,9
1.1 investimentos Tradicionais 158,9 36,3 2056,5 38,9 375,6 63,3 801.,0 56,6 861,7 62,4

1.2 Investimentos em Mercado de Capitais nd nd nd nd nd nd 214,98 nd 131,2 9,5

2. investimento em Mercadoria 2.4 0,6 1,9 0.4 16,9 2,9 2.8 0,2 6.9 0,5

3. Investimento via Conversdo nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd
4, Reinvestimento 276,2 63,1 320,6 60.7 201.,3 33,9 397.4 28,1 381,7 27.6
5. Total investimento Direto Estrangeiro 437.5 100,0 528,0 100,0 593.8 100,0 | 1.416,1 100,0 | 1.381,5 100,0
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1975 19786 1977 1978 1979
Discriminacao Uss M % Uss M % uUss M % Uss M % USs M %

. Investimento em Moeda 1.066,3 77,3 1.118,0 69,8 963,50 50,9 1.104,1 48,1 1.750,4 63,4
1.1 investimentos Tradicionais 961.,4 69,7 945.4 59,0 945.,8 50,0 1.097,8 47,8 1.730,0 62,7
1.2 Investimentos em Mercado de Capitais 104,9 7.6 172,68 10,8 17,7 0.9 6,3 0,3 20,4 0.7

. Investimento em Mercadoria 14,6 1,1 72.9 4.6 51,3 2,7 56,5 2,6 80,8 2.9

. Investimento via Conversdo {b6,3) - {82,0} - (108,86) - 159,9 7.0 207.4 7.6

. Reinvestimento 298,58 21,6 410,5 2b,6 877.3 46,4 975,4 42,5 721,0 26,1

. Total Investimento Direto Estrangeiro 1.379,4 100,0 1.601,4 100,0 1.892.1 100,0 |2.295,8 100,0 | 2.7b69,6 100,0




1980 1981 1982 1983 1984
Discriminacio Uss M % Uss M % Uss M % Uss M % Uss M %

. Investimento em Moeda 1.515,9 74,1 1.795,3 67,8 1.280,1 41,7 452,2 28,4 362,3 21,
1.1 investimentos Tradicionais 1.611,2 73,9 1.773,3 67,0 1.248,4 40,6 449,5 26,2 359,1 21,0
1.2 investimentos em Mercado de Capitais 4,7 0,2 22,0 0,8 33,7 1,1 2,7 0,2 3,2 0,2

. Investimento em Mercadoria 79,2 3,9 107,9 4.1 89,8 2,9 114,8 6,7 127.8 7.5

. Investimento via Converséo 39,3 1,9 1,8 0,1 143,2 4,7 452,0 28,4 745,3 43,7

. Reinvestimento 411,2 20,1 741.4 28,0 1.555,9 50,7 694.,8 40,5 4721 27,7

. Total Investimento Direte Estrangeiro 2.045,6 100,0 }2.646,4 100,0 | 3.069,0 100,0 }1.713,8 100,0 | 1.707.1 100,0




1985 1986 1987 1988 1989
Discriminacido Uss M % Uss M % Uss M % UsSs M % USs M %

. Investimento em Moeda 386,8 24,0 333,3 30,6 437.2 1, 451,3 13,1 333.,3 17,2
1.1 investimentos Tradicionais 381,0 23,6 324,1 29,7 346,5 21, 2470 7.2 184.,4 9,6
1.2 Investimentos em Mercado de Capitais 5,8 0,4 9,2 0.8 90,7 h,6 204.3 5,9 148,9 7.7

. Investimento em Mercadoria 98,5 8,1 102,1 9.4 214,2 13,3 196,1 5,7 129,7 6,7

. Investimente via Conversfo 581,2 36,1 205,9 18,9 343,86 21,3 |2.087,3 60,5 945,65 48,8

. Reinvestimento 542,8 33,7 448,86 41,2 8171 38,3 714,0 20,7 530,9 27,4

. Total Investimento Direto Estrangeiro 1.609,3 100,0 |1.089,9 1000 1.612,1 100,0 [3.448,7 100,0 | 1.939,5 100,0




1990 1991 1992

Discriminacéo US$ M % Uss m % Uss M %

1. Investimento em Moeda 681,3 52,4 1.408,0 76,1 5.188,0 95,3
1.1 investimentos Tradicionais 510,6 39,2 627.8 33,6 1.324,9 24,4
1.2 Investimentos em Mercado de Capitais 170,7 13,1 778,2 41,6 3.863,1 71,0

2. Investimento em Mercadoria 64,0 4,9 341 1,9 26,0 0,b

3. Investimento via Conversdo 283,0 21,8 67,8 3.5 85,0 1.8

4. Reinvestimento 2731 21,0 384,7 19,5 132,2 2,4
5. Total Investimento Direto Estrangeiro 1.301,4 100,06 |1.873,1 100,0 | 5.441,3 100,0

Fonte: TCMD,"Werld Investment Report 1922" ¢ BANCO MUNDIAL "World Debt
Tabela elaborada em : Barros, Octdvio, Oportunidades Abertas para o Brasil face
aos fluxos globais de investimento de risco e de capitias financeiros nos anos 90.
Nota Tecnica, Estudo da Competitividade da Industria Brasileira. Campinas,1993.




TABELA 7: Operagies Entre-Paises em Acdes e Titulos

Em % do PIB *

1970 19756 1980 1985 1990
Estados Unidos 2,8 4,2 9.3 36,4 92,5
Japdo 1.0 7 60,5 118,6
Alemanba 3,3 1,b 7.5 33,9 57.6
Franca 5,1 84" 21,4 53.3
ltélia 1,1 4 26,7
Reino Unido 0,9 367.5 6901
Canada 5,7 3.3 9,6 26,7 63,8

* Compras e vendas em dados brutos de titulos entre residentes e ndo residentes

T 1982

Fonte: dados nacionais de Balanco de Pagamentos, no Relatério Anual do BIS, 1992, p 218
Tabela citada em : Barros, Octavio. Oportunidades Abertas para ¢ Brasil face

aos fluxos globais de investimento de risco e de capitias financeiros nos anos 90, p.37
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TABELA 2 : Peso de "FusBes e Aquisigles” nos Fluxos iInternacionais
de Investimento Direto - 1986/1991

Paises Destino _ 1986 1987 1988 1989 1990 1991
1. Fusfes e Aquisicdes {1 39,2 70,9 109,6 117,58 128,4 75,0
|Trans - Fronteira
12. investimento Direto Giobal 86,0 131,0 154,0 184,3 222,4 177.,3
{para fora)
1/2 (%) | 456 54,1 71,2 62,1 57,7 42,3

Fonte: ™nternational Capital Market™ , F\H, setembro 1982, p.37.
Tabela citada em : Barros, Octavio. Oportunidades Abertas para o Brasil face
aos Tluxos globais de investimento de risco & de capifias financeiros nos anos 90, p.36
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TABELA 9 : Investimento Direto em Relacéo ao PIB
Paises Selecionados

1977 - 1992

Paises Média Média
77-82 83-88 89 90 91 92

Brasil 1,30 0,59 0,36 0,53 0,28 0,38
México 1,00 0,80 1,73 1,23 1,89
Argentina 0,80 0,70 1,49 2,66 2,67
Chile 1,10 0,60 28,00 2,33 1,99
Coréia 0,10 0,04 0,41 0,31 0,10
Taiwan 0,30 0,60 - - -
Indonésia 0,30 0,50 0,76 0,95 1,33
Filipinas 0,20 0,70 1,34 1,21 1,18
Tailéndia 0,50 1,00 2,69 3,01 2,25
Malasia 4,10 2,50 4,50 6,99 7,54
Singapura 9,30 5,70 - - -

* Conceito restrito: tradicional, mercadorias, conversdo e reivestimento. N&o inclui mercado de capit
Fonte: Brasil, calculado a partir de dados do Depec/Dibap-Bacen;

Outros, "Foreign Direct Investiment in Developing World", Phillip Turner, BIS, mimeo, oct 1990 p. 12
Dados de 89 e 92 a partir de relatérios de relatérios do Banco Mundial.

Tabela efaborada em : Barros, Octavio. Oporiunidades Aberias para o Brasil face

aos fluxos globais de investimento de risce e de capitias financeiros nos anos 90, p.73
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TABELA 10 : Total de Investidores Institucionais Estrangeiros

Anexo IV

Més /Ano Participantes Contas TOTAL
Proprias
TOTAL 1991 246 26 272
TOTAL 1992 357 80 446
1993
Janeiro 43 2 45
Fevereiro 55 3 58
Margo 23 8 3
Abril 26 13 39
Maio 30 3 33
Junho 54 6 60
Julho 13 5 18
Agosto 29 5 34
Setembro 41 2 43
Cutubro 62 9 71
Novembro 66 9 75
Dezembro 39 7 46
Total 1993 481 72 553
1994
Janeiro 40 5 45
Fevereiro 44 3 47
Margo 84 1 85
Abril 26 4 30
Maio 45 3 48
Junho 52 4 56
Julho 39 3 42
Total 1994 330 23 353
Total Geral 1414 201 1624

Fonte: CVM/ SDM/ GDP

Informagdes fornecidas peta CVM para Corretoras de Titulos e Valores Mobiliarios.
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TABELA 11 : Informagées Institucionais Estrangeiros
Movimentagao das Carteiras - Anexo IV

{ em USS$ milhdes)

Més /Ano Entradas Saidas Saldo Saldo Variagéo em
Mensal Acumulado 12 meses (%)
TOTAL. 1991 482,40 96,10 386,30 386,30 -
TOTAL 1992 2966,82 1652,44 1314,38 1700,68 240,25
1993
Janeiro 454,70 188,30 266,40 1967,08 251,01
Fevereiro 381,30 129,30 252,00 2219,08 22710
Marco 416,80 413,90 2,80 2221,98 124,44
Abril 1007,60 657,20 350,40 2572,38 105,40
Maio 586,10 287,70 298,40 2870,78 89,55
Junho 918,10 724,40 194,30 3085,08 96,86
Julho 1021,00 484,60 536,40 3601,48 112,70
Agosto 1869,90 665,50 1204,40 4805,88 184,56
Setembro 1346,14 1829,56 -483,42 432246 152,57
Qutubro 228287 1017,10 1265,77 5588,23 211,02
Novembro 2161,94 1119,72 104222 6630,45 248,29
Dezembro 2167,04 1619,18 547,86 7178,31 322,08
Total 1993 14613,49 9136,46 5477,63 7178,31 322,08
1994

Janeiro 1736,46 728,14 1008,32 8186,63 316,18
Fevereiro 1954, 56 1406,47 548 10 873472 293,62
Margo 1960,64 1975,01 -14,37 8720,35 292,46
Abril 1166,66 743,50 42317 9143 52 255,45
Maio 1533,15 705,08 828,07 9671,59 247,35
Junho 1456,33 973,37 482,95 10454 54 241,09
Julho 1168,92 869,07 299,85 10754,39 198,61
Total 1994 10976,72 7400,64 3576,09 10754,39 193,61
Total Geral 29040,03 18285,64 10754,39 10754,39 198,61

Fonte: CVM/ SDM/ GDP
informagbes fornecidas pela CVM para Corretoras de Titulos e Valores Mobilidrios,
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TABELA 12 ; Captacdo e Absorgao Brutas de Recursos em Divisas: Brasil
1990-1992 { conceito FIERCE)*

1990 % 1991 %
Empréstimos Bancarios Intercompanhia 405,00 23,50 470,20 7,80
Empréstimos Bancarios (Resolugio 63) - 6,30 0,10
Commergcial Paper 585,80 33,90 1783,00 30,00
Bonus e Titulos 54,10 3,10 1507,00 2530
Securitizagdo Exportagdes - 278,30 4,70
Renovacao de Titulos - 263,40 6,10
Pagamento Antecipado Exportagéo - 84,80 1,40
investimento Direto Tradicional 510,60 29,60 694,70 11,70
Investimento Mercado de Capitais 170,70 9,90 759,80 12,80
Total Captagao/Absorcio 1728,20 100,00 584750 100,00

* Exclui financiamento e leasing por néag implicarem em entrada efetiva de divisas.
Fonte: Fierce

Tabela elaborada em : Barros, Octavio, Oportunidades Abenrtas para o Brasil face

aos fluxos globais de investimento de risco € de capitias financeiros nos anos 90, p.118
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