I

1290000581

|

UNIVERSIDADE ESTADUAL DE CAMPINAS - UNI( ch;umcamp 354

INSTITUTO DE ECONOMIA

ABERTURA FINANCEIRA E ENDIVIDAMENTO EXTERNO
DA ECONOMIA BRASILEIRA NOS ANOS 90

Aluna: Alessandra Cocarelli Alves Ribeiro

Orientadora: Profa. Dra. Maria Alcjandra Caporale Madi <

Monografia apresentada ao Instituto de Economia da Unicamp
20 Semestre de 1998

Campinas, setembro de 1998 v

TCCANICAMP

ot - CEDOCNE



Para meus pais e irmdos, com muito amor,



Agradecimentos

A elaboracdo deste frabalho foi um intenso exercicio de apredizagem e evolugdo
intelectual. A cada novo capitulo escrito, eu e minha orientadora, percebiamos o grande
passo dado em relagdo ao anterior. A ajuda de minha orientadora, Maria Alejandra,
através de sua exigéncia e dedicacdo, foi essencial neste processo, sem a qual ndo feria

conseguido.

Importantissima, também, foi a presenga de minhas amigas ao meu lado, Erica (segurando
todas as pontas e me tranguilizando), Cintia (me descontraindo com seu jeitinho rodo
especial), Marcinha (mesmo longe, dando toda sua forca via e-mail e telefonemas) e Paula
( me oferecendo sempre sua ajuda), e de meus amigos, Véio e Vitor, com suas

brincadeirinhas, que cabiam muito bem.

Agradecimento especial a minha familia, que sempre esteve ao meu lado me dando apoio
e forca, compartilhando comigo os momentos bons e dificeis, ndo s6 na execucdo do

trabalho, mas ac longo de toda a graduagdo.

E por fim, agradeco meu namoradeo, que conviveu comigo os ultimos momentos deste
trabalho, dando muito estimulo e coragem, ndo $6 na confec¢dio da monografia, mas para

minha vida daqui para frente.



Indice

Introducio

Capitulo 1 - A nova dinamica do sistema financeiro internacional

1.1 Introdugdo

1.2 Forgas que impulsionaram as mudangas nos MFI

1.3 Desintermediagdo

1.3.1 Inovagdes e Riscos

1.3.2 Instrumentos de administrac8o de riscos
1.4 Desregulamentagédo

1.5 Globalizagéo

1.6 Mercados Emergentes

1.7 Conclusdo

Capitulo 2 - Abertura financeira e os fluxos de capitais nos anos 90

2.1 Introducéo

2.2 Processo de abertura financeira

2.3 A composi¢do dos influxos de capital
2.3.1 Modalidades de ingresso de capital

Capitulo 3 - Vulnerabilidade externa da economia brasileira nos

anos 90

3.1 Introdugdo

3.2 Vulnerabilidade externa

3.3 Riscos associados as modalidades
vulnerabilidade externa

3.4 Indicadores de vulnerabilidade externa

3.5 Li¢des das crises Asidtica e Russa

Conclusao

Bibliografia

de financiamento e

3

10
14
15
17
18
22
25

27
27
27
43
43
61

61
62

63
72
76
82

84



Abertura Financeira e Endividamento Externo da Fconomia Brasileira nos Anos 90

Introducio

Este trabalho tem como objetivo estudar a forma de endividamento externo da
economia brasileira com vistas 4 problematica da vulnerabilidade externa nos anos 90.

Para tanto, ele se constitui de trés capitulos. O primeiro capitulo trata das mudangas
na dindmica financeira internacional, e tem como objetivo construir este novo cendrio , para
compreensio do novo tipo de inser¢éo financeira da economia brasileira na década de 90.

O segundo capitulo trata do processo que permitiu a integracio da economia
brasileira no sistema financeiro internacional - processo de abertura financeira - bem como
um levantamento das diversas categorias de financiamento desta economia. E por fim, o
ultimo capitulo se centra na andlise da relagio entre a nova forma de endividamento
externo - comparado a década de 70 - € a questio da vulnerabilidade externa da economia

brasileira na década de 90.
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Capitulo I

A nova dinamica do sistema financeiro internacional

1.1 Introducgio

Este capitulo tem como objetivo discutir as mudangas estruturais ocorridas no
sistema financeiro internacional a partir da década de 80. Este estudo se faz necessario na
medida em que o entedimento do movimento de abertura externa nos paises periféricos esta
atrelado & compreens#io da dindmica internacional, que neste caso restringiremos apenas ao
aspecto financeiro.

A dinimica financeira internacional sofre mudangas significativas na década de 80,
no que diz respeito a institui¢des, mercados ¢ instrumentos financeiros. -Qualquer
modificagdo em um destes elementos € denominado, conforme Lima (1995), inovagéo
financeira.

O sistema financeiro internacional passa por um profundo processo de inovagdo
financeira, num contexto marcado pela desregulamentagdio, desintermediagio ¢
globalizagfo financeira.

Este capitulo divide-se em 7 itens. Sendo o lo. a introdugdo, o 20. trata das causas
das mudancas no sistema financeiro internacional. Os itens 3, 4,5 e 6 dizem respeito ao

processo de mudanga estrutural, ou respectivamente, aos processos de desintermediagio,
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desregulamentacgfio, globalizagio financeira e insergdo dos mercados financeiros

emergentes. Finalmente, o 7o. item engloba a conclusdo do capitulo.

1.2 Forcas que impulsionaram as mudancas nos MFI

Uma primeira forca responsavel pelas mudangas nos MFI foi o cendrio
macroecondmico dos anos 70 e 80. Estas décadas foram marcadas por forte elevagio das
taxas de inflagfio, e aumento da variabilidade das taxas de juros e cdmbio - consequéncia
dos dois choques do petrdleo, do fim do sistema de taxas fixas de cdmbio, e posteriormente
da Politica Volcker'. Tal cendrio, aumentava o risco de exposicfio dos intermediarios
financeiros, dificultando a compatibilizag8o de suas estruturas ativas e passivas. Isto, por
sua vez, promoveu o desenvolvimento de mecanismos de transformagéo e transferéncia de
riscos.

Uma segunda for¢a estava relacionada as mudangas nos fluxos internacionais de
liquidez a partir de 82, associadas a redugdio nos superavits dos paises exportadores de
petroleo, & recuperagfio econdmica dos paises desenvolvidos, a transformagéo dos EUA em
captadores liquidos de recursos externos, como também & crise da divida dos paises de
Terceiro Mundo, Tais mudangas foram marcadas por um deslocamento da fonte de

liquidez dos MFI, dos paises exportadores de petréleo para os fundos de pensio,

' Os EUA promoveram, em 1979, a chamada "Politica do Délar forte", Tal politica, encabegada por Volcker,
seria uma Gltima tentativa norte-americana de resgatar a fungfio do délar como reserva de valor. Para isso,
promove uma elevagio brutal da taxa de juros, que tem como consequéncias, além da prépria valorizagéio do
dolar, uma outra que diz respeito a fragilizagfio dos bancos, dado o comportamento de parte importante de
seus ativos, principalmente com paises em desenvolvimento,



Abertura Financelra e Endividamenio Externo da Economia Brasileira nos Anos 90

companhias de seguro e grandes corporagfes. A consequéncia direta deste deslocamento
estava na reduciio do funding do sistema bancario internacional, que impactou na
concessdo de empréstimos bancarios, dado o movimento de fuga por parte dos investidores
institucionais das obrigagdes bancarias diretas.

A reducéo na concessdo de empréstimos sindicalizados foi intensificada pela crise
dos paises de Terceiro Mundo, que colocou em davida a qualidade dos ativos de
importantes bancos. Isto teve repercussdo sobre o comportamento das autoridades
monetarias, com relagdo aos coeficlentes de adequagfo de capital das instituicdes,
aumentando consideravelmente a exigibilidade, a partir de entfio.?

Por outro lado, os tomadores de excelente risco (governo e corporagdes altamente
liquidas) passaram - principalmente a partir de 82 - a obter recursos via titulos de divida
direta, com um custo bem mais reduzido.

Portanto, assistimos neste periodo, conforme Lima (1995), a uma.mudang:a no eixo

principal das financas internacionais: de empréstimos sindicalizados para instrumentos de

? Conforme Lima (1995), "A internacionalizaggo crescente dos mercados financeiros internacionais e as crises
que abalaram as institui¢es financeiras que operavam nesses mercados deram a motivagiio necessdria para
que se buscassem formas de coordenagfio das politicas monetdrias e cambiais, bem como da montagem de um
arcabougo legal que estabelecesse um regime regulamentador dessas atividades internacionais.

O acordo da Basiléia, de 1988, instituiu a primeira estrutura internacional contendo normas para a adequagio
de capital e ontros regulamentos a serem cumpridos pelos agentes financeiros internacionais. Este acorde foi
fruto de intensas discussdes no dmbito do Comité de Regulamentagio Bancéria e Praticas de Surpevisiio -
Commitee on Banking Regulation and Supervisory Practices - e aprovado pelos presidentes dos bancos
centrais do G-10 em julho de 1988. O documento aprovadoe - fnterracional Convergence of Capital
Measurement and Capital Standards - impds vérias alteragBes nos regulamentos nacionais dos paises do G-
10. Posteriormente, mais de cem paises aderiram as recomendages contidas no documento do Acordo de
Basiléia.

As principais preocupagdes refletidas no Acordo de 1988 diziam respeito ao estabelecimento do montante de
capital requerido em face aos riscos de crédito assumidos pelas instituigdes e a necessidade de provisdes para
as operagdes constantes no off-balance sheet. A pressfo por uma maior regulamentagio pode ser identificada
nas sucessivas reunides ¢ acordos internacionais que v&m sendo firmados desde entédo”.
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divida negociveis. Estes crescem significativamente na década de 80 - conforme tabela 1,
passam de USS$ 44,0 bilhdes em 81 para US$ 220,3 em 86 - tornando-se dominantes vis-a-
vis aos empréstimos sindicalizados. Estes eram de US$ 131,5 bilhes em 81, passando para

US$ 37,8 bilhGes em 86, segundo tabela 1.

Tabela 1
Operacies de empréstimo efetuadas nos mercados financeiros internacionais

(US$ Bilh&es de Dolares)

Especificagio 1981 1982 1983 1984 1985 1986
Emissdes de Bonus Intern, 44,0 71,6 72,0 107,9 163,7 220,3
Bdnus ¢/ taxa fixa 32,1 55,9 46,9 62,0 96,2 1454
FRN 7.8 12,6 15,3 34,0 55,9 47,8
Bénus Conversiveis 4.1 3,2 9.9 11,9 11,6 27.1
NIF 1,0 2,3 3,3 18,8 49,5 69,5
Empréstimos sindicados Bancarios 131,5 50,4 51,8 36,6 21,1 37.8
Empréstimos Voluntarios 1315 88,2 38,1 30,1 18,8 29.8
Empréstimos Nio-espontaneos 0,0 11,2 13,7 6.5 2,3 8,0
Total das operagdes 176,5 173,3 127,1 163,3 2343 3276
Mercado de Bdnus como 25,5 42,6 . 592 - 77,6 91,0 88,5

percentagem do total de Operagdes

Fonte: Burns (1987,p.91), Ferreira e Freitas (1990}
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A terceira forca impulsionadora das modificagdes na dindmica financeira
internacional diz respeito as mudancas na estrutura de regulamentagdo dos mercados
domésticos.

Segundo Ferreira e Freitas (1990), ao falarmos em regulamentagfio, dois aspectos
devem ser considerados:

lo) desregulamenta¢iio visando a reduciio da rigidez estrutural no campo da
legislacdo - abolig¢fo de controle de crédito, retirada de limites para pagamento de taxa de
juros nos depoésitos, redugdo de impostos, e também a desregulamentagdo no que diz
respeito 4 compartimentalizagiio dos mercados financeiros. Nas palavras de Ferreira e
Freitas (1990), "afrouxamento das delimitagSes do campo de atuacdio das instituigGes
financeiras".

20} A re-regulamentaciio que envolve o aumento do controle sobre o coeficiente de
adequagdo de capital dos sistemas bancdrios .

Vale apresentar, nas palavras de Ferreira e Freitas (1990), a explicagdo para o

aumento do controle sobre o nivel de capitalizagfio dos bancos.

“ Na segunda metade dos anos 70, as relag@es capital/ativo dos bancos dos paises industrializados
apresentaram tendéncia, n3o-uniforme, ao declinio. Um dos fatores responsdveis pela deterioraciio das
relacdes de capital neste periodo foi o rdpido crescimento dos direitos bancdrios internacionais em
descompasso com a necessdria elevago dos capitais dos bances. Para os bances nfo-norte-americanos, o
fortalecimento do dolar a partir de 1979, inflando em moeda doméstica os seus ativos denominados em ddlar
sem o cotrespondente crescimento do valor do capital, contribuiu também para a diminuigio das relagBes de

capital.
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A partir de 1983, a reversdo desta tendéncia pode ser explicada pela maior exigéncia das autoridades
surpervisoras em relagio 4 adequacdo do capital das instituigdes bancérias (inclusive incorporando o fator
country-risk nas mensuracdes dos indices requeridos) e pelo menor ritmo de expansio da acumulacio dos
direitos bancarios internacionais. A elevagfo dos coeficientes de capital é, também, fruto da reagfio dos bancos
ao enfraquecimento de seus balangos, em consequéncia da crise dos grandes paises devedores e dos problemas
de alguns grupos industriais. Com a dete?ioragﬁo dos ativos, elevou-se o custo de funding dos bancos
relativamente ao custo dos empréstimos dos tomadores de bom risco. Esses descobriram que poderiam se
financiar no mercado financeiro internacional, através da emissio de titulos de divida direta a um custo

consideravelmente inferior aguele associado 4 obtengio de empréstimos bancarios.”

Em decorréncia deste aumento do controle sobre o coeficiente de adequagdo de
capital, e necessidade de fortalecimento do balango, os bancos passaram a realizar
operacdes ndo registradas em balango. Ou ainda, buscavam aumentar os ganhos sem
pressionar o capital € para isso passaram a desenvolver novas técnicas, contribnindo, desta
forma, para o surgimento de inovagdes financeiras.

Qutro importante fator impulsionador das mudangas no sistema financeiro
internacional foram os avangos tecnolégicos nas areas de informatica € comunicagéio, junto
aos mercados financeiros. Podemos enumerar os principais beneficios trazidos pela nova
tecnologia junto ao mercado financeiro global:

- Redugfo nos custos das transa¢des financeiras,

- Avangos na 4rea de telecomunicagdes foram primordiais para a criagio do mercado
financeiro global;

- Facilidade e eficiéncia na administragfio de portfélios;
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- Fator impulsionador no desenvolvimento de novos instrumentos financeiros, dada
a facilidade de transmissio de informagéo.

Como ultimo fator explicativo das mudangas, podemos destacar a crescente
concorréncia no mercado financeiro internacional. Esta concorréncia pode ser decomposta
em dois movimentos: entre sistemas financeiros nacionais, ¢ entre institui¢Ges bancarias ¢
nao-bancarias em sistemas financeiros domésticos.

O primeiro movimento é decorréncia do processo de desregulamentagdo dos
mercados financeiros domésticos que permitiu uma maior integracio financeira
internacional, e consequentemente um aumento na concorréncia entre sistemas nacionais.
Este aumento da concorréncia se evidencia através da multiplicagfo e sofisticaciio de novos
instrumentos financeiros no mercado norte-americano € Euromercado.

O segundo movimento diz respeito 4 descompartimentalizaco das fungdes entre
instituicdes, impulsionada pelos avangos tecnolégicos e pelo processo de
desregulamentacio. Como resultado desta descompartimentaliza¢o, temos institui¢cdes
financeiras oferecendo um amplo leque de servicos financeiros (“supermercados
financeiros™), 0 que por sua vez, acirra a concorréncla entre institui¢des bancarias e néo-
bancérias, estimulando a tnovagio.

Apresentadas as causas das mudancas na dindmica financeira internacional, vale
aprofundar a questdo da desintermediacfio, desregulamentacdo e globalizagfio nos itens

seguintes.
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1.3 Desintermediacio

Ao falarmos de desintermediagfio financeira estamos fazendo men¢fio ao processo
de securitizagdo do crédito. Esta associagfio de termos pode ser melhor descrita nas palavras
de Lima (1995}, “De qualquer forma, a transformagfio dos ativos financeiros em titulos que
podem ser negociados nos mercados de capitais domésticos e internacionais representou
uma alteracfo substancial nos sistemas financeiros privados, modificando-se o papel
tradicional dos bancos e aumentando-se a importancia dos intermediarios financeiros nio-
bancarios. Por esta razfio € que se associa imediatamente & desintermediacdo o processo de
securitizacdo do crédito.”

Uma vez explicada a associagfo de termos vale definir o que € processo de
securitizagfo do crédito. Segundo Ferreira e Freitas (1990), securitizag8o € um mecanismo
de crédito direto, que se da através de titulos, cuyja emussdo € feita pelo proprio agente
tomador.

O mecanismo de securitizacdo do crédito teve um crescimento significativo,
principalmente a partir de 82, devido ao alto grau de desenvolvimento do mercado
secundario - proporcionando elevada liquidez aos titulos de divida direta - como também 2
diluicdo dos riscos, possibilitada pela pulverizagdo das emisses entre um grande niimero
de investidores.

Como exemplos de instrumentos de securitizagiio podemos destacar os seguintes:
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Floating rate notes (FRN)

So titulos de divida direta com prazo de maturagdo de 1 a 5 anos, emitidos com
taxa de juros flutuantes, denominados geralmente em dolares ¢ vendidos com desconto em
relacdo ao valor de face. Estes ganham destaque na década de 80, devido “a sua maior
liquidez, como também 2 facilidade de sua emissdo. Os FRN's substituem os empréstimos

sindicalizados.

Note issuance facility (NIF)

E um compromisso financeiro de médio prazo, pelo qual um tomador de
empréstimo emite bénus de curto prazo (euronotes), sob a garantia de wma operagio de
subscricdo de um banco comercial.

Caracteristicas basicas dessa inovagio: 1o) O lastro da operagéo séo titulos de curto
prazo, o que proporciona maior liquidez aos tomadores de bonus.

20) O compromisso dos bancos se faz em comprar os titulos néo vendidos, ou ceder
um crédito equivalente ao tomador de empréstimo. O acesso a este tipo de operago €

restrito aos clientes de bons riscos.

11
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Por outro lado, por ser um compromisso de longo prazo, a emissdo de bdnus da
divida traz consigo um alto risco de mercado (desvalorizag¢do da divida). Isto, por sua vez,
se constitul num obstacule ao avango do processo de securitizagfio. Este pdde realmente
expandir com a redugdo nas taxas de inflagfio ¢ com a pratica de taxas de juros reais,
permitindo a diminui¢io no prémio de risco exigido pelos compradores.

Vale salientar, segundo Lima (1995), que a base de crescimento deste segmento séo
os titulos publicos dos paises desenvolvidos, principalmente os norte-americanos. Para
entender essa colocagdo € necessario ter em mente o desequilibrio externo, como também
os altos déficits publicos dos paises desenvolvidos, os quats passaram a ser financiados via
titulos.

Outro elemento a ser destacado - por promover o processo de securitizagio - diz
respeito a atividade de fusfio e aquisigido de empresas publicas e privadas. A securitizagfio
proporcionava as empresas maior flexibilidade na administragio financetra, através da
elevagdo da capacidade de alavancagem financeira das empresas.

Vale aqui destacar as formas mais utilizadas deste processo que sio elas:
Transferable loan facility (TLF), Asset-backed securities, Leveraged recapitalization e
Leveraged buy out (LBO).

A Transferable loan facility consiste na venda de participacio de empréstimos
concedidos.Os investidores recebem em froca da compra da participagiio um certificado, o
qual é negoclado em mercado secundério.

Asset-backed securities ou Loan-backed, consiste na escolha, pelo tomador, de um

ativo de sua propriedade para servir de garantia ao processo, no qual é feita uma emisséo de

12
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titulos no valor do financiamento, por um intermediario financeiro, a qual é garantida pelo
ativo. No caso de faléncia da empresa, o ativo € dado aos investidores.

Leveraged recapitalization ¢ Leveraged buy out, ¢ responséavel pela reestruturacio
financeira da empresa, através da transformagfio de empréstimos em securifies, o que
permite a alteracdo da estrutura de capital da empresa, possibilitando & mesma voltar a
captar empréstimos de terceiros. Este processo permite a elevagdo do grau de alavancagem
financeira das empresas.

A grande novidade do processo de securitizagio de dividas, de acordo com Ferreira
e Freitas (1990), esta na forma como os bancos se inserem no processo. Agora os bancos
nfio mais intermediam o processo, como no esquema de financiamento indireto - banco ou
agente financeiro interpde-se entre o ultimo aplicador e ltimo tomador; estdo presentes no
processo com um outro tipo de insercfo. Neste cendrio os bancos passam a planejar,
arquitetar e subscrever operagles, além de serem grandes compradores e emissores de
bonus.

A participagio dos bancos comerciais no mercado de titulos de divida direta tem
sido muito significativa, principalmente como compradores e emissores de titulos. Neste
contexto, a securitizacdo se constitui em um processo de troca de ativos bancérios
(empréstimos sindicados) por titulos com maior liquidez.

Segundo Lima (1995), “o conceito mais geral de securitizagfio € o do planejamento
da transformagio - feito pelo proprio intermediario financeiro - de uma operagio de crédito
tradicionalmente realizada pelo agente financeiro (crédito indireto) em outra operagdo

negocidvel no mercado aberto (crédito direto)”.

13
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1.3.1 Inovacoes e Riscos

Segundo Ferreira e Freitas (1990), a associaglio do processo de securitizagdo com
taxas de juros flutuantes foi uma tentativa para aumentar a liquidez das operagdes ativas e
passivas, como também uma operagio contra a inflagfio. Isso, por sua vez, ndo eliminou o0s
riscos de mercado, provenientes de variacSes imprevistas nas taxas de juros e cimbio,
levando ao desenvolvimento de instrumentos de "hedging", na década de 80 (periodo
marcado por alta variabilidade nas taxas de juros ¢ cimbio).

A principal caracteristica destas inovacdes € desvincular o risco de crédito do risco
de mercado. Isto por sua vez, levou a um aumento na alavancagem de capitais de terceiros,
ou ainda, no grau de endividamento do sistema. Conforme Ferreira e Freitas (1990), "A
disseminacio dessas novas técnicas de "hedging finance", portanto, torna mais confortavel
a 1déia de se elevar o endividamento, se bem que, por outro lado, implique elevar o risco
sist€émico da intermediagfio financeira, uma vez que acarreta o crescimento das relagdes
credoras ¢ devedoras intra e interinstitui¢des financeiras e produtivas, o que € agravado pelo
fato de elas serem menos visiveis, pois em geral ndo sdo computadas nso balangos dos

bancos e nfo implicam exigéncias minimas de capital".



Abertura Financelra e Endividamento Externo da Economia Brasileira nos Anos 90

1.3.2 Instrumentos de administracio de risco

a) Swaps de juros e cdmbio

Swap ¢ uma operagfo financeira, através da qual, dois agentes trocam fluxos de
pagamentos ao longo de um determinado perfodo de tempo, referidos a um determinado
valor.

Swap de cdmbio € uma operacdo que envolve pagamentos do principal e juros, de
duas quantias denominadas em moedas diferentes.

Swap de juros é uma troca de pagamentos de juros. Os trés tipos principais s3o:
"coupon swaps" ( taxa fixa contra taxa flutuante); "basis swaps" (taxa flutuante contra
flutuante) e "cross-currency interest rate swaps" ( taxa fixa em uma moeda contra taxa
flutuante em outra moeda).

O crescimento no mercado de swaps € justificado por ser um mecanismo de
protecdo contra variagdes imprevistas de juros e cdmbio, além de possibilitar maior

flexibilidade no manejo do ativo ¢ passivo das empresas.

15
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b) Opgdes de juros e cdmbio

O mercado de op¢Ses se constitui de instrumentos que possibilitam protegdo contra
variagdes imprevistas nas taxas de juros e cambio.

Opglio é um contrato, pelo qual o comprador adquire o direito de comprar ou
vender um instrumento financeiro a um preco fixo em uma data futura, do vendedor, o qual
recebe uma quantia fixa.

A realizagdo da opcéo se da quando a variagdo do preco for a favor do comprador.
Ja o ganho do vendedor fica limitado ao prémio quando nfo realizado o direito da opgdo
pelo comprador.

Neste tipo de instrumentos tem-se a concentragdo do risco de crédito no comprador.

¢} Forward rate agreements (FRA)

E um contrato futuro de taxa de juros negociado, geralmente entre bancos e outras
instituigdes financeiras, protegendo os agentes de variagbes imprevistas na varidvel.
Estabelece-se uma taxa sob um valor nocional, que devera ser liquidada em data futura.

O comprador do FRA protege-se de uma elevacdo na taxa de juros, enquanto o
vendedor de uma baixa. No fim do contrato € calculada a diferenca entre a taxa de mercado

e a do contrato.
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1.4 Desregulamentacéio

Segundo Lima (1995), "estes novos instrumentos financeiros criaram novos
mercados e exigiram que os mercados domésticos tradicionais dos paises avangados
passassem por um processo de "desregulamentagdo”, possibiltando a interpenetraciio de
véarios mercados nacionais e o alargamento do mercado financeiro internacional. Esta
ampliaco ¢ modificacfio estrutural dos mercados denomina-se "globalizacdo".

Com relagdo ao processo de desregulamentacdo, ou liberalizacfio financeira,
podemos dizer que envolve mudangas relevantes em principalmente dois conjuntos
regulatorios:

a) Execugfio da politica monetaria;

b) Superviséo ¢ fiscalizacfo das institui¢fes financeiras.

No que diz respeito ao primeiro conjunto regulatorio, podemos citar o processo de
abertura dos mercados, que implica em dois outros sub-processos: o relativo as barreiras
internas (compartimentaliza¢iio dos mercados), e o relativo as barreiras que separam os
mercados nacionais dos mercados externos.

No sub-processo de abertura referente ap mercado doméstico, destaca-se o
fendmeno da descompartimentalizagdo de fungdes enire institui¢es - possibilidade de

instituicdes ndo-bancarias oferecerem determinados servigos financeiros - como também
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deste fendmeno entre mercados - rompimento das fronteiras entre diferentes mercados,
mercado monetario, financeire, crédito,capitais, e outros.

Em relagdo a abertura ao exterior, vérios processos sfo relevantes como:
liberalizagdo dos fluxos de cdmbio, abertura dos mercados de crédito aos operadores
estrangeiros, abertura de bolsas.

Dentro do segundo conjunto regulatério deve-se mencionar o aumento das
exigéneias e controles exercidos pelas autoridades monetarias, dada a deterioragdo da
qualidade dos ativos domésticos e internacionais. As exigéncias sdo principalmente com
relacdo ao coeficiente de adequacao do capital das instituigdes bancarias.

Vale salientar a aboli¢iio das regulamentagtes e controles no tocante a fixagdo de
precos de servigos bancarios (desregulamentagéo financeira). Como consequéncia, temos a
perda de controle, por parte dos bancos centrais, na determinag¢éo do nivel da taxa de juros,
0 que acaba impulsionando o sistema a criar uma série de novos instrumentos para

gerenciar a instabilidade.

1.5 Globaliza¢io financeira

Este fendmeno deve ser entendido como sendo um salto qualitativo do processo de
internacionalizagfo financeira que ja vinha ocorrendo.

A Globalizacéo financeira, nas palavras de Plihon ( 1995), € a “instauragio de um
mercado unificado do dinheiro em &mbito planetdrio”, ou ainda, “fendémeno de

“descompartimentalizagdo dos mercados”, mediante a queda das fronteiras entre mercados
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separados até entfio. Abertura dos mercados nacionais para o exterior, em primeiro lugar, e
dentro deles, estouro dos compartimentos existentes, mercado monetdrio, mercado
financeiro, mercado cambial, mercado a prazo, ¢ outros”.

Conforme Lima (1995), a globalizagfo € resultado de um acelerado processo de
introducéio de inovagGes financeiras apoiado nos avangos tecnolégicos na area de
informatica ¢ comunicacfio, 0 que acabou propiciando a criagdo de novos mercados, ao
mesmo tempo que exigia a abertura dos mercados tradicionais domésticos - processo de
desregulamentagfio -, possibilitando assim, a interpenetra¢iio dos mercados nacionais, e o
alargamento do mercado financeiro internacional.

A caracteristica basica da globalizagfo , nas palavras de Lima, “é que uma security
pode ser negociada por um residente ou n#o-residente em qualquer mercado onde esteja
listada e pode também estar denominada em moeda que nfo a do pais onde se realize a
operacdo”.

A internacionalizacdo dos mercados monetérios ¢ financeiros pode se dar de varias
formas:

- Existéncia de escritorios de representagiio ou filiais de grandes instituiges
financeiras, nos principais centros financeiros;

- Manutengdo nas carteiras, dos investidores institucionais, de titulos estrangeiros
e/ou titulos negociavels em outras pragas fora do pais;

- Colocacdo simultinea de titulos em vérias bolsas.

No que diz respeito 4 ldgica de funcionamento desta nova dindmica financeira

devemos salientar - por ser de extrema importancia para o entendimento do panorama atual,
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e o ponto chave da mudanca sistémica na dindmica financeira - que esta se encontra
dominada pela ldgica especulativa. Conforme Plihon (1995), a explicagdio, por sua vez,
advém da alta volatilidade da taxa de juros e cdmbio no mundo, o que abre portas ‘a
especulacio.

A especulacdo, neste circuito, toma a forma de compra e venda de ag¢des e titulos de
renda fixa (investimentos de portfélio); realizado principalmente pelos investidores
institucionais, que sfio eles: fundos de pensfio, cias de seguro e grandes corporagdes. Dentre
as trés categorias de operadores - bancos, empresas ¢ investidores institucionais - sdo estes
altimos, os de maior relevancia no cendrio internacional. No interior desta categoria sdo os
fundos de penséio - principalmente dos EUA e Reino Unido, que administram o sistema de

aposentadoria por capitalizag8io - que mais se destacam,

Tabela 2

Portfélio global dos fundos de investimento

Tipode fundo/ ano 1988 1993
Fundos de Pensdo 3,0 6,9
OACVM (mutual funds) 1,8 3,0
Total 5,7 9,9

Fonte:Bank of International Setlements (BIS), Plihon (1993)
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Segundo Plihon (1995), a arma mais eficiente da especulacfio, utilizada pelos
aplicadores, sdo os derivativos. Estes instrumentos, por sua vez, inserem um paradoxo, na
medida em que tem por objetivo a cobertura de riscos financeiros, tornando-se
concomitantemente uma das causas da instabilidade das cotagBes contra a qual eles
defendem os agentes econdmicos.

Os investidores institucionats, destacando os fundos de pensfio, como também os
mutual  funds® e hedge funds® diversificam seus investimentos através da
internacionalizagfio das aplicages. Tal estratégia - de acordo com o modelo de portfélio -
permite aumentar o rendimento médio das aplicagdes, como reduzir a volatilidade dos
rendimentos. Por outro lado, - como admitido pelo modelo - a diversificagdo internacional é
muito instavel. Nas palavras de Plihon (1995):

“Os ativos estrangeiros detidos por investidores estrangeiros nio constituem uma
aplicacfio estavel, ja que os investidores modificam com frequéncia tanto o seu nivel quanto
o seu grau de cobertura confra os riscos de taxas de juros e cAmbio, e passam com
facilidade de uma divisa a outra. O grau de instabilidade das aplicages é, portanto, maior

no que diz respeite aos ativos estrangeiros do que no case dos ativos nacionais”.

* Os mutual funds s3o organismos de aplicagdo coletiva em Valores Mobilidrios.

* Hedge funds sio fundos de cobertura - especializados em especulagio.
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1.6 Mercados Emergentes

Os fluxos internacionais de capilais, cujo principal

componente  sdo 0s

investimentos de portfélio dos investidores institucionais, se concentraram nos paises

centrais, ¢ em alguns do leste asitico, ao longo da década de 80. Conforme Prates (1997),

no comego dos anos 90, novos paises industrializados da Asia e da América Latina

tornaram-se participantes mais ativos na nova dinfimica financeira internacional, - conforme

evidenciam as tabelas 3 e 4 - 0 que € conhecido como fenémeno dos mercados financeiros

emergentes.
Tabela 3
Fluxos liquidos de capital para a América Latina
(1973-1993)
(USS$ BilhGes)
1973-77 1978-82 1983-88 1989-95
Total 14,0 33,3 7,6 38,7
- Fluxos de capitais privados 11,7 28,9 2, 33,0
Investimento direto 2,5 5,8 4,7 132
Investimento de carteira B 2,0 (1,D 254
QOutros Investimentos 9,2 21,1 (5,7) (5,6)
- Fluxos de capitais oficials 2.3 4.4 9.7 5,7
- Variagfo das reservas 22 24 0,5 (12,2)

Fonte: FMI, World Economic Outlook, vérios nimeros. Margarido (1997).
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Fluxos Liquidos de capital para a América Latina

Tabela 4

(1989-1996)

(US$ Bilhges)
198% 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Total 3.8 18,6 28,1 53.5 62,8 43,1 384 66,1
- Fluxos de capitais privados --- -— 24.9 53,5 61,7 44,8 357 7.7
Investimento direto --- - 10,9 12,9 13,4 21,5 199 299
Investimento de carteira - - 14,5 30.6 61,1 60,8 (7,5} 29,1
Qutros investimentos n - (0,5 12,0 (12,8) {37,3) 233 20,7
- Fluxos de capitais oficiais --- e 32 (2,09 1,1 (1.7} 22,7 (11.86)
- Variacfio das reservas - _—- {15,5) 21,3 (19.9) 11,2 (23,6) (20,8)

Fonte: FMI, World Economic Qutlook, varios niimeros, Margarido (1997).

A tabela 3 mostra que nos anos 70 e 80 ccorreu o predominio dos empréstimos

oficiais e privados de curto prazo { quc cstdo incluidos em outros investimentos) em

contraposiciio aos investimentos de carteira (investimento de portfolio ¢ empréstimos

securitizados), 0s quais tornaram-se predominantes s0 a partir de 91, como evidencia a

tabela 4.

Ja a partir dec 95, os investimentos de carteira perdem posi¢fio para o investimento

direto - o que ¢ explicitado na tabela 4 - devido aos processos de privatizagSes de empresas

estatais ¢ pela aquisicdo de empresas e instituicSes financeiras latino-americanas, no

contexto dos planos de estabilizacio.

Vale ressaltar que o grande atrativo destes mercados sio os rendimentos elevados,

advindos das altas taxas de juros praticadas por tais paises no dmbito de seus programas de
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estabilizacio. Este ¢ um fator muito importante para explicar o retorno do capital,
conjuntamente com o processo de abertura financeira viabilizada para absorver este capital.

Além disso, fatores externos devem ser mencionados como explicativos deste
fendmeno, na medida em que justificam a saida de capital em busca de ganhos mais altos
com relativa elevagfio de risco. Tais fatores podem ser sintetizados na recess@o dos paises
centrais, queda da rentabilidade das aplicacBes financeiras e excesso de liquidez nos
portfolios dos investidores estrangeiros.

Esta reinsergdo dos paises latino-americanos e asidticos na nova dinamica financeira
internacional possibilitou certos ganhos com relag8io & conducéo das politicas econémicas,
como adogio de programas de estabilizagfo com &ncora cambial.

O retorno do capital privado possibilitou a superacdio temporaria da restrigio

financeira externa destes paises, aumentando, desta forma, os graus de liberdade da politica
econdmica. Como efeito disto, temos a rccuperagdo do nivel de demanda agregada e
crescimento das economias, num contexto de estabilizag8o.

Por outro lado, temos que destacar os aspectos negativos deste processo de abertura
financeira e reinsercdo no mercado financeiro internacional. O primeiro aspecto é com
relagdo aos limites impostos & politica cambial ¢ monetdria a partir de instrumentos
convencionais de politica econdmica. O segundo diz respeito a vulnerabilidade da
economia as mudangas no cenario intcrnacional. O grau de intensidade destes dotis
problemas estd relacionado a especificidade de cada economia, 0 que mais concretamente
quer dizer: grau de abertura financeira, coniposiciio dos fluxos de capitais, gestio macro dos

fluxos, e caracteristicas estruturais de cada pais.
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A partir da analise de algumas destas variaveis poderemos discutir os efeitos deste
processo - abertura financeira e reinsercéo na nova dindmica financeira internacional - sobre

a economia brasileira, do ponto de vista da vulnerabilidade externa.

1.7 Conclusio

Como colocado por Prates (1997), "as transformagdes financeiras da década de
oitenta ¢ a supremacia do mercado de capitais ( da "economia de ativos") ampliaram a
instabilidade financeira internacional e o risco sistémico global. Esse crescimento
surprendente das finangas internacionais corresponde a uma mudanga estrutural: a propria
natureza do sistema passou a ser dominada pela especulagiio. A 16gica empresarial tornou-
se subordinada e a especulativa dominante...".

A participagiio da economia brasileira nesta nova dindmica financeira internacional
significa, em Gltima instincia, obtengdo de novas fontes de financiamento externo, o que ¢
substancialmente importante, na medida em que “resolve temporariamente” o problema de
restrigiio externa, conforme colocado anteriormente. Uma vez revertidas as condigdes neste
cendrio internacional, as fontes de financiamento tendem a sucumbir, causando problemas
de financiamento do balango de pagamentos, uma vez que apresenta recorrentes €
crescentes déficits em transagdes correntes.

Portanto, a questio da vulnerabilidade externa para a economia brasileira estd
relacionada a reversdo das condi¢Bes no cendrio internacional, e assim o fechamento dos

canais de financiamento externc desta economia.
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Diante disso, esta monografia tem como objetivo estudar, nos proximos capitulos, a
questio da vulnerabilidade externa da cconomia brasileira neste novo contexto

internacional .
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Capitulo 11

Abertura financeira e os fluxos de capitais nos anos 90

2.1 Introducio

Este capitulo tem como objetivo apresentar o processo de abertura financeira da
economia brasileira na década de 90, bem como destacar a composi¢io dos fluxos de
capitais, a partir do processo de abertura.

O capitulo € constituido de trés itens, sendo o primeiro a introducfio. Os outros dois
tratam, respectivamente, das mudangas no marco regulatdrio que viabilizaram a ampliagéo

da integrag#o financeira com o exterior, e da composi¢@o dos fluxos de capital.

2.2 Processo de abertura financeira

O inicio dos anos 90 é marcado pele reinsercdo do Brasil nos fluxos financeiros
internacionais. A nova dinidmica financeira internacional em conjunto com fatores internos
ao pais sdo responséveis pelo retorno do Brasil ao cendrio financeiro internacional'.

Dentre os fatores internos, destacaremos neste capitulo o processo de liberalizagfo e

desregulamentac¢fo das transa¢des cambiais e dos fluxos de capitais, o qual exerceu papel

! Fatores internos e externos que determinaram a insergo do Brasil na nova dindmica financeira internacional
— ver item 6, capitulo 1.
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relevante na recuperagfo ao acesso aos fluxos de capitais.

Abordaremos tal processo, a partir da andlise dos trés niveis de abertura financeira
da economia brasileira.

Seguindo Prates (1997), definitemos os trés niveis de abertura. O primeiro nivel de
abertura financeira diz respeito as inwards transactions , ou seja, transagdes que implicam
entrada de capital no pais. Neste nivel estamos tratando da entrada de ndo-residentes nos
mercados financeiros domésticos, como a captagéo de recursos externos por residentes.

Este ingresso de capital no pais pode ser restringido por basicamente dois tipos de
controles: os diretos e os indiretos. O primeiro tipo diz respeito & fixag8o de prazos
minimos, volume captado e tipo de operagdo permitida. JA o segundo tipo refere-se &
taxacdo de operagQes, requerimento de reservas sobre créditos com recursos externos ou
depdsitos em moeda estrangeira. Estes dois tipos de controle podem ser usados para alterar
o perfil do capital entrante, por exemplo, de capitais de curto prazo para os de médio ¢
longo prazo. Conforme Prates (1997), a escolha de politicas com relagfio a este nivel de
abertura é de extrema importincia tanto para o auxilio na gestio macroéconomica dos
fluxos, como também para determinar a composi¢iio e o grau de participagdo dos
investimentos estrangeiros nos mercados financeiros domésticos - duas varidveis de
significativa relevancia no que diz respeito 4 vulnerabilidade externa da economia.

O segundo nivel de abertura trata das outwards fransactions, ou ainda, transacoes
que implicam saida de capital do pals, 0 que significa, em Gltima instincia, demanda de

divisas.
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E por fim, o terceiro nivel de abertura financeira diz respeito 4 conversibilidade
interna da moeda, bem como &s transa¢des denominadas em moeda estrangeira.

Com relagédo as mudangas no primeiro nivel de abertura no Brasil, abordaremos em
primeiro lugar, as referentes aos empréstimos externos - entendido por empréstimos
externos todas as captagdes de recursos via Resolugdes n. 63 n, 2148°, n.2170% n. 2312,°,com
destaque para as emissdes de bonus e t{tulos no mercado internacional. Em segundo lugar,
estudaremos as mudancas referentes aos investimentos estrangeiros de portfélio - que
incluem os ingressos via anexos I a V ¢ os investimentos em fundos de capital estrangeiro.
(Ramos, 1998).

Tratando dos empréstimos externos, daremos destaque as mudancas envolvendo
emigsdes de bonus e titulos no mercado internacional. Neste sentido, vale destacar que o
movimento de colocagfio de titulos de divida direta no mercado internacional por parte de
instituigdes brasileiras teve inicio em 1990, com a resolugéio n. 1743 de 31/07/90, a qual
permitiu a colocagdo, inicialmente, de Commercial Papers no mercado internacional.
Segundo Prates (1997), a emisséo de euronotas e eurobdnus era vidvel em termos legais
desde a década de 60, mas tornou-se uma opgdo de financiamento barata, sé nos anos 90,
com a reinser¢do num mercado financeiro internacional, no qual predominam as opera¢des

de securitizacéio (divida direta).

? Resolugio n. 63 — Captago de recursos para servirem de funding para empréstimos domésticos as
empresas., corrigidos pela varia¢io do délar comercial.

* Resolugiio 1. 2148 ~ Financiamento rural direto

* Resolugdio n. 2170 — Financiamento Imobilidrio

* Resolugo n. 2312 ~ Empresas exportadoras
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A partir de entfio, 0 Banco Central permitiu a emissiio de outros instrumentos de
divida direta como, os Certificados de Depésitosﬁ, as Export Securities’ , e os Titulos €
Debéntures conversiveis em a¢des®,

Através da Resolugéio n. 1835 da CMN de 31/07/91 foi facultada as instituigOes
financeiras a emissdio destes instrumentos, como forma de captar recursos no mercado
internacional, para serem repassados as instituigdes domésticas, nos moldes da Resolugio
n.63. Os tomadores domésticos assumiriam o risco de uma desvalorizag&o cambial, ja que
os empréstimos lhe eram concedidos com a clausula de corregfio de acordo com o ddlar
comercial.

A partir de 95, as institui¢des financeiras foram autorizadas também a captar
empréstimos externos, objetivando o repasse especificamente ac setor agropecudrio, ao

financiamento imobilidrio ¢ a empresas exportadoras, respectivamente, Resolugio n. 2148,

n. 2170 e n. 2312.

% Certificados de Depdsito - sdo instrumentos de captagio banc4ria no exterior, com prazo iferior a um ano,
emitidos por agéncias internacionais de bancos brasileiros. Séo titulos ao portador, negocidveis no mercado
secundario. Os recursos captados sdo utilizados, na maioria das vezes, para financiar o funcionamento
daquelas agéncias. (Prates, 1997}.

7 Export Securities - Sao titules de renda fixa com lastro em receitas futuras decorrentes de exportagdes da
empresa emissora ou quaisquer receitas a receber, que ficam depositadas em uma conta de fideicomisso no
exterior. A vantagem dessa modalidade de operacéio reside na possibilidade de obtengfio de um volume
subsiancial de recursos a custo inferior ¢ prazos maiores em relagiio ao mercado de titulos sem garantias reais,
pois o [astro viabiliza a redugfo do prémio de risco. Contudo, implica risco de perda de flexibilidade
financetra no futuro (Prates,1997).

¥ Titulos e Debéntures conversiveis em agdes - sdo inovagdes financeiras, desenvolvidas na década de 80.
Esses titulos sf0 papéis de renda fixa emitidos ne mercado internacional de capitais com opgio de conversio
em papéis de renda variavel. O investidor tem a opg#io de resgatar o principal no vencimento ou converter a
divida em um namero predeterminado de acoes - de emissfo propria do devedor original ou entio em agdes de
outras empresas, mas de propriedade deste devedor (Prates,1997).
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Estas operagdes de empréstimo externo, foram submetidas & cobranga de IOF, desde
novembro de 1993. Segundo Margarido (1997), esta cobranca se fez necessiria para
controle do entdo excessivo influxo de capital, bem como para incentivo ao alongamento
dos prazos. Por outro lado, o governo concedeu a isengfio de Imposto de Renda sobre as
remessas para as operagdes com Commercial Papers, estendendo posteriormente tal isencio
as operagBes com bénus ¢ notes, visando incentivar um canal adicional de entrada de
recursos.

Vale mencionar também a autorizacdo dada as trés esferas do setor publico - federal,
estadual e municipal - para a emisséo de titulos no mercado internacional. Esta emissdo, por
sua vez, deveria estar necessariamente vinculada 4 substituicio de parcela da divida
mobiliaria para ser autorizada.

Por fim, o Banco Central permitiu, em 1992, a realizag@o de operag@es de hedge no
exterior - por empresas e instituicdes financeiras - primeiramente com relagio as taxas de
juros internacionais, € em seguida para as taxas de cdmbio e pregos de mercadoria, com
isengdo de imposto de renda.

Conforme Prates (1997), estas mudangas na legislagio possibilitaram a ampliacéo do
leque de instrumentos de captagio externa, bem como aumentaram a atratividade dos
mesmos, com relacdo a prazos e tributagfo. O objetivo fundamental era conformar o marco
regulatorio, de acordo com a nova logica de financiamento internacional - légica baseada
na securitizagdo de dividas, e na dissolucéo das fronteiras entre os segmentos de renda fixa
e varidvel, e entre os mercados de crédito e de capitais.

O segundo ponto a ser abordado neste nivel de abertura s8o as mudangas referentes
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ao investimento estrangeiro de portfslio.

No governo Collor, ou mais precisamente, quando Marcilio Marques Moreira toma a
frente da equipe econémica, ¢ que temos mudangas substanciais no marco regulatorio
referente ao investimento estrangeiro de portfdlio.

Primeiramente, esbogaremos ¢ quadro vigente até os anos 90, para em seguida
apresentarmos as mudangas que possibilitaram a entrada macica destes investimentos nas
bolsas de valores locais.

Até os anos 90, existiam basicamente quatro canais para a realizacio de tais
investimentos no Brasil:

a) Sociedades de Investimento - Capital Estrangeiro

b) Fundos de Investimento - Capital Estrangeiro

¢) Carteiras de Titulos e Valores Mobiliarios

d) Fundos de Conversdo - Capital Estrangeiro

Segundo Margarido (1997), a existéncia destes canais para a realizagio de
investimentos de portfdlio contribuiu muito pouco para atrair capital 4 economia brasileira,
devido principalmente as inimeras restrigdes presentes nesta legislagdo. O cendrio de crise
da divida externa - década de 80 - no qual a economia brasileira estava inserida também
contribuiu para tal resultado.

As restrigBes representavam um obstaculo a entrada destes investimentos, na medida
em que nio possibilitam ao investidor a flexibilidade que necessitam. Em outras palavras,

o investidor ao realizar uma aplicacdo, principalmente na América Latina - um mercado de
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¥

elevado risco - exigia flexibilidade para fazer frente a mudangas de expectativas
relacionadas a qualquer evento no cendrio internacional ou no mercado onde tinha suas
aplicagbes. Neste sentido, os investidores se dirigiam a mercados com uma legislagio mais
aberta, que possibilitassem maior flexibilidade.

As restri¢des existentes até os anos 90 podem ser sintetizadas em basicamente trés
grupos:

lo) Os investidores ndo podiam realizar suas operagdes no mercado de capitais
brasileiro a partir de suas carteiras proprias, devendo fazé-las mediante a aquisicdo de agdes
ou cotas das sociedades de investimento ou dos trés fundos disponiveis.

20) Eram fixados prazos de permanéncia minima no pafs.

30) Os quatro canais existentes para a realizacdo do investimento de portfolio
estrangeiro estavam sujeitos aos critérios de diversificagfio de carteira. Este critério, por sua
vez, estabelecia que os recursos aplicados nfio podiam ultrapassar 5% do capital votante ou
20% do capital total da empresa, como também a aquisigéo de valores mobilidrios de um
tinico emitente nfio poderia passar de 10% do total dos recursos da carteira da sociedade ou
fundo.

Este era o quadro vigente até o inicio da década de 90, quando importantes medidas
sio tomadas no sentido de liberalizar e flexibilizar a legislagdo deste tipo de investimento.
Conforme Margarido (1997), estas mudangas podem ser decompostas em trés itens:

a) Criagdo de novos canais para a realizagfio dos investimentos de portfdlio
estrangeiro,

b) Eliminacdo das restrigdes nos canais existentes;
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¢) Autorizagfo para a realizagfio de operagbes de hedge nos mercados futuros e de

opcoes.

Com relagfo ao primeiro item, devemos destacar a criagBo de basicamente quatro
novos canais para a realizagdo de tais investimentos:

a.1} Fundos de Privatizagio - Capital Estrangeiro. Estes fundos tém como objetivo
principal aplicar recursos em agdes de empresas privatizadas no &mbito do PND (Plano
Nacional de Desestatiza¢@o). Os recursos destes fundos sfio provenientes da conversio de
divida, como também podem ser recursos novos. Inicialmente, fot definido um prazo
minimo de permanéncia para os recursos ( recursos provenientes da conversdo de divida,
nfio valendo para os recursos novos) de doze anos, sendo diminuido para seis anos, em
1992. E também um prazo minimo de dois anos para que ativos adquiridos com recursos

convertidos pudessem ser vendidos para reinvestimento, a qual foi eliminada em 1992,

Sua importincia € praticamente desprezivel em termos de atracdo de capital.

a.2) Carteiras de Investidores Institucionais — [anexo IV a Resolugéo 1.289].

O anexo IV € o principal canal de entrada de recursos externos na modalidade
portfolio no pais. Através deste, os investidores estrangeiros podem aplicar seus recursos
totalmente livres das restricbes que lhe eram impostas até o inicio dos anos 90. Os
investidores passaram a poder aplicar a partir de carteirag proprias, sem a exigéncia de
prazos minimos de permanéncia, e sem critérios de diversificagfio de carteira. De fato, foi a

cria¢do deste instrumento que marcou a abertura do mercado de capitais brasileiro.
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a.3) Depository Receipts ( DR’s) - [anexo V 4 resolucgio 1289].

O anexo V € um instrumento que permite as empresas instaladas no pais emitir e/ou
vender agdes no mercado internacional. Desta maneira, se constitui numa importante fonte
de captacdo de recursos pelas empresas.

Com relagio as vantagens deste instrumento de captacio devemos destacar,
primeiramente, que para o investidor estrangeiro que adquire acGes por meio deste titulos, a
vantagem estd na nfio preocupacfio com questdes burocraticas e operacionais envolvidas na
compra de agdes em outro pafs, como também com a realiza¢éio de operagées de hedge
ligadas as ultimas, em mercados em que nfio tem conhecimento pieno.

Por outro lado, a existéncia de mecanismos de flow back e inflow’ criam a
possibilidade de arbitragem entre os pre¢os dos DR’s nas bolsas do pais de origem do
investidor e os pregos das a¢des nas bolsas do pais da empresa.

Por fim, devemos destacar a criagio, em 1996, dos Brazilian Depository Receipts
(BDR), os quais permitem a negociacio de agBes de empresas ndo-residentes nas bolsas de
valores locais. A criagiio deste instrumento significon um grande passo na

internacionaliza¢fo do mercado de agBes doméstico.

° Flow back - o portador dos DR’s entrega-os ao banco depositario, que por sua vez cancela esses DR’s
recebidos, informando ao banco custodiante no pais de origem da empresa que os emitiu. Finalizando a
operagdo, o banco custodiante d4 ao antigo portader dos DR’s no exterior um niimero de agiies
correspondentes aos DR’s cancelados. Isto € interessante, na medida em que o detentor apds ter obtido
informagdes sabre o pais de origem da empresa que os emitiu, obte ter agBes no mercado desse pais.

Inflow - através deste, a instituigdo financeira ou investidor pode adquirir agdes de uma empresa que possui
um programa de DR’s diretamente no mercado acionario do pais dessa empresa, deposita-las no banco
custodiante nesse pais e obter DR’s do banco depositario. Assim, a instituicgo financeira ou o investidor pode
tirar proveito de pregos das aglies mais baixos no pais estrangeiro, mantendo além disso as vantagens de ter
DR’s no seu proprio pafs, ao invés de manter agdes em paises estrangeiros ( Margarido, 1997).
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a.4) Fundos de Renda Fixa - Capital Estrangeiro

Esta nova modalidade de investimento estrangeiro de portfélio foi regulamentada em
novembro de 1993, visando a captagdo de recursos externos para aplicagdo em titulos do
Tesouro Nacional ou do Banco Central (Bacen), como também em titulos emitidos por
empresas ou instituigBes financeiras sediadas no pafs (tais como CDB ou FAF). Esta
modalidade esta sujeita a cobranga de 1.O.F - que tem variado de 5% a 9% - e Imposto de
Renda, tributos que acabam reduzindo sua rentabilidade, e consequentemente fazendo
deste um canal nfo eficiente para atrair capital.

Vale destacar que a regulamentacgdo deste fundo se deu apds a imposigdo de uma
série de restrigdes’® ao investimento estrangeiro de portfélio em aplicagSes de renda fixa —
parcela crescente do investimento estrangeiro estava se dirigindo as aplicagBes de renda
fixa, em fungfio das altas taxas de juros internas — que estavam sendo contornadas uma a
uma.

Desta forma, o governo criou um instrumento especifico para este tipo de
investimento, ¢ impds pesada tributagéio para desestimular a mesma. Segundo Margarido
(1997), este fundo passou a ser “uma das duas unicas op¢les para o investimento
estrangeiro de portfélio no Brasil em titulos de renda fixa”. A outra opgio é a realizagio de
investimentos por estrangeiros que tenham acesso a uma conta CC-5 em instituigSes
financeiras no pais — opgéo pouco atrativa devido a cobranga de IOF.

Apresentados 0s novos canais para o investimento de portfélio estrangeiro,

A partir e 1993, o governo proibiu a aquisigio de fundos de commdities, de titulos do Tesouro Nacional e
do Bacen assim, como de Debéntures, com o objetivo tnico de inibir a aplicac@io de recursos neste segmento
de renda fixa.
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destacaremos a seguir as outras mudangas realizadas neste segmento.

A segunda diz respeito & eliminagdo das restrigBes nos canais ja existentes. De
acordo com Margarido (1997), houve uma flexibilizagio dos anexos LII e I, através da
eliminagio dos prazos de permanéncia minima do capital ingressante no pais via anexosIe
II, como também, através do fim da exigéncia de diversificagfo de carteira, por parte dos
investidores institucionais, nos anexos LII e IIL.

A terceira mudanga, que vigorou entre junho de 1992 a agosto de 1995, refere-se 4
permissdo para a realizagfo de operagdes em mercados futuros e de opgles, pelos
investidores, 0 que significava basicamente, a realizacio de operagdes de protegdo contra
oscilagdes de precos. Por outro lado, a abertura destes mercados possibilitava ao investidor
burlar as restrigdes impostas pelo governo com relagfio as aplicagdes em titulos de renda
fixa, o que fez com que o governo proibisse tais operagdes.

Apresentadas de maneira geral as mudangas no primeiro nivel de abertura,
salientaremos a seguir as no segundo nivel de abertura.

Ao ‘Fratannos do segundo nivel, estamos fazendo mengdio ao processo de
liberalizacdo das outwards transactions . Neste sentido, o principal passo foi a criagfo do
mercado de cdmbio flutuante , em 1989, que significou um avango substancial no processo
de liberalizagdo cambial.

Conforme Prates (1997), “a introdugfio do segmento flutuante viabilizou a ampliacdo
da conversibilidade da conta corrente e¢ também da conta capital, pois liberalizou
parcialmente as outwards transactions “.

O segmento flutuante abrange basicamente operaces de turismo, transferéncias
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unilaterais e investimentos de brasileiros no exterior, Segundo Margarido (1997), a idéia
inerente 3 cfiag;ﬁo do segmento flutuante era a transferéncia para o mercado oficial de
muitas operagdes que antes eram realizadas no mercado paralelo. Isto foi possibilitado pela
regulamentagdo que passou a ndo exigir a identificacio dos vendedores de moeda
estrangeira no segmento flutuante, o que se constituiu num incentivo ao retorno de capitais
de brasileiros no exterior € a internalizagfo de recursos ilegais. Neste sentido, a politica
com relagfio a este segmento era de elevar os limites das transagdes existentes, como
incorporagdo de outras.

No governo Collor, tivemos o aumento do limite para a utilizagdo de cartbes de
crédito internacional, como ampliaglio das possibilidades para sua utilizagdo. Em 1996,
houve uma desregulamentacdo quase que total do mercado de cAdmbio flutuante, através da
eliminacio da exigéncia de registro para operagdes de remessa de ddlares ao exterior,
referentes a servigos nao fatores e fatores.

Qualquer operacdo que implicava em compra de moeda estrangeira destinada a
viagens ao exterior, tratamento médico ou cursos educacionais, abaixo do valor de US$
10.000 , ndo necessitava de registro no Bacen. A transferéncia de patriménio também nio
tinha necessidade de registro no Bacen . E por fim, as operagdes de atualizagio, aluguel,
manuten¢io e customizacio de software, nfio necessitavam de regisiro, a nio ser em caso de
averbagio pelo Instituto Nacional de Politica Industrial.

Com a criagdo do novo segmento, as condigBes de remessa de divisas pelos néo-
residentes fdram flexibilizadas. Como aponta Prates (1997), foi possibilitada as institui¢Ges

credenciadas pelo Banco Central a negociagio com moeda estrangeira em quantidade
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ilimitada, com instituigbes financeiras do exterior. Essas operagBes, por sua vez, eram
realizadas via contas correntes mantidas por estas instituigdes em bancos no Brasil.

No plano contédbil das institui¢des financeiras foi realizada uma mudanca
fundamental; a criagdo de uma sub-conta denominada “Contas Livres de Instituicdes
Financeiras ~ Mercado de Cimbio de Taxas Flutuantes” na conta padronizada “Depositos

de Domiciliados no Exterior “'!

, que aumentou enormemente a liberdade na movimentagéo
de capital,

Outra mudanca essencial no sentido de ampliar o segundo nivel de abertura foi a
criagdo do fundo de investimento no exterior (FIE), em 1994. Este possibilitou a realizag¢io
de investimentos no mercado financeiro internacional por parte de residentes.

No que diz respeito & flexibilizagio de pagamentos de servicos fatores —
conversibilidade da conta corrente — devemos citar a simplificagfio nos procedimentos de
remessas de lucros e dividendos, como também a eliminaciio do IR suplementar sobre as
remessas de lucros, em 1992.

A liberaliza¢do total das transagBes externas referentes a servigos fatores dependia
da revogacfio da centralizagio cambial'?. Esta ocorreu em etapas a partir de 1991, com a

liberalizagfio dos pagamentos de juros e do principal da divida de médio ¢ longo prazo dos

setores privado e publico nfo-financeiro, como também através da transformacfio das linhas

"' Segundo Prates (1997) , a movimentagdio dessa conta nfo se subordina as regras da CC-5 . A partir de
entfo, ficou estabelecido que se o ndo residente nfio € instituigio financeira, a compra de moeda estrangeira
$6 pode ser efetuada se o saldo em moeda nacional de sua conta corrente é contrapartida da venda anterjor de
moeda estrangeira (CC-5), se o ndo-residente ¢ uma institui¢lio financeira, o saldo em moeda nacional pode
ser utilizado para comprar , moeda estrangeira sem qualquer restricdo (Bacen,1993).

'? Centralizagfio cambial — estabelecida no inicio de 1989 ( Resoluggo n. 1.564 de 16/01/89) determinava que
0s pagamentos -de juros, [ucros, dividendos e principal da divida externa seriam feitos a critério da Banco
Central (Prates,[997).
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de crédito comercial concedidos pelos bancos privados estrangeiros em voluntarias.

Conforme aponta Prates (1997), “ O condicionante mais geral da liberalizacio dos
servigos fatores foi o restabelecimento do financiamento voluntdrio ao pais a partir do
infcio dessa década. Nos anos 80, o elevado estoque de divida externa e o contexto de
escassez de divisas inviabilizavam essa liberalizagdo. Além disso, como ja ressaltamos, é
um pré-requisito para a amplia¢iio do primeiro nivel de abertura financeira “.

Por fim, ressaltaremos as mudangas no terceiro nivel de abertura, o qual diz respeito
a conversibilidade interna da moeda e as transa¢Bes denominadas em moeda estrangeira.

A conversibilidade interna da moeda foi ampliada para bancos e outras instituigdes,
com a criagio do mercado livre de cambio, no inicio dos anos 90. O Bacen permitiu que
estes agentes (bancos e instituigdes autorizados a operar no mercado de cdmbio) passassem
a reter ativos externos. Conforme Prates (1997), * uma consequéncia dessa iniciativa foi a
legalizaciio de uma componente de demanda por divisas antes ausente dos mercados de
cambio oficiais; a procura por moeda estrangeira enquanto ativo de reserva “. Estes agentes
transformaram-se numa fonte de pressdo no mercado de cdmbio, pois diante de qualquer
expectativa de mudanca da politica econdmica ou desvalorizacdo cambtal, passavam a
comprar moeda estrangeira.

Com relagio a pessoas fisicas e instituigtes ndo-financeiras podemos afirmar que a
conversibilidade interna da moeda foi ampliada dado o aumento dos instrumentos
financeiros indexados ao délar, como Export Notes ¢ NTN cambiais, como também devido

& maior possibilidade de retengfo de divisas no segmento flutnante.

¥ Mercado Livre de Cambio significa que o Bacen deixou de comprar/vender divisas a taxa por ele
estipulada. Segundo Prates (1997), “ a caracterizagio desse mercado como livre niio ¢ apropriada, j4 que o
Bacen continuou sendo o maior comprador/vendedor no mercado de cdmbio “.
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Como aponta Prates (1997), foram realizados ajustes na abertura financeira a partir
de 1993, em fun¢io da gestido macro dos fluxos de capital. Tais ajustes estdo sintetizados no

quadro abaixo.
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Sy
Quadro 1" - Ajustes na abertura financeira, a partir de 1993

Emissiio de titulos no exterior — os prazos minimos de amortizagfo e para obtengio
beneficio fiscal foram ampliados de 2 para 3anos (circular n. 2372 de 16706793) e de S
para 8 anos ( circular n. 2444 de 15702794). Foi introduzide um IOF de 3% sobre os titulos
de divida direta emitidos no exterior em meados de 93, como também foi suspensa a
autorizagdo automatica das emissdes e alterados os prazos de renovacdo. Estas medidas
visavam desestimular a emissfo de titulos, como alongar o prazo dos recursos captados.
Investimento de portfolio estrangeiro no mercado financeiro local - foram restringidas
as alternativas de aplicagdo de renda fixa para os recursos ingressantes via anexo [V.
Primeiramente, foram proibidas as aplica¢les nos fundos de commodities (setembro de
1993). Foi vetada no tltimo bimestre deste ano, a utilizagfo desses recursos na aquisicio de
valores mobilidrios de renda fixa e de debéntures em operagfes nos mercados de renda fixa
que resultassem rendimentos pré-determinados e a realizagdo de operagdes “box” em
op¢des. Estas ultimas operagdes sfio como de renda fixa, com a vantagem de serem isentas
de IOF, por serem realizadas no mercado acionario.

Aumento da conversibilidade interna da moeda - O limite das posi¢des compradas dos
bancos passou de US$ 2 milhdes para US$ 10 milhdes, em meados de 93. Esse limite
define a volume de moeda estrangeira que pode ser mantido livremente pelos bancos, sem a
necessidade de deposito no Bacen . Desta forma, as instituigdes ampliam a possibilidade de
reten¢do de um maior volume de divisas, refor¢ando a ponta de demanda no mercado de

cimbio ¢, reduzindo a necessidade de intervengdo do Bacen nesse mercado.

" Quadro feito com base em Prates (1997).
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2.3 A composi¢iio dos influxos de capital

Uma vez analisadas as mudangas no marco regulatério que possibilitaram a
reinser¢dio do Brasil nos fluxos financeiros internacionais, o passo a seguir é apresentar a
forma como se deu esta reinser¢fio. Esta parte do capitulo tem como objetivo a apresentagdo
da forma como se deram as entradas de capitais, nas suas diferentes modalidades, na
economia brasileira, no decorrer dos anos 90.  Isto, por sua vez, constitui a base para o
terceiro capitulo, no qual relacionaremos a composi¢do dos ingressos de capital com a
vulnerabilidade externa da economia brasileira, no 4mbito do plano de estabilizagio em

CUrso.

2.3.1 Modalidades de ingresso de capital

As principais modalidades de ingresso de capital’® na economia brasileira, a partir
de 90 sfio as seguintes:
a) Empréstimos externos;

b) Investimento estrangeiro de portfolio;

'* Vale ressaltar que estd divisio com relaggo as modalidades de financiamento & feita com base na visfio
tradicional. A visdo ndo-convencional relativiza estd divis#o, ou ainda, pe em questionamento a divisdo
acima, no que diz respeito a velatilidade de cada cateporia, considerando o novo cendrio financeiro
internacional. Assim, abre-se aqui uma oportunidade de estudo, ao se considerar uma divisfio néo-
convencional destas categorias de financiamento.
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¢) Financiamento estrangeiro;

d) Investimento direto estrangeiro.
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Quadro 2 - Modalidades de ingresso de capital'®

Empréstimos externos - podemos definir como empréstimos externos as
captagdes de recursos via Resolugdes n. 63, n. 2148, n.2170, n.2312, com destaque para
as captacdes através da emissdo de bonus e titulos no mercado internacional.

Investimento estrangeiro de portfolio - Como investimento estrangeiro de

portfdlio entendemos os recursos ingressantes via Anexos I a V e os investimentos em

fundos de capital estrangeiro, como foi explicitado na se¢fio 2.2..

Financiamentos - estes incluem os financiamentos de institui¢des multilaterais
como BID e Banco Mundial, ¢ o crédito ao comércio exterior.

Investimentos diretos estrangeiros - estes englobam as aquisi¢des de ativos

fixos.

Ramos (1998), a partir da analise das diferentes modalidades de captagfio, ¢ com
base nos dados da tabela abaixo 1, destaca primeiramente, o predominio dos investimentos
financeiros'’ em detrimento dos investimentos diretos gstrangeiros, na economia brasileira

no periodo de 90 a 95. No ano de 1992, a participagdo relativa dos investimentos liquidos

' Quadro feito com base em Ramos (1998).
17 Entende-se por investimentos financeiros, os empréstimos externos, investimento estrangeiro de portfdlio e
financiamento estrangeiro.
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de portfolio fol de 137% contra apenas 24% dos investimentos diretos liquidos. Em 1995, a
relagio foi de 86,2% e 20%, respectivamente,

De acordo com a autora acima citada, este movimento confirma a tendéncia geral
para a América Latina. Em 1992, a participagdo relativa dos investimentos liquidos de
portfélio foi de 52% contra 24,5% dos investimentos diretos liquidos. No ano de 1993,
essas relacOes passaram, respectivamente, para 86,3% e 22%, e finalmente no ano de 1995
essas relacdes foram de 11,6% e 49,7%, respectivamente. Este Gltimo ano atipicamente
contraria a tendéncia geral de predominio dos investimentos financetros sobre o0s
investimentos diretos no periodo acima citado, Isto, por sua vez, pode ser explicado pela
Crise Mexicana ocorrida no final de 1994, que amedrontou os investidores com relagfio a
aplica¢des nos mercados latino-americanos.

Em contraposi¢io 3 América Latina destacamos a Asia, regifio onde o investimento
direto estrangeiro (IDE) foi predominante na composigiio dos fluxos de capitais. No ano de
1992, a participagdo relativa do IDE na América Latina foi de 24,5% contra 50,7% na Asia
(a participagdo dos investimentos liquidos de portfélio foi de 18.9%). Em 1995, a
participacgio relativa do IDE foi de 51,4% (enquanto a participagio dos investimentos de
portfdlio ficaram na casa de 18,7%) confra 49% da América Latina.

Ramos (1998) ao evidenciar o predominio dos investimentos financeiros nas
captacBes externas brasileiras - conforme tabela 1 - chama atengfo para uma situagio de
relativa precariedade, no que diz respeito as condi¢8es de financiamento externo desta
economia, uma vez que sdo capitais mais volateis e de curto prazo, comparado aos IED,

implicando em dificuldade na "constitui¢do de canais estiveis de suprimento de recursos
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necessarios para complementar a capacidade de geragéo de poupanca doméstica ". (Ramos,

1998:43).
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Tabela 1

Fluxos de capital para os paises emergentes ™~

A)Periodo (1990-1995) Em USS Bilhdes

1950 1991 1992 1993 1994 1995
Paises em desenvolv.
Total dos fluxos capital 39.9 93,00 111,60 154,70 140,5 166,70
Invest.Estr. Direto Liq. 19,5 28,8 38,00 52,80 69,30 73,60
Invest. Portfélio Lig. 6,2 22,5 39,10 88.30 47,80 35,70
Outros * 14,20 41,70 34,50 13,60 23,40 57,40
Asia
Total dos fluxos capital 25,60 50,70 39,20 72,00 76,80 97,90
Invest.Estr, Direto Liq. 9.80 14,50 19.9¢ 35,60 44,60 50,30
Invest. Portfélio Lig. -0,40 3,10 7.40 23.90 14,60 18,30
QOutros * 16,20 32,70 11,90 12,50 17,60 29,30
América Latina
Total dos fluxos capital 17,90 28,60 52,60 62,30 51,10 38,80
Invest.Estr, Direte Liq. 6,80 11,20 12,90 13,80 20,90 19,30
Invest. Portfélio Liq. 5,60 16,70 27,30 53,80 17,10 4.5
Outros * 5,30 0,70 12,40 -5,30 13,10 e
Brasil
Total dos fluxos capital -4,50 -1,50 5,40 9,20 10,00 11,60
Invest.Estr. Direto Lig. -0,10 -0,40 1,30 -0,50 0,90 2,40
Invest. Portfélio Lig. 0,60 3,80 7,40 13,00 11,60 10,00
Outros * -5,00 -4,90 -3,30 -3,30 -1,50 -0,80

* inclui empréstimos bancérios

Fente: IMF (1993) ¢ IPEA (1997}, apud Ramos (1998}
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Uma vez constatado o predominio dos investimentos financeiros nas captages
externas brasileiras, o segundo passo € destacar quais as modalidades que se evidenciaram
dentro destes, nos anos 90.

Segundo Margarido (1997), os empréstimos externos estdo assumindo papel
crescente no financiamento da economia brasileira, a partir de 1991. Dentro desta
modalidade sdo os empréstimos securitizados — em especial bénus e rofes — 0s que mais se
destacam. Esta modalidade de ingresso de capital é importante no que diz respeito a
composicio do financiamento externo da economia brasileira, dado os prazos mais longos
de maturagio e as taxas de juros geralmente fixas, em comparago, principalmente, com os
investimentos de portf6lio estrangeiro — outra modalidade de captagdio com participagio
significativa no financiamento externo da economia brasileira. Estes, segundo Prates
(1997), sfo muito mais liquidos, e portanto, mais volateis, dado que podem ser resgatados a
qualquer momento, diferentemente dos titulos emitidos no exterior'®.

Cabe destacar as diferengas nas captagGes, via titulos, feitas pelo setor privado
financeiro e nfo-financeiro, e pelo setor piiblico.

De acordo com tabela abaixo 2, verificamos um predominio do setor privado com
relagdio ao setor publico no periodo de 1992 a 1996, no que diz respeito a niimero de

langamentos, prazo de maturagio dos papéis e volume captado.

*® Os titulos sd0 menos voldteis, mesmo considerando a cldusula de pur option — muito comum nas emissées
brasileiras — a qual permite o pagamento antecipade do titule por parte do emissor, frente a exigéncia do
comprador,

Segundo Prates (1997}, esta clausula © aumenta a incerteza em relacdo ao timing do fluxe de saida de ddlares
decorrente do pagamento dessas obrigagdes “.
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O setor publico se evidencia na obtengio dos menores spreads. Por exemplo, em 96,
sdo de 368 (pontos basicos) contra 468 € 450, no setor privado ndo-financeiro, ¢ financeiro,
respectivamente.

Com relagio ao setor privado devemos destacar o melhor desempenho do setor
privado ndo-financeiro, na obtencéo de prazos — que passa de uma média de 4 anos em 92,
para 8 anos em 96 — ¢ em nmimero de langcamentos.

O setor privado financeiro lidera no volume captado, sendo responsavel, em média
(no periodo de 92 a 96) por 54% do volume total captado por todos os setores.

Ramos (1998) destaca alguns fatores que explicam tal desempenho:

a) O elevado custo do endividamento interno, associado a altas taxas de juros
praticadas no mercado interno, acabou se constituindo num estimulo as empresas
privadas, para captarem recursos no mercado externo.

b) A reduzida seletividade do crédito — caracteristica dos mercados de securities — em
conjunto com o pequeno grau de endividamento das empresas brasileiras, fizeram com
que fossem atribuidos menores riscos as emissfes de empresas brasileiras, o que

significou reducfio nos custos de captagéo.
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Tabela 2

Brasil :captacio de recursos externos - prazos e custos (1992 - 1996)

Ano 1992 1993 1994 1995 1996

Total da captagio

N. langamentos 51 a7 58 65 92
Valor (US$ milhdes) 1393 3038 2893 3579 5392
Prazo médio (anos) 4 4 5 5 7
Spread (pontos basicos) 571 640 492 502 450
Custo total (% *) 11 1 11 11 11

Setor privado finan.

N. langamentos 17 40 32 33 28
Valor {US$ milhdes) 630 1954 2008 1852 1769
Prazo médio {anos) 3 4 4 4 6
Spread (pontos basicos) 637 666 500 51 468
Custo total {90 *) 12 11 11 11 11

Setor privado nio-fin.

N. langamentos 32 24 25 30 61
Valor (US$ milhdes) 478 687 806 1099 2699
Prazo médio (anos) 4 ] 7 6 8
Spread (pontos basicos) 539 595 497 518 468
Custo total (% ™) 11 11 11 11 1

Setor piblico

N. langamentos 2 3 2 2 4
Valor (US$ milhges) 235 397 318 785 1232
Prazo medio {anos) 4 4 8 4 3
Spread (pontos bésicos) 518 520 358 467 368
Custo total {% ™) 11 10 10 11 10

Fonte: Banco Central do Brasil , apud Ramos {1998).
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De acordo com a tabela 3, passaremos a analisar os nimeros referentes "a captagdo

de recursos via titulos e outras modalidades.

Tabela 3

Captaciio de recursos externos por modalidades e percentuais

Periodo (1990 - 1996) US$ Milhges

Contas 1980 1991 1992 1993 1994 1995 1996
IEP* ingresso 171 760 3864 14971 21600 22559 24684
[EP retorno 67 200 2160 8380 16521 17806 18566
IEP liguido 104 560 1704 6591 3079 4753 6118
IED** ingresso 517 695 1324 877 2241 3285 9580
IED retorno 230 123 170 486 329 315 385
IED liquide 287 572 1154 397 1912 2970 9195
Ingresse IEP + IED 688 1455 5188 15848 23841 25844 34264
Emissées de Titulos 653 3686 6107 8892 7751 11514 19484

Commercial Papers 631 1920 1244 837 351 607 653

Binus e Notes 22 1438 4853 7365 7128 [0412 18504

Securitizacio - 278 i0 690 272 4935 327
Amortizagdes 178 178 435 1971 3313 3448 3658
Emissdes liquidas 475 3508 5672 6921 4438 8066 13826
Captagao total 5367 11627 17791 32667 43073 53885 78999
Movimento cambial®** 37056 42203 55908 67560 82477 102946 122000

Fonte: apud Prates (1997)

* Investimento de portfélio no mercado financeiro local
*#* [nvestimento externo direto

*++Entrada de divisas no segmento livre
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Tahela 4
Brasil: Captacfio de recursos externos { 1990 —1996)
Indicadores Selecionados

Coeficientes (%) 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Ingresso IEP/IEP+IED 24,9 52,2 74,5 94,5 90,6 87,3
Ingr. IED/capt. Total 9,6 6,0 7.4 27 5.2 b,1
Ingr, [EP/capt.Total 32 6,5 21,7 45,8 50,1 41,9
Emissdes/captagiototal 12,2 3.7 343 272 18,0 214
Engr, IED/mov.camb. 1.4 1,6 2.4 1,3 2,7 3.2
Ingr. IEP/mov.camb 0,3 1,8 6,9 22,2 26,2 21,9
Emissfes/mov.cambial 1,8 8,7 10,9 13,2 9.4 11,2
TED/saldo conta capital - . 4.6 39 13,4 9.6
1EP/saldo conta capital - - 6,7 65,2 33,5 15,4
Emissdes liq./saldo cap. - - 224 68,4 31,0 26,1
IED/TEP (ingresso) 3023 014 343 5,9 10,4 14,6
IED/EEP (retorno) 343,3 61,3 7.9 5,7 2,0 1,8
IED/EP (liquido) 276,0 02,1 67,7 6,0 7.6 1,8

1996

72,0
12,
31,2
24,7
7.9

20,2
16,0
27,9
18.5
47,9
388
2,1

2,1

Fonte: apud Prates(1997)

Conforme evidencia tabela 3, nos anos de 91 e 92, a principal modalidade de
captagdo foram os empréstimos securitizados. Nos anos de 93 e 94, notamos uma alteragéo
significativa, a participago dos empréstimos securitizados na captacio total cai de 34,3%

em 92 para 27,2% e 18%, respectivamente em 93 ¢ 94"

' Segundo Prates (1997), a redugdo das emissdes de securities , no periodo citado, esta associado a dois
movimentos:

1°) As medidas do governo para desetimular a emiss#o de titulos no exterior, bem come alongar o
prazo dos recursos captados, como discutidos no quadro de ajustes na abertura financeira.

2°} A elevagdo da taxa de juros norte-americana, em 1994, o que acabou desviando as aplicagdes dos
investidores estrangeiros dos titulos latino-americanos, para aplicagies em dolares.
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Em contrapartida, temos o aumento da participagdo dos investimentos de portfolio
gstrangeiro na captacéo fotal, passando de 21,7% em 92, para 45,8% e 50,1% nos anos de
93 e 94. Isto evidencia uma deteriora¢io no perfil da composi¢io dos ingressos de capital, e
também um aumento da vulnerabilidade do mercado de cimbio a movimentos
especulativos dos investidores externos, dado que estes recursos sdo muito mais voldteis
que os captados via titulos no mercado internacional.

Margarido (1997) aponta os motivos do aumento dos investimentos de portfélio
estrangeiro na captagéo total. Dentre os motivos podemos destacar:

a) Abertura do mercado de capitais brasileiro — como foi discutido no item 2.2;

b) Politica cambial e monetdria — o governo sinalizou aos agentes que a taxa de
cAmbio ndo sofreria significativos movimentos, no sentido de uma desvalorizagio
cambial, a qual comprometeria enormemente seus investimentos. Desta forma, o
governo contribuiu fortemente para o aumento dos investimentos de portfélio
estrangeiro na economia brasileira, em conjunto com uma politica monetaria, que
elevou extraordinariamente as taxas de juros internas, o que estimulou os
investimentos estrangeiros de portfélio em titulos de renda fixa

¢) Baixos pregos das agdes — agfes de empresas estatais ¢ privadas se enconiravam
com pre¢os bastante reduzidos em relagfio aos seus respectivos valores patrimoniais.
Diante de expectativas de aumento destes pregos, os investidores estrangeiros
entraram maci¢amente no mercado de capitais brasileiro.

d) Privatizagio — os investidores estrangeiros passaram a comprar ages de empresas
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estatais prestes a serem privatizadas, com expectativa de um futuro aumento em seus
precos apos a privatizagdo, como ocorrido em outros paises latino-americanos.

Com relago aos anos de 95 ¢ 96, temos uma melhora no perfil de captagio de
recursos externos. Um primeiro ponto, conforme mostra a tabela 4, ¢ a queda da
participagfio relativa dos investimentos de portfélio estrangeiro para 41,9% e 31,2% nos
anos acima citados. Este movimento estd associado & crise mexicana no final de 94, na
medida em que alterou o comportamento dos investidores estrangeiros — tornaram-se mais
cautelosos -, no que diz respeito a aplicagbes nos mercados de capitais das economias
periféricas. Concomitantemente, temos o aumento da participagio dos empréstimos
securitizados para 21,4% e 24,7%.

Um segundo ponto a destacar no periodo de 95 a 96, foi o aumento dos prazos dos
titulos, e a reducéio dos spreads cobrados. O alongamento dos prazos dos titulos estd
associado as medidas de setembro de 95, as quais impuseram um IOF inversamente
proporcional ao prazo dos titulos, ¢ também elevaram os prazos minimos exigidos. Com
relagdo aos spreads , como destaca Ramos (1998), podemos verificar uma queda
significativa para os papéis latinos de maneira geral. Estes passaram de uma média de 400
pontos basicos, em 1991, para 187 no inicio de 1994, subindo um pouco em 95, devido a
crise mexicana (255 pontos basicos).

As emissBes brasileiras sempre estiveram acima da média latino-americana, no
entanto, estas apresentaram uma forte tendéncia de queda ao longo dos anos 90 .

Um terceiro ponto a destacar é o aumento da participagfo do IED na captagio total,

principalmente a partir de 1993. Esta relagfio passa de apenas 2,7% em 93, para 12,1% em
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96. Este aumento € positivo, no que diz respeito ao perfil da composigio de ingresso de
capital, por ser uma modalidade de ingresso de capital muito menos volatil comparado aos
empréstimos securitizados ¢ investimento de portfélio estrangeiro. No entanto, em 1996,
quando esta relagdo atinge 12,1%, a maior parte da captagiio se da via investimentos de
portfolio estrangeiro, o que evidencia, ainda, o pequeno peso dos IED nos ingressos de
capital.

Outra modalidade de ingresso de capital que devemos fazer referéncia sio os
financiamentos estrangeiros, no periodo de 90 a 96. Segundo Margarido (1997), sdo os
organismos financeiros internacionais (BIRD, BID e CFI) os que mais se destacam nesta
categoria de financiamento da economia brasileira. O comportamento destes organismos
internacionais € explicado pela melhora dos indicadores macroecondmicos proveniente do
plano de estabilizagfio, ¢ do esforgo do governo brasileiro em gerar as contrapartidas
exigidas por tais organismos. Os desembolsos advindos destes organismos para a economia

brasileira vem aumentando , como podemos verificar na tabela 5.

A
,
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Tabela 5
Financiamentos d¢ organismos financeiros internacionais

Brasil — (1990- 1996)

USS$ Milhdes
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Total (atb+c) (397 (305) (636) (699) (668) (128} 1169
- ingressos 1172 1143 1029 970 1134 1635 2878
- amortizagdes * 1569 1448 1665 1669 1802 1783 1706
a) BIRD (476) {250) (686) (786) (734) (520) 259
- ingressos 782 840 595 471 641 838 13501
- amortizacdes*® 1258 1050 1281 1257 1375 1358 1242
b) BI1D (56) {89} 27 22 82 173 483
- ingressos 244 241 335 336 416 522 832
- amortizagies* 300 330 308 314 334 349 344
¢} CFI 135 34 23 63 (16} 219 422
- ingressos 146 62 99 163 77 295 542
- amortizacges * 11 28 76 98 93 76 120

Fonte : Banco Central, apud Margaride (1997)

¥ exceto refinanciadas

Podemos destacar que o ingresso liquido de recursos proveniente destes organismos
se tormou positivo apenas em 96. No entanto, como afirma Margarido (1997), “em nada

alivia a dependéncia com relagfio aos fluxos de capitais privades, pois representam parcela
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muito pequena do déficit em transagGes correntes.”

Ja com relacdo aos financiamentos provenicnies de agéncias governamentais, e
fornecedores e compradores, podemos afirmar conforme tabela 6, que os ingressos liquidos
nfo sé se mantém negativos, como passaram a se levar, devido ao aumento dos pagamentos
das amortizagdes.

Sendo assim, o aumento do ingresso de capital proveniente dos organismos
internacionais esta sendo mais que compensado pela elevagfio das amortizagdes pagas as
agéncias governamentais, fornecedores e compradores, o que limita *“a contribuigdo destes

fluxos de capitais para o financiamento externo da economia” (Margarido, 1997).
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Tabela 6
Financiamentos estrangeiros

Brasil (1990 -1996)

USS$ Milhdes
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Total (at+b+c) (3512) (4076) (3425) (2508) (1907) (2198) (2125}
- ingressos 2662 2125 1608 1435 2389 3513 4405
- amortizagles * 6174 6201 5033 4343 4296 5711 6530
a) organismos intern. (397) (305) (636) (699) (668) (128) 1169
- ingressos 1172 1143 1029 970 1134 1655 1875
- amortizagdes * 1569 1448 165 1669 1802 1783 1706
b) Agéncias Gov. (2813) (24066) {1658) (1122) (691) (1640) (2084)
- ingressos 104 47 74 48 306 403 410
-~ antortizagoes * 2917 2513 1732 1170 997 2043 2494
¢} Fornec./Comprador. (307) (1305) (1131) (1087} (548) (430) (1210}
- ingressos 1386 95 505 417 9249 1455 1120
- amortizagdes * 1688 2240 1636 1504 1497 1885 2330

Fonte: Banco Centraj, apud Margarido (1997}

* axceto refinanciadas

No ano de 1997, conforme tabela 7, notamos primeiramente, a confirmagdo da
tendéncia de aumento da participagéo relativa do IED, passando de 12,1% em 96, para 14%
em 97, o que € positivo, no que diz respeito ao perfil de captagéo brasileiro.

Em segundo, verificamos um movimento de queda da participagdo relativa dos
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empréstimos  securitizados® (de 24,7% em 96, para 16,25% em 97), como dos
investimentos de portfolio estrangeiro”’ ( de 31,2% em 96, para 28,8% em 97).

Apesar da queda da participa¢do relativa de ambas as categorias de captacio, fica
claro o predominio dos investimentos de portfélio estrangeiro na captagio de recursos
externos.

De acordo com a tabela 7, vetificamos ainda, um notivel aumento da participagéo
dos financiamentos na captagfo total de recursos externos, passando de 8,6% em 1996, para
18,7% em 1997.

A partir deste levantamento de dados referentes as diversas modalidades de ingresso
de capital, podemos verificar o predominio, principalmente, dos empréstimos securitizados
¢ dos investimento de portfolio estrangeiro, no financiamento externo da economia
brasileira, com destaque para esta tliima categoria. E especificamente no ano de 1997,

destaque para os financiamentos.
As implicacdes do predominio destas categorias de financiamento com relagdo a

vulnerabilidade externa da economia brasileira serfio tratadas no proximo capitulo desta

monografia.

*® Os empréstimos securitizados englobam os seguintes itens da tabela 8: Commercial papers, Bénus e Notes ¢

Export securities.
21 Como investimento de portfélio estrangeiro estamos considerande apenas 0s investimentos em carteira.
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Tabela 7

Brasil: Captagiio de recursos externos { 1996 — 1997)

US$ Milhdes
Modalidades 1996 1997+ 1997* (I} 1997(10) I997(III) 1997(IV)
Total 78099 128984 19042 33027 39450 37465
Investimentos 35152 5671% 10683 14804 15550 15682
Em carteira 24684 37190 15 10148 10517 8610
Diretos 9580 17864 2752 4137 4462 6413
Fundos renda fixa 12 398 0 59 9 330
Fundos privatizagio 77 1163 0 320 522 326
Fundos lavest. Mobil. 92 96 16 37 40 3
Fundaos de Invest empresas 5 3 0 3 0 0
Empréstimos em moeda 28078 35535 4150 9092 12016 10277
Comunicado Firce n. 10 2626 5251 889 973 1265 2124
Resolugiio n. 63 376 1202 47 71 558 526
Resolugdio n. 2148 4866 7844 653 73 4065 2395
Resolucio n. 2170 5 4 1] 0 0 4
Resolugae n. 2312 631 102 62 24 10 6
Commercial paper 633 451 107 8 1¢ 326
B4nus ¢ notes 18046 20448 2371 7238 5973 4866
Export securities 297 58 0 0] 56 2
Renovagics 598 175 21 47 79 28
Financiamentos 6828 24192 2490 34N 8047 8164
Registrados 1422 12131 623 2214 411y 5179
Autorizades 3406 12061 1867 3 3928 2989
Leasing e aluguel 1868 4002 526 964 1300 1212
Pagamentos antec. export 7073 8536 1193 2676 2537 ZE30

Fonte: Banco Central, 1997
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Capitulo III

Vulnerabilidade externa da economia brasileira nos anos 20

3.1 - Introduc¢io

O objetivo deste ultimo capftulo consiste em analisar a questio da
vulnerabilidade externa da economia brasileira, a partir da composigdo dos fluxos de
capitais ingressantes .

Uma vez constatado o predominio dos empréstimos securitizados e dos
investimentos estrangeiros de portfélio no financtamento externo da economia brasileira
(ver capitulo II), analisaremos a seguir os riscos associados a estas categorias de
financiamento, bem como as implicagSes para a questio da vulnerabilidade externa.

O capitulo esta decomposto em 5 itens: sendo o primeiro a introdugdo, o
segundo trata do significado da expressdio vulnerabilidade externa para a economia
brasileira nos anos 90; o terceiro aborda os riscos associados as distintas categorias de
financiamento externo; o quarto destaca a anélise de alguns indicadores de vulnerabilidade
externa, € por fim o quinto trata dos efeitos sobre a economia brasileira das recentes crises

financeiras ( Asidtica e Russa).
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3.2 - Vulnerabilidade Externa

O processo de abertura financeira possibilitou, por uma lado, a entrada da economia
brasileira nos mercados financeiros globalizados, mas por outro, ampliou a exposicgéo desta
4 mudangas nas condi¢des 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 externos e internos. Este quadro, por sua vez, foi agravado pelos
crescentes déficits comercial e em transagdes correntes que a economia brasileira vem
obtendo - resultado da estratégia de estabilizagfo do Plano Real, principalmente a partir de
1995 - os quais implicaram em necessidade de financiamento externo.

Neste sentido, podemos colocar o problema da vulnerabilidade externa brasileira
nos seguintes termos: 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 fransacGes correntes.

A economia brasileira s¢ encontra mais uma vez a mercé do cenario internacional,
qualquer mudanga no sentido de elevacio das taxas de juros internacionais e/ou maior
rentabilidade dos investimentos nos paises desenvolvidos vis-a-vis 0s investimentos nos

paises emergentes seria suficiente para provocar uma retragio 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 sdo de curto prazo, ou ainda, diferencial de juros internos/externos e
programas de privatizagdo, “os quais sfo frageis no que se refere & possibilidade de
consolidagdo de canais de ingresso de capital de longo prazo no pais.”(Ramos,1998).

No que se refere as possibilidades de superacdo desta restrigéo financeira, podemos
afirmar que séio bastante reduzidas. Como destaca Margarido (1997), “dados o saldo
tradicionalmente deficitdrio da balanca de servigos e a rigidez para baixo do estoque e dos
servigos da divida externa, o né da estratégia do governo localiza-se na balanga comercial,
sobre a qual ele deposita suas esperangas de gerar os recursos para reduzir os déficits em
transagOes correntes e indicar aos agentes envolvidos nos fluxos de capitais a capacidade do
pais pagar seus passivos externos”.

Uma das principais apostas do governo para a geracio de divisas necessarias estd no
aumento das exportages via investimento direto externo; ainda nas palavras de Margarido
(1997), o investimento direto externo € visto “como condutor destacado do crescimento, da
produtividade, da eficiéncia e da competitividade externa”.

No entanto, ao se analisar os investimentos diretos externos que estdo chegando ao
Brasil, notamos a concentragfo destes no setor de non-tradeables - principalmente servigos
e setores industrias voltados ao mercado doméstico. A maior parte deste investimento esta

voltada para fusGes e aquisigBes, ¢ ndo implantacio de novas plantas, ¢ os poucos em novas
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plantas estéio voltados ao mercado interno, dadas as altas expectativas de crescimento deste
mercado - o que é sinalizado pela politica de valorizagdio cambial do Real, que estreita a
margem de rentabilidade do setor exportador.

Isto evidencia que a economia brasileira tenderd a continuar dependente do
financiamento externo, e assim altamente exposta aos riscos de uma reverso dos fluxos de
capitais.

Neste contexto destacamos o papel da composicio dos fluxos de capitais como um
dos condicionantes do grau de vulnerabilidade externa.

Como verificado no capitulo anterior, as categorias de captacio de recursos
predominantes na economia brasileira sfio os empréstimos securitizados e os investimentos
de portfdlio. Ao longo da década de 90 notamos uma mudanga na composi¢io desses
fluxos, no sentido de aumento dos investimentos diretos externos € dos empréstimos
securitizados' vis-a-vis os investimentos de portfolio em acdes e os fluxos de kot money.

Uma vez constatado isso, analisaremos a seguir os riscos de cada uma destas
modalidades de financiamento, bem como suas implicagdes do ponto de vista da

vulnerabilidade externa da economia brasileira no curto e longo prazo.

' O aumento dos empréstimos securitizados foi verificado principalmente nos anos de 95 ¢ 96. No ano de 97 a
participagio relativa desta categoria sofreu uma queda significativa. ( ver capitulo IT).
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3.3 - Riscos associados as modalidades de financiamento e

vulnerabilidade externa

Os riscos financeiros - principalmente crises cambiais € bancarias - inerentes aos
fluxos de capitais que se dirigem para a economia brasileira, com destaque para os
empréstimos securitizados e investimento estrangeiro de portfdlio, estfio associados em
ultima instincia, a sustentabilidade do financiamento do déficit em conta corrente.

A questfio central € a sustentabilidade do déficit em conta corrente, a analise dos
prazos das aplicacdes, como de suas caracteristicas - endividamento externo, ou entrada de
estrangeiro nos mercados locais, investimentos de renda fixa ou variavel -, € essencial para
uma andlise mais concreta com relagdio aos riscos associados as distintas categorias de
financiamento.

Com relacdio aos empréstimos securitizados - emiss@io de titulos no exterior -
devemos destacar que os titulos negociados no mercado internacional de capitais tem em
geral taxas de juros fixas, o que se constitui num ponto positivo com relagio aos
empréstimos bancérios da década de 70. Por outro lado, possuem um prazo menor que os
dos titulos emitidos por empresas e bancos dos paises centrais, o que significa que os
mesmos podem resgatados num prazo mais reduzido comparativamente, através de venda
ou renovacéo dos titulos. Essa liquidez, por sua vez, pode ser aumentada com a cladsula de

put option (ver nota 17) ~ pratica comum nas emissdes latino-americanas.
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Vale salientar que esta forma de financiamento implica em pagamento futuro de
amortizagdo e juros - 0 que significa, impacto sobre o balango de pagamentos no médio e
longo prazo, através da conta de servigos fatores (pagamento dos juros) e conta capital
(pagamentos das amortizagdes).

QOutro ponto relevante com relacfio a este tipo de endividamento é quanto a sua
sustentabilidade, ou ainda, esta forma de endividamento sé é possivel enquanto se mantém
a demanda por titulos brasileiros, caso contrario esta forma de captagfio deixa de existir.

Considerando os pontos acima citados, podemos afirmar que esta forma de captagio
de recursos, mesmo sendo menos volatil que os investimentos de portfolio implica em
riscos para a economia brasileira. Neste sentido, a mudanga na composigio dos fluxos de
capitais em favor desta forma de endividamento verificada nos anos 90, deve ser vista como
uma pequena atenuante do grau de vulnerabilidade da economia, longe de significar
auséncia de risco.

No que diz respeito ao investimento estrangeiro de portfdlio, centraremos a anglise
de risco nos capitais que se dirigem (via anexo IV) para as bolsas de valores locais.

O anexo 1V, como destacado no capitulo anterior, se constitui no principal canal de
entrada de capital, dentro da modalidade investimento estrangeiro de portfdlic, ¢ por sua
vez, a maior parte deste capital se dirige para as bolsas de valores locais, como evidencia

tabela 1.
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Tabela 1 - Carteira de atives de investidores institucionais

estrangeiros ( anexo IV da Resolugéio no. 1289/87)

Composigio da carteira (%)*

Fluxos efetivos**

Periodo | Estoque de | Agdes Derivati | Debéntu | Moeda | Qutros | Ingresso
ativos VoS res privatiz,

1994 20971 77,5 3,9 124 54 0,8 20532

1995 18650 89,5 1,1 3,3 3.7 0,2 22025

1996 27690 92,0 0 4,7 2,8 0,5 22936

1997 32047 96,5 L4 2,1 0 0 32191

E

Fonte: Banco Central, 1998

* Os mimeros sdo referentes a dezembro de cada ano.

** Os numeros referentes aos fluxos efetivos s8o os acumulados nos respectivos anos.

Como podemos extrair da tabela 1, no ano de 1996, 92% dos capitais ingressantes

via anexo I'V foram investidos em ag¢Bes, passando esta porcentagem para 96,5% em 1997,

Vale a pena destacar algumas caracteristicas do mercado aciondrio brasileiro para

entendermos determinados aspectos relacionados a esta modalidade de financiamento.

O mercado acionario brasileiro, ou mais especificamente o mercado secundario de

agOes - a abertura financeira legalizou a entrada direta de investidores estrangeiros no

i
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mercado secundério de acdes® - é marcado por sua pequena dimensfo, forte concentragdo,
escassez de papéis de boa qualidade e grande capitalizagdo, o que demonstra sua
volatilidade estrutural.

A contraposi¢fio deste mercado com os grandes fluxos de capitais explica a alta
volatilidade dos pregos das aces - movimentos de alta e baixa, associados a choques de
expectativa.

Um ponto importante diz respeito a rapidez com que um investidor pode abandonar
suas aplicacdes no pais, diante de uma determinada mudanga de expectativa. O que acaba
pressionando a queda dos precos das agdes nas bolsas e a taxa de cAmbio, implicando altos
riscos para a economia.

No que se refere aos impactos sobre a demanda agregada - através do efeito riqueza
- e sobre o sistema financeiro, podemos afirmar que estes sdo mais significativos quanto
maior a integracdo entre bancos e operagdes com acdes, através de participacdes cruzadas
ou do endividamento dos investidores. A maior integra¢fo entre o mercado bancario e o de
capitais amplia a transmissfio das perturbag¢Bes no mercado financeiro. Este, no entanto, néo
¢ o caso da economia brasileira, como afirma Prates (1997), pois seu sistema financeiro é

menos integrado.

* A compra de a¢Bes no mercado primério continua proibida.Os investidores estran geiros tém acesso a esse
mercado apenas quando sfo realizadas emissSes globais de ages ou através de ADRs de nivel III.

II'-.._ 6 8
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Ao associarmos o quadro acima com o cendrio atual da economia brasileira,
podemos verificar que uma alta participagfo desta modalidade na captacdo de recursos
externos, implica altos riscos para a economia brasileira, num contexto de reversiio dos
fluxos de capitais.

O recursos nesta modalidade de captacdo sdo muito mais volateis comparativamente
a primeira, ou ainda, a fuga de capitais pode se dar de maneira muito mais rdpido na
segunda modalidade. Neste sentido, a mudanga notada na composicio dos fluxos de
capitais na dire¢do de uma redugfio da participagdo relativa dos investimentos de portfélio é
positiva, embora ndo elimina a problematica da vulnerabilidade externa.

Considerando estas modalidades de financiamento externo, destaca-se a questdo da
autonomia das politicas econdmicas nacionais, bem como sua eficicia, em caso de uma
possivel retragfio dos fluxos de capitais.

Como afirma Prates (1997), a autonomia e a eficacia das politicas econdmicas
nacionais num contexto de crise cambial sfo bastante reduzidas. Destaca que a
concentracdo dos investimentos de portfolio em a¢Bes diminui a eficacia da politica
monetaria numa situacfo de fuga de capitais, dado que uma elevagfio da taxa de juros ¢
indcua para reverter as expectativas dos investidores, em suas palavras, “as decisdes de
realocacio dos recursos neste mercado por parte dos investidores institucionais séio, além de

imprevisiveis, independentes da gestfio macroecondmica doméstica”.
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No que diz respeito a captacio de recursos externos através da emissfio de titulos no
exterior, podemos dizer que aumenta a exposigio do setor privado ao risco cambial, o que
implica em perda de graus de liberdade da politica econdmica, uma vez que qualquer
variagio na taxa de cAmbio tem impactos sobre a estrutura patrimonial dos agentes. Ou seja,
uma politica de desvalorizagdo cambial - politica muito aceita no caso de deterioragio das
contas externas e ameaca de crise do balango de pagamentos - teria efeitos perversos sobre
o passivo do setor privado, sofrendo assim, fortes resisténcias do mesmo.

Sendo assim, a unica politica alternativa restante para uma situagfio de crise seria a
de elevagiio da taxa de juros. Esta por sua vez, se encontra também comprometida, uma vez
que um aumento na absor¢io de recursos externos, resulta numa elevagio do
endividamento interno. Assim, uma elevagfio na taxa de juros torna vulneraveis os agentes
endividados ¢ o sistema bancéario. A autonomia ¢ a eficacia das politicas econdmicas
nacionais num cendrio de crise sdo bastante reduzidas.

Por fim, resta nos analisar os riscos associados ao investimento direto externo -
modalidade que vem assumindo participagio relevante na captaco total de recursos.

Uma analise de curto prazo com relacfo ao aumento da participagio relativa do
investimento direto externo destacaria apenas seus aspectos positivos, dado seu cardter

menos volatil, comparativamente aos demais, ¢ desta forma importante para atenuar a
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vulnerabilidade externa da economia brasileira. No entanto, uma analise mais minuciosa e
de médio e longo prazo revela também seus aspectos negativos.

A maior parte dos investimentos diretos externos constituem fusdes e aquisicBes -
como mencionado anteriormente - e ndo implanta¢éo de novas plantas (cerca de 40% dos
investimentos diretos em 1996, constitfuiam fusdes e aquisi¢des, segundo Sobeet). Os
grandes grupos estrangeiros investiram nos programas de privatizagdo, bem como na
aquisi¢io de empresas fragilizadas pela abertura comercial (autopecas, alimentos e
bebidas). Isto, por sua vez, implica em remessas elevadas de lucro - no caso acima
mencionado, a remessa de lucros € quase que imediata, dado a ja existéncia da planta
produtiva, sendo assim, o impacto sobre ¢ balango de pagamentos ¢ verificado no curto
prazo - , sem a contrapartida de criagio de capacidade para geragéo de divisas.

Os investimentos em novas plantas, por sua vez, se dirigem para o mercado interno -
setores non-tradeables - guiados pela perspectiva de alto crescimento do mercado interno, o
que evidencia a fracassada probabilidade de dinamizagdo das exportacdes, pelo menos no
curto € médio prazo, e de reversdo dos déficits em transagbes correntes, dado que estes
investimentos no mercado interno resultarfo em aumento da importacGes.

Desta forma, o que num primeiro momento pareceu atenuar a vulnerabilidade
externa da economia, num segundo recolocou o problema, uma vez que estes investimentos
tenderdo a fragilizar futuramente as contas externas do balango de pagamentos, através do
pagamento de lucros e aumento do coeficiente de importagio, se ndo houver mudanga

estrutural quanto a restrigio externa,
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3.4 - Indicadores de vulnerabilidade externa

Em conjunto com a composi¢iio dos fluxos de capitais, determinados indicadores

nos auxiliam a avaliar o grau de vulnerabilidade externa da economia brasileira.

Tabela 2 - Indicadores de viulnerabilidade externa

Em %

Coeficientes 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
FLUX(0S

Déficit conta corrente/export. 120 4.4 - 15 39 382 51.0 63.1
IEP/déficit conta corrente® 2.7 39.8 - 1113.3 300.7 26.7 25.1 19.2
IED/déficit conta corrente 1.6 40.7 - 67.1 113.2 16.7 37.8 48.8
Emisstes lig/ déficit conta]12.6 249.3 - 1169.1 262.8 454 65.0 11.1
corrente

IEP retorno/ingresso 39.2 26.3 55.9 56.0 76.5 789 75.2 827
IED retorno/ingresso 44.5 17.7 12.8 54.7 14.7 9.6 4.0 8.0
ESTOQUES

Divida externa total/fexport. 3919 391.9 379.8 377.9 340.6 342.4 349.2 365,
Divida ext. Lig.curto | 82.7 113.5 52.7 49.5 46.6 33.8 52.6 -
prazo/reservas

Estoque anexo IV/ reservas - - - 40.1 57.5 37.0 38.7 614

Fonte: apud Prates(1997)
* Os dados referentes 2 1997 foram inseridos na tabela, e foram calculados com base em dados do Banco

Central.

* As siglas estfo designadas no capftulo anterior, mas faremos uma breve retomada.
1EP - Investimento externo de portfolio

IED - Investimento direto externc

Emissges liquidas - Entrada liquida de recursos, via emissdo de titulos no exterior
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Um importante indicador da vulnerabilidade externa da economia ¢ a relagiio entre
o déficit em conta corrente e exportacdes. Este como evidencia tabela 2, apresentou uma
forte deterioracio, passando de 3,9% em 1994 para 63,1% em 1997, o que reflete os
resultados do plano de estabilizagfio sobre os saldos comerciais, e conta servigos.

A partir de 1995, quando este déficit atingiu proporgbes elevadas, tornou-se
relevante também a andlise da participagdo de cada modalidade de captagdo no seu
financiamento. Neste sentido, verificamos uma redugéo da participag¢do do investimento de
portfélio no financiamento do déficit a partir de 1995 - passou de 26,7% em 1995 para
19,2% em 1997- como um aumento da participagdo do investimento direto externo - a qual
estava em torno de 16,7% em 1995 passando para 48,8% em 1997.

No que diz respeito aos investimentos de portfolio se faz necessaria a anélise de 2
indicadores em conjunto para uma real avaltagdo da vulnerabilidade do pais. O primeiro
indicador - Investimento de portfolio (IEP)/ déficit em conta corrente - apresentou uma
reducdo importante a partir de 1995, o que significa uma mudanga positiva, na medida em
que o financiamento do déficit em conta corrente estd menos dependente dos capitais
altamente volateis, que séo os IEP. O segundo indicador - Investimento de portfolio (IEF)
retorno/ingresso, que ftrata da rotatividade desta modalidade - vem apresentando uma
consideravel elevacio ao longo dos anos 90, o que significa uma influéncia cada vez maior
dos investidores estrangeiros nas bolsas de valores domésticas.

Da analise destes 2 indicadores, extraimos que a vulnerabilidade externa foi

atenuada do ponto de vista do balanco de pagamentos - parcela menor do déficit em conta

(;. ?3
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corrente estd sendo financiado por IEP -, mas nfo do mercado acionério doméstico, pois
este se encontra sujeito & fortes oscilagdes de suas cotagdes, devido ao enorme montante de
capital que ingressa e abandona este mercado, e sua estrutural volatilidade (ver item 3.2).

Com relagio ao aumento da participacio do investimento direto externo no
financiamento do déficit em conta corrente, devemos enfatizar novamente, seu carater
positivo no curto prazo relacionado a sua menor volatilidade, como também o reflexo no
futuro sobre o balan¢o de pagamentos - mais precisamente através da conta de servigos
(fatores) e comercial - via remessa de lucros e aumento de importagdes -, e assim aumento
da fragilidade das contas externas do balango de pagamentos.

Na mesma direcfo, o aumento da participagiio das emissdes liquidas no
financiamento - principalmente nos anos de 95 ¢ 96, nos quais a relagfio passa de 45% para
65%, apresentando significativa queda em 1997, no qual a relagdo atinge 11,1%- implica
em pagamento futuro de juros e amortizagéo, pressionando as contas externas do balango de
pagamentos.

Outra andlise que se faz extremamente necessaria para a questdo da vulnerabilidade
externa é com relagfio a contraposigiio de varidveis como: estoque de ativos financeiros
detidos por ndo-residentes, divida externa de curto prazo e reservas cambiais.

No contexto atual de globalizacdo financeira e fluxos de capitais volateis, as
reservas cambials constituem uma varidvel de extrema importincia, na medida em que

podem neutralizar surtos especulativos, como amenizar os efeitos perversos sobre a taxa de
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cdmbio. Nas palavras de Prates (1997), “um elevado volume de reservas constitui uma das
formas de ampliar os graus de liberdade da politica cambial num contexto de maior abertura
financeira. Quanto maior este nivel, maior a capacidade da autoridade monetdria de conter
surtos especulativos no mercado de cdmbio.”

Para aprofundarmos a andlise destas varidveis utilizamos os seguintes indicadores :
a relaciio enfre o estoque do anexo IV e as reservas cambiais ¢ a relagio entre a divida
externa de curto prazo ¢ as reservas cambiais.

Como observamos na tabela 2, o estoque do anexo IV, aplicado predominantemente
et agdes, representava 37% das reservas em 1995, passando para 39% em 1996 ¢ 61,4%
em 1997. Por outro lado, a divida externa liquida de curto prazo dos bancos residentes vem
apresentando um expressivo aumento, atingindo 40% das reservas em 1995 e 42% em
1996. Com relagfo A capacidade de geragdo de divisas para o pagamento da divida externa,
notamos segundo tabela 2, uma melhora insignificante, passando de 393% em 1990 para
340% em 1994, no entanto no ano de 1997 esta relacfio ja atingiu 366%.

A andlise das relagdes acima nos permite afirmar, que o grau de cobertura das
reservas ¢ insuficiente frente ao elevado estoque de ativos financeiros domésticos nas mios
de investidores estrangeiros e a divida externa de curto prazo. Mesmo um elevado nivel de
reservas seria insuficiente para controlar surtos especulativos contra a moeda nacional, dado
que as reservas sdo compostas por recursos do anexo IV - os quais séo volateis ¢ de curto
prazo - como também por empréstimos securitizados - também de curto prazo - ou seja, ©

risco de uma crise cambial € latente, dada a liquidez destes recursos (Prates).
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O risco de uma crise cambial amedronta a economia brasileira, sem perspectivas de
ser atenuado. [sto pode ser afirmado, com base em varios fatores j4 comentados e inclusive
pelo comportamento das exportagdes brasileiras, as quais ndo s6 estdo mostrando um
crescimento inexpressivo, como as perspectivas de crescimento sdo insuficientes - como foi
discutido anteriormente - ¢ que em termos de indicadores significa dizer que as relagdes
divida externa total sobre exportacdes e déficit em conta corrente sobre exportacies

ndo apresentarfio uma redugio significativa no curto e médio prazo.

3.5 - Lic¢oes das crises Asiatica e Russa

Recentemente, a ecconomia brasileira sofreu efeitos da propagacdo de duas
importantes crises financeiras: a Asidtica - final de 1997 - e a Russa - agosto de 1998.

Até este ponto o trabalho ficou centrado numa andlise tedrica da questdo do
endividamento e vulnerabilidade externa da economia brasileira, no entanto, estas crises
que abalaram o cendrio financeiro internacional, nos permitem abordar um lado mais
pratico desta questdio. Em outras palavras, estas crises nos possibilitam evidenciar melhor o

problema da vulnerabilidade externa da economia brasileira.
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As crises Asiatica e Russa tiveram importantes impactos sobre diversas economias,
no entanto destacaremos os lmpactos sobre as emergentes, e mais especificamente sobre a
economia brasileira.

Segundo Canuto (1998), o epicentro destas crises esta calcado em processos de
ajuste deflaciondrio dos precos dos ativos locais, com propagagio muito além de suas
fronteiras, dado o carater globalizado dos mercados financeiros.

Em ambas as crises, segundo o autor, percebe-se uma mesma sequéncia de
acontecimentos: primeiro, a percepeiio do desalinhamento entre pregos de ativos locais e
seus fundamentos, seguida por resisténcia contra a desvalorizagdo, e depois a queda.

Assim, as pressdes de saida de capital e de desvalorizagdo cambial estdo
continuamente presentes.

Com relagio & propagagfo internacional das crises, ainda segundo Canuto (1998), os
mecanismos s30 similares. Dada a possibilidade de problemas de liquidez, os agentes
financeiros tendem a se livrar de ativos com alto risco, para aplicagdes mais seguras.
Quando, no entanto, um clima de pdnico toma o cendrio finaceiro internacional, com forte
abalo da confhanca, principalmente com relacio aos mercados emergentes, “a busca de
refugio na liquidez e em ativos de menor risco acaba resultando em ondas secundérias de
venda de acdes e deflagdo dos demais ativos”. (Canuto, 1998).

Mais concretamente, isto significa dizer que os agentes financeiros tendem a se
afastar dos mercados emergentes, refugiando-se em aplicagfes mais seguras, por exemplo,

titulos do tesouro norte-americano (T-Bond).
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Posto 1ss0, vale destacar, ainda que de maneira geral, os efeitos destas crises sobre a
economia brasileira.

Os cfeitos das crises Asidtica ¢ Russa se fizeram sentir na economia brasileira
através de significativas saidas de capitais, importantes quedas nas bolsas de valores locais,
e consequentemente queda nas reservas cambiais, como também pelo encarecimento das
captacOes externas, via emissdo de titulos,

Os dados mais recentes com relagdo aos efeitos da crise Russa sobre a economia
brasileira, apontaram uma perda de reservas cambiais em torno de US$ 22 bilhdes, no
periodo que se estende do inicio de agosto de 1998 (deflagragdio da crise) até meados de
setembro de 1998.

Esta brutal queda das reservas internacionais neste curto espago de tempo,
demonstra a insuficiéncia destas diante de um cenario de crise, conforme discutido no item
3.3% O grau de cobertura das reservas ¢ reduzido frente ao estoque de ativos domésticos nas
méos de estrangeiros ¢ a divida externa de curto prazo.

Com relagio a questéio das quedas nas bolsas de valores locais devemos destacar o
indice acumulado da Bovespa de 23,8% de desvalorizagfo no ano (IBovespa). Este indice
reflete o movimento de venda de papéis brasileiros por parte dos investidores estrangeiros,
diante da necessidade de cobrirem prejuizos acumulados em outras operagdes, ou mesmo
por procura de aplicagdes com menor risco, frente a esta crise de confianga com relagfio aos

mercados emergentes.

* Conforme dicurso do governo, a economia brasileira poderia ficar tranquila, pois as reservas cambiais
estavam em torno de UUSE 70 bilhes de délares no inicio de agosto de 1998. Mais uma vez, uma nova crise no
cendrio financeiro internacional veio demonstrar que as reservas s3o insuficientes,e nfio ddo tranquila a uma
economia emergente como a brasileira. Em um més e meio as reservas tiveram uma queda de US$ 22 bilhdes.
O que sdo USS 70 bilhdes?
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Os grandes investidores do mercado aciondrio brasileiro: investidores estrangeiros e
fundos de pensfio estdo assumindo uma posicdo defensiva, avessos a aumentar seus
investimentos em agdes.

Outro efeito destas crises para a economia brasileira estd no aumento acentuado do
custo de captag8o de recursos externos, via emisséo de titulos.

Apos a crise asidtica nfo s6 se verificou uma elevagdo significativa dos “spreads”
como uma reducdo dos prazos de vencimento dos titulos. Para as empresas nfo- financeiras
os spreads saltaram de uma média de 386 pontos basicos no 3o. trimestre de 1997 para 515
pontos basicos em dezembro de 1997.

Com relagio aos prazos dos titulos do setor financeiro e publico, cairam
respectivamente, de 7,7 anos para 7,4, ¢ de 12 anos para 10, do 3o. trimestre de 1997 para
dezembro do mesmo ano.

Em meados de 1998, pés-crise Russa, a elevacdo dos spreads também foi muito
importante. O teto mais baixo neste ano para as empresas brasileiras oscilou entre 300 e 400
pontos basicos, agora os spreads estdio no minimo, em 700, 1000 e até 2000 pontos basicos.
(Gazeta Mercantil, ago/98).

De maneira geral, estes sdo os efeitos mais imediatos destas crises sobre a economia
brasileira.

Diante deste cendrio, de elevadas saidas de capitais, quedas brutais nas bolsas de

valores e elevacfio dos spreads, as alternativas colocadas ao governo brasileiro para conter,
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principalmente, a saida de capitais sfo: elevacio da taxa de juros e desvalorizagio cambial,
e em menor intensidade a imposi¢do de restricdes a safda de capitais.

Como discutido no item 3.2, a execucéo de qualquer uma das alternativas tem fortes
impactos sobre a economia. Uma desvalorizago cambial teria impactos perversos sobre a
estrututura patrimonial dos agentes, principalmente setor privado, que se financiou via
emissdo de titulos no mercado internactonal - altamente exposto ao risco cambial. Além dos
efeitos sobre o aumento dos pregos na economia.

A elevaciio da taxa de juros, que resultaria numa maior absor¢do de recursos
externos, implicaria assim, num aumento do endividamento interno, fragilizando agentes
endividados e o sistema bancario; além dos efeitos sobre o nivel de atividade econdmica e
emprego.

Em novembro de 1997, o governo elevou a taxa bésica do Banco Central para
43,41% e a Than ( taxa de assisténcia do Banco Central) para 46,44%. Segundo Pastore ¢
Pinotti (1998), esta elevacdo da taxa de juros conseguiu estancar a saida de délares, mas por
outro lado, teve como custo a recessfo, com aumento do desemprego de 5,5 % para mais de
8% da forga de trabalho, e o crescimento do déficit publico para algo em torno de 7% do
PIB.

Novamente, frente ao segundo choque financeiro, o Brasil elevou acentuadamente a
taxa de juros. A Than fo1 elevada de 29,75% para 49,75% a0 ano, para conter a saida de
dolares.

Estas crises Asidtica e Russa evidenciaram o problema da vulnerabilidade externa

brasileira, na medida em que apontaram para uma dificuldade de financiamento do déficit
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em transagdes correntes - o qual vem apresentando sucessivos aumentos, principalmente a
partir de 1995, o que se reflete na elevagéio do passivo externo que passou, em termos
liquidos, da ordem de US$ 149,5 bilhdes no final de 1994 para US$ 256,1 bilhges em
marcgo de 1998 (Gazeta Mercantil, ago/98) - a partir destes fluxos de capitais volateis, os
quais, como mostraram as crises, abandonaram facilmente a economia brasileira em direcdo
a aplicagBes mais seguras. Vale dizer que estas crises, ao abalarem a confianga dos
investidores estrangeiros com relagdo ao mercado brasiletro, dificultam a obtengfio de
financiamento tanto com relagdo as novas captagGes via titulos (em termos de custo -
spreads) quanto na atragdo de capitais para o mercado acionario brasileiro, e neste sentido
problemas de financiamento futuro.

Neste cenario evidencia-se também as reduzidas e menos eficazes opgdes de politica
econdmica abertas as autoridades brasileiras para reversio deste quadro. Mais uma vez, o
governo brasileiro encontra-se 4 merce do cendrio financeiro internacional, com uma
politica econdmica altamente comprometida, neste momento, em conter a saida de capitais ,
posteriormente elevar o nivel das reservas internacionais (elevacdo brutal da taxa de juros)
em detrimento das condi¢cdes internas, dada a necessidade de financiamento externo

crescente.
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Conclusao

A questfio da vulnerabilidade externa nos anos 90 esta associada ao contexto de
globalizagéo financeira, capitais volateis e crescentes déficits em transa¢@es correntes.

Esses capitais que circulam pelos mercados financeiros internacionats, guiados por
uma légica essencialmente especulativa, sfic os mesmos que se dirigem a economia
brasileira. Estes capitais estdio condicionados pela dindmica de crescimento das economias
desenvolvidas, ou seja, pela flutuagfio ciclica das condigdes de lucratividade relativa do
capital nesses paises.

O que significa dizer, que qualquer mudanga neste cenario, como por exemplo uma
elevagdio das taxas de juros internacionais, implica em reversdo dos fluxos de capitais que
se dirigem para nossa economia.

No entanto, a economia brasileira vem aumentando cada vez mais a sua
dependéncia em relaciio ao capital externo - déficits em transacdes correntes saltando da
ordem de US$ 1,6 bilhdes em 1994 para US$ 33,4 bilhdes em 1997, segundo dados do
Banco Central - através dos empréstimos securitizados e investimentos de portfélio.

Apesar da mudanga positiva na composicio destes fluxos que financiam a economia
brasileira , em favor dos empréstimos securitizados e Investimento direto externo, a questio

da vulnerabilidade nio se atenua, dado os déficits em transa¢des correntes cada vez
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maiores, sem perspectivas de reversdo, como também o impacto no futuro no que diz
respeito as contas externas, destas formas atuais de financiamento.

O cenario em que se encontra a economia brasileira cria ddvida nos investidores
estrangeiros, no sentido de uma néo capacidade do pafs honrar seus compromissos. Portanto
para estes a rentabilidade requerida das aplica¢des brasileiras deve ser suficientemente
elevada para compensar os riscos. Neste sentido, ha a necessidade por parte do governo
brasileiro de compensar com opg¢Oes de investimento mais lucrativas o maior risco
envolvido, dada a nossa enorme dependéncia de capital externo para financiamento dos
déficits em transagdes correntes.

Em outras palavras, isto significa dizer que politica econdmica é altamente
condicionada pelo movimento deste capital internacional, ou ainda, a politica econdmica
perde varios graus de liberdade, passando a ser guiada em larga medida por movimentos
externos ao pais e pelas acdes dos agentes envolvidos nos fluxos de capitais.

Assim, a juncio de crescentes déficits em transacdes correntes e capitais volateis,
implicam num inegivel problema de vulnerabilidade externa presente na economia
brasileira, o qual foi altamente evidenciado pelas recentes crises financeiras que abalaram o
cendrio internacional - as crises Asidtica e Russa.

Vale destacar como tltimo ponto deste trabalho, ¢ também como possivel tema de
estudo, que a questio da vulnerabilidade externa pode ser agravada se colocarmos em
questionamento a volatilidade associada a cada modalidade de financiamento. Qu ainda,
serd que os investimento direto externo ndo é altamente volatil, dados os inimeros

instrumentos financeiros disponiveis neste cenario financeiro. Uma outra questio, até que
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ponto a divisdo com relagdo as categorias de financiamento ¢ valida neste novo

contexto.Desta forma, ficam estes questionamentos para um trabalho seguinte.
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