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INTRODUCAO:

O atual processo de estabilizagdo da economia brasileira, a0 mesmo tempo que
tem sido bem sucedido no que tange a estabilidade de pregos, trouxe novas
preocupagdes econdmicas. Entre essas, inclui-se o crescente aumento do déficit da
balanga comercial, em um pais acostumado a ter uma balanga comercial superavitaria ao

longo de varios anos.

Estimativas indicam que a balanga comercial brasileira no ano de 1997
sera novamente deficitiria. Contudo, tal progndstico ndo chega a preocupar
demasiadamente o Banco Central, pois os dirigentes dessa instituigio partem do
principio de que ndo havera problema em financiar o déficit estimado, desde que o pais

continue a atrair capitais estrangeiros.

Faz parte da estratégia do Plano Real contar com os influxos de capitais
estrangeiros para financiar um déficit comercial crescente. Partindo-se desse principio, a
analise dos fluxos de capitais estrangeiros para o Brasil nos ltimos anos é extremamente

relevante do ponto de vista econdmico.
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Do total dos fluxos de capitais externos em 1996, 31,5% corresponderam
ao item “Investimentos Estrangeiros em Carteira”. Também ressalta a importancia
crescente desses investimentos o fato de que tiveram um incremento de 163,3% em

1996, em relagdo ao ano anterior.

Levando-se em conta que ha inimeras modalidades de investimentos
estrangeiros em carteira no pais, a monografia tera seu enfoque direcionado aos
investimentos estrangeiros em carteiras de valores mobiliarios e, dentre essas, o destaque
maior sera dado aos investimentos que entraram no pais através do Regulamento Anexo

IV a Resolu¢do CMN no 1.289.

Tal regulamento diminuiu o carater excessivamente burocratico dos
anexos anteriores e eliminou uma série de regras de composi¢do de carteira e
diversifica¢do de risco, proporcionando maior agilidade operacional & constitui¢do e a
movimenta¢io de recursos no Brasil. Por conseguinte, as Carteiras Anexo IV
apresentam, na atualidade, a maior participagdo relativa dentre todos os investimentos

externos em moeda registrados no Banco Central do Brasil/Firce.

Como qualquer outra forma de investimento estrangeiro no Brasil, os
direcionados a carteiras de valores mobiliarios devem submeter-se a um sistema de
controle cambial. Por essa razdo, a monografia abordara, em seu capitulo inicial, as

mudangas cambiais ocorridas a partir do final da década de 1980.
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CAPITULO I - O SISTEMA DE CONTROLE CAMBIAL

O Brasil adota um sistema de controle cambial. A moeda brasileira nio &
livremente conversivel. Todos os negdcios aqui realizados, como regra geral, tém de
sé-lo na moeda do pais; é o que se denomina o “curso for¢ado” da moeda, instituido em
1933 e mantido, com aperfeigoamentos, pelo Decreto-Lei 857, de 1969. Cabe ao Banco
Central do Brasil (BACEN) exercer o controle cambial e zelar pelas reservas do pais em

“moedas fortes”.

O controle cambial brasileiro ja foi bastante rigoroso, mas hoje ja se nota uma
certa flexibilizagdo. Embora rigido, nunca chegou a existir um monopélio cambial
absoluto, no sentido da obrigatoriedade de entrega a autoridade cambial de todas
- rigorosamente todas - as disponibilidades em moeda estrangeira dos residentes no pais
(0 que, se existisse, consistiria, na linguagem do Fundo Monetério Internacional - FMI -,
no sistema de “surrender of foreign currency”). Nunca foi ilegal no Brasil, por exemplo,
um residente ter dolares em seu poder, desde que a sua aquisi¢do tivesse sido legitima
(como no caso de os ter adquirido para uma viagem internacional, no limite permitido
legalmente, e ter voltado ao pais com alguma sobra); também nio era ilegal ter moeda
estrangeira em deposito num banco no exterior, desde que proveniente de recebimentos

legitimos (servigos profissionais prestados a clientes estrangeiros, por exemplo,
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ou recursos oriundos de alguma heranga deixada por um parente ndo-residente) € desde
que, ainda, informasse a autoridade sobre a existéncia desses haveres (e pagasse o
imposto devido, naturalmente, naquele primeiro caso); houve época em que a lei
determinava que tal informagio a autoridade devia ser feita ao proprio BACEN;
mais tarde - e assim continua a ser até hoje -, passou a ser bastante que os referidos
haveres sejam incluidos na declaragio de bens integrante da declaragio anual de

rendimentos, para fins de imposto de renda.

O controle cambial brasileiro de inicio se concentrava na vigilancia sobre o
comércio exterior. Os importadores precisavam como que “pedir licenga” para cada
operagdo (a materializar-se numa “guia de importagio”, que s6 se obtinha - quando se o
conseguia -, apo6s um processo frequentemente demorado e custoso). Os exportadores
tinham de entregar a autoridade as divisas oriundas de suas vendas externas (“surrender
of export proceeds”, na linguagem do FMI). Na verdade, a entrega ndo se fazia a
autoridade, diretamente, n3o havia um monopélio cambial’, no sentido rigoroso da
expressdo; o que havia — e ainda ha — era a obrigacdo de os exportadores venderem as
divisas aos bancos autorizados pelo BACEN a operar em cambio e tais bancos ndo
podiam reter consigo, diariamente, mais do que um determinado limite (que variava, de
quando em vez, mas normalmente era fixado pelo BACEN em nivel bastante baixo); ou
os bancos vendiam (a importadores, por exemplo) os dolares comprados dos
exportadores, ou os vendiam a outros bancos autorizados a operar em cambio (no assim
chamado “mercado interbancario de cambio”) que porventura tivessem tido, no dia, mais
demanda do que oferta de moedas estrangeiras; ou entdo, em ultima analise, tinham de

vender (“repassar”, no jargdo especializado) ao BACEN, ao fim do dia, o “excesso de

! Embora a Lei n° 4.131 previsse que, em caso de crise cambial, tal monopdlio pudesse ser

instituido, passando todas as operagdes de cambio a ter de ser fechadas exclusivamente com o Banco do
Brasil.



,ﬂx

¢

% T T N Y
. i P :

o e

C

11

limite de posi¢io comprada”. Tal sistema, ainda na linguagem do FMI, se chama de

“surveillance” (ao invés de “surrender”) “of export proceeds”.

Mais tarde, foi estabelecido um sistema de controle também sobre os fluxos de
capitais (de investimento ou de empréstimo), que passaram a ter de ser registrados no
BACEN, ao ingressarem no pais, de modo a poderem, no futuro, retornar (bem como de

modo a se poderem remeter para o exterior os frutos respectivos — lucros e juros).

O controle cambial, se nfo era absoluto quanto aos ingressos, como apontado,
era absoluto, sim, quanto as saidas de divisas. Afora o controle sobre as remessas
relacionadas com o pagamento de importagdes e os fluxos de capitais de empréstimo e
investimento, havia ainda o mais rigido controle sobre remessas para fins outros
quaisquer. Era bastante diminuta e casuista a listagem das hipoteses nas quais se admitia
que residentes no pais enviassem divisas para o exterior; precisava-se, quase sempre, de
autorizagdes prévias do BACEN, em processos morosos e que frequentemente tinham
um “ndo” como resposta; turistas s6 podiam comprar moeda estrangeira, para viajar, até
um limite pequeno; residentes nio podiam ter cartdes de crédito de curso internacional —

e assim por diante.

A taxa de cimbio era fixada pelas autoridades. Houve época em que ela era
mantida fixa por muito tempo, s6 sendo reajustada quando a insisténcia em manté-la se
tornava insustentavel; quando acontecia uma mudanca, muitos estragos ja haviam sido
causados, economia afora, pela insisténcia anterior citada — e muitos estragos mais
aconteciam com a mudanga abrupta em si mesma. Mais tarde, adotou-se um sistema de
“mini-desvaloriza¢des™ frequentes (diarias, até), de modo a refletir, na taxa de cambio, a
inflagio doméstica (ou a diferenca entre essa e a inflagdo média dos principais parceiros

comerciais do Brasil) — um sistema conhecido como “crawling peg”. Seja num seja
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noutro sistema, a definicio da taxa sofria influéncias politicas e pressdes de grupos de

interesse (dos exportadores, por exemplo, sempre a reclamar de “defasagens cambiais™).

Nesse contexto de controle cambial rigoroso, havia no pais um ativo e volumoso
“mercado paralelo” de cidmbio, em que a moeda estrangeira era negociada com agio

— quase sempre expressivo — sobre a taxa de cdmbio oficial.

Ao longo dos anos 80, em razdo da elevagio do patamar inflacionario e do receio
de que esse viesse a subir ainda mais, o governo manteve a taxa de cambio oficial
extremamente defasada. Além desse problema de ordem interna, havia uma conjuntura
internacional desfavoravel - as sucessivas crises do petroleo e a brutal elevagdo das taxas
de juros norte-americanas - que contribuia para a deterioragdo do nosso balango de
pagamentos e, consequentemente, fazia necessario o racionamento de divisas. Um
terceiro fator limitador das operagdes de cdmbio, nesse periodo, foi o isolamento
brasileiro do sistema financeiro internacional (decorrente da crise da divida externa
brasileira e do tratamento fortemente discriminatério dado ao capital estrangeiro), o qual

redundava em reduzida mobilidade divisas de entre o Brasil e o exterior.

A escassez de moeda forte nesse periodo gerou um superaquecimento do
mercado de cAmbio paralelo, fazendo com que o agio da taxa desse em relagdo a do
mercado de cambio oficial subisse de 0,80%, em janeiro de 1981, para 161,0%, em maio

de 1989 (vide tabela abaixo?).

o)

- Dados extraidos do trabalho de Carlos Eduardo de Freitas, entitulado “Liberalizagio Cambial”,
para 0 2° seminario sobre “A reformulagio da Lei Cambial”, Sdo Paulo, fevereiro de 1995.
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Ouadro I - Agios do Mercado Paralelo de Cambio

(Apuragio pela Cotagio Média Diaria)

ANO | JAN | FEV | MAR | ABR | MAI | JUN | JUL | AGO | SET OUT | NOV | DEZ

1981 | 08 | 16 | 46 | 20 | 116 | 214 | 293 | 238 | 192 207 | 354 } 260
1982 | 264 | 273 | 36,1 | 432 | 278 | 211 | 311 | 462 | 539 | 748 | 641 | 614
1983 | 863 | 758 | 702 | 487 | 435 | 595 | 58.1 | 73,1 | 705 | 57.8 | 39,1 | 343
1984 | 16,7 | 355 | 201 | 146 | 70 | 91 | 63 | 64 | 138|266 | 169 | 148
1985 | 157 | 126 | 235 | 161 | 187 | 214 | 324 | 362 | 328 | 274 | 360 | 429
1986 | 35.4 | 323 | 254 | 373 | 471 | 485 | 60,1 | 698 | 652 | 868 | 995 | 808
1987 | 70,7 | 537 | 444 | 298 | 145 | 191 | 273 | 233 | 22,0 | 266 | 186 | 277
1988 | 241 | 235 | 30,7 | 324 | 369 | 407 | 412 | 50,6 | 38,5 | 520 | 582 | 64.3

1989 | 813 | 66,0 | 72,5 | 112,8 1610 [ 1270 | 875 | 685 702 | 1194 | 99,3 | 1119

A superexcitagio observada no mercado paralelo deixou em evidéncia a
necessidade de alteragdes no sistema de cimbio. A atual configuragdo do mercado
cambial brasileiro, mais liberal e moderno, foi delineada ao final da década de 1980 ¢
inicio da década de 1990. A primeira mudanga foi trazida pela Resolugdo 1.552, de 21 de
dezembro de 1988, que criou o Mercado de Taxas Flutuantes (inicialmente mais
conhecido como “cimbio turismo”, de vez que a maior parte das operagbes a serem

realizadas nesse mercado relacionava-se com o turismo, a principio).

Foi estabelecido que apenas institui¢des autorizadas pelo BACEN poderiam atuar
nesse mercado. Sdo passiveis de habilitagdo para atuar com taxas flutuantes as
instituicdes financeiras, sociedades corretoras e distribuidoras, agéncias de turismo e

meios de hospedagem.

O objetivo maior da criagdo do Mercado de Taxas Flutuantes, no entanto, foi

tirar da ilegalidade, aos poucos, um vasto nimero de operagdes informais, realizadas no
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mercado paralelo. No segmento de taxas flutuantes passaram a ser autorizadas, em
etapas sucessivas, muitos tipos de operagdes de cambio até entdo condenadas a
marginalidade n3o por terem algo de reprovavel na sua esséncia, mas sim apenas por

falta de previsdo legal que as tornasse factiveis no mercado oficial.

Posteriormente, o mercado de cambio de taxas flutuantes passou a viabilizar até
mesmo os investimentos de ndo-residentes no mercado financeiro brasileiro, através das
contas criadas pela Carta-Circular n° 5 de 27/02/69 (“CC-5). Na sua concepgao
original, as contas CC-5 se destinavam aos estrangeiros em transito no Brasil, nas quais
poderiam realizar depositos em moeda nacional (proveniente da troca das divisas que
tivessem trazido consigo) e receber remessas do exterior, destinadas a sua manuteng3o.
Ao ir embora do Brasil, o titular da CC-5 podia converter o seu saldo em moeda
estrangeira. Dentre os destinatarios da referida Carta-Circular, citem-se os estudantes
universitarios, pesquisadores, professores e empresarios estrangeiros que permanecessem
no Brasil por um periodo maior que o dos turistas e menor que o dos que fixam

residéncia no pais.

Hoje em dia, no Mercado de Taxas Livres, de que trata a Resolugdo 1.690, de 18
de margo de 1990, do Conselho Monetario Nacional (“CMN™), também denominado
“cambio comercial”, realizam-se todas as operagdes de importa¢do brasileiras e quase
todas as de exportagdo (a Unica excegdo se refere a de joias, gemas e pedras preciosas).
Devem ser realizadas no mercado de taxas livres também as opera¢des referentes a
investimentos estrangeiros’ no Brasil, bem como os retornos de capital e as remessas de

lucros ou dividendos. Uma excegdo a essa regra fica por conta dos casos em que o

? Tanto os “investimentos diretos” no capital de empresas quanto os “portfolio investments”

feitos através de veiculos regulamentados.
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investimento estrangeiro € proveniente de um pais signatario do MERCOSUL". Fecha-se
cambio ainda no mercado comercial com relagdo aos empréstimos externos (inclusive os

mediante langamentos de titulos), bem como ao respectivo servigo (principal e juros).

Assim, tém-se hoje dois caminhos pelos quais os recursos direcionados aos
mercados financeiro e de capitais brasileiros podem ingressar no pais: o mercado de
cambio de taxas livres e o de taxas flutuantes. No segundo caso, o ndo-residente se
sujeita ao imposto de renda pelas mesmas regras aplicaveis a um residente no pais: muito
sucintamente, os seus rendimentos de aplicagdes financeiras de renda fixa sio tributados
na fonte, a aliquota de 15%, e os ganhos de aplica¢bes de renda variavel tributam-se a
10%. Visando a conter o enorme afluxo de capitais para mera “arbitragem de juros”,
num momento em que as reservas cambiais brasileiras ja se avolumavam tanto que
passaram a afetar a politica monetaria, foi imposta uma aliquota de 9% de IOF, reduzida

mais recentemente a 2%.

A conta CC-5 € o mecanismo legal que uma pessoa fisica estrangeira tem para
investir diretamente no mercado financeiro brasileiro’. O afluxo de recursos através das
CC-5 se reduziu bastante desde a imposi¢do do IOF. Boa parte dos recursos que, nio
fosse o IOF, viriam por essas contas para aplicagdes de renda fixa foi deslocada para as

modalidades de investimento disponiveis no mercado de Taxas Livres.

Essas modalidades de investimento sdo mais atraentes do que os investimentos
via CC-5 porque esses Gltimos, além de se sujeitarem ao IOF no momento do ingresso,
estdo sujertos a um risco cambial maior, associado ao mercado de taxas flutuantes.

Adicionalmente, os recursos ingressados pelo mercado de taxas flutuantes tém a

N Baseado no Médulo I da apostila do “Curso de Ciambio e Operagdes Financeiras Internacionais”

do Prof. Luiz Fernando M. Ferreira.
5 “The role of Capital Markets in Economic Growth”, de Geert Bekaert, Marcio G. P. Garcia ¢
Campbell R. Harvey.
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desvantagem de serem submetidos a uma aliquota de 10% de Imposto de Renda sobre
ganhos liquidos em bolsa. J4 os Fundos e Carteiras de Investimento disponiveis no
mercado de cimbio comercial ndo estdo sujeitos a essa ultima tributacdo, como se vera

no capitulo seguinte.

E através do mercado de cdmbio de taxas livres (“comercial”) que o investidor
estrangeiro tera acesso as inimeras modalidades de investimento em renda variavel

(“Anexos I a V) que serdo tratadas nos capitulos posteriores.
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CAPITULO II - INVESTIMENTOS ESTRANGEIROS EM CARTEIRAS

DE VALORES MOBILIARIOS NO BRASIL

2.1 - Historico:

Até meados da década de 1970, os investimentos estrangeiros em carteira eram
considerados pelo Banco Central do Brasil (‘BACEN”) como tendo carater meramente
especulativo. Como € de incumbéncia do BACEN registrar todo e qualquer investimento
estrangeiro no Brasil, e tendo em vista que tal institui¢io s6 considera passiveis de
registro os investimentos destinados a atividades econdmicas, aos investimentos em
carteira era negado registro. Dessa forma, ficavam inviabilizadas as posteriores remessas

de dividendos, bem como o repatriamento de capital.

A abertura do mercado brasileiro aos investimentos estrangeiros em carteira s6
ocorreu, de forma timida, em 1975. Nessa época foi permitido o estabelecimento de
sociedades de investimentos cujos socios fossem exclusivamente residentes no exterior.
Elas tinham como meta exclusiva o investimento em valores mobiliarios de companhias

abertas brasileiras.
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E a partir da década de 1980 que o governo brasileiro passou a demonstrar
interesse em ampliar a abertura do mercado de valores mobiliarios aos investidores
externos. No dia 20 de margo de 1987, o Conselho Monetario Nacional (“CMN”) baixou
a Resolugdo n° 1.289, a qual autorizava e disciplinava os investimentos de capitais

estrangeiros no mercado nacional.

O grande impulso nos afluxos para o mercado de capitais do Brasil ocorreu em
1991, quando se autorizou a participagdo direta de investidores institucionais
estrangeiros através de carteiras administradas. Desde entdo, iniimeras altera¢des na base
legal foram feitas, a fim de tornar o mercado de valores mobiliarios brasileiro mais
atraente aos investidores estrangeiros e evidenciar a separagdo entre as aplica¢des de

rendas fixa e variavel®.

2.2 - Modalidades de Investimentos:

Nesta se¢do, apresentar-se-d30 as principais modalidades de investimento
estrangeiro em carteiras de valores mobiliarios no Brasil. Sera mostrada a legislagio que
Ihes deu origem, assim como as caracteristicas de cada modalidade. Cabe ressaltar que a
principal delas, a pertinente as Carteiras de Investidores Institucionais Estrangeiros -
regulamentadas pelo Anexo IV i citada Resolucdo n° 1.289/87 - ndo sera abordada no
presente capitulo. Dada a sua importéncia no contexto de influxo de capital estrangeiro

no pais, as “Carteiras Anexo IV” serdo enfocadas em capitulo a parte.

6 Baseado no Guia da BOVESPA - “Como Investir no Mercado Aciondrio Brasileiro” e no

Relatério da Associagdo Nacional das Instituigdes de Mercado Aberto (ANDIMA) “Brasil para
Investidores Estrangeiros™.
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2.2.1 - Sociedades de Investimento - Anexo I

(.

¢ As Sociedades de Investimento - Capital Estrangeiro (“Sociedades de
(

¢ Investimento™) estdo sujeitas ao Regulamento Anexo I a Resolugdo CMN n°” 1.289/87.
. Tal regulamento estabelece que pessoas fisicas ou juridicas residentes, domiciliadas ou
( com sede no exterior estdo autorizadas a constituir sociedades no Brasil, sob a forma de
C

¢ sociedade anbénima, com o intuito de fazer investimentos diversificados no mercado de
G - o

o valores mobiliarios brasileiro.

¢ A criagio de uma Sociedade de Investimento depende da autorizagio da

o~

Comissdo de Valores Mobiliarios (“CVM™), 0rgdo que também ¢é responsavel pelo

a
S

monitoramento de tais sociedades. A CVM prescreve os seguintes requisitos para a

constitui¢do de Sociedades de Investimentos’:

* o capital inicial tem de ser subscrito e integralizado por banco de investimento,

corretora ou distribuidora com sede no Brasil,

® as agOes do capital dessas sociedades devem ser colocadas junto a investidores
estrangeiros dentro de 180 dias, podendo para tanto ser contratados os

servigos de agentes de distribuigio;

e futuros aumentos de capital podem ser efetuados apenas por investidores

estrangeiros;

! Os itens abaixo foram extraidos da pag. 4 de “Investimentos Estrangeiros em Carteira no Brasil

- Guia da BOVESPA - Como Investir no Mercado Aciondrio Brasileiro™ de autoria de Pinheiro Neto -
Advogados, Sdo Paulo, Brasil.
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¢ a administragdo da sociedade incumbira a um conselho de administragdo e

uma diretoria, conforme previsto em seu estatuto social;

* a carteira da sociedade deve ser administrada por um banco de investimentos,

corretora ou distribuidora com sede no Brasil (em geral, a mesma que

A T T T O T S — e

( subscreveu o capital inicial);

* todos os contratos relacionados a formagdo e a administragio da sociedade

devem ser previamente aprovados pela CVM; e

e existem limitagdes rigidas aos tipos de investimento permitidos a essas

sociedades.

Quanto ao ultimo requisito mencionado, a CVM estabelece restri¢gdes no

g que tange aos formas de investimentos permitidos, com vistas a incentivar a
diversificagdo da carteira e direcionar recursos para participagdes minoritarias no capital
& de companhias abertas brasileiras. As regras basicas para a constituigdo da carteira e para

a diversificagdo de risco sdo:

¢ minimo de 50% em agdes ou debéntures conversiveis em acOes de emissdo de

companhias abertas controladas por capitais privados nacionais;

® 0srecursos remanescentes podem ser (de acordo com a Circular n° 2.389/93 e
o art. 3° da Res. n° 2.034/93) investidos em a¢des de companhias registradas
em Bolsa de Valores (adquiridas em Bolsa ou por subscri¢do) ou em titulos da

divida estadual ou federal;
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e a partir de fevereiro de 1996, a Res. n° 2.246 veda a aquisi¢do de valores

mobiliarios de renda fixa e determina a liquidagdo de posi¢des preexistentes

nesses papéis, com isso, o governo impede que se continue a investir os

recursos remanescentes em Titulos da Divida Agréarnia, Debéntures da

Siderbras, OFND (Obrigagdes do Fundo Nacional de Desenvolvimento),

Certificados de Privatizagiio e outros titulos de divida federais;

e o investimento em a¢des de determinada empresa ndo pode ultrapassar 5% do

seu capital votante nem 20% do seu capital total,

e o total das aplicagdes em valores mobilirios de uma mesma companhia

emitente ndo pode exceder a 10% das aplicagdes.

N3o se sujeita as duas Gltimas regras a Sociedade de Investimento que comprovar

que todos os seus acionistas sdo “investidores institucionais”.

Pode-se esquematizar o tratamento fiscal aplicado as Sociedades de Investimento

da seguinte forma:

Quadro 1I - Tratamento Fiscal Aplicado as Sociedades de Investimento

1) Ganhos de Capital A vpartir de 01/01/96, sdo isentos de
tributagao

2) IOF Aliquota zero

3) IR (na operagdo) 15% sobre dividendos e bonificagdes pagas
em dinheiro

4) Rendimentos produzidos por operagdes | 15%

de renda fixa

5) Imposto de Renda Societario Isento

6) Quando da liquidag@o do investimento

O valor atribuido ao investidor estrangeiro,
inclusive os ganhos de capital e exclusive
os rendimentos, pode ser remetido ao
exterior livre de imposto de renda. '

7) CPMF

A partir de 23/01/97, o investidor paga
0,2% toda vez que fecha uma operagéo de
cambio (compra ou venda)
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Em janeiro de 1996, havia apenas quatro Sociedades de Investimento com
registros concedidos pela CVM, das quais duas se encontravam ativas em junho de 1996.

. ~ e ;s 8
Abaixo sdo expostas suas principais caracteristicas

Quadro III - Anexo I: Principais Caracteristicas

Rentabilidade

Inclituic:’m 1S$1000)  Mensal (*) Anual _ Participaciio

Investments SA. Bozano 40077,53  443%  17,56% 69,63%
SICE 5 Norchem 1747798 476%  2587% 3037%
Total 57.555,51 100%

2.2.2 - Fundos de Investimento - Anexo II

Os Fundos de Investimento - Capital Estrangeiro (“FICE”) foram criados pelo
Regulamento Anexo II & Resolugio CMN n° 1.289/87. Trata-se de fundos mutuos, em
regime de condominio aberto e sem personalidade juridica. Um FICE tem como
proposito tinico a colocagdo de cotas junto a investidores estrangeiros, sendo o valor
minimo por investidor de US$ 5.000,00. Essa tarefa pode ser realizada diretamente pelo
fundo ou por uma “holding” constituida fora do pais. Em qualquer dos casos, o fundo
tem de ter um administrador nacional, o qual pode ser uma corretora, distribuidora ou

banco de investimento.

8 Dados obtidos na Pag. 23 da revista “Investimentos Externos”, n° 14, julho de 1996, editada
pela ANBID.
? Rentabilidade referente ao més de junho de 1996.
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Vale ressaltar que no caso de o investimento ocorrer via “holding” estrangeira,
ela sera, para todos os efeitos, a Unica investidora do fundo. Dessa forma, os investidores

ndo adquirirdo cotas do Fundo, mas sim agdes da “holding”.

Os estatutos de um FICE precisam ser aprovados pela CVM. Conseguido isso, o
Fundo tem sessenta dias - prorrogaveis por mais sessenta - para colocar junto a
investidores pelo menos o minimo de cotas que o administrador considere suficiente para

tornar o FICE economicamente justificavel.

O BACEN exige que o Fundo apresente uma lista com os nomes de todos os
investidores. Normalmente, o capital estrangeiro € registrado em nome dos investidores
estrangeiros que detém cotas do fundo. No entanto, caso o investimento ocorra por
intermédio de uma “holding”, o registro serd feito em nome dessa. Toda vez que um
Fundo contar com mais de 10 (dez) investidores, seu registro se fara em nome de um

agente fiduciario.

O tratamento fiscal recebido pelos FICE ¢ idéntico aquele das Sociedades de

Investimento (vide Quadro II).

No Anexo II, as regras basicas para a constituigdo da carteira e para a

diversificagdo de risco s3o:

e minimo de 70% em agdes de companhias abertas adquiridas em Bolsa de

Valores ou em mercado de balcdo organizado, ou por subscrigio;

e 0s recursos remanescentes podem ser aplicados em titulos da divida estadual

ou federal e em outros valores mobiliarios de emissdao de companhias abertas
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(Obs.: a partir de fevereiro de 1996, foi vedada a aquisicdo de valores

mobiliarios de renda fixa);

e as regras para diversificagdo de risco sdo as mesmas estabelecidas no Anexo 1,

mas ndo precisam ser seguidas caso todos os investidores sejam institucionais.

Segundo os dados consolidados fornecidos pela CVM, o patriménio liquido dos
investimentos via Anexo II era de US$ 242.250 mil em abril de 1997, contra apenas US$

46.836 mil via Anexo I no mesmo més. Abaixo, encontra-se o grafico com as variagdes

P

o
Lo
o,

e
o
P

no patrimdnio liquido consolidado dos FICE no periodo compreendido entre dezembro

de 1993 ¢ abril de 1997

Grafico 1 - O Anexo Il
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Desde que foi baixada a Resolugdo 1.289/97, 35 registros para Anexo 11

foram concedidos, dos quais 26 se encontravam em funcionamento em abril de

1997 (patriménio liquido total, nesta data: US$ 250.380 mil). O quadro a seguir

apresenta dados pertinentes aos FICE em junho de 1996: '

Nome

BIF

Exprinter

,Falr FundI Tl
"*Interﬁnance Flce

leeral

Liberal XA =L
Lloyds ane Stock‘ e b
il
fRoyal AT
St ;

SLW Associados

SLW Conversao

Sudameris Brazﬂ
Templeton ¥
Unitas

; Veruce
Vértice Ill
Vértice V

Total

Quadro IV - Anexo II: Principais Caracteristicas

PL
(l"%%li){l{i}
3s2a1
48 DICET -
398343 o
$2,794.12
o '41?,032.4{1,: %
0 92,900.73
Lo ISBRBER
A ey SR e
Sk e
1050060
375265
TR
6158
- 123999
ol YIS R
“‘1"2,17‘2.;12 5
ek s N
40743
53249
22647

234,273.97

CigAs U eRad o A
(145 91y
~S1330 3003
A b GRR
oLl 487
S (0,89) - 12,70

541 2071 0
- 852 2788
e B e
- (054 16,19 :

100%

Rentabilidade (%)

488 16,03

668 3127

054

374
s 003
53

ES

o190

i 3":’,,,0’93,"
419

0,10

11

ANBID.

Dados obtidos na pag. 21 da revista “Investimentos Externos”, n° 14, julho de 1996, editada
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223 - Carteiras de Investimento - Anexo Il

As Carteiras de Titulos e Valores Mobiliarios - Capital Estrangeiro (“Carteiras de
Investimento”) foram criadas com base no artigo segundo do Decreto-lei n° 2.285, de
23/07/86, e regulamentadas pelo Anexo III a Resolugdo n° 1289/87. Trata-se de carteiras
detidas no Brasil por entidades de investimento coletivo constituidas no exterior para o

fim especifico de fazer investimentos no mercado brasileiro.

A administragio da carteira deve ser exercida por banco de investimento,
corretora ou distribuidora com sede no Brasil em conjunto com a entidade estrangeira.
Essa ultima tem de ter seus valores mobiliarios negociados em bolsa de valores ou
mercado de balcdo organizado estrangeiro. O capital estrangeiro € registrado em nome

da entidade de investimento que detiver a Carteira.

Para se criar uma Carteira de Investimento, é necessario uma autorizagio prévia
da CVM, 6rgdo que também ¢é responsavel por seu monitoramento. O valor minimo
inicial da carteira foi fixado em US$ 100.000.000,00 pela Resolugio CVM n° 51, de

26/06/1987.

O tratamento fiscal recebido pelas Carteiras de Investimento € idéntico aquele
das Sociedades e dos Fundos de Investimento de Capital Estrangeiro (vide Quadro II).
Também as regras de composigdo da carteira sdo as mesmas estabelecidas no Anexo IL
A grande vantagem do Anexo III em relagdo aos Anexos anteriores € que nao se sujeita

a regras para a diversificagdo de risco.

Desde 1987, s6 foi concedido um registro de Anexo III. Em fevereiro de 1996, o

valor de mercado dessa unica carteira alcangava US$ 343.762 mil, o que correspondia a



27

49% do total das aplicagdes nos trés primeiros Anexos. Essa carteira era composta

integralmente por agdes.

2 2.4 - Depositary Receipts - Anexo V

Em maio de 1992, foi autorizada uma nova forma de captacao de recursos no
exterior direcionados para o mercado de capitais brasileiro: os Depositary Receipts
(“DR’s”), que passaram a constituir 0 Anexo V da Resolugdo n° 1289/87. Os DR’s
foram definidos em regulamento como “certificados representativos de agdes ou outros
valores mobiliarios que representem direitos a agdes, emitidos no exterior por institui¢do
depositaria, com lastro em valores mobiliarios depositados em custodia especifica no

Brasil”.

Através desse Anexo, uma institui¢do brasileira toma sob sua custodia acgdes e
outros valores mobiliarios obtidos via emissio primaria de companhias abertas ou
comprados no mercado secundario. E exigido que tais agdes sejam de companhias

abertas, registradas na CVM e negociadas em Bolsa de Valores.

Posteriormente, a Institui¢io Custodiante celebra um contrato com um banco no
exterior (“Instituicio Depositaria”), dispondo sobre a emissdo de certificados
representativos das agdes custodiadas. Tais emissdes devem seguir as regras aplicaveis a
negociagdo dos titulos no exterior, tendo entdo de se enquadrar nos padrbes
internacionais de registro de valores mobiliarios. A empresa emitente, por seu turno, tem

de seguir as normas de contabilidade adotadas no exterior.
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Os DR’s podem ser de varios tipos: ADR’s - American Depositary Receipts ;
EDR’s - European Depositary Receipts ; CDR’s - Certificated Depositary Receipts ;

IDR’s - International Depositary Receipts ; e GDR’s - Global Depositary Receipts.

Dentre os tipos acima, indubitavelmente, os mais relevantes sao os ADR’s, uma
vez que os Estados Unidos da América sdo o maior mercado desse tipo de captagdo. Os
ADR’s foram criados no fim da década de 1920 como forma de facilitar o investimento
de norte-americanos em empresas ndo-americanas'>. Os primeiros ADR’s de empresas
da América Latina apareceram no inicio da década de 1990. Atualmente, existem mais de
1.200 ADR’s de empresas do mundo inteiro sendo negociadas no mercado norte-

americano.

Os ADR'’s podiam ser de duas categorias, inicialmente: os patrocinados e os ndo-
patrocinados; porém esses ultimos cairam em desuso. Quanto a primeira categoria, ela
tem como caracteristica a existéncia de uma empresa patrocinadora (“Patrocinadora”),
que ¢ definida no Art. 1°, Cap. I, da Resolugdo n° 1.927 como “companhia aberta no
Brasil emissora das agGes ou valores mobiliarios objeto do Programa de ‘Depositary

Receipts’ e signataria de contrato especifico com Instituigdo Depositaria”.

De acordo com a forma de lastro - em a¢des pré-existentes ou resultantes de uma
nova emissdo -, o tipo de langamento e o local de sua negociagio - balcdo ou bolsa de

valores -, 0s ADR’s sdo divididos em diferentes niveis.

Os ADR'’s de Nivel I representam a forma mais simples de se entrar no mercado
norte-americano e, por essa razdo, tém sido a categoria mais utilizada pelas empresas

nacionais. Os ADR’s sdo, nesse caso, certificados representativos de a¢bes adquiridas no

12

The Bank of New York, “American Depositary Receipts”
Camara de Liquidagdo e Custddia S/A, “ADR’s - American Depositary Receipts”
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mercado secundario brasileiro. Além disso, sdo negociados, exclusivamente, em mercado
de balcdo, o que significa ndo ser necessario atender as normas contdbeis norte-
americanas e as exigéncias da “Securities and Exchange Comission” (equivalente norte-
americana da nossa Comissio de Valores Mobiliarios). Entdo, o ADR de Nivel I ndo visa
ao levantamento de recursos no exterior pela emitente das agdes, mas sim atornar o
papel e a empresa patrocinadora mais conhecidos no mercado norte-americano,

facilitando uma emissdo primaria futura.

Os ADR’s de Nivel II também ndo se destinam a novas emissdes. Porém, nesse
nivel ocorre o registro em Bolsa norte-americana, que pode ser a NYSE (New York
Stock Exchange), AMEX (American Stock Exchange) ou o NASDAQ (National
Association of Securities Dealers Automated Quotation System). Para tal, além de
atender as exigéncias das bolsas de valores, o programa deve enquadrar-se nas regras de
elaboragdo das demonstragdes financeiras adotadas nos E.U.A. (“Generally Accepted
Accounting Principles” - GAAP). Adicionalmente, é recomendavel que o langamento do
programa seja amplamente divulgado. Até hoje, a¢des de apenas duas empresas
brasileiras foram objeto de langamento de ADR Nivel II: as da Telebras, tendo ocorrido
duas operacdes (uma em 1992 e outra em 1994); e as do Unibanco, em maio de 1997 (a
maior emissio de ADR’s do Brasil, com captagido de US$ 1,07 bilhdo. Esse valor podera
se elevar para US$ 1,23 bilhdo, caso, ao fim do corrente semestre, os investidores
resolvam exercer a opgdo de “green shoe”, isto ¢, venda adicional de 15% do total de

~ 4
acoes'.

No caso de ADR’s de Nivel III, ha emissdo primaria de agdes no Brasil e dos
certificados representativos nos EUA. Além das exigéncias aplicadas ao Nivel II, a SEC

impde requisitos extras: informagdes detalhadas sobre possiveis problemas trabalhistas,
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fiscais, comerciais, civis e ambientais, assim como indicagdio do patrimonio e
endividamento da empresa. Também se requer larga divulgagio do programa de

lancamento.

Assim, o Nivel III tende a se restringir a grandes empresas, pois so elas estio
aptas a prestar informacdes bastantes pormenorizadas, como costuma exigir o investidor
estrangeiro, além de poderem arcar com os altos custos de um programa desse porte.
At€ o fim de maio de 1997, apenas a Aracruz Celulose e a Multicanal Participagdes

realizaram um langamento de ADR’s de Nivel II1.

Uma tltima categoria de langamento de ADR’s é conhecida como Regra 144A
(numa referéncia ao niimero da regra da SEC a eles aplicavel). Tal tipo de ADR’s s é
negociado no mercado de balcao. Ndo é necessario que se atenda as exigéncias da SEC
para os outros niveis citados, nem as regras contabeis norte-americanas (US GAAP),
nem as formalidades para negociagdo em bolsa de valores. Ha emissdo primaria de a¢des
no Brasil, mas seus certificados representativos sdo colocados apenas junto a
compradores institucionais qualificados. Sdo considerados QIB’s (“Qualified Institutional
Buyer”) os investidores institucionais com patrimdnio em a¢des superior a 100 milhdes
de dolares. A empresa patrocinadora deve realizar um trabalho de divulgagdo junto aos

QIB’s antes de fazer a colocagdo dos papéis no mercado.

No caso de os ADR’s lan¢ados pela Regra 144A ndo serem comprados, esses
devem ser cancelados e as agdes que eles iriam representar deverdio ser negociadas no

mercado brasileiro. Caso os ADR’s sejam comprados, os QIB’s podem negocia-los entre

b Edigdo do dia 23 de maio de 1997 da “Gazeta Mercantil”, pag. B-3.
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si ou com investidores ndo-americanos; passado um periodo de trés anos, podem

negociar com qualquer investidor norte-americano®’.

Segundo a legisla¢do brasileira, € de responsabilidade da Institui¢io Custodiante,
em nome da Instituicdo Depositaria, fazer o registro dos recursos movimentados no
Departamento de Capitais Estrangeiros (FIRCE) do Banco Central do Brasil. Esse
ultimo emite um Certificado de Registro, no qual serdo registradas todas as operagdes

cambiais referentes as negociagdes do programa de ADR’s em questio.

Ha fechamento de um contrato de cdmbio toda vez que um investidor estrangeiro
adquira agdes em uma bolsa de valores no Brasil para conversdo em ADR’s (nesse caso,
h4 uma entrada de recursos em moeda estrangeira), ou, sempre que ocorra uma venda de
agdes em bolsa de valores nacional em razo de um cancelamento de ADR’s (no caso, ha

uma saida de recursos em moeda estrangeira).

Essa possibilidade de conversio de ADR’s em agdes no Brasil - e vice-versa - , €
uma das principais razdes do sucesso dos programas de ADR’s brasileiros. O diferencial
de pregos das agdes no mercado brasileiro e dos ADR’s no mercado norte-americano

cria a oportunidade de ganhos com arbitragem.

Ha duas formas de conversio de agdes em ADR’s. A primeira consiste na
compra de a¢des em bolsa de valores brasileira, via corretora local, para a emissdo de
ADR’s pela Instituicdo Depositaria nos EUA. A corretora registra no sistema da bolsa de
valores que a operagdo ¢ destinada a emissdo de ADR’s, fazendo com que a liquidagdo
seja realizada na conta da Instituigio Custodiante do programa de ADR em questio. A

liquidag@o financeira ocorre no terceiro dia util posterior ao do fechamento da operagio

15

Monografia Final de Curso de Marcelo de Aguiar Oliveira, “ADR’s: Uma Nova Forma de
Captagdo ¢ Investimentos Externos”.
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(D+3), necessitando, para tal, que o investidor estrangeiro efetue uma remessa de
recursos do exterior, que serdo negociados por meio de um contrato de cimbio. Em
D+4, a Instituigdo Custodiante envia ordens para que a Instituigio Depositaria emita as

ADR’s.

A segunda forma de conversio de agdes em ADR’s é a transformagio da
modalidade de investimento: de Anexo IV para Anexo V. Nessa forma, ha um investidor
institucional estrangeiro que ja possui a¢des em sua carteira. Elas estdo custodiadas no
Brasil e registradas consoante as normas do regulamento Anexo IV. Para que ocorra a
transformagio da modalidade de investimento, ha a necessidade de comunicagéo do fato
ao BACEN, onde ocorre um processo burocratico que demora dois ou trés dias.
Posteriormente, a Instituigdo Custodiante envia instrugdes para que a Instituigio

Depositaria emita os ADR’s.

Existem também duas maneiras de se converter ADR’s em agdes. A primeira
decorre da decisdo, por parte de um investidor estrangeiro titular de um ADR, de vender
as ag0es a ele correspondentes no mercado brasileiro. Para tal, o investidor devolve o
ADR a4 Instituigio Depositaria, acarretando o cancelamento do ADR.
Concomitantemente, o investidor ordena a uma corretora no Brasil que venda as acgoes.
A Institui¢do Depositaria envia & Instituigio Custodiante uma ordem para transferir as

agOes para a corretora brasileira encarregada da sua venda.

A segunda maneira de conversio de ADR’s em ac¢des é a transformacio da
modalidade de investimento: de Anexo V para Anexo IV. Nesse caso, também ocorre
cancelamento de ADR’s; porém, nio ha venda de a¢des no mercado brasileiro. O que
acontece nesse caso € que as agdes correspondentes aos ADR’s sdo transferidas para a

carteira Anexo IV do investidor institucional estrangeiro (o qual era o titular dos ADR’s
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canceladas). Para tal, o BACEN deve ser notificado. Ele atualiza o registro do capital

estrangeiro e da autorizago para a Instituicdo Custodiante realizar a transferéncia.
Os investimentos em Anexo V recebem o seguinte tratamento tributario:

* Os ganhos de capital s3o isentos de Imposto de Renda (IR), mesmo quando da

transferéncia para outra modalidade de investimento;

*Os rendimentos se sujeitam ao IR apenas no momento da remessa dos recursos

para o exterior ou quando da transferéncia para outra modalidade de investimento;,

eDividendos e bonificagdes sdo tributados na fonte a aliquota de 15% apenas se
provenientes de lucros auferidos pelas empresas até 31/12/95 ou a 0% se auferidos a

partir de referida data;

*O ingresso de capitais para aplicagdes em titulos e valores mobiliarios paga 0%

de Imposto sobre Operagdes Financeiras (I0F)';

*As remessas ao exterior para pagamento de comissdes e despesas decorrentes

de operagdes com ADR’s ndo se sujeitam ao IR.

Até fim de maio de 1997, havia 57 empresas brasileiras com ADR’s emitidos e
mais 2 programas de langamento de ADR’s sendo analizados. A seguir, um quadro

resumindo os programas de ADR’s realizados pelas empresas brasileiras'” :

16 O tributo se chama, atualmente. “Imposto sobre Operagdes de Crédito, Cambio, Seguro ou

Relativas a Titulos e Valores Mobilidrios”, mas continua a ser mais conhecido pelo nome que tinha
anteriormente, correspondente 4 sigla “IOF”.

""" Dados obtidos nas publicagdes “Informativo CVM” (diversos niimeros), na revista “Investimentos
Externos” (diversos miimeros), em artigos de jornal e na Monografia Final de Curso de Marcelo de
Aguiar Oliveira, “ADR’s: Uma Nova Forma de Captacio e Investimentos Externos”.
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Quadro V - Programas de ADR’s Brasileiros:
EMPRESA NIVEL | DEPOSITARIO | CUSTODIANTE | DATA EMISSAO]  VOLUME
(US$ MILHOES

Aracruz Celulose S.A. I Bank of New York Bradesco Jun/2 244,
Telebras i Bank of New York ftati OW/o2 e Nov/od 3825,72]
Votorantim Celulose & Papel SA. I Morgan J.P.Morgan Nov /a2 10,27]
‘Copene Petroguimica do Nordeste S A. | Bank of New York tati JankB 28,21
Cemig (PN) I/Regra 144A] ___ Citibank ftat Jan/S3 43,28
CSN [ Citibank fau Nov/S3 8263
Cia. Suzano de Papel e Celulose [ Bank of New York ftat Nov/S3 555
Eucatex S.A. Ind. e Com. i Citibank ftat Jan/4 000
[Tecelagem Kuehnrich S.A. [ Citibank Haa Fev/od 001
Vale do Rio Doce ] n CLC Fev/od 346,53
CESP [ Bank of New York ltat Fev/o4 131
S&0 Paulo Alpargatas (ON) [ Bank of New York Ha Abro4 151
S0 Paulo Alpargatas (PN) i Bank of New York Tt Abrfo4 003
lochpe-Maxion SA. [ Bank of New York Itad Mai/od 1512
Bombril S A. ] Morgan J.P.Morgan Jun/o4 206
CTM Citrus SA. ] Bank of New York Itati Jun/od 66,08
Cia, Siderirgica de Tubarao Regra 144A Morgan CLC Julod 17,
Refrigeracdo Parand S.A. ] Citibank Ttati Julod 44,00
Acesita (PN) [ n J.P Morgan Juo4 45,27
Sementes Agroceres S A. 1 Bank of New York ftat Jul’od 0,00
Acesita (ON) ] Morgan J.PMorgan Agofod 4,10
Centrais Eléfricas de SC (ON) [ Citibark ftan Set’o4 s
Centrais Elétricas de SC (PNB) ] Citibank itati Set/d 0.28
Usiminas I/Regra 144A] Bank of New York| _ Bradesco Setlod 261,09
Ceval Alimentos S.A. [ Citibank tat Set/oq 17,09
Ind. Kiabin de Papel e Celuiose S A. I Bank of New York itad Nov/od 16,34
Rhodia-Ster S.A. Regra 144A | Bank of New York Itati Dez/04 75,87]
Eletrobras (PNB) ] Morgan CLC Dez/54 310,68

|Eletrobras (ON) [ Morgan CLC Dez/04 241,73

|Bahia Sd Celutose SA. ] Chtibank Itac Dez/o4 006
Makro Atacadista S A Regra 144A Citibank tat Mai/o5 33,10
Lojas Americanas S.A. ] Bank of New York | Bradesco Jun/6 13,06
Cia. Brasileira de Distribuicao Regra 144A | Bank of New York tan Set/6 N
Lojas Arapud SA. Regra 144A Citibank itat Ow/ss 18,61
Petrobras Distribuidora S.A. ] Bank of New York ltaa Ouss 2.0
Cemig (ON) [ Citibank faa Outis -
Cia.Sidertrgica Belgo-Mineira 1 Citibank tati Nov/5 0,00
Globex Utilidades (ON) [ Bank of New York fao Fev/96 -
Oxiteno S.A. Ind. e Com. [ Citibank ftaui Abr/96 -
Cia.Paranaense de Energia Copel (ON) [ Bank of New York tat Abr/o6 Ny
Elevadores Atias Regra 144A - - 20 sem.de 96 100,00
TV Filme Regra 144A N N 20 sem.de 96 25,000
Cia.Paranaense de Energia Copel (PNB) [ Bank of New York fad Agol6 -

Cia. Cervejaria Brahma (PN) [ Bank of New York ltat Agof6 N
Cofap [ Bank of New York tat Ago/6 -

[Marco Polo | Citibank Hat Set/6 -
Celesc Regra 144A Citibank tati SetlB 125,00
Perdigdo S.A. Com. e Ind. [ Bank of New York Itau Owo6 -

Brazil Realty S.A. 1 Citibank ltat Out'B 5200
Escelsa [ - ftad Nov/6 N

Bom Preco S.A. Regra 144A Citibank Lehman Brothers Nov/96 4338
Petrobras Distribuidora S.A. ] Citibank Camara Lig Cust. Nov/96

Muiticanal Participaches i Bank of New York fau Nov/96 220,00
Cia. Cervejaria Brahma (ON) i Bank of New York ltat Dez/6 -

Globex Utilidades (PN) [ Bank of New York Itat Dez/96 -

[Makro Atacadista S A. (ON) 1 Citibank taa Mar/7 -
|Unibanco S.A. il Morgan Stanley Itadi Mai/o7 1.070,
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CAPITULO III - ARCABOUCO INSTITUCIONAL DAS CARTEIRAS

ANEXO IV

3.1 - Preambulo:

No Brasil, os investimentos em carteira apresentaram um incremento
surpreendente nesta década de noventa: o ingresso liquido de recursos passou de US$
104 milhdes em 1990 para US$ 6.118" milhdes em 1996. Tal incremento, da ordem de
5.783%, tornou-se mais expressivo a partir do ano de 1991, ndo por coincidéncia o ano
em que a Resolugdo n° 1.832, de 31/05/91, mandou acrescentar o Anexo IV a Resolugio

n’® 1.289 de 20/03/87.

Como visto no capitulo anterior, as modalidades de investimento em carteira
regulamentadas pelos Anexos I, 11 e IIT a Resolugdo n° 1.289/87, apesar de terem
representado um avango no processo de abertura dos mercados financeiro e de capitais

brasileiros, criavam muitos entraves a circulagdo de capitais. O grande passo no sentido

18 Dado obtido no endereco do Banco Central do Brasil na Internet: noteconl.htm at
www.bcb.gov.br
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da desregulamentagio foi dado com a admissdo dos investimentos em carteira via Anexo

V.

A maior flexibilidade propiciada pela criagdo do Anexo IV ¢é o principal motivo
pelo qual essa modalidade de investimento tem a maior participagdo relativa no total de
capitais estrangeiros destinados a investimentos em carteira, como indicado no grafico

abaixo':

Grafico 2 - Modalidades de Investimento em Carteira
Participacédo Relativa

1% 1%

B Anexo |
B Anexo |
OAnexo Il
B Anexo IV

Entre as principais vantagens do Anexo IV, estdo: a ndo exigéncia de
diversificagdo da carteira (lembrando que as Sociedades de Investimento, os FICE e as
Carteiras de Investimento Anexo III sujeitavam-se a limitacdes quanto aos tipos €
percentuais de investimento) e uma definigdo menos restritiva do que venha a ser um
“investidor institucional”. A seguir, apresentar-se-4 o arcabouco institucional das

Carteiras Anexo IV.

19 Dados obtidos na publicagdo “Informativo CVM” de abril de 1997.
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3.2 - Defini¢do de Investidor Institucional:

O Anexo 1V disciplina a constitui¢io e a administragdo de carteira de valores
mobiliarios mantida no Brasil por investidores institucionais constituidos no exterior.
Portanto, a principal exigéncia ¢ a de que o residente no exterior se enquadre na
defini¢do de “investidor institucional estrangeiro”, pormenorizada na Instru¢gio CVM n°
169, de 02/01/1992. Nesta, ha a determinacio de que sO pode obter o registro de
“investidor institucional estrangeiro” o que se enquadrar em uma das seguintes

categorias:

(1)  bancos comerciais, bancos de investimento, associagdes de poupanga €
empréstimo, custodiantes globais e instituigdes similares, desde que regulados e

fiscalizados por autoridade governamental competente; ou

(2)  fundos de pensdo e companhias seguradoras regulados por autoridade
governamental competente e com ativos equivalentes a, no minimo, USS$

5.000.000,00; ou

3) sociedades e/ou entidades que tenham como objetivo distribuir emissdes
de valores mobiliarios ou intermediar a negociagdo desses papéis, atuando por conta
propria ou de terceiros, desde que sejam registradas e reguladas por érgio equivalente a

CVM ou por ela reconhecido; ou

(4)  instituicdes sem fins lucrativos reguladas por autoridade fiscal
competente, reconhecida pela CVM e cujos ativos sejam equivalentes a, no minimo, US$

5.000.000,00; ou
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(5)  qualquer entidade que tenha por objetivo a aplicagdo de recursos nos
mercados financeiro e de capitais, da qual participem pessoas fisicas e juridicas residentes
e domiciliadas no exterior, ¢ que ndo tenha sido constituida ou opere em beneficio

exclusivo de uma tnica pessoa fisica. Além disso, deve atender a algum dos critérios

abaixo:

(a) ser registrada e regulada por 6rgdo equivalente a CVM ou por ela

reconhecido; ou

(b) ter, no minimo, 30 sbcios, acionistas, quotistas ou beneficiarios e

ativos equivalentes a, no minimo, US$ 5.000.000,00; ou

(c) ter, no minimo, 5 sOcios, acionistas, quotistas ou beneficiarios e

ativos equivalentes a, no minimo, US$ 15.000.000,00; ou

(d) ter ativos equivalentes a, no minimo, US$ 5.000.000,00 e uma
administragdo de carteiras feita, de forma discricionaria, por administrador
profissional, registrado e regulado por autoridade governamental competente

reconhecida pela CVM; ou

(e) ter ativos equivalentes a, no minimo, US$ 5.000.000,00, devendo
ser todos os seus sbcios, acionistas, quotistas ou beneficiarios investidores que se
enquadrem nos requisitos acima ou, sendo pessoas fisicas, devem deter, individualmente,

patrimdnio superior ou equivalente a US$ 1.000.000,00; ou

® serem todos os seus sOcios, acionistas, quotistas ou beneficiarios

institui¢des descritas nos itens (1) a (5).
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3.3 - Conta Propria ou Coletiva;

No Anexo IV, o investidor pode operar para si mesmo (“Contas Proprias”) ou
para seus clientes (“Contas Coletivas”), os quais também devem ser investidores
institucionais estrangeiros. A obten¢do de registro de Conta Propria autoriza o investidor
a movimentar a carteira apenas para si mesmo, ao passo que o registro de Conta Coletiva
permite a ele manejar a carteira exclusivamente em nome de terceiros (os quais

receberam no mercado o apelido de “passageiros”).

No caso de um investidor desejar operar tanto para si quanto para terceiros,
simultaneamente, € necessario que obtenha o registro de ambos os tipos de conta. Ja na
hipotese de o investidor optar por ser um “passageiro” de uma conta coletiva, ele pode
escolher entre inumeros bancos, corretoras e distribuidoras estrangeiros que sio titulares
de Contas Coletivas (vide tabela da pagina seguinte). Nesse caso, as providéncias
relativas as operagdes da carteira devem ser realizadas pelo titular da Conta Coletiva, e
ndo pelo “passageiro”. Até o término de abril de 1997, havia 3.022% investidores

credenciados como participantes em Contas Coletivas.

20 Dado obtido no Informativo CVM de abril de 1997.
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Quadro VI - Registros de Investidores Institucionais Estrangeiros - Anexo IV (*):

Periodo [Registros em Conta Prépria  |Registros em Conta Coletiva
Concedidos  Cancelados Concedidos Cancelados
1991 27 - 18 -
1992 88 - 51 -
1993 81 - 71 -
1994 53 - 82 -
1995 13 - 32 -
1996 : 10 46 16 20
Jan 1 2 4 1
Fev 1 16 1 11
Mar 3 2 1 0
Abr 1 3 1 1
Mai 0 0 0 0
Jun 0 6 0 1
Jul 1 2 2 2
Ago 0 1 1 0
Set 0 4 3 1
Out 1 0 0 0
Nov 2 5 3 0
Dez 0 5 0 3
1997 :
Jan 3 3 3 3
Fev 2 4 1 0
Mar 1 4 3 6
Abr 1 5 1 1
Total 279 62 278 30

(*) Fonte:CVM

3.4 - Registro do Investimento e da Carteira:

De acordo com a Lei n° 4.131/62, todos os aportes de capitais estrangeiros
devem ser registrados no BACEN. No caso especifico do Anexo IV, o registro se faz em
nome do investidor institucional estrangeiro. Apenas o investimento inicial se sujeita a
um procedimento mais burocratico; os posteriores sio registrados eletronicamente pela

instituigdo administradora. A importancia do registro concedido pelo BACEN reside em
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que, sem ele, ndo se pode proceder ao retorno do investimento ao pais de origem, nem

remeter para o exterior rendimentos e ganhos de capital.

Além do registro de capital estrangeiro mencionado acima, também €é necessario
que a carteira seja registrada pela CVM a pedido da institui¢io administradora, mediante

a apresentacdo de uma série de documentos.

3.5 - Administrador e Custodiante:

Uma Carteira Anexo IV tem de estar sob a responsabilidade de uma Institui¢do
Administradora constituida no Brasil e autorizada a exercer a atividade de administragdo
de carteiras de titulos e valores mobiliarios pela CVM. A escolha dessa institui¢io deve
ser criteriosa, pois a ela cabe, com exclusividade, a realizagdo dos seguintes atos:
registrar o capital estrangeiro junto ao Banco Central; realizar todas as operacgdes de
cambio inerentes aos investimentos via Anexo IV efetuar as remessas de rendimentos,
ganhos de capital e o retorno do investimento, cuidar da escritura¢io contabil da
carteira; recolher os tributos incidentes sobre esta; guardar todo e qualquer documento
que comprove o cumprimento das obrigag¢les fiscais e cambiais, fornecer todas as
informagdes referentes as carteiras para a CVM, o BACEN ou a Receita Federal. Além
dessas obrigagdes estabelecidas por lei, a Instituicgio Administradora podem ser

atribuidas outras, consoante o contrato de administragio.

Para obter autorizagdo para administrar uma Carteira Anexo IV, a Institui¢io
Administradora tem de estabelecer e manter um departamento técnico especializado em

andlise de titulos e valores mobilidrios; ou entdo deve firmar contrato com uma pessoa
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fisica ou juridica autorizada pela CVM para prestar o servigo de analise de titulos e

valores mobiliarios.

A CVM exige que a Instituicio Administradora atribua a um de seus socios ou
diretores a responsabilidade direta tanto pela administragdo da carteira quanto pelas
analises realizadas pelo departamento técnico. Tal pessoa, além de ser domiciliada no
Brasil, deve: possuir experiéncia profissional de, no minimo, trés anos no mercado de
capitais e/ou financeiro, atuando como administrador de recursos de terceiros, ou ter
experiéncia profissional de, pelo menos, cinco anos em atividades exercidas no mercado
de valores mobiliarios, além de ser graduado em curso superior ou equivalente, feito no
pais ou no exterior, ou ter concluido curso reconhecido oficialmente de formagio
especifica em mercado de capitais; ou comprovar ter experiéncia profissional de, pelo

menos, sete anos no mercado financeiro e/ou de capitais.

Quanto ao servigo de custddia dos titulos e valores mobiliarios da carteira, esse
pode ser realizado pela propria Instituigio Administradora. Porém, caso seja da vontade
do investidor, o servigo pode ser feito por outra instituigdo, desde que credenciada pela

CVM como custodiante.

3.6 - Composi¢do da Carteira:

Uma das caracteristicas mais marcantes do Anexo IV, que o torna mais atraente
vis-a-vis 0s anexos anteriores, € a ndo exigéncia de diversificacdo da carteira. Nio
obstante, ha algumas vedagdes quanto as operagdes factiveis, o que influencia a

composigdo das Carteiras Anexo IV. Dentre essas restri¢des, as principais sio:
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‘ ® ndo ¢ permitida a compra de valores mobiliarios de companhias fechadas;

¢

. * “as negociagdes ndo poderdo resultar na transferéncia, direta ou indireta, do
¢ controle de empresas ou entidades direta ou indiretamente controladas por
( pessoas naturais domiciliadas no Brasil para pessoas naturais ou juridicas
¢

¢ domiciliadas no exterior™";

£

"\

e ¢ proibido locar, emprestar, caucionar ou empenhar os valores mobiliarios ou

os direitos a eles relativos;

* ¢ vedada a negociagdo de agdes em balcio ndo organizado ou organizado mas

¢ ndo reconhecido pela CVM,;

* ndo € permitida a aquisi¢do de valores mobiliarios de renda fixa exceto nos
casos de autorizagdo expressa em lei; como se vera no capitulo seguinte, a
regulamentacdo quanto a esse ponto variou diversas vezes ao longo do tempo,
fazendo com que algumas formas de aplicagbes financeiras de renda fixa

- fossem ora permitidas, ora proibidas; atualmente, o tnico tipo de aplicagdo de

renda fixa admissivel € em debéntures conversiveis em agdes;

* ¢ proibido que, através dos valores mobiliarios da carteira, o investidor
adquira controle de, ou eleve sua participagio direta ou indireta em,

companhia controlada ou coligada.

& Extraido de “Investimentos Estrangeiros em Carteira no Brasil - Guia da BOVESPA - Como

Investir no Mercado Acionério Brasileiro”, de autoria de Pinheiro Neto - Advogados, S3o Paulo, Brasil.
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Entdo, como visto acima, o aparato regulatorio das Carteiras Anexo IV ndo
impde qualquer exigéncia de diversificagdo de risco. O administrador de uma carteira
desse tipo pode, se assim o desejar, concentrar todos 0s seus recursos em agdes de uma

unica companhia, desde que n3o obtenha o controle acionario da mesma.
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CAPITULO IV - ANALISE DOS EFEITOS DAS ALTERACOES NA BASE

LEGAL SOBRE OS INVESTIMENTOS EM ANEXO IV

Desde que a Resolugdo n° 1.832 estabeleceu a inclusdo do Regulamento Anexo
IV a Resolugdo n° 1.289, em maio de 1991, até maio de 1997, o arcabougo legal das
Carteiras Anexo IV sofreu diversas alteragdes. Essas se deveram a necessidade do
governo brasileiro de adequar a captagdo de recursos externos aos fatores
condicionantes de sua politica econdmica e as oscilagdes no fluxo de capitais. Como se
vera, de acordo com a conjuntura econémica do periodo, o intuito do governo ¢ ora o de
freiar, ora o de estimular, a entrada de recursos externos.

Tanto em 1990 quanto em 1991, o Brasil apresentou saldos em transagdes
correntes deficitarios de US$ 3.782 milhGes e US$ 1.407 milhdes, respectivamente.
Nesses dois anos, os investimentos externos em portfolio eram irrisorios, tendo sido o
saldo de 1990 de US$ 104 milhGes, e o do ano seguinte, US$ 571 milhdes. Assim, eram
insuficientes para amenizar o déficit na conta capital brasileiro (o qual ficou em torno de
USS 4,5 bilhdes em cada um dos dois anos). Em conseqiiéncia, o balango de pagamentos
também foi deficitario no periodo.

Diante desse conjuntura, as mudangas na regulamentagio tinham como intuito

facilitar a entrada de capitais. A principal delas, como ja enfatizado, foi a regulamentagdo
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do Anexo IV. Tal regulamento foi crucial para o aumento do volume de investimentos
externos em moeda em 524% entre 1991 e 1993. Os investimentos externos em portfolio
apresentaram saldo de US$ 1.704 milhSes em 1992 (o que corresponde a 59,6% do total
de investimentos externos em moeda do periodo), e de US$ 6.591 milhdes em 1993
(93,3% dos investimentos externos em moeda).

Em 1993, os responsaveis pela politica econdmica brasileira deparavam-se com
um quadro inverso ao do inicio da década: tanto o saldo de transagGes correntes, quanto
o da conta capital, quanto o balango de pagamentos foram superavitarios no ano
precedente (saldos, em milhdes de dolares, de 6.143, 25.271 e 30.028, respectivamente).
E nessa conjuntura que o governo passou a adotar uma postura de selecdo dos influxos
de capitais, como forma de diminuir o ritmo de crescimento de sua divida interna.

Essa nova postura se refletiu, no contexto das Carteiras Anexo IV, na decisio do
Conselho Monetario Nacional (CMN) de proibir, em agosto de 1993, o investimento dos
recursos dessas carteiras em titulos de renda fixa. Foram expressamente proibidas as
aplicagdes do capital ingressado via Anexo IV em Notas do Tesouro Nacional (NTN) e
em fundos de commodities. As consequiéncias de tal medida sio expostas em GARCIA,

Marcio G. P. e BARCINSKI, Alexandre (julho 1996: 15):

“Em agosto de 1993, havia US$ 1.720 milhdes das Carteiras Anexo IV
investidos em fundos e titulos com caracteristicas de renda fixa quando esses
investimentos foram proibidos. Por volta de setembro de 1993, essa cifra ja havia
caido a zero. Contudo, a alternativa encontrada pelo mercado para contornar a
regulamentagdo e continuar a investir em renda fixa foi investir em debéntures.

As cifras para esse tipo de investimento subiram de US$ 275 milhdes em agosto,
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para US$ 1284 em setembro, US$ 2.183 em outubro, ¢ US$ 3.011 em

novembro”.

O efeito dessa alteragdo da base legal na composi¢io das Carteiras Anexo IV

pode ser vista no Quadro VIL: em agosto de 1993, a participa¢do do item “Outros” (no
( qual se incluem, por exemplo, as NTN’s cambiais e as moedas de privatizagio) era de

25,70% do total dos recursos, e, no més seguinte, passou a ser 3,80%. Observar que, no

mesmo periodo, a participagdo relativa do item “Debéntures” aumenta de 4% para 19%.

Nova vedagdo ¢ imposta pelo CMN, em novembro de 1993, desta vez se

referindo aos investimentos em debéntures. Neste més, a participagdo relativa desse item

era de 33% (vide Quadro VII), tendo esse percentual caido gradualmente ao longo dos

£
A

o

meses seguintes, uma vez que apenas a aquisi¢do de novas debéntures foi proibida, sendo

permitido que as Carteiras continuassem a carregar as debéntures ja adquiridas.

e QUADRO VII -COMPOSICAO DAS CARTEIRAS ANEXO 1V
(PARTICIPACAO %)
ACOES/ DEBENT. DERIVAT ./ OUTROS

. MES TOTAL /TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL

Jan/93 82,50 | 230, —— ] 1520 | 100,00

. Fev/93 73,90 1 4801 — 21,30 1 100,00
Mar/93 85,00 | 030 | 14,70 | 100,00
Abr/93 79,00 ! 3800 — 1720 ! 100,00
Mai/93 80,00 1 2200 — 17,80 | 100,00
Jun/93 82,60 | 270, —— 14,70 | 100,00
Jul/93 73,50 1 4801 — 21,70 1 100,00
Ago/93 70,30 4 4001  —— 25,70 4 100,00
Set/93 77.20 | 1900 ) — ! 3.80 | 100,00
Out/93 68,20 1 29301 e 2,50 1 100,00
Nov/93 65,20 | 33,60, —— 1,20 | 100,00
Dez/93 80,10 ! 18501  — 140 ! 100,00
Jan/94 82,50 1 15851 e 1 1,65 1 100,00
Fev/94 83,39 | M4, — 247 | 100,00
Mar/94 7826 ! 13,311 493 1 3,50 1 100,00
Abr/94 75,32 4 15,97 | 4,19, 452 | 100,00
Mai/94 67,90 16,10 | 7,60 | 8,40 | 100,00
Jun/94 66,68 1 15,16 | 8,60 I 9,56 1 100,00
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QUADRO VII -COMPOSICAO DAS CARTEIRAS ANEXO IV
(PARTICIPACAO %)
ACOES/ DEBENT. | DERIVAT/ ] OUTROS

MES TOTAL /TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL

Jul/94 70,99 | 15,12 ) 5.66 ) 8,24 | 100,00
Ago/94 73,40 1 11,25 1 5,40 1 9,95 1 100,00
Set/94 78,10 | 12,30 | 320 | 6,40 | 100,00
Out/94 77,35 : 12,72 ] 4,06 : 5.87 | 100,00
Nov/94 78,62 1 11,15 § 4,02 1 621 1 100,00
Dez/94 77,54 | 12,41 | 3,85, 6,20 | 100,00
Jan/95 7669 ! 13,93 | 1,95 1 7431 100,00
Fev/95 77,44 | 12,20 | 3,20 7,16 | 100,00
Mar/95 82,77 | 843 ! 143 | 737, 100,00
Abr/95 84,87 1 6,80 1 2,321 6,00 | 100,00
Mai/95 85,84 | 7.89 | 124 | 5,03 | 100,00
Jun/95 85,19 ! 761 213! 5,07 ! 100,00
Jul/95 84,78 1 7,57 1 2,96 1 470 1 100,00
Ago/95 86,46 | 5,94 | 3,19 441 100,00
Set/95 86,35 ! 6,02 ! 3,011 4,62 ! 100,00
Out/95 86,51 | 722 1,89 437 | 100,00
Nov/95 88,95 | 5,75 1,28 | 4,02 | 100,00
Dez/95 89,46 1 5,54 1 0,231 4,76 1 100,00
Jan/96 90,85 | 473 | 0,01 | 441, 100,00
Fev/96 90,33 | 446 | 0,04 | 5171 100,00
Mar/96 89,79 1 4751 0,09 1 5371 100,00
Abr/96 89,16 | 579 | 0,09 | 4,96 | 100,00
Mai/96 90,09 ! 541! 0,30 ! 4,20 ! 100,00
Jun/96 9111 1 4771 0,02 1 4,10 1 100,00
Jul/96 90,22 | 5,65 | 0,00 | 4,13 | 100,00
Ago/96 90,51 ! 5,52 | 0,00 ! 3,971 100,00
Set/96 91,06 | 527 | 0,00 4 3,67 | 100,00
Out/96 91,22 | 5,05 ! 0,00 | 373, 100,00
Nov/96 91,53 1 4811 0,00 1 3,66 1 100,00
Dez/96 91,96 | 473 | 0,00 | 331 100,00
Jan/97 92,58 | 485 | 0,00 ! 2,571 100,00
Fev/97 93,06 1 445 0,00 1 2,49 4 100,00
Mar/97 93,43 | 432 | 0,00 | 225 | 100,00
Abr/97 94,21 | 3,65 1 0,00 1 2,14 1 100,00

48

Ainda dentro do objetivo de vedar opera¢des com caracteristicas de renda fixa,

em 17 de dezembro de 1993, o CMN estabeleceu a Resolucdo n° 2.034. Tal regulamento

proibiu operagdes com derivativos que ndo visassem a protecdo das posi¢des detidas a

vista ou que resultassem em rendimentos pré-determinados (como é o caso, por

exemplo, das opera¢Ges de Box).

Também, na resolugdo anteriormente citada, foi proibido todo e qualquer

investimento de recursos ingressados via Anexo IV em valores mobilidrios de (ou com
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caracteristica de) renda fixa que nio fossem “moedas de privatizagio” (por exemplo,
Titulos da Divida Agraria, Debéntures da Siderbras e Obrigacdes do Fundo Nacional de
Desenvolvimento). Tal restri¢io se referia nio apenas aos investimentos novos, mas
também aos pré-existentes, esses tltimos, no momento de sua venda, repactuag¢do ou
vencimento, deveriam ter seus recursos compulsoriamente resgatados das Carteiras
Anexo IV. No entanto, o governo deixou ao investidor a opc¢do de manter esses recursos
no Brasil, e em renda fixa. Para isso, criou os Fundos de Renda Fixa - Capital
Estrangeiro.

No inicio de 1994, o governo proibiu o investimento de recursos ingressados via
Anexo IV em NTN’s, entendendo ndo se tratarem essas de “moedas de privatizagdo”.
Dois meses depois, nova alteragdo na base legal: foi autorizada a cobranga de Imposto
sobre Operagdes Financeiras (IOF) sobre a entrada de capitais através dos mecanismos
criados pelos Anexos I a V. A aliquota foi, inicialmente, estipulada em zero porcento.
Isso significa que, embora ndo fosse a intengio do governo taxar a entrada de capitais
naquele momento, ele tinha o intuito de sinalizar a possibilidade de taxagdo futura. Como
reflexo dessa alteragdo na base legal, o més de margo de 1994 apresentou uma saida
recorde de recursos dentre todos os meses dos primeiros trés anos de vigéncia do Anexo
IV: US$ 1.975,01 milhdes. O saldo liquido de ingresso foi negativo nesse més, tendo
porém voltado a ser positivo nos meses seguintes (vide o Grafico 3, ao fim deste
capitulo).

Em 19 de outubro de 1994, o que era uma sinaliza¢io, se tornou um fato: os
investimentos em Carteiras Anexo IV passaram a ser taxados com um IOF de 1%. No
mesmo més, foi proibido o direcionamento dos recursos das citadas carteiras em Fundos
de Aplicagdes Financeiras (FAF’s) e em moedas de privatizagdo com caracteristicas de

renda fixa.
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A crise mexicana de dezembro de 1994, embora nio tenha provocado uma crise
de mesma magnitude no Brasil, gerou a necessidade de o governo rever sua politica
econdmica externa. No que tange as Carteiras Anexo IV, a crise do México fez com que
o ingresso liquido de recursos para essas fosse negativo em dezembro de 1994, assim
como nos trés meses seguintes - desde a criagio do Regulamento Anexo IV, jamais havia
ocorrido saldo liquido negativo em dois ou mais meses consecutivos. Diante disso, em
margo de 1995, o governo publicou a Portaria n°® 95, que retorna a aliquota do IOF a
Zero porcento.

Em 10 de agosto de 1995, a Resolugio CMN n° 2.188 vedou o uso dos recursos
das Carteiras Anexo IV em transa¢des nos mercados de liquidagdo futura, sejam elas
realizadas em bolsa de mercadorias e futuros ou em bolsa de valores.

Dois meses depois, ocorre o maior regresso de recursos nestes sete anos de
vigéncia do Anexo IV: US$ 3.093,86 milhdes. No entanto, ndo houve nenhuma mudanca
na tributagdo no més de outubro de 1995. O que ocorreu neste periodo foi a
divulgagdo de um projeto governamental de taxacdo sobre os ganhos de capital dos
recursos em Anexo IV a aliquota de 15%%. O efeito desse projeto € relatado em

Pereira, A. S. (mar¢o de 1996):

“Neste més (outubro de 1995), mais que em outros meses, alguns
administradores de recursos externos resgataram parte das ag¢les das carteiras
definidas pelo Regulamento Anexo IV, com o objetivo de utiliza-las como lastro
para a emissdo de Depositary Receipts (DR’S), que proporcionam as mesmas

vantagens das agdes que os lastreiam™. (...) O Banco Chase, assim como muitas

22

As Carteiras Anexo 1V foram criadas com isengo de tal tipo de tributo e continuam isentas até
hoje.

3 Os mecanismos de conversio de agdes em ADR’s - e vice-versa - ja foram explanados no
capitulo II da presente monografia.
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outras institui¢des administradoras, converteu a¢des no valor de cerca de US$ 1
bilhdo, em American Depositary Receipts (ADR’s), negociadas na New York
Stock Exchange /NYSE (Bolsa de Valores de Nova York), na qual nio ha
incidéncia de imposto sobre ganhos de capital, eliminando assim o risco deste

tipo de tributagio”.

Entdo, esse episodio evidéncia a alta sensibilidade dos fluxos de capitais do
Anexo IV em relagio ndo s6 a alteragdes na legislagdo, mas também a mera possibilidade
de modificagdo na base legal, desde que essa altere a expectativa de rentabilidade da
carteira.

Em 8 de fevereiro de 1996, nova mudanga na regulamentagio referente aos
fundos e carteiras direcionadas aos investidores estrangeiros foi estabelecida. O intuito
do governo era tornar ainda mais nitida a distingdo entre as aplicagdes tipicas de rendas
fixa e variavel. No que diz respeito aos Anexos I a IV, a Resolugdo n° 2.246/96 proibiu a
aplicagio de seus recursos em Titulos da Divida Agraria (TDA’s), Obriga¢des do Fundo
Nacional de Desenvolvimento (OFND’s) e Debéntures da Siderbras, os quais tém
caracteristicas de renda fixa.

No dia 23 de janeiro de 1997, a Secretaria da Receita Federal estipulou a
cobranga da Contribuigdo Proviséria sobre Movimentagdo Financeira (CPMF).
Conforme a regulamentagdo baixada, os investidores externos devem pagar CPMF ao
fechar cambio para entrada ou saida de capitais via Anexo IV. Nesse caso, a aliquota
estabelecida foi de 0,2%. As operagdes feitas em bolsa de valores, quando realizadas
com recursos das Carteiras Anexo IV, n3o sdo tributaveis. Contudo, ha uma restrigdo:

para permanecer isento da CPMF, o investidor estrangeiro s6 pode negociar uma agio
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por outra, caso transfira os recursos aplicados em agdes para debéntures ou renda fixa,
sofrera a incidéncia do imposto.

A introdugdo da CPMF causou muita polémica em fins de 1996 e inicio de 1997.
O principal argumento contra o novo tributo era que, com a imposi¢io desse, os
estrangeiros deixariam de realizar muitas das operagdes que habitualmente faziam no
Brasil, para realiza-las diretamente numa bolsa de valores no exterior, através de
Depositary Receipts.

As estatisticas disponiveis até entdo pareciam fundamentar esse argumento:
quando foram langados, em dezembro de 1994, os ADR’s da Telebras representavam
19,49% de suas agdes preferenciais, ao passo que, em 31 de dezembro de 1996, esse
percentual ja alcangava 40,79%; quanto a Vale do Rio Doce, o percentual passou de
5,39% para 13,22%, nas mesma datas. Os criticos da CPMF alegavam que o tributo
intensificaria em muito essa tendéncia.

No entanto, apesar de, como visto no capitulo II, ter ocorrido um nimero
consideravel de langamentos de ADR’s brasileiros nos primeiros meses de 1997, esses
ndo parecem ter ofuscado o brilho das bolsas nacionais. Pelo contrario, os investimentos
estrangeiros em titulos e valores mobiliarios aumentou muito no periodo, inclusive
aqueles oriundos do regulamento Anexo IV (o saldo liquido de entradas acumulado no
primeiro quadrimestre foi de US$ 2.899,91 milhdes).

Este quadro parece indicar que o custo adicional de 0,4% imposto ao investidor
estrangeiro com a chegada do CPMF ¢ irrisorio perante sua expectativa de rentabilidade
nas Carteiras Anexo IV. Provavelmente, o diferencial entre a rentabilidade das carteiras
brasileiras € a dos investimentos alternativos disponiveis no mercado internacional foi
suficientemente elevado para tornar a imposigdo do novo tributo inécua em termos de

volume de capitais.
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Em fins de maio de 1997, ocorreu uma ultima alteragdo na base legal capaz de
influenciar a composi¢do dos investimentos em Anexo IV. Esta autorizou os investidores
estrangeiros a realizarem operagdes nos mercados futuros e de opg¢Oes para se proteger
de variagdes nos pregos de a¢des ou na taxa de juros (“hedge”). Porém, continuara
proibida a utilizagdo do mercado de derivativos para a obten¢do de ganhos com renda
fixa (lembrando que foi a intensa pratica de operagdes de “box” com os recursos
provenientes do Anexo IV que precipitaram a proibi¢do de os investidores estrangeiros
operarem no mercado de derivativos brasileiro, em dezembro de 1993). Com essa nova
lei, € provavel que haja um aumento no fluxo de investimentos externos em bolsa, visto
que se elevara a seguranga desses - contudo, a presente monografia ja tera sido concluida

quando os efeitos desse novo regulamento se fizerem sentir.
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CONCLUSAO:

Ao longo da década de 1990, o fluxo liquido de investimentos estrangeiros em
carteira tem demonstrado ser o principal componente do fluxo de investimentos externos
em moeda para o Brasil (tendo o primeiro uma participagdo relativa sobre o segundo
superior a oitenta porcento, no periodo compreendido entre janeiro de 1990 e abril de
1997). O incremento da participagdo relativa dos investimentos estrangeiros em carteira
se deveu ao surpreendente aumento que esses apresentaram em termos absolutos: o
fluxo liquido de recursos, que era de US$ 104 milhdes, em 1990, passou a ser de US$
6.118 milhdes, em 1996.

Essa espetacular elevagdo, de quase 6.000% no periodo, tornou-se mais
expressiva a partir de 1991, ano em que a Resolugio n’ 1.832, em 31 de maio, mandou
acrescentar o Anexo IV a Resolugdo n° 1.289 de margo de 1997. Tal Anexo, como
mostrado nos Capitulo II e III , representou um avango no processo de eliminagio de
entraves a circulag@o de capitais vis-a-vis aos Anexos anteriores.

Assim, a maior flexibilidade ocasionada pela criagdo das Carteiras Anexo IV e o
efeito dessa no incremento do fluxo liquido de recursos para o Brasil e( déngiam o
estimulo que a desregulamentagio tem sobre a atra¢do de recursos estrange(ros De fato,

demonstrou-se, ao longo dessa monografia, que o historico da regulamentagio sobre os
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investimentos estrangeiros em carteiras revela correlagio positiva entre a maior liberdade
concedida aos investidores e o volume de investimentos direcionados ao Brasil.

Uma das caracteristicas mais marcantes do capital ingressado via Anexo IV é sua
volatilidade. Evidencia essa grande volatilidade o volume de recursos movimentado nas
Carteiras Anexo IV, apresentando um valor acumulado entre o inicio de 1992 e o
término de 1996 de US$ 151.483 milhdes, o que resulta numa média anual de US$
30.297 milhes.

Essa expressiva movimentagdo nos recursos, cria a necessidade de maior cuidado
por parte do governo brasileiro na conduc¢io de suas politicas fiscais e cambiais. Ao
mesmo tempo, tais politicas trazem reflexos no proprio fluxo de capitais das carteiras.

De fato, a presente monografia demonstrou a elevada sensibilidade dos fluxos de
recursos das Carteiras Anexo IV em relagdo a mudangas na base legal (ou até mesmo a
mera possibilidade de modificacdo na legislagio), desde que essas alterem a expectativa
de rentabilidade da carteira. Contudo, é importante ressaltar que o diferencial entre a
rentabilidade das carteiras brasileiras e a dos investimentos alternativos disponiveis no
mercado mundial foi suficientemente alto, em boa parte do periodo analisado, para
tornar a elevagdo de um tributo (como foi o caso do IOF em outubro de 1994) ou a
criagdo de nova taxagio (por exemplo, a CPMF em janeiro de 1997) indcuas em termos

de volume de capitais.
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APENDICE: O DIFERENCIAL DA PARIDADE COBERTA SOBRE RENDA

VARIAVEL

Como pode ser observado no grafico 3 (no Capitulo IV), os saldos do fluxo de
recursos das Carteiras de Anexo IV tém sido positivos desde agosto de 1996. Tendo-se
em vista que o projeto de cobranga da CPMF comegou a ser discutido no segundo
semestre de 1996 e que a contribui¢do foi imposta em janeiro de 1997, temos uma
indicagdo de que para o investidor estrangeiro o custo adicional de 0,4% com o advento
da CPMF (0,2% ao fechar o cidmbio para a entrada de capitais mais 0,2% para retirar os
mesmos do Brasil) € irrisorio diante de sua expectativa de rentabilidade nas Carteiras

Anexo IV.

Uma boa medida do grau de atratividade das referidas carteiras talvez seja o que
aqui se chamara de “diferencial da paridade coberta sobre renda variavel” (“DRV™).
Foge ao escopo da presente monografia um aprofundamento na analise desse diferencial,
deixando-se tal como sugestdo de um trabalho futuro. Neste apéndice, sera proposta
uma forma de calculo para o diferencial da paridade coberta sobre renda variavel, que se
trata de uma aplicagdo do conceito conhecido em finangas internacionais como

“diferencial da paridade coberta das taxas de juros”.
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Sugere-se o cdlculo da DRV através da seguinte equagéo:

DRV = (IFB / IB)

(1+ Rus) * (F dol / C dol)

Onde;

e IFB = indice futuro BOVESPA

e IB = indice BOVESPA

e R . -Libor

e F 40~ prego futuro do dolar americano

e C 40 = prego corrente do délar americano

Nas paginas seguintes se seguirdo as planilhas montadas para o calculo do DRV,
assim como o grafico 4, referente ao ao DRV calculado para o periodo compreendido

entre janeiro de 1996 e marco de 1997,
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