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Sistema Monetario Internacional ( e contexto histor
Globalizacao em empresa Multinacional

O Mercado de Cambio

Relacdes de Paridade internacional e Previsao de
Taxa de Cambio

Investimentos Internacionais de Empresas
Estrutura Internacional de Capital e Custo de Capit

Mensurando e administrando a exposicao cambial

(*) Programa completo no site do Mackenzie
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Bibliografia Basica Programa

* EITEMAN, David K, STONEHILL, Arthur e MOFFETT,

Michael H. ADMINISTRACAO FNANCEIRA INTERNACIONAL
— Editora Bookman — 9 Edicao, 2002

* EUN, Cheol S., RESNICK, Bruce G., Intenartional Financ e

Manamagement. 2nd Edition. Singapore, Mc Graw-Hill,
2001.

e SOLNICK, Bruno. International Investments — USA:
Addison-Wesley,2000.

( ver outras obras especificas cada topico)



Avaliacao

® Duas provas: uma parcial ( 30%), uma Final (40%) e uma Pesquisa

em Grupos Pequenos ( até 4 alunos (30%), casos especiais 4 alunos.
Avaliacao mensal do andamento do trabalho (“Small Groups”).

e Pesquisa em Grupo: tomar uma das empresas que sejam listadas
na NYSE (ADR), conforme Gazeta Mercantil e avaliar o grau de
Internacionalizacao pelo processo descritivo ( exportacoes s/
faturamento; funcionarios no Brasil x total e ativos no Brasil x total).
Roteiro sera enviado a todos. Havera acompanhamento ao final de
cada més do ano letivo . Até duas empresas podem ser repetidas.

« Alunos gue dispuserem de um Caso Pratico ( que tiverem vivéncia)
em uma empresa que promoveu a colocacao de um ADR na NYSE,
poderéo fazer exposicao em aula e receber um “bonus”de 0,5a 1
ponto na nota dos 30%.

 Demais alunos nao seréao prejudicados ( notas de 1 a 10).



Empresas que emitiram “acoes” na NYSE escolher uma)

EMPRESAS 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Ambev 282.600 83000 62800 122600 112000 101300
Aracruz Celulose 12.600 10.085 21.835 47.149 61.413 36.817 31.993 43.287 52.973 52.239 50.500
Bradesco 2.514 45700
Brasil Telecom Part. 3.917 27.759 40.292 41.342 41.200
Cemig 9.290 20600
Copel 20.229 67.263 102.249 58.695 141.203 83.400
Embraer 33.572 98.168 73800
Embratel Part. 15.133 155.116 230.241 229.056 97.100
Gerdau 1.185 3.947 7.665 11.600
Itaubanco 20.000
Pao de Acgucar 17.372 20.804 30.079 26.561 35.552 24.700
Perdigédo 35 524 800
Petrobras 142.370 207.953 446.600
Sadia 443 200
Cia Sid. Nacional 589 1.863 9.296 14.103 11.019 22.800
Tele Cel. Sul Part. 13.541 42.582 65.386 58.652 6.700
Tele Centro Celular 3.712 19.306 21.106 15.797 63.700
Tele Celular Sul 1.143 3.453 3.072 3.122 6.700
Tele Leste Celular 2.310 8.133 8.556 6.498 800
Tele Nord. Celular 1.406 2.824 2.909 1.967 3.100
Tele Norte Celular 5.450 44.422 56.827 1.265 1.200
Tele Norte Leste 25.550 167.920 230.818 355.477 345.900
Tele Sudeste 44 415 748 1.081 455 273 153 300
Telebras "holding" 1.703 6.601 9.660 11.950 11.800
Telemig 9.403 87.594 98.281 176.262

Telesp Celular 81800
Telesp Particip. 400
Ultrapar 17.344 7.472 6.025 3200
Unibanco 64 79.183 86.886 62.890 70.086 110200
Vale do Rio Doce 133400

Fonte: Disponivel em HTTP:// www.citissb.com/ADR/www, site do Citigroup / Salomon Brothers.

NYSE — HTTP://WWW,NYSE.COM OU New York Stock Exchange
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Proximos ( slides historicos)
HUBERMAN, Leo.Historia da Riqgueza do Homem.18 ed.
Séao Paulo: Editora Zahar, 1982

MISHKIN, Frederick S. 5 Edicdo. Moedas, Bancos e Mercados
Financeiros pagina 1 a 21, Capitulo 1. Edtora LTC, 2000.



MERCADO FINANCEIRO INTERNACIONAL (complexo )
Uma multinacional como GERDAU ( > 50% no exterior)
tem planos de construir um nova siderurgica no Bras |
(LP)

a) CAPITAL DE TERCEIROS: financiamento via banco ou vende
titulos p/ inve§tidores ( no Brasil ou exterior)

B) CAPITAL PROPRIO: acoes ( Brasil) e/ou ADR (exterior)

MERCADO FINANCEIRO tem trés “ zonas geograficas ”
conforme o local onde os recursos podem estar e on de as
empresas vao “busca-los”. Ex. DIVIDA ( Cap. Terceir  0S)

1 Empresa faz DIVIDA no Brasil emreais (por TITU LOS=T ou
FINANCIAMENTO BANCARIO= FB)

2 No Exterior (T ou FB): dentro de um pais estrang ___eiro Exde T
ou F na Inglaterra em Libras, T ou F na Alemanha (e uro) etc.

3 No Exterior ( T ou FB) no EUROMERCADQO _( moedas fora do
pais de origem). Ex. a) em dolares dos EUA em Honk- Kong,
Eurodolares; b) YEN Londres (euroyen), ¢) real no U  ruguai
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O MERCADO FINANCEIRO
EMPRESA BRASILEIRA DE BOM NIVEL DE

CREDITO E PORTE ACEITAVEL

/ \
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ASPECTOS HISTORICOS - MERCADO FINANCEIRO INTERNACIONAL a



MUNDO FINANCEIRO COMPLEXO

( para entende- lo temos que voltar no tempo...)

Retrospecto Historico:

BAUMAN, Renato et. ali. A Nova Economia Internacional. Cap. 7,9 e 14. ed.
Campus1998

CHESNAYS, F. (org). A Mundializagao Financeira: génese, custos e riscos. Sao Paulo:
Editora Xama, 1998.

CHESNAYS,F. A Mundializacao do Capital Sao Paulo. S&o Paulo: Editora Xamé&, 1996.

WILLIANSON. John. Economia Aberta e a Economia Mundial. 3 Ed. Cap 1, 14 e 15

SANCHES, Inaié. Para entendera internacionalizacao da Economia. Parte 1, paginas
13 a 81. Editora SENAC,, 19909.



1 -INGLATERRA era Centro Financeiro Internacional no século XIXI>
depois Nova lorque,etc; nos anos 60 Londres rivaliza ¢/ N. Y. (EUA)

2- 1947 - Reunido do GATT: tendéncia a maior liberdade comercial.
Tendéncias mais fortes nos anos 80 com Consenso de Washington .

1 — Padrao Monetario Internacional - lastro ouro ( libra no século XIX) e dolar
de 1945 ( Bretton Woods) a 1971. Apos 1973 cresce o risco (cambio flutuante)

3 - Mercado de Eurodolares -> anos 50, moedas negociadas fora do pais de
origem. Ex. anos 50 dolares fora dos EUA, yens fora do Japao, etc

4 - Crédito Bancario - tendéncia de menor aumento do crédito bancario
devido risco bancario maior apos anos 70. Anos 80 crise = Acordo Basiléia).

3 - Investidores profissionais = cresce volume de recursos em maos de
investidores (titulos de crédito e quotas de fundos de investimentos)

4 - Expansao do Credito Securitizado - empresas e governos emitem titulos
e vendem p/ investidores . A depositavam recursos em bancos.

3- Agéncias de avaliacao de Risco = surgiram no inicio do seculo XX nos EUA
para dar nota de risco de crédito aos titulos comprados por investidores

2 - Governanca Corporativa EUA - dispersao do capital, empresas
controladas por investidores. direcao separada controle, administ. executivos.



DIAGRAMA: HISTORICO DO AMBIENTE NAS FINANGAS INTER NACIONAIS

1945- Julho1971 _ Incerteza e volatilidade cambial
Ddlar lastro Ouro. > 1971 p/; frente livre ) moeda fiduciaria nos dias atuais com
Quebra do acordo f'”t”a‘%’?‘o cambial e livre flutuacdo, necessidade de
Agosto 1971 instabilidade derivativos nas transacées
Anos 90, desenvolvidos
1947- reunido do Anos 80, paises elaboram o consenso de Incerteza e
GATT promove desenvolvidos Washington ( 10 pontos) volatilidade
[ |liberalizacdo »[comcam a liberar o — |para os emergentes: — |maior fluxo
Final da Il Grande fgmermal. Idéias S|sdtenl1abf|narllce|ro, ﬁgl;/?;:’zfiz,xgzd;:rC;ariLf:iz, o fmance"?
Guerra ( 1945) iberais re luzir arreiras e a p! ; entre paises
Bretton Woods
Dolar-ouro, para uebra do acordo gerou duas i 3
Grabbe (1996) o S’ises do petréleo 8_974 e 1979) e palses en}e.rgentes nao Troca dg c'h'vida velha pior Titulos Brady
"marco zero" do : pagam divida externa com prejuizo ( desconto para os bancos
) duas dos juros ( 1979 e 1983), nos anos 80 e fazem —> dores)
atual sistema petroleo x 10 e juros x 5 ou mais. moratéria causando cre
.f|nance||.’o Toda vez que o petréleo sobe como prejuico aos bancos
internacional em 2005/6, cria "petrodolares” ( T Normas da Basiléia (BIS) para reduzir
lucro na venda) depositado nos Para n3o quebrar bancos risco nas operacdes: expansdo menor no
banpo; europeus que gera excesso entram em processo de crédito e maior em servicos (
de liquidez, como ocorre hoje que M&A e consolidaco. administracao de recursos de terceiros,
flgem para os mercados de N emiss&o de titulos por clientes, etc),
aivos..... mais crédito securitizado
Agéncias de Rating, Moody's, l
Standar & Poors, Fitch, etc ddo
notas aos titlulos, desde 1910 Bancos passam a incentivar ganhos de comissdes
conforme risco de crédito e se administrando recursos de terceiros. Grande —
forem Grau de investimento expansédo dos Investidores Institucionais ( Fundos de
Em 1958 a URSS podem ser adquiridos por Previdéncia, Fundos de Investimentos e
transferiu délares dos institucionais Seguradoras) que precisam comprar ativos de bom <
bancos americanos Risco de Crédito ( credit rating)
nos EUA para suas L
agéncias em Londres e l
Paris, dando origem as
euromoedas. Titulos Empresas, Governos e Organismos
ao portador aceleram |_____ |Multilaterais emitem titulos no Investidores privados, familias,
sua expans&o euromercado e nos mercados de > empresas, governos e
cada pais e Investidores Institucionais

compram ativos nos mercados e
ficam donos das maiores
empresas internacionais.
US$ 33 trilhdes em atvos (2002)

Empresas emitem acdes em bolsas
do exterior como NYSE e LSE

Crescente separagao entre os controladores e o executivos
criaram escandalos nos anos 90 e exigiram leis mais duras na
Bolsa de Nova lorque, Lei Sarbanes-Oxley ( A LSE respeita o
pais de origem). Cresce a presséo por sustentabilidade |
Governanca Corporativa , respeito ao meio ambiente e a
sociedade, sempre criando valor na empresa

A

A Tecnologia da Informagdo aumentou a velocidade de O risco continua a crescer

fechamento e o risco das operagoes. Ex. na Crise da Asia em
1997 o Brasil perdeu mais de US$ 30 bilhes em meses !!!

Fonte: elaborado por Jo&o Francisco de Aguiar ( Fev 2006)




Sites para consulta nos assuntos dados.

INGLATERRA e Centros Financeiros Internacionais -
http://www.uflib.ufl.edu/cm/business/cases/london.htm
1947 - Reuniao do GATT:>
http.//www.desenvolvimento.gov.br/sitio/secex/neglnternacionais/omc/gatt.php
Sistema Monetario Internacional ->
http://www.ilea.ufrgs.br/nerint/artigossistemainternacional/content895/content895 2/Bret
ton.html
Mercado de Eurodolares ( anos 50/60) -
http://www.bcb.gov.br/glossario.asp?id=GLOSSARIO&g=euromercado
Credito Bancario e Acordo de Basiléia >
http://www.bis.org/dcms/dfs.jsp?sp-g=basel+agreements&selByYear=
Investidores profissionais ) http://www.oecd.org/dataoecd/9/16/2444676.pdf
Expansao do Credito Securitizado -
http://www.bis.org/dcms/dfs.jsp?a=&n=&sp-g=securities+or+bond+markets+&sp-k=
Agéncias de avaliacéo de Risco -
http://www2.standardandpoors.com/serviet/Satellite?pagename=sp/Page/HomePg
http://www.moodys.com/cust/default.asp
Governanca Corporativa -.
http://www.oecd.org/dataoecd/32/18/31557724.pdf




OECD Member Countries

United States

[ | 0ECD Member countrigs




CENTROS FINANCEIROS INTERNACIONAIS ( SFI)

Italia Holanda Inglaterra Inglaterra EUA ( New york) Londres
Portugal Inglaterra Holanda EUA Inglaterra (London) Frankfurt
Espanha Japéao (Tokyo) Luxemburgo
Belgica
Cias de Surgimento do Epoca de Emissao de ades H_Ong'Kong
Interesse pela comércio e mercado para financiamento de ordinarias, suge o Singapura
navegacéao descobertas investimento em canais e ferrovias capitalismo dos capitalismo dos Bahrain
oceanica, apoio do eceanicas titulos (Estado e (bancos e investidores investidores Cavman
Estado (Estado e bancos) bancos ) investidores) ayiniel
Bahamas...
< — — >
Brasil (crises da Divida : 1937 e 1987)
Fase 1 - até 1822, bom pagador
v Fase 2 - 1822-1928 ( bancos/titulos)
1200 1450 1688 1775 1900 1946 Fase 3 - 1967 - 1982 (bancos/titulos)
1400 1720 1688 1900 1940 —— Fase 4 - 1989 até (titulos/bancos)
Colonizacgao 1822 - O Brasil tinha crédito limpo e era bom pagador no Império.
Brasil (1500) e EUA (1492) Para tornar-se independente assume divida em libras ( 2 Milhdes)
Revolucao Industrial Inglaterra da Divida de Portugal com Inglaterra
(1600 - 1800) A partir de 1850 o Brasil toma dividas para investimentos via
Inglaterra: primeiro pais capitalista financiamentos e emisséo de titulos para investir e crescer
a desenvolver-se ( Londres torna-se Exporta primarios e enfrenta varias crises externas:
centro financeiro mundial até hoje) a) Grande depressao anos 30 ( moratdria / anos 30 - "café"

b) Crise da divida dos emergentes ( morat6ria/1987 - "ddlar e petroleo™)

NOTA: com relacdo a LONDRES como centro do SFI ver slides de niumeros 21 e 22



CFls: sao centros financeiros tradicionais com ativ idade
financeira internacional e normalmente podem operar
tanto no mercado doméstico como no exterior como
LONDRES, NOVA IORQUE, TOKYO e HONG-KONG;

CFls OFF SHORE :somente podem fazer transacoes
Internacionais, geralmente porque tem legislacao
especifica quanto a Imposto de Renda. Podem ser de
dois tipos quanto a sua localizacao gerografica

Off — shore ( fora da costa): Ilhas como BAHAMAS, CAYM AN,
BERMUDA, GIBRALTAR, etc.

*ON-SHORE": ha casos especiais como MONACO,
LUXEMBURGO, LIECHETENSTEIN, DUBAI, SINGAPURA
gue ficam em continentes, mas que nao podem fazer
operacoes internacionais com a comunidade local, co m
as taxas reduzidas de Imposto de Renda, ou regras
especiais de sigilo bancario, etc.



INGLATERRA

Inglaterra : a) Nacao rica, com (capitais

acumulados com comeércio e guerras; b) Forte
burguesia comercial; ¢c) Entusiasmo pelas ciéncias e
tecnicas; e) Jazidas minerais; f) tolerancia com
Imigrantes; e outros fatores.

Invencdes: maquina a vapor ( Wilkinson e Watt), es uas
aplicacdes na industria e transportes

Antes de 1850 industrializacao ja adiantada na Bélgic a,
Franca,EUA, Alemanha, Italia e outros com processo de
colonizacao recente: Canada, Australia, Nova Zeland ia,
Africa do Sul e Cone Sul ( Argentina, Chile e Urugu  ai).

Padrao Ouro classico ( 1870-1914); libra-ouro Os
Ingleses colonizam EUA século XVI-XVII.Nova lorque
compete com Londres no século XX (centro financeiro )



LONDRES COMO CENTRO FINACEIRO INTERNACIONAL

* Londres: tornou-se o primeiro centro financeiro
Internacional, até hoje rivalizando com Nova lorque
Londres: geografica e estrategicamente situada,
tornando-a um local seguro para os capitais da époc  a;
nunca foi invadida ( tentativas: Invencivel Armada da
Espanha, Napoleao Bonaparte e A. Hitler...)

« TAXA LIBOR ( London Interbank Offered Rate) ou Taxa
de Juros interbancaria do Mercado de Londres, até ho  je
uma das mais utilizadas em contratos internacionais

Ex. Taxa de juros dos bancos X e Y as 11 horas manh & (
(mercado mais aquecido, taxa menos afetada por
especulacao

* Praca financeira verdadeiramente internacional,
aceitando ( desde anos 50) depdsitos e financiamen  tos
em qualquer moeda pelos bancos internacionais al
Instalados



A POSICAO DE LONDRES E SUPERIOR NO MFIl a NY, Frankf urt e Tokio
em termos de posicao financeira internacional

CORPORACOES INTERNACIONAIS: 65% das maiores empresa S
do mundo ( FORTUNE 500) tem escolhido Londres como
centro/sede das suas operacodes a nivel mundial

BANCOS: abriga o maior numero de sedes de bancos

estrangeiros em todo o mundo ( 486), Frankfurt (267 ) e NY (253)
Londres € o lider mundial em negocios internacionais com
prémios de seguros ( mais de 40%)

E o lider mundial em movimentos com derivativos ani  vel
Internacional ( mais de 30%)

lider mundial em movimento com acdes de empresas

estrangeiras, etc.

Outras informacdes importantes:

a) Legislacao inglesa considerada mais neutra que a dos EUA
b) Legislacéo bancaria relativamente menos restrita gue NY. Ex.
operacdo com varias moedas. E centro do euromercado. ,etc



International financial markets

% share

Cross-border bank lending (September 2001)
Forelgn equities turnover [2000)
Foreign exchange dealing (April 2007)
Derivatives turnover

- exchange-traded (2001)

- averthe-counter (April 2001)
Insurance net premium income (1999)
- marine

- aviation

International bonds (2001)

- primary market

- secondary market

Trends in London's share of international markets [36)
Cross-border bank lending

Foreign equibies turnover
Foreign exchange dealing
Derivatives turnover

- sxchange-traded

- over-the-counter

Insurance net premium income
- arine

- aviation
International bonds
- primary market

- secondary market

Sourced: Bank for intermational Setilements, Londan Stock Exchange and other Exchonges, Bank of England, Systematlcs International, Llayd's,

Intermational Secuniies Mokt Amocfation
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MOEDA e LASTRO EM OURO

Para haver trocas/ negocios entre empresarios seja
dentro seja fora do pais tem que haver CONFIANCA
nas partes originando a moeda. Ja ha sistemas
financeiros c / “e-money”( CELPAY, Kinshasa,Congo).

Como meios de troca mais utilizados permaneceram,

desde Roma, moedas de OURO e PRATA. A partir do
século XVIIl e XIX 0 OURO aumentou sua importancia e
aceitacao geral , por ser mais escasso, confiabilid  ade
como reserva de valor, mais facil de ser trabalhado (em
PO, em lingote facilitando armazenamento e transpor  te).

Estabilidade monetaria ( inflacdo e défice controla  dos)
é CRUCIAL, mais ainda quando paises diversos (

politica e culturas diversas) desejam comprar e ven  der.
As moedas sao trocadas por relacoes entre si “taxas de
cambio, que precisam ser estaveis .



PADRAO OURO ( 1870-1914: libra era mais forte)

Padrao —ouro: paises convertem suas moedas com
ouro a um Cambio Fixo; a inicio com base na libra.

Paises em crise externa perdiam capitais externos e
reservas em ouro, suas moedas desvalorizavam
promovendo as exportacoes e a volta ao equilibrio;

De 1870 a 1914 houve estabilidade monetaria e cambi  al
a nivel internacional (libra-ouro), grande fluxo

comercial (exportar/importar), fluxo de capitais

(emprestar e investir fora do pais), e progresso
economico internacional

Escassez de ouro, dificuldade de adaptacao pelos
menos mais desenvolvidos e inicio de crises ( guerr a
de 1914-1918, depressao de 1929-1939 e guerra de
1929-1945) “quebram” o sistema no final de 1920.



BRETTON WOODS
PADRAO OURO-DOLAR: 1945: délar forte

Até por volta de 1939 predominou o livre mercado

(“mao invisivel de Adam Smith)”. Dai por diante a

Teoria Keynesiana ( o Governo interfere para ajudar  no
equilibrio econdmico).

Encontro de Bretton Woods ( 1944) retoma o padrao-
ouro, agora com base no dolar (lideranca dos EUA, 0
pais mais forte), com apoio da Inglaterra (+ 40 p aises)

Necessidade de reconstruir paises assolados pela
guerra ( Plano Marshall, pelos EUA para reconstruir
nacoes derrotadas na Il GG) e restaurar um sistema
monetario forte ( estabilidade entre as moedas via
cambio fixo), promovendo ambiente de paz entre
nacoes.



NiVEL DE RISCO
MUNDIAL

SISTEMA MONETARIO INTERNACIONAL

Antes de 1849, o
padrdo era
bimetalico (ouro,
prata) e moedas de
paises fortes

AN

Em vigor o regime o
regime do Padréo
Ouro., mais estavel.

Sistema

Intermediario livre,

taxas fixas e

flutuantes, menos

estavel

N

PADRAO OURO-
DOLAR mais estavel ,
moedas anconradas no
délar e este no ouro

y

/I

Fim do PADRAO OURO-
DOLAR em 1971. A partir
de 1973, grande
instabilidade cambial e
maior risco cambial

x m— L
Brasil : aumento do risco de crédito

<
1937 Moratdria com renegociacao da
v v v v Divida Externa
1833 - US$ 1876 (US$ 1913 1945 a 08/1971 1987 Moratdria com renegociacao da
20,65 a onca | |20,66) A1913| |(US$ 20,64) US$ 34,71 a| |de US$ 40,80 a Divida Externa em 1992
oy 3213;2200;3654) ;1197415;( US$ | |io71(Uss | |2008 US$ 564,20 Ap6s Retomada do relacionamento
y a 3 . -
40,80) onga troy 1992 com credores/investidores
FONTE: Disponivel em http://resistir.info/rui/ouro_petroleo.html+C4
PERCEBAM :

QUE DESDE 1971 O AMBIENTE CMBIAL VEM MOSTRANDO MAIOR
RISCO, O DOLAR VEM CAINDO ACELERADAMENTE EM RELACAO AO
OURO E AO PETROLEO, HOJE NA CASA DE US$ 564,20 A ONCA-TROY



ENTIDADES CRIADAS EM BRETTON WOODS

BIRD — Banco Internacional para a Reconstrucao e
Desenvolvimento ( depois BANCO MUNDIAL), para
estender crédito em dolares as demais nacoes, em
condicoes favoraveis de prazo e de juros ( 1944)

FMI — Fundo Monetario Internacional, que administrav  a
as condicoes de ajuste econdmico dos paises que

eram beneficiados (desvalorizagcbes cambiais com o

dolar, empréstimos do Banco Mundial,etc), dentro de

um programa de condicOes visando o equilibrio das

suas contas externas em certo prazo (1944).

OIC — Organizacao Internacional de Comercio criou 0
GATT — Acordo Geral de Tarifas e Comércio ( 1947),
hoje OMC — Organizacao Mundial de Comércio, para

zelar pelas “boas praticas”’comerciais entre as naco es
heneficiadas ( evitar concorréncia desleal anos tri nta)



PRECO DO OURO: CONSEQUENCIAS

SGOLD 1833 - present

Year
1833
1834
1835
1836
1837
1838
1830
1840
1841
1842
1843
1844
1845
1846
1847
1848
1849
1850
1851
1852
1853
1854
1855
1856
1857
1858
1859
1860
1861
1862

T uUs
2065
20.65
20.65
20.65
20.65
20.65
20.65
20.65
20.65
20.65
20.65
20.865
20.65
20.65
20.65
20.65
20.65
20.65
20.65
20.65
20.65
20.65
20.65
20.65
20.65
20.65
20.65
20.65
20.65
20.65

Year
1863
1864
1865
1866
1867
1868
1869
1870
1871
1872
1873
1874
1875
1876
1877
1878
1879
1880
1881
1882
1883
1884
1885
1886
1887
1888
1889
1890
1891
1892

P US
20.65
Z20.65
20.65
20.65
20.65
20.65
Z20.65
20.65
20.65
20.66
20.66
20.665
20.66
Z20.66
20.66
20.66
20.65
20.66
20.66
20.66
20.66
Z20.66
Z20.66
20.65
20.65
20.66
20.65
Z20.66
20.68
20.68

Year
1893
1894
1895
1896
1897
1898
1899
1900
1901
1902
1903
1904
1905
1906
1907
1908
1909
1910
1911
1912
1913
1914
1915
1916
1917
1018
1919
1920
1921
1922

P US
2068
20 .66
20.65
20.71
20.71
20.71
20.66
20.68
20.71
20.69
20.67
20.68
20.64
20.62
20.66
2067
20.68
20.64
20.64
20.65
20.64
20.72
20.72
20.72
20.72
20.72
20.70
20.68
20.58
20.66

Year
1923
1924
1925
19026
1927
1928
1929
1930
1931
1932
1933
1934
1935
1936
1937
1938
1939
1940
1941
1042
1043
1944
1945
1946
1047
19048
1949
1950
1951
1952

US Dollars

$ US
21.32
20.69
20.64
20.63
20.64
20.66
20.63
20.65
17.06
20.69
26.33
34 69
34.84
34.87
34.79
34 85
34 .42
33.85
33.85
33.85
23.85
33.85
34.71
34.71
24.71
34.71
31.69
34.72
3472
24 .60

Year
1953
1954
1955
1956
1957
1958
1959
1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982

3 US
34 84
35.04
35.03
34.99
34.95
3510
3510
35.27
39.25
3523
35.09
35.10
3512
35.13
34.95
38.69
41 .09
35.94
40.80
58.16
97.32
159.26
161.02
124.54
147.71
1893 22
306.68
6512.56
460.03
375.67

Year
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999

P US
424 35
260.482
217.26
3e7.6B6
446.46
436.94
221.44
2E2.51
362.11
343 82
359.77
2284 00
2E417
387.77
330.98
294 .24
278.88

31-07-2006
US$ 630




PADRAO OURO-DOLAR ( 1945-1971: dolar em fase
de transicao, enfraquecendo-se de 1945 a 1971)

Ajuda dos EUA: Yen fixado a US$ 1 por 371 (quedad e
98%); marco desvalorizado em 93%; a lira em 64%;

franco em 66%; libra, franco-suico e florim em 30%;

franco belga em 12% e dolar canadense em 9%;

EUA garantem dolar a US$ 35 a onca de ouro (cercad e
29 g.), cambio fixo das moedas para o dolar (deste  p/o
ouro), assim os EUA comecam a “imprimir” dolares e

dar liquidez para ativar o comércio mundial

Até 1958 “Desequilibrio Benéfico” e dolares a favor d 0
mundo : Plano Marshall para reconstruir paises (vi a
emprestimos) e comercio, sobretudo importacoes;

1945-1970: fase de ouro do comércio internacional:
estabilidade das moedas, forte fluxo de comércio e
capitais entre paises e progresso econdémico.



BRETTON WOODS em agonia
( dolar cai: defices EUA crescem nos anos 60 )

O sistema nao fol seguido dentro das regras que
foram planejadas, gerando desequilibrios “macro”;

Os EUA operaram como uma “maquina de imprimir
moeda para o mundo” ( em menor escala a Inglaterra),
dando liquidez internacional

Apos 1958, os desequilibrios dos EUA alarmam os
demais paises desenvolvidos, causando crescente
acumulo de dolares pelos parceiros dos EUA

Processo de desintegracao comeca em 1965 e finaliza
em 1971, mesmo fim do padrao ouro-libra ( 1850-1922
1925-1931).

1971: RICHARD NIXON DETRETA O FIM DE BRETTON

WODS, O FIM DA CONVERSIBILIDADE DO DOLAR EM
OlLIRO.



OURO-DOLAR “EM AGONIA” (1945-1970)

. Crescente hemorragia de dolares no mundo, desde
1945, causa esvaziamento dos estoques de ouro (EUA)

Plano Marshall ( reconstrucao das nacoes derrotadas

na guerra) Crescente defice comercial dos EUA (dol  ar
muito valorizado e concorrentes com moedas muito
desvalorizadas) transfere ouro e dolares para os

demais paises

Gastos publicos com perda da Guerra da Coréia e
Vietna;”corrida espacial, “Guerra Fria com URSS”, e  tc.

Doélar vem desvalorizando-se em relacao as outras
moedas ( para manter paridade e competitividade
comercial outros paises compram dolares no mercado)

. Ap0s 1971, com o fim do padrao ouro-dolar a moed a deixa
de ter lastro-ouro e torna-se moeda FIDUCIARIA=F E)



DOLAR SEM LASTRO EM OURDO
“a quebra do padréao ouro-dolar em agosto de 1971B(etton-
Woods) inaugura a era da moeda fiduciaria, onde fucia = fe”

CURIOSIDADE:
1 DOLAR — “moeda de menor valor” -- GEORGE WASHINGTON ( ascendéncia nobre) - estadista



FIM DO PADRAO-OURO: CONSEQUENCIAS)

1960-1970 : queda do dolar forca demais paises a
comprarem dolares para manter a taxa cambial com
suas moedas, procurando manter o cambio fixo para
nao perder reservas fortes.

1970/1971: Japao e Alemanha pressionam EUA para
troca de dolares por ouro.

1971: Richard Nixon, Presidente, decreta o fim da
conversibilidade ouro-dolar, causando a queda de
“Bretton Woods”. Outras moedas valorizam-se

Inicia-se um processo de panico internacional: o qu e
fazer com os excessos de dolares espalhados em todo
0 mundo ? Em vao sistemas sao realizados ate 1973

1973: inicia-se um periodo de livre flutuacao cambi  al.



FIM DO PADRAO-OURO: CONSEQUENCIAS

1974: a desvalorizacédo do dolar forca forte ajuste para
cima dos precos das materias-primas, principalmente
do petréleo ( em dolares preco x 4)

Paises em desenvolvimento tem dividas aumentadas

1979-1985: para barrar queda do dolar Paul Volcker
(Presidente do FED) imp06e politica de juros altosp ara
o dolar (“dolar forte”). Taxa prime nos EUA>15% a a

Crescem ainda mais s dividas dos paises devidoa alt a
dos juros e aos altos precos do petroleo

Anos 80: uma serie de paises entram em dificuldades

(o Brasil tem problemas em 1983 e faz moratéria 198 7).
Muitos paises emergentes quebram nos anos 80 e
recorrem aos FMI ( créditos e duras negociacoes).



CRISE DO DOLAR TEM IMPACTO MUNDIAL e EUA x CEE ( diferencas tornam-se
politicas (dominacé&o), econdmicas ( blocos) e monetéarias ( moedas), etc.

- . -
Pt ol N Ll = . [ . 5 - [ , = - - bl - Y

I MI35 THE PAYS

WHEN THERE WAS

ONLY AN OCEAN
BETWEEN US



EURODOLARES: INICIO ANOS 50-60

* Antes de 1958: URSS, c/ receio de bloqueio recursos de
exportacoes ( Guerra Fria) em moedas mais fracas,
consegue autorizacao para converte-los em dolaresp  ara
depositos em agéncias de bancos ingleses em Londres
Londres retoma seu lugar c/o praca financeira

Internacional (qualquer moeda).

» Paises europeus c/excesso de dolares no finaldosa  nos
50, em titulos ou depositos no mercado financeiro ( em
agéncias bancarias de bancos dos EUA em Londres com
maior rentabilidade) que nos EUA

 Regulacao Q ( 1964) nos EUA limitando taxas de juro s
s/ depositos a prazo nos EUA incentiva crescimento d e
operacoes livres em eurodolares, Londres, fora dos EUA.

NOTA: CUIDADO: EURODOLARES ( anos 50) # EURO ( 1999)



EURODOLARES E EUROMERCADO

* A inovacao financeira fol altamente compensadoraao s
bancos operando em Londres : ndo havia supervisao d e
um Banco Central dos EUA) e a rentabilidade das
operacoes eram muito altas;

e Surgiram outras moedas no mercado londrino: marcos
fora da Alemanha; yens fora do Japé&o; francos fora da
Franca,etc (depdsitos/emprestimos)

e Euromercado: operacdes com moedas fora do seu pais
de origem fazem de Londres a principal praca financ  eira
Internacional ( depois em Hong-Kong, Barhain, etc).
Londres nunca foi invadida em guerras ( seguranca).

» Depois surgem os paraisos fiscais como Cayman,
Bahamas e outros . OBS. Londres ndo é um caso assim.



EURO E CRIADO EM 1999

Para dar estabilidade monetaria a nivel internacion al é
preciso haver responsabilidade com a politica

econOmica em cada pais Ex. EITEMAN ( capitulo 2,
pag.45). a CEE exige media de inflacao de 1,5% ao a no;
defice fiscal de 3% do PIB e outras rigorosas metas.

A CEE conseguiu fazer do EURO ( com incredulidade
dos n&o participantes) lancado em 1999 uma moeda de
sucesso. Em Janeiro de 1999 ( 1 EURO =1 DOLAR);
hoje 1 EURO = 1,28 DOLARES (0 DOLAR tem se
desvalorizado frente ao EURO e ao OURO desde 1999).

Atualmente séo 12 paises e para 2007 preve-se a
entrada da Eslovenia, o primeiro pais ex-comunista.

Tradicao e poder internacional de conversibilidade da
libra ( Inglaterra) deixaram-na fora do sistema



EURO ERA CRIADO EM 1999. DARIA CERTO ?

I BET

10 Teo 1
&N THE SUctgESS

B oF THE EuRo ! il
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CRISE DA DIVIDA BANCARIA

ANOS 80: dividas dos paises séo renegociadas com
supervisao do Banco Mundial, FMI e BIS ( fundado
originalmente em 1930 na Basiléia, Suica). BIS- Banc o0
de Compensacoes Internacionais.

Emisséao de titulos (“Titulos Brady”, Nicholas Brady ,
Secretario do Tesouro dos EUA, substituindo as

dividas originais por novos titulos com tipos varia dos,
dando novas condi¢cdes ( maior prazo, menor juro e
desconto no valor).

Bancos Credores recebem titulos e vendem no

mercado financeiro. Tém problemas de caixa e entram

em dificuldades iniciando um forte processo de fuso es
e aquisicoes, até hoje em andamento, em todos o0s

paises, com inimeros exemplos.



CREDITO BANCARIO X CREDITO SECURITIZADO

US$ bilhoes
Anos Credito Credito | Emissao
de acoes
Securitizad | Bancario
0
1971 8 8
1975 6.9 29.3
1980 38,0 79,9
1985 181 96,5 27
1990 276,2 141,8 73
1995 8489 368,4 41,0
1996 1184,7 159,8 45,9

Fonte: FMI/ OCDE - Financial Markets Trends/Sobeet



CREDITO BANCARIO

Ganho de margem/spread: >> retorno, mas >>> risco

14% = 20%
Intermediarios
E— E—
ﬂnanceyos
financeiros
Recibo Contrato

CREDITO SECURITIZADO (security = titulo)

Intermediarios financeiros

Ganho de comissao: < retorno e << <risco
Ex.1a3%

A

Contrato geram Notas/ titulos




CREDITO BANCARIO X CREDITO SECURITIZADO

A “BOEING”, empresa resolve financiar US$ 500 MM para investir na
producao de nova aeronave de 900 lugares, 15 anos pagamento

A) BANCARIO : toma financiamento de um sindicato de 20 bancos
Internacionais sob a lideranca de CITIBANK, HSBC, ABN-AMRO,
DEUTSCHE BANK e MIZURO BANK : US$ 25 MM cada.

B) SECURITIZADO: contrata grandes bancos de investimentos
como MERRIL LYNCH, GOLDMAN SACKS E JP MORGAN-
CHASE gue lideram um grupo de bancos colocadores de titulos
ao redor do mundo:

- Emisséo de “bonds” no valor unitario de US$ 1.000.000,00 a
serem vendidos para 500 Investidores Institucionais no
Euromercado: Seguradoras, Fundos de Investimentos e Fundos
de Aposentadoria

QUAL DOS DOIS E O MELHOR PARA OS BANCOS ? Porque ?



EVOLUCAO CREDITO

{hillicans of dollars)

BANCARIO E SECURITIZADO

1967 15ERA, 1999 2010 2001 2002 2003F

Cuorrent account balance 091.4 113065 1017 1.4 27 .6 483 262
as a percentage of CGEOP 1.5 2.00 0.2 1.01 0.5 0.8 0.4

Financed by:

Met equity Mows 1860 181.49 g 32 | 8G.T I177.6 152.2 1 58.0
Met FIO1 inflows | 174.5 17533 1 G0LG 171.7 | 4400 145
Mer portfolio equity mflows 26.7 7.4 15.00 260 ;.01 0.3 1:

Met debt Mows 10121 a7 .4 17353 1.01 3.2 7.2 5.0
CiMiclal crecdiiors 122,03 241 13.5 ;.2 2800 16.2 0.0

Wiarld Bank 9.2 &8.T &858 7.8 7.5 1.5
I hAE 3.4 14 .1 2.2 1006 105 14.5
Clibers .5 11.2 G.5 a4 1.0 0.2
Private crecitors &80.1 23.3 .5 5.1 24.8 G 5.0
Met medium- and long-term &40 ar.4d 21.9 14.5 a6 2.5
de bt Flows

Boncs 25 4 .7 209 .65 17.4 1011 186

Hanlks } 431 51.4 5.6 2.6 11.8 165,00

Oihers 2.5 3.6 1.8 5.5 7.0 5.5
Met shari-term debt lows 5.00 4.2 21.4 9.4 162 5.1

Balancing 1tem™ 15328 1 CE3 .00 101 1582 .5 | 282 O7 .8 =21.2

Change 1n reserves | Increase) H52.9 1 6.5 A7 .3 551 =03 11000 1 0= 0

Mlemo items:

Bilateral ald granis 26.7 282 25 .4 28.6 285 32.0 22.0

(ex. techinlcal cooperation grants)

Met private Flows (debt + eqquity) 2851 205 2 =T I 151.8 | 52.8 1433 1530

Met alficltal flows (ald + debitl 397 2.3 42.59 234 5T.5 4500 32.0

Workers” remittances G2.T 50.5 [ 4.5 2.3 B

Mot avatlabile .
MNote: e estimate; F = Forecast.

a. Comblnation of errors and omissions and net acqguisitlon of foreign asseis Gncluding FDD by developmng counirles.



AGENCIAS DE AVALIACAO DE RISCO DE CREDITO

Este assunto sera visto com mas detalhes nos proxim oS topicos
sobre risco de crédito

e O mercado de divida ( A torna-se credor ao emprestar
recursos para B, o devedor) existe ha muito tempo
« A criatividade do mercado financeiro levou a necessidade de
gue A pudesse repassar o credito para C, para D, etc.
« Divida passou a ser trocada (security —titulo negociavel)
 Compradores de titulos ( direito a receber): necessidade de
avaliar o risco de crédito dos emissores dos titulos

Soh}géo% Agéncias de Analise de Risco independentes ( Ex.
Moody’s em 1909 e Standard & Poors em 1916).
e Qutras famosas: DUPH&PHELPS, FIRCH IBCA e MCM EGAN
JONES
 RATINGS ( notas de crédito) podem ser atribuido de forma
iIndependente pelas agéncias ou podem ser solicitados atraves
de pagamento pelos emissores ao estruturar uma emissao



CREDITO BANCARIO X CREDITO SECURITIZADO

Bank loan versus capital market financing’

6O — T 11T 10
— GEMANY B
= Franca a0
— el ——
— LNItE Statos
STl Bl a0

= LNitad Kingdom

an B2 84 O6 93 ad 02 al B2 84 G698 aa 02

'Bank loans to the corporate sector as a percentage of the sum of such loans and short- and long-term
sacurities issuad by corporates. For the United States, excluding mortgage credit

source: Mational data. Graph VIl.12




CONSENSO DE WASHINGTON

MEADOS DOS ANOS 80: devido aos problemas
monetarios e cambiais e a falta de acordo com os
demais paises para um novo acordo internacional a
Inglaterra ( para equilibrar suas contas internas e
externas e manter-se competitiva neste novo cenario )
Inicia um processo de reducao do tamanho do Estado
(privatizacOes) e de liberdade aos fluxos de capita Is
Internacionais. ( abertura e globalizacao do mercad  0)

Seguem o exemplo os demais paises desenvolvidos.
Finalmente EUA e Inglaterra desenvolvem uma teoria
(“Consenso de Washington) de gue os paises devem

abrir suas fronteiras, reduzir o tamanho do Estado e as
tarifas de importacao, etc., quando desejarem auxil io
do Banco Mundial/FMI - é a GLOBALIZACAO TOTAL



GLOBALIZACAO FINANCEIRA

MEADOS DOS ANOS 80: EUA, sob a politica do
Presidente Ronald Reagan, consegue derrotar a URSS,
dando fim a “Guerra Fria”. O Muro do Berlim ( apenas

o0 marco final do processo) caiu em 1989.

Gorbachev admite o fato e inicia na URSS a chamada
“glasnost” e “perestroika’:transparéncia/ privatizac ao

A Globalizacao Financeira ( livre fluxo de capitais entre
0s paises desenvolvidos), soma-se agora a

Globalizacao Comercial ( URSS desmembra-se em

varios paises e inicia sua democratizacao e a China

entra no mesmo processo expandindo-se)p/ mundo.

A Telematica ( informatica e Telecomunicacoes)
acelera a velocidade dos negocios com bens e capita  is
em todo o mundo.



CRISE DA DIVIDA E O BRASIL

Para Abreu, M. P. apud Dawson (1998, p.12) (1):

“ O Brasil fol um excelente pagador durante boa parte

do Império e piorou seu desempenho na Republica

Velha, quando negociou dois grandes Funding Loans

em 1898 e 1914 e, desde 1930, consolidou ciclicamen te
uma reputacao de mau pagador _ no fim dos dois
periodos de endividamento (1824-1931 e 1967-1982). O
Brasil daria uma nova moratoria externa em 1987 !l!

ANOS 80: dividas dos paises séo renegociadas com
supervisao do Banco Mundial, FMI e BIS ( fundado
originalmente em 1930 na Basiléia, Suica). BIS- Banc o
de Compensacoes Internacionais. No caso do Brasil o
acerto final com os bancos credores ocorreu em fins
de 1992 ( troca da Divida Velha por Bonus Brady).



O MUNDO TORNA-SE MENOR

ANOS 80

 Necessidade de expandir os mercados ( paisesvdesdas
liberam o fluxo de capitais, reduzem a presen¢agdesrnos e
e privatizam empresas)

* Inglaterra adota politica liberal: privatizacéescMargareth
Thatcher, outros paises como Franca reduzem peegenc
Estado e liberam fluxos de capitais

« Emergente® mesmo caminho (“Consenso de Washington”)
o 1989: Cai 0 “Muro de Berlim”, fim da “Guerra Fria”

Mundo fica menor: abertura dos
mercados e revolucao Tecnologica:
mais capital para amais abertos e
Confiaveis !!




INVESTIDORES INSTITUCIONAIS & BANCOS

e« Com 0 aumento do risco do negaocio bancario

tradicional dada a crise dos bancos na déecada de 80

(Ex. emprestar e ganhar “margem”, ou tomar a 10% e
passar a 15%) os bancos passam a buscar manter

lucros mas com atividades de menor risco substituin do
“GANHOS COM MARGENS"por “GANHOS COM
COMISSOES”

 Bancos em todo o mundo passam a incentivar
ADMINISTRACAO DE CARTEIRAS incentivando a
expansao dos FUNDOS DE INVESTIMENTQOS,
SEGURADORAS E FUNDOS DE PREVIDENCIA

» Estes investidores ( institucionais) ja vinham
crescendo gracas a situacdes especificas a cada um
deles, um movimento que ganhou aceleracao nos anos
80. Cresce o papel do Capitalismo Financeiro em
relacéo ao Capitalismo Produtivo .



OS INVESTIDORES INSTITUCIONAIS CRESCEM

e em 1995 ( veja tabela a seguir) o total dos seus
ativos atinge cerca de US$ 21 trilhGes, cercade 1/ 3
nos EUA

» Destes USS$ 21 trilhdes, em todo o mundo, em 1995,
32% eram Fundos de Pensao, 39% Seguradoras e

29% Fundos de investimentos. De 1995 a 1999,
segundo dados da OECD, houve uma expansao

desses ativos de mais de 50% em dolares passando

de US$ 21 trilhdes para quase US$ 33 trilhdes, +5 7%,
sendo US$ 12 bi de Seguradoras, US$ 10 bi de fundos
de Penséo e US$ 11 b de Fundos de Investimentos

* No periodo 1990-1999 a maior taxa de expansao foi
de fundos de investimentos ( 18% ao ano) vindo a
seqguir fundos de pensao e seguradoras com guase
10% ao ano cada.



ATIVOS DOS INVESTIDORES INSTITUCIONAIS NO MERCADO MUNDIAL

Paises Fundos Seguradoras Ciade Total
De Investimentos Geral
Pensao (fundos)
% % % US$ Bihdes
América Norte 66 37 59 10.994
a) Estados Unidos 62 35 57 10.501
b) Canada 3 2 2 493
Europa 24 37 33 6.666
a) Reino Unido 11 10 4 1.790
b) Franca 0 7 9 1.159
b)Alemanha 1 8 6 1.113
c) Holanda 5 3 1 626
d) Suica 3 2 1 452
e) Luxemburgo 0 0,1 6 369
Outros 4 6.9 6 1.157
Japéao 9 24 8 3.035
Outros 1 2 - 254
Total Mundial % 100% 100% 100% 20.949
Total US$ Bihdes 6.710 8.088 6.152 20.949
Total % 32% 39% 29% 100%

Fonte: OCDE - Organizacéo de Cooperacéo e Desémeolo Econbmico e
BIS - Banco de Compensacfes Internacionais




ALTERACOES NO CENARIO INTERNACIONAL

» Flutuacao Cambial a nivel internacional desde 1973
com forte aumento do risco internacional (o Bras |
deixou o cambio fixo em Janeiro de 1989)

 Liberdade de Fluxos de Capitais entre paises
desenvolvidos a partir dos anos 80 .( no Brasil lib  eracao
progressiva desde os anos 90 para Investidores
Institucionais nas Bolsas de Valores).

* Menor expansao dos emprestimos bancarios
Internacionais ( bancos tem receio de maior risco) e
maior presenca dos créditos securitizados (via titulos,
em grande parte nos Euromercados).

e As maiores empresas do mundo emitem nos ultimos
anos Ex. General Electric US$ 12 bilhGes, OLIVETTI
(US$ 8,7 Bi) e FORD ( duas colocactes de US$ 6 bi

rana)



INTITUCIONAIS INVESTEM PORQUE RETORNO DE ACOES EO

MAIOR DE 1925 A 1999 NOS EUA
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INTITUCIONAIS INVESTEM PORQUE RETORNO DE A COESE O
MAIOR DE 1925 A 2002 NOS EUA
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INTITUCIONAIS INVESTEM PORQUE RETORNO DE ACOES EO
MAIOR DE 1925 A 1999 NOS EUA

T9 Years of Investment Performance

Compouanryd ASanrmal Fsrocamnt Hasburm
(1 925-2003)
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Ibbhat=scn Associabes, 2003 Yearbook



Historical Performance Of
Investment Categories

Investments offer varying levels of risk and return.

Worst Annual Returns Average Annual Returms
(1974-20003) | (19T74-2003)

-Z23.19%: imternational Stocks 12.41%:

25 47T Domestic Stacks 12.74%%

Monocy Market

Sl M Diversified Portfolic BREM DR

FONTE: IBBOTSON ASSOCIATES - USA



MUDANCA DO CONTROLE DAS EMPRESAS |

*Estudos mostravam uma crescente tendéncia nos EUA
de mudanca do poder acionario has empresas, desde
anos 20, com progressivo afastamento das familias e
entrada dos executivos e depois destes Investidore s
Institucionais ( o Capitalismo Coletivo)

» A prosperidade no pos-guerra levou a criacao de
Instrumentos financeiros novos atraindo recursos da
populacao. Ex. fundos de investimentos, fundos de
pensao e seguradoras

 Movimento acelera-se e expande-se, surgindo com

forca crescente acionistas “de porte”, chamados
Investidores Institucionais, que desejam dos execut IVOS
a maxima rentabilidade da empresa a curto prazo.

* Veja nas tabelas seguintes onde estes valores estao e

~rnmn tem enntrnladn ace emnracac dea tnAdn N MiiNdn



MUDANCA DO CONTROLE DAS EMPRESAS I

Empresas % das acoOe¥alor Investido Numero de
ordinérias US$ Bilhdes investidores
institucionais
General Motors 50,4 46,6 880
Coca Cola Co 52,2 37,5 755
Exxon 89,8 32,9 806
Philip Morris 55,7 31,1 752
AT&T 43,3 27,8 836
Intel Corp. 71,8 25,3 740
Merck Co 47,3 25,0 615
Johnson & Johnson 58,9 23,2 793
Motorola 63,8 20,3 769
Hewlett Packard 57,7 17,8 668
Pepsico 56,5 17,5 725
Du Pont 44,2 18,2 650

Fonte: Foundation of Financial Management, 19



INTITUCIONAIS INVESTEM PORQUE RETORNO DE ACOES EO

MAIOR DE 1925 A 1999 NOS EUA

Money Markets Bonds
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FONTE: IBBOTSON ASSOCIATES - USA
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FLUXO DE CAPITAIS NA BOVESPA/M FINANCEIRO
( Anexo IV a Resolucao 1289 de 1991

Anos Entrada Saida Saldo
1991 0482 0,09 0,386
1992 2967 1,652 1314
1993 14,614 9136 5477
194 20,352 16,778 3,74
1995 22 026 21,498 0528
1996 22935 19341 35
1997 32,191 30,577 1,615
1998 21,887 24,349 2462
1999 12,3% 11,296 1,100
2000 10831 12,666 1834
2001 9348 10,076 0,728
2002 756D 7,901 0336
Total 177,774 165,366 12408

Fonte: Banco Central do Brasil



EUA: KKR compra empresas em Bolsas de Valores

KKR, founded in 1976, is one of the world’s oldest
and most experienced private equity firms. KKR
specializes in management buyouts, and has
established itself as the largest and most active
participant in the industry.

KKR’s investing activities are made on behalf of
itself and its investors.

These institutional investors include state and
corporate pension funds, banks, insurance
companies, other financial institutions, and
university endowments.



KKR COMPRA EMPRESAS http://www.kkr.con)

1. The first billion-dollar buyout transaction
(Wometco Enterprises, 1984)

2. Two of the largest buyout transactions ever
(RJR Nabisco, 1989, $31.4B; Beatrice, 1986, $8.7B)

3. The first buyout of a public company by tender offer
(Malone & Hyde, 1984)

4. The largest leveraged buyout ever in France
(Legrand, 2002, €4.94B)

5. Two of the largest Canadian buyouts
gShoppers Drug Mart, 2000, C$2.5B; Yellow Pages Group,
002, C$3.1B)

6. The development of the leveraged build-up model
(PRIMEDIA, 1989; KSL, 1993)

/. The pioneering use of private equity in highly complex and
regulated industries such as banking, insurance, utilities,
and heathcare



CVC CAPITAL PARTNERS ( CEE)

CVC Capital Partners is in the business of making other
businesses its business. The equity investor

derives its capital from pension funds, insurance
companies,

and individual investors. The company specializes in
management-led buyouts of businesses in the UK,
continental Europe, and southeast Asia. CVC has taken
companies public on the London, New York,
Amsterdam, Brussels, Milan, and Paris stock markets.
Its portfolio is diverse, with holdings ranging from
bookmakers to paper manufacturing to a fishing-lure
maker. Founded in 1981 as Citicorp's European private
equity arm, CVC carried out its

own buy-out in 1993 and is now owned by its
management it still advises Citigroup on its European
Investments.




CVC Capital Raises EU6 Billion Buyout Fund, Europe's B iggest
-July 29 (Bloomberg) —

CVC Capital Partners Ltd., a London- based buyout firm,
raised 6 billion euros ($7.3 billion) for Europe's biggest
takeover fund. The firm raised the fund from a group of
money managers and wealthy individuals, CVC said in an e-
mailed statement today. CVC is raising the money after
Investing most of a 4.7 billion-euro fund it raised in 2001.
The fund eclipses the 5.5 billion-euro fund London-based BC
Partners Ltd. raised in May this year. European buyout firms
disclosed $56 billion of acquisitions in the first half, almost a
third more than in the same period in 2004, according to data
compiled by Bloomberg. "~ The significant demand from both
existing limited partners as well as new investors reflects the
solid investor confidence in CVC and a recognition of our
strong performance record and competitive strength in
Europe,”" Chairman Michael Smith, 52, said in the statement.



OS INVESTIDORES INSTITUCIONAIS NO BRASIL

Anos | Previdéncia Fundos Mutuos Seguradoras
Privada Patrimdnio Liquido (2) Reservas
Ativos totais R$ bihGes técnicas
(1) ( R$ bihdes)
R$ [(% |Renda |AcOe |Total|% |R$ %
bihdes |do |Fixa S PIB | bihbes |do
reais | PIB PIB

1990 | 26,35| 3,3 - - - - - -
1991| 36,81 | 4,7 - - - - - -
1992 | 43,27| 5,5 -
1993| 59,96 7, 22,26
1994 | 72,74 9,4 43,31 3,58 12,441,6
1995| 74,81 9,9 70,84 1,99| 72,889,2
1996 | 86,63 | 11,0 122,73 | 5,17 126,016,1| 0,2 0,0

1997 | 101,03 12,8 126,32 | 15,01 1401,3 17,9 5,0 0,6
1998 | 101,13 12,8 142,47 | 13,41 1525,8 19,8/ 7,0 0,9
1999 | 125,99 16,0 213,91 | 20,78 2384,1 29,7] 10,0 1,3
2000 | 144,03| 18,8 282,25 | 24,47 3086,7 38,9 13,3 1,7
2001 | 171,15| 21,7/ 332,95 | 24,93 3517,8 45,4 17,0 2,2
2002 | 189,28| 24,0 341,61 | 25,77 36:7,3 46,6

Total - - -
Fonte: Abrapp, Anbid e BACEN




MOVIMENTOS IMPORTANTES POS-GUERRA

*Crescente progresso tecnologico ( Telematica:
telecomunicacoes e informatica conectam-se e
permitem crescente substituicao da méao de obra pela
maquina “robotizada”).

A ERA DA INFORMACAO possibilita a transmiss&o e o
fechamento de negocios em todo o mundo em questao
de segundos ( alguns citam menos de 30 segundos)

« Capitais especulativos buscando resultados a curto

prazo entram e saem com rapidez dos paises

provocando crises e instabilidades Ex. Crise da Asi aem
1997, da Russia, em 1998 e do Brasil em 1999.

e O Capitalismo Financeiro ( infelizmente) torna-se m  ais
forte que o Capitalismo Produtivo de Bens e Servico  s.



BREVE HISTORIA FINANCEIRA DO BRASIL: EMISSOES DE Ti TULOS E DE ACOES

CASOS DE TOMADA DE RECURSOS (FINANCIAMENTOS/TITULOS/AGCOES)

| FASE ( o Brazil era "bom pagador", bom risco de crédito, na maior parte do império )
Empresa tomadora/ emissora ano praca titulo Capital valor moeda banqueiro
Sao Paulo Railway Co 1860 Londres acles proprio 2.000.000 libras
ordinarias
Rio Grande do Sul Gold Mining 1880 Londres Acoes proprio 25.770 libras
preferenciais
Brazil Great Southern RailwayCo : 1886 Londres debentures terceiros 250.000 libras
6% ao ano
State of Bahia 1889 Paris empréstimo terceiros 20.000.000 francos
5% ao ano
Le Bresisillienne S/A Belge 1898 Bruxelas acobes préprio 1.200.000 Bfr
Il FASE ( pidra das condicoes de crédito com queda dos precos do café com depressao anos 30, moratoria 1937)
United States of Brazil 1908 Paris emprestimo terceiros 50.000 francos
Londres 5% ao ano
United States of Brazil 1931 Londres funding loan terceiros 7.881.813 libras Rothschilds
Londres 5%
Parana 1915 Londres emprestimo teceiros 800.000 libras
Paris (Garant.ouro)
Minas Gerais State 1928 New York Bond (titulo) terceiros 8.500.000 dolares

Il FASE ( ja eram piores as condicoes de crédito ao Brasil d evido a moratdria dos anos 30 - 1937)

Cia Vale do Rio Doce 1976 Alemanha bond terceiros 70.000.000 marcos Dresdner Bank
BNDE 1979 Suica bond terceiros 75.000.000 fr.suico Credit Suisse
Usiminas 1982 Tokyo bond terceiros 10 bilhdes yens Bk of Tokyo

9.5% ao ano

IV FASE ( PIOR AINDA MAIS E A condicdo de crédito ao Brasild  evido & moratéria de 1987)
Petrobras 1991 New York eurobond terceiros 250.00.000 dolares Chase Manhattan

Desde entdo a Republica do Brasil, Bancos e grandes empresas tem emitido titulos tomando recursos a 8-11% ao ano
uma taxa que se compara com a do Chile ( pais, empreas e bancos) de 6 a 8%, devido ao maior risco do Brasil.
Empresas do Brasil também tem tomado muitos recursos via colocacao de agdes na NYSE via ADR, recibos de ac¢les.

Fonte: BITTENCOURT, Getulio. Brazil in the Euromarket. Bamerindus. Sdo Paulo: Editor Geban, 1993.

OBS. N&o se esqueca das MORATIRAS no Brasil na Divida Externa ( 1937 e 1987,
aumentando o RISCO PAIS e as TAXAS DE JUROS coradas do Brasil)



Exemplos de Importantes Teorias de Administracao
ligas aos fatos vistos ate aqui

Teoria de Diversificacao das Carteiras : 0s grandes
Investidores institucionais ( Fundos de Pensao,

Fundos de Investimentos e Seguradoras, com ativos

de mais de US$ 30 trilhdes) investem em acoes e

titulos de divida de empresas em todo o0 mundo — “H.
Markowitz” ( “Portfolio Selection, 1989”). P.Nobel1l99 O0;

Teoria da Agéncia : trata do conflito de interesses
enentre acionistas e executivos;

Governanca Corporativa: nome dado aos mecanismos
de controle da empresa por profissionais
Independentes no Conselho de Administracao.



CRESCE A INCERTEZA MUNDIAL

-a TIME WARNER gigantesca empresa do setor de Midia e
comunicacOes nos EUA anunciou ontem que sera dividida em 4
empresas para ficar mais competitiva e mais focada.

-A GENERAL MOTORS, ja foi a maior empresa do mundo

- (e a FORD) anunciaram cortes substanciais da forca de trabalho e
o fechamento de fabricas para reduzir custos, pois n&o suportam a
concorréncia de produtos japoneses e coreanos ( ainda nao chegaram
os veiculos da China !!') Ontem o Presidente da GM Rick Wagooner,
anunciou corte de salarios da diretoria em 50% e corte de dividendos
aos acionistas.

-a MITTAL maior grupo siderirgico da India fez uma oferta hostil de
compra de mais de US$ 24 bilhdes pela ARCELOR, um dos maiores
grupos siderurgicos europeus. A disputa esta em pe.

FONTE: BLOOMBERG ( CANAL 58) E OESP.



Os Institucionais compram empresas no Brasil —

PARTICIPACOES DE INSTITUCIOAIS NAS EMPRESAS (2002)

U7

Empresas Acionistas: ( %) de acoes ordinarias com direito de voto)
1) Grupo Participacdes majoritarias
Fundicdo Tupy Previ —BB Telos — Aerus — Vasp BNDESPAR
(30,5%) (22,6%) (18,5%) (7,6%)
Previ-BB Aerus Sistel (16,69%)
Paranapanema S G
Perdigao Previ-BB Sistel Petros (14 WEG (10%)
(18%) (17%) %)
Embraer Previ —BB Sistel Bozzano (20%) Dassault (5)
(23%) (20%)
2) Grupo Participacdes Minoritarias
Acesita Acelor (1) 39%/| Previ-Bco | Sistel ( 12%) Petros (5,73%)
do Brasil
(19%)
Belgo-Mineira ASBM Bradesco | Centrus (9%) Previ-BB (7%0) BNDES
Luxemburgo (11%) (1%)
(59%)
Inepar (1) Inepar Part Previ-BB | Centrus (10%)
(60,68%) (20%)
Fras-Le RandonPart. Previ-BB | Petros (12,81%)
(53,05%) (34,05%)
Marcopolo Fundo Previ-BB | Controladores
Bradesco- (16,86%) | (61%)
Templeton
(12,58%)
Nota:

(1) Fundos de Previdéncia: Previ — BB: FundacaBreéeidéncia do Banco do Brasil
Petros — Fundacao de Previdéncia da Petrobras| Sisundacéo de Previdéncia da Telebras
Telos ; Aerus — Fundacédo de Previdéncia da Vaspir@e— Fundacao de Previdéncia do Banco CentrBrdsil



