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RESUMO

A crise econdmica e financeira que tivemos durante os ultimos dois anos e que até hoje mostra
seus tragos e efeitos em nossa economia, faz com que pensamos com o que devemos aprender e
tirar como proveito para um futuro melhor. Ela foi originada no mercado subprime, onde a
desconfianca e a inadimpléncia levaram o mercado imobilidrio norte americano a influenciar nas
economias do mundo todo, inclusive nos mercados emergentes, como o Brasil, por exemplo. Este
trabalho pretende mostrar os efeitos de uma crise mundial no mercado financeiro, mais
especificamente na Bolsa de Valores de Sdo Paulo, onde vamos analisar os fatos importantes,
como a quebra e relatorios, mostrando prejuizos alarmantes, de importantes bancos e instituigdes,
como Bear Stearns, a AIG, General Motors, entre outros, ao redor do mundo todo, € como isso
acaba afetando muito a Bovespa, com as elevadas saidas de capitais estrangeiro visando a ser
utilizado em seus proprios paises. Uma andlise mais profunda sobre o fluxo de capitais
estrangeiro serd apresentada para percebermos que ainda dependemos de capitais de fora do pais
para alavancarmos nossas negociagdes € o qual importante ele ¢ quando uma recuperagao depois
de uma crise € vista como necessaria e saudavel na economia.

Palavras-chave: Crise econOmica e financeira, Bovespa, desconfianga, fluxo de capitais
estrangeiros.



ABSTRACT

The economic and financial crisis we've had over the last two years and to date shows its traces
and effects on our economy, means that we think with what we learn and how to take advantage
of a better future. It originated in the subprime market, where distrust and bad debt led the U.S.
housing market to American influence in the economies of the world, including emerging
markets like Brazil for example. This study aims to show the effects of a global crisis in financial
markets, more specifically on the Stock Exchange of Sao Paulo, where we analyze the important
facts, such as breaking and reports showing alarming losses of major banks and institutions such
as Bear Stearns, AIG, General Motors, among others, around the world, and how much it ends up
affecting the Bovespa, with high capital outflows abroad in order to be used in their own
countries. Further analysis on the flow of foreign capital will be made to realize that we still rely
on capital from abroad to leverage our negotiations and it is important that when a recovery after
a crisis is seen as necessary and healthy economy.

Keywords: economic and financial crisis, Bovespa, distrust, flow of foreign capital.
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1 INTRODUCAO

No atual cendrio econdmico em que vivemos nos deparamos mais uma vez com uma
palavra que quando mencionada assusta, a chamada ‘“crise”, ela em nossa historia ja foi
protagonista de muitos fatos e acontecimentos, gerando caos, desconfianga e desemprego de
muitas pessoas, que dependem de uma simples quantia de capital para sobreviver, este que para
muitos economistas ¢ uma simples ilusdo, pois em certo momento temos e logo depois nao o
temos mais, ou seja, uma ilusao.

Sabemos que esta crise atual ¢ financeira e econdmica. A questdo do crédito e das
finangas em geral estd na raiz da crise, ou seja, ela ¢ gerada no mercado de empréstimo de
dinheiro, no qual atuam bancos, financeiras, empresas de cartdo de crédito, entre outras, e
econdmica, pois também gera impactos econdmicos, como queda do produto e aumento do
desemprego. Estas instituicdes obtém lucros através de empréstimos de dinheiro e sucessivas
cobrancas de juros por esses empréstimos. Na economia norte-americana, entre os anos de 2002 a
2006 houve boas taxas de crescimento do PIB.

Em relagdo ao crescimento do PIB, o nivel de concessdo de empréstimos por parte do
sistema financeiro aumentou consideravelmente. Isto ocorre, pois, as pessoas acreditam e
esperam que o PIB venha a continuar crescendo e impulsionando a economia. Logo as empresas
do sistema financeiro acreditam que terdo bons lucros a medida que emprestem mais recursos.

O que acontece ¢ que para lucrar mais, as institui¢des, os bancos precisam emprestar cada
vez mais dinheiro, isto acaba gerando inadimpléncia, pois em um momento de expansido da
economia as expectativas nos riscos diminuem, e os bancos acabam emprestando para pessoas
que tem o nome ja com um histoérico de inadimpléncia. Isto acabou gerando a atual crise. Por ela
estar no meio dos holofotes, precisamos entender e nos perguntar: Mas o que € essa crise? Por
que ela se originou? E quais sdo suas repercussoes no Brasil?

A verificagdo da ocorréncia de uma crise torna-se importante na medida em que notamos
os seus efeitos negativos que ela pode gerar nos mercados financeiros. O entendimento dos
fatores determinantes para o desenvolvimento desse fendmeno, que € a crise, poderia auxiliar na
criacdo de politicas que visassem a sua prevengdo, tendo em vista que ela se da por uma queda
nos precos dos imdveis norte-americanos (mercado subprime), gerando uma série de efeitos

nocivos a todas as economias do planeta.
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Por se tratar de um tema atual é de suma importancia termos consciéncia do que estamos
vivenciando. Sabemos que a economia norte-americana nos dias de hoje ¢ a protagonista dos
principais acontecimentos, visto que foi dela que se originou ndo somente esta crise atual, mas
também como muitas outras, como por exemplo, a crise de 1929, que para muitos economistas
foi a maior crise de proporg¢des semelhantes do século passado.

Portanto temos que estudar e buscar ampliar nossos conhecimentos sobre a palavra
“crise”, e de fato entender o porqué dos Estados Unidos ser o protagonista desta crise, e, além
disso, estudar os reflexos da economia norte americana nas principais economias do planeta,
como por exemplo os paises europeus, que agora com a Unido Européia, se tornaram uma
economia mais forte, mais solida. E também por outro lado estudar e entender o que acontece
com os paises em desenvolvimento como € o caso do Brasil.

A escolha da bolsa de valores do mercado financeiro brasileiro como objeto de estudo,
deve-se ao modo como os mercados emergentes sao influenciados com os mercados financeiros
de paises desenvolvidos, como os Estados Unidos. O estudo do mercado financeiro brasileiro
torna-se importante ao ponto que ressaltamos as causas e efeitos que uma crise econémica pode
provocar em nosso meio economico, € como a desconfianga e a incerteza, quando muito elevadas
pode levar ao panico, agravando cada vez mais a economia mundial. E do ponto de vista pratico ¢
aprender sobre a crise, saber como ela nos afeta.

E tendo escolhido como plano de fundo as bolsas de valores, temos que entender que o
que move as bolsas sdo os capitais, sejam eles domésticos ou estrangeiros, visto que o segundo
tipo de capital destacado ¢ o mais importante, pois com a crise nos paises desenvolvidos, os
estrangeiros acabam retirando seu capital investido em bolsas emergentes como na bolsa
brasileira. E o capital estrangeiro ¢ de suma importancia para as bolsas emergentes, pois € visto
que, em tempos de crise, os volumes financeiros sdo irrisérios sem a participagdo deste
importante protagonista.

Primeiramente o trabalho tem como objetivo geral dar contribui¢do para o publico em
geral, ou seja, ser util para o entendimento sobre o que uma crise mundial pode ocasionar. E em
relagdo ao objetivo especifico €, em primeiro plano, apresentar um estudo sobre os diversos
autores e suas teorias sobre as crises econdmicas, num segundo plano apresentar o historico da
Bovespa, como finalidade de o leitor ficar mais relacionado com o tema e saber aprender sobre a

finalidade de uma bolsa de valores. Também serdo apresentados fatos marcantes durante o
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periodo analisado da crise, como por exemplo, quebra de bancos e relatérios demonstrando
déficits alarmantes em diversas instituicdes importantes. E num terceiro plano ¢ apresentar uma
analise mais profunda sobre os efeitos de uma crise econdmica mundial, por exemplo, dos
movimentos financeiros dos capitais estrangeiros na Bovespa, buscando suas origens e suas
repercussdes. Dessa forma o trabalho mostrard sobre a importancia dos capitais estrangeiros na
nossa bolsa, pois sem eles o volume financeiro negociado em cada pregao ainda ¢ muito baixo, e
o que fortalece e anima os investidores pessoas fisicas a entrar e investir e futuramente ter ganhos
extraordindrios na bolsa, pois estes investidores irdo perceber que diversos investidores
estrangeiros estdo investindo em empresas brasileiras, e irdo fazer o mesmo investimento,
aumentando dessa forma o volume financeiro da Bovespa.

A elevada saida de capital estrangeiro do indice Bovespa vem contribuindo muito com as
recentes quedas no mercado financeiro brasileiro. Desde final de abril de 2008, quando o Brasil
recebeu o chamado “investment grade”, pela agéncia de avaliacao de rating Standard & Poor’s, o
indice da Bolsa de Sao Paulo, conhecido como Ibovespa, alcangou sua pontuagdo maxima
proximo dos setenta e quatro mil pontos (73.920), e logo depois com os acontecimentos na crise
no mercado imobiliario nos Estados Unidos, os investidores estrangeiros para conter suas perdas
nos mercados domésticos (mercados americanos), acabaram fazendo altas retiradas de capital de
mercados emergentes como foi o caso do Brasil. Isto acabou fazendo com que o Ibovespa
chegasse no fundo do pogo em outubro de 2008, proximo dos vinte nove mil pontos (29.435), ou
seja uma queda de aproximadamente 60%.

Esta queda na pontuag¢do do Ibovespa estaria relacionada a crise no mercado imobilidrio
da economia norte-americana e por todos seus efeitos nas principais economias do planeta, como
os paises europeus e orientais. Dessa forma seria evidente pensar que os acontecimentos no
mercado imobiliario dos Estados Unidos acabaram gerando, de fato, uma queda drastica nos
fluxos de capitais estrangeiros investidos nos mercados emergentes, reforcando que a idéia de
que foi a crise econdmica no mercado hipotecario norte americano que teria sido responsavel pela
queda do indice brasileiro.

Para realizar esse estudo, se faz necessario investigar a elevada saida de capital
estrangeiro nos ultimos anos dos mercados emergentes, no caso deste trabalho, o Brasil, e

também analisar a relagdo que as bolsas de valores tém com os indicadores da economia, como
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por exemplo, o produto interno bruto, os indicadores de desemprego, da industria, de confianca
dos consumidores, entre outros.

O trabalho seréd estruturado em trés capitulos. No primeiro capitulo faremos um estudo
sobre os diversos autores e suas teorias sobre as crises econdmicas.

No segundo capitulo mencionard um breve historico da Bolsa de Valores de Sao Paulo, e,
por conseguinte mostrard em detalhes todos os acontecimentos marcantes, ao redor do mundo
todo, durante o periodo analisado afetado pela crise.

No terceiro capitulo realizaremos um estudo sobre o termo “Capital Estrangeiro”, uma
breve definicdo sobre esses agentes participantes do mercado brasileiro e uma revisdao
bibliografica sobre os estudos realizados nessa area. Nesta Ultima parte serdo demonstrados
estudos que abordam o movimento deste capital e o quao importante ele ¢ para nossa Bolsa.

Por fim, ainda neste terceiro capitulo serdo apresentados dados coletados sobre o mercado
brasileiro, para a realizagdo de pesquisas nos indicadores econdmicos brasileiros, como por

exemplo, o PIB, o desemprego, vendas no varejo, entre outros.
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2 AS TEORIAS DA CRISE ECONOMICA

Serdo apresentados sucintamente nesta parte, casos de teorias de crises econOmicas,
através de estudos de importantes economistas do passado. Nos principios da economia-politica
tornada ciéncia, no século 18 e comegos do século 19, seus pais fundadores, os fisiocratas
franceses capitaneados pelo Dr® Quesnay e os economistas-politicos ingleses Adam Smith e
David Ricardo, ndo se preocuparam com o estudo das crises econdmicas. O motivo ¢ que
estavam mais interessados em fixar quais eram as leis da economia. Além disso, viviam num
momento de grande otimismo, de ascensdo econdmica e social da burguesia européia provocada
pela expansao da Revolugdo Industrial do século 18, quando o sistema fabril comegou a mostrar
sua imensa capacidade de mudar a sociedade, a prosperidade para uma boa parte dela.

Antigamente, quando as crises ocorriam, muitos atribuiam-nas a fatores estranhos a
economia. Até a ma influéncia da Lua foi, por vezes, mencionada. As desgracas materiais na
Antigiiidade ou na Idade Média, por darem-se em sociedades agrarias, eram relativamente faceis
de serem explicadas. Quase sempre era uma ma colheita, uma estiagem prolongada, uma guerra
dinéstica ou um descalabro qualquer da natureza, que motivavam a fome e a miséria em uma
comunidade.

Na histoéria das crises contemporaneas a situacao ¢é totalmente diferente. A depressao ataca
sem nenhuma causa visivel. Nem Deus nem a guerra se responsabilizam. As sociedades
industriais muitas vezes encontram-se num clima de plena euforia quando tudo, num instante,
como um castelo de cartas, desabam. Parecem exercer uma espécie de inexplicavel maldigao
segundo a qual, obrigatoriamente, depois de um periodo de exuberancia e de progresso,
fatalmente mergulha-se no pessimismo e na desesperanga. Como se no amplo mar da vida uma
onda de otimismo deve ser sempre seguida pela maré baixa do desanimo.

Segundo Marx (1973), no Manifesto Comunista de 1848 e, depois, em diversas passagens
de “O Capital” apontou para a seriedade da importancia das crises. Ele transformou seu
significado, afirmando que elas, ao contrario do que diziam seus antecessores, eram inerentes ao
capitalismo, eram a sua propria esséncia. Seus seguidores marxistas tornaram-na o centro de suas
atengoes e estudos.

No século 20 vérias interpretacdes, quase todas atentas ao comportamento dos ciclos
econdmicos (divididos entre prosperidade e outro de depressdo), foram divulgadas. Entre eles os

estudos do economista soviético Nicolai Kondratiev que assinalava um longo ciclo de 50 ou 60
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anos (motivados por informagdes tecnoldgicas), acompanhado de demoradas depressoes, € o de
Joseph Shumpeter que fez, inspirado no russo, o mais detalhado levantamento da constancia das
crises.

Foi também de grande relevancia, especialmente para a superacdo delas, a obra de John
M. Keynes, talvez o economista mais conhecido no nosso século. Keynes escreveu A Teoria
Geral (The General Theory of Employment, Interest and Money, 1936), para equacionar solugdes

para que o capitalismo saisse da grande depressao iniciada em 1929.
2.1 Karl Marx e a Teoria da Catéastrofe Inevitavel

Karl Marx, um judeu alemdo nascido em Trier em 1818, foi o maior estudioso da
economia em todos os tempos e, como ¢ sabido, o maior critico do sistema capitalista.
Denunciou-o como um modo de produ¢ao mais sofisticado do que a escraviddao na exploragdo do
homem pelo homem. O capitalismo, disse ele, apesar do enorme progresso técnico e material
beneficiava somente uns poucos, aos capitalistas, os donos dos meios de produgdo. A massa da
populagdo, os trabalhadores e os homens do campo, ao contrario, viam-se reduzidos a salarios de
fome.

A interpretagdo da crise econdmica feita por ele, foi logicamente afetada por essa visao
negativa do capitalismo. Marx, por vé-lo como um sistema historicamente datado, isto ¢, que se
tinha um comego, um inicio, previu seu fim. Profetizou que o capitalismo terminaria através de
uma Crise Geral. Seus seguidores, especialmente os sociais-democratas alemaes, foram além,
polemizando em torno da chamada teoria da catastrofe inevitavel do capitalismo que faria com

que a derrocada dele seria seguida pela implantagdo do socialismo, da sociedade sem classes.
2.2 A Concepcao da Crise em Marx

A razdo maior da crise econdmica para Marx devia-se a propria irracionalidade do
processo produtivo. O capitalismo baseava-se em duas premissas que conduziam-no a uma crise
permanente. A primeira delas ¢ que a concorréncia provocava a anarquia da producdo. Muitos
capitalistas competindo entre si, quase sem regras, terminava, por jogar no mercado
manufaturados em excesso, provocando uma superprodugdo. Ao ndo conseguirem vendé-los,
porque os salarios dos trabalhadores eram baixos, dava-se o subconsumo. Os seus lucro entdo

estavam em decrescéncia fazendo com que os investimentos fossem suspensos, gerando
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desemprego e quebras em série. A outra premissa devia-se ao fato de que o sistema produtivo no
capitalismo ndo estava voltado para as necessidades sociais (para atender o consumo basico da
populacdo), mas para satisfazer o lucro dos proprietarios, provocando situagdes inacreditaveis.

A evolugao do capitalismo, além disso, gerava outro problema. Devido a concorréncia,
onde os mais fracos eram eliminados do processo produtivo pelos mais fortes, dava-se uma
assustadora acumulagdo de capital em poucas maos. Quanto mais o capitalismo avancava menos
gente era proprietaria, mais estreitava nimero dos poderosos, menos sobrava aos demais.

Segundo Marx (1973), a convergéncia de riqueza e de poder sob controle da classe
burguesa provocava, num outro poélo social, o aumento da miséria da populagio e a
proletarizagdo dos individuos (proletario para Marx era o trabalhador, aquele que ndo tinha nada
a nao ser a sua forga de trabalho, a qual alugava ao capitalista em troca de um salario).

Para o futuro, a légica de Marx induzia a previsdo de um colapso geral do sistema. A
aceleracdo da riqueza simultinea e da miséria levariam a uma aguda luta de classes, resultando
que, o capitalismo devastado seria superado por um outro sistema produtivo, mais justo € mais
igualitario. Ele estava condenado pela Historia porque trazia em si mesmo o germe da sua
destruicao.

O processo de superacao do capitalismo, evidentemente, ndo se faria sem uma intensa
batalha na qual os capitalistas e seus aliados sociais tentariam evitar o seu fim. A conseqiiéncia
logica disso seria uma Revolucdo Social radical que implantaria, através da Ditadura do
Proletariado, o modo de producdo socialista, no qual a propriedade privada dos meios de
producdo seria abolida. Esta visdo terminal do capitalismo comegou a ser revisada no final do
século 19, e comegos do século 20, pelos chamados revisionistas, isto €, seguidores de Marx que
acreditavam ser preciso fazer alteragdes na teoria do mestre porque a realidade ndo confirmava

suas previsoes.

2.3 Os Revisionistas

Destacam-se no campo da economia-politica como os principais revisionistas de Marx,
Eduard Bernstein, um alto membro da social-democracia alema, e os economistas Tugan-
Baranowsky e Rudolf Hilferding. Em estudos acurados, demonstraram que a evolucao do

capitalismo ndo aumentara a miséria dos trabalhadores. Ao contrario, a prosperidade foi tamanha
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que ndo s6 ndao esmagou 0s pequenos negdcios como beneficiou também os operarios fabris, que
melhoraram muito seu padrao de vida a partir de 1880.

Hilferding no seu "O Capital Financeiro" (Das Finanzkapital, 1910), mostrou que
acumulagdo do capital e a fusdo de empresas ndo provocava - devido a adogao das sociedades por
acdes - a redugcdo do nimero de proprietarios e que, necessariamente, ndo conduziria a
miserabilidade das massas.

A conclusao deles € que o capitalismo tinha capacidade de expandir-se ilimitadamente”.
Nenhuma crise terminaria com ele. O socialismo seria implantado pelo aumento da consciéncia e
da for¢a do movimento operario, ndo porque uma for¢a cega qualquer colocasse o capitalismo de
joelhos. Nao haveria nenhuma revolugdo social nos paises industrializados do Ocidente porque as
massas ascenderam e se integravam nos direitos gerais da cidadania.

Segundo Gustafsson (1975), os partidos socialistas europeus deveriam como
conseqiiéncia, enrolar as bandeiras revolucionarias e participar das elei¢des. Trocando a
revolucao pela reforma, sepultariam a idéia da ditadura do proletariado preconizada por Marx,

substituindo-a pela aceitacdo da democracia parlamentar.

2.4 A "'Destruicdo Criadora' de Schumpeter

Outra interpretacdo da crise econdmica, basicamente de viés tecnologico, surgiu em 1911,
exposta pelo economista austro-americano Joseph Schumpeter no seu A Teoria do
Desenvolvimento Econdmico (Theorie der Wirtschaftichen Entwicklung). O capitalismo para ele,
desenvolvia-se em razao de sempre estimular o surgimento dos empreendedores, isto €, de
capitalista ou inventores extremamente criativos - os inovadores - que eram 0s responsaveis por
todas as ondas de prosperidade que o sistema conhecia”. Para Schumpeter eram eles os herois da
modernidade. O progresso dependia essencialmente desta vanguarda de empreendedores que
quase sempre surgiam em grupos.

Segundo Schumpeter (1982), nas etapas iniciais do capitalismo, na época do capitalismo
concorrencial, o papel do empresario inovador misturava-se com o capitalista que engendrava o
inusitado, que tanto poderia ser o langamento de um produto até entdo desconhecido, que nao

existia antes no mercado (como por exemplo o telefone ou o automovel), ou uma nova técnica de
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produzir (como fordismo ou taylorismo). Como igualmente a descoberta de uma nova matéria-
prima ou mesmo a conquista de um outro mercado ainda ndo desbravado.

Qualquer dessas situagdes, mesmo que iniciada num sé setor produtivo, provocava uma
onda geral de transformacgdes. O empreendedor compensava-se com enormes lucros porque
coube a ele a primazia. Estabelecia-se assim o que Schumpeter chamou de lucro do monopdlio,
que gradativamente diminuia quando outros competidores se aproveitavam da inovacao,
explorando o caminho ja aberto.

Tal processo de introdug¢@o do novo ndo era e ndo ¢ feito sem dor. Ele destruia o que era
antigo. A invencao do transporte a vapor por exemplo, os trens e os navios fizeram desaparecer a
vasta rede preexistente de diligéncias, de carruagens, de clippers e demais embarcacdes a vela (tal
como a informdtica e a robotizacdo estdo cancelando definitivamente milhares de postos de
trabalhos nos escritorios e nas fabricas). Como também, no século 19, a ado¢do dos teares
mecanicos na industria té€xtil, primeiro na Inglaterra e, depois, em grande parte da Europa,
arruinou o trabalho artesanal, infelicitando milhares de familias ao reduzi-las. Na otica de
Schumpeter toda a inovagdo implica, pois numa "destrui¢do criadora". O novo nao nasce do
velho, mas sim brota ao seu lado e supera-o. Podem-se derramar lagrimas pelos que foram
massacrados pela tecnologia mais recente, mas isto ndo detém o progresso nem altera o seu
resultado final”.

Segundo Schumpeter (1982), na chamada fase do capitalismo monopolista ocorre uma
significativa alteracdo. O agente da inovacdo ndo ¢ mais o proprietario, o capitalista, mas sim
alguém contratado pela grande corporacdo para elaborar os futuros projetos transformadores. Ha
uma ruptura entre o papel do capitalista e do empreendedor. Hoje ela, a inovagdo, processa-se em
laboratdrios especiais de cientistas e pesquisadores que sdo os novos agentes do desenvolvimento
econdmico. O capitalista agora ¢ acima de tudo um aglutinador de mao-de-obra altamente
qualificada. Quando ocorre entdo a crise?

Tanto no capitalismo concorrencial do passado como no moderno trustificado, ela decorre
da exaustao dos efeitos da inovagdo. Quando, por exemplo, um novo produto chegou aos limites
mais extremos do mercado, saturando-o. Os lucros entdo declinam gerando uma reacdo negativa
em cadeia, fazendo os negocios refluirem.

Sucedem-se entdo as faléncias, as concordatas, e o desemprego. A estagnacdo so sera

rompida quando uma outra inovacdo chegar ao mercado, impulsionando a retomada do
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crescimento. Nunca se sabe quanto tempo dura um periodo ruim desses, quase sempre
inflacionério, mas Schumpeter afirmou que este comportamento da economia capitalista era

ciclico, estudo detalhado de seus “Ciclos Econémicos”.

2.5 Keynes e a Superacéo da Crise

Em 1929, com a subita quebra da bolsa de valores de Nova lorque, em outubro daquele
ano, deu-se a mais calamitosa crise econdmica e social deste século. E certo que ocorreram outras
no passado, mas nenhuma delas atingiu as propor¢des do Big Crash que devastou quase o mundo
inteiro. Os Estados Unidos chegaram a contar 14 milhdes de desempregados enquanto a
Alemanha somou mais de 6 milhdes. A extensdo e a profundidade dela fez com que as teorias
conhecidas até entdo (as denominadas "cldssicas", ndo-marxistas) se mostrassem impotentes em
resolvé-la. Na mentalidade liberal "ortodoxa" entdo vigente, as crises eram entendidas como
coisa tempordaria, simples "ajustes de mercado", sem maiores conseqiiéncias do que algumas
faléncias e concordatas.

A Grande Depressao, como passou a ser chamada, estendeu-se porém por muitos anos e
foi a principal responsavel - com a ascensdo de Hitler ao poder na Alemanha em 1933 -, pela
eclosdo da Segunda Guerra Mundial (1939-45). Foi em tal cenario desesperador que emergiu a
teoria Keynesiana. Nascido em Londres em 1883, John Maynard Keynes era um eminente
economista inglés que elaborou uma sofisticada formula para salvar o capitalismo da depressao
em que se encontrava. De 1930 até 1936, ele publicou uma série de artigos e livros (o mais
famoso deles foi A Teoria Geral...) procurando mobilizar seus colegas economistas e influenciar
os politicos para que seguissem sua receita.

Keynes interpretava a crise como resultado da recusa dos capitalistas em investir. A
palavra chave era pois o investimento”. E porque eles negavam-se a isso? Porque ndo viam
nenhuma perspectiva de retorno lucrativo no que aplicassem. O investimento, pois dependia
sempre das expectativas futuras. O capitalista, para decidir-se, tinha que levar em conta a
evolugdo e o comportamento do mercado, quanto pagaria de salario, e qual seria o preco das
matérias-primas necessarias a produgdo. Havendo sérias duvidas a respeito ele optava por nao

correr o risco. Era preferivel guardar o dinheiro, entesoura-lo.
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O capitalista afinal era um ser arredio - um animal spirit - que queria sempre acumular
mais. Se as circunstancias ndo permitissem, ele aguardaria uma situacdo melhor. Enquanto isso,
enquanto ele ndo se determinava, a sociedade padecia. A auséncia de investimento trazia consigo
um corolario de desgracas e ameagava até a sobrevivéncia do capitalismo, devido a intensificagao
das lutas socias, dos protestos, das greves e das ameagas revolucionarias.

Nestas circunstancias dramaticas, caracterizadas pela falta de demanda efetiva (ninguém
encomendava nada, ninguém comprava coisa nenhuma). Keynes pregou a necessidade do Estado
tomar para si as rédeas da arrancada. Caberia a ele, ao estado, ja que o mercado por si s6 ndo o
fazia, assumir a fun¢do da demanda”.

Ao encomendar grandes obras publicas, ao estimular determinados projetos de impacto o
estado fazia com que o setor privado voltasse a ter vida. Ao empregar gente nas obras publicas
rompia-se com o bolsdao do desemprego.

Diminuindo o nimero dos desocupados, as fabricas, voltando a produzir, reduziam a sua
capacidade ociosa. Keynes disse que se inspirou nos farads do Egito antigo que, através da
construcdo das piramides, mantinham a atividade econdmica entre os intervalos das colheitas,
ocupando as massas em empilhar pedras para glorificar o seu rei.

Um novo cenario otimista inundava a sociedade. A poupanga dos -capitalistas,
entesourada, voltava a ser aplicada. As engrenagens econdmicas voltavam entdo a girar e saia-se
da crise, porque se restabelecia a confianga no futuro e com isso retomavam-se os investimentos.
E evidente que havia um custo. O estado era obrigado a recorrer ao déficit publico e a uma
moderada inflacdo, mas era um preco modico para sair-se da depressao.

Esta funcdo do estado como elemento fundamental para superar a estagnacdo, foi
considerada uma verdadeira heresia. Na época e até hoje os principais pensadores neoliberais
(von Mises, Hayek, Milton Friedman, e outros) condenam Keynes por ter dado relevancia ao
papel do estado, pois para eles qualquer intervencdo estatal ¢ inaceitdvel. Nos anos 30 e,
principalmente, depois da Segunda Guerra Mundial, a maioria dos paises capitalistas continuou
seguindo os ensinamentos de Keynes, na chamada revolugdo keynesiana, a quem muitos
atribuem a notavel prosperidade que se conheceu nos Estados Unidos e na Europa nos tltimos 50

anos.



22

2.6 O Sistema Financeiro e a Instabilidade do Capitalismo: a Visdo de Minsky

Segundo Minsky (1977), o capitalismo ¢ instavel devido a forma através da qual a
atividade econdmica ¢ financiada. Deve-se a Minsky (1975; 1982) a introducdo das relacdes
financeiras na teoria de investimento keynesiana. Esse autor enfatizou o crescimento econdmico
acompanhado de fragilizagdo da economia. A novidade foi incorporar a estrutura do passivo, ou
seja, o financiamento da posicdo dos ativos. Este financiamento afeta a economia capitalista
através das posigdes em ativos de capital que devem ser financiadas, através da producao e da
distribui¢ao dos bens de consumo e de investimento, que também necessitam de financiamento e,
finalmente, porque as dividas devem ser reembolsadas.

Por outro lado, o sistema financeiro €, naturalmente instdvel e tende a se fragilizar, a
medida que a economia se desenvolve. Isto ndo se deve a acidentes nem a erros de politica
econdmica, mas "resulta do funcionamento normal de nossa economia" (MINSKY, 1977, pp.
139). Em outras palavras, interessa ndo so a estrutura dos ativos, mas também como se da o seu
financiamento, verificando a composigao passiva.

A idéia é que cada unidade econdmica ¢ caracterizada pela compatibilizagdo, no seu
portfolio, das datas e dos valores dos pagamentos com as datas em que espera receitas suficientes
para cumpri-los. O conceito de fragilidade financeira surge da idéia de que ha riscos de ndo
compatibilizagdo dos fluxos de entrada e saida de recursos. Significa o grau de prudéncia no
endividamento dos agentes econdmicos que constituem um sistema financeiro. Os riscos surgem
de ambos os lados, tanto do credor quanto do devedor.

Segundo Minsky (1977), ha uma tendéncia na economia a desenvolver um sistema
financeiro cada vez mais fragil. Assim, ¢ necessario primeiro ver como ¢ definida a fragilidade
financeira e depois descrever tal processo de fragilidade do sistema.

A principal idéia oferecida pelo modelo de Minsky € apontar as possiveis implicagdes das
incompatibilidades das maturidades de ativos e dos compromissos feitos pelos investidores para a
economia como um todo. Em sintese, esse processo se inicia quando, num periodo de boom ou
crescimento, ha continuas reducdes nas margens de seguranga, o que tem como conseqiiéncia o
aumento da fragilidade financeira.

O autor demonstra que, nos periodos de rapido aumento do investimento, as expectativas
otimistas oriundas do boom podem levar a reducdes nas margens de seguranga, por parte das

empresas tomadoras ou das instituigdes emprestadoras. Em outras palavras, a hipdtese de
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fragilidade financeira reconhece a tendéncia de investidores e especuladores em aumentarem seus
niveis de endividamento em momentos de otimismo.

A abordagem da decisdo de investir como parte integrante da composi¢ao do portfolio,
num estado de incerteza, € peca central na analise de Minsky. A fonte de flutuacdes ciclicas esta
na instabilidade do investimento. A origem desta esta na incerteza que influencia as decisdes dos
individuos e das firmas, numa economia capitalista. A incerteza surge porque essas decisdes sao
descentralizadas, ndo coordenadas, e podem resultar em processos de geracdo de incoeréncias,
pelo confronto de planos incompativeis.

A fragilidade financeira pode deter o processo de crescimento. Minsky (1982) demonstra
que uma deflagdo de divida causada pelo aumento da fragilidade financeira pode levar a uma
depressao. A deflacdo de divida pode ser disparada pelos agentes que tentam vender seus ativos
liquidos com o objetivo de aumentar sua liquidez (as firmas endividadas), de maneira a
restabelecer as suas posicdes liquidas ou simplesmente para satisfazer mudangas de expectativas.
A corrida pela liquidez causa efeitos nos gastos reais, uma vez que as taxas de juros sao afetadas.

Voltando aos termos de Minsky (1982), deve-se lembrar que cada uma das posturas
apresentadas pelo autor define uma trajetéria particular de crescimento, dado que constréi uma
situagdo financeira mais ou menos solida, que capacitara a firma a planos de expansdo mais ou
menos ambiciosos. Durante o periodo de implementagdo dos planos de investimento, mudangas
no ambiente externo (tais como declinio nos determinantes do lucro ou mudanga nas condigdes
de financiamento) afetardo a firma de diferentes formas, de acordo com a estrutura de obrigagdes
contratuais e o fluxo de receita.

A fragilidade financeira ¢ definida por Minsky (1982) quanto ao grau de prudéncia do
endividamento das unidades econdmicas que constituem um sistema financeiro. Existem trés
tipos de unidades econdmicas, segundo o grau de prudéncia do endividamento, seja por critérios
de liquidez, ou de solvéncia.

Em primeiro lugar temos as unidades hedge, onde o tomador dos recursos, empresa ou
pessoa fisica, tem um fluxo de caixa futuro suficiente para pagar os juros e o principal da divida
contratada. Na unidades especulativas o tomador tem entradas futuras somente para pagar os
juros, o que indica que precisard tomar novo empréstimo no final do prazo. E nas unidades do
tipo Ponzi, o fluxo de caixa do tomador ndo permite que ele honre juros e nem tampouco o

principal. So lhe restara vender ativos ou tomar novos recursos para pagar a divida feita.
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Segundo Minsky (1982), as condigdes financeiras sdo vistas aqui ndo somente como
necessario ao bom funcionamento da engrenagem do sistema, mas podendo fornecer um impulso
suplementar, ao romper os limites impostos pelas restrigdes or¢gamentdrias dos capitalistas. Se
elas sdo convenientes, ou seja, se existem meios de financiamento suficientes, os pregos dos
ativos de capital sdo elevados em relagdo aos pregos dos bens de investimento. A decisdo de
investir € tomada e o investimento aumenta.

A existéncia de condigdes financeiras convenientes € basica para o bom funcionamento da
economia. Por outro lado, as condig¢des financeiras sdo determinadas de maneira endégena para
os pos-keynesianos. A endogeneidade da oferta de meios de financiamento ¢ descrita por Minsky
através das inovagdes financeiras, que tém origem nas oportunidades de lucro quanto estas se
apresentam para os que tomam emprestado e para os que emprestam, ou quando se trata de uma

reagao as restri¢oes estabelecidas pelas Autoridades Monetarias.
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3 BOVESPA E FATOS OCORRIDOS DURANTE A CRISE

Para averiguar se realmente houve uma relagdo com a constante saida de capital
estrangeiro no mercado financeiro brasileiro, com a queda de aproximadamente 60% no indice
BOVESPA, ¢ necessario, primeiramente para conhecimento geral, ou seja, fazer uma
apresentacao do que ¢ a Bovespa e posteriormente averiguar através de amostras e analises de
graficos a importancia deste protagonista, que nada mais ¢ do que o IDE (investimento direto
estrangeiro) em nossa bolsa.

Primeiramente temos que entender que as bolsas possuem uma identidade distinta dentro
do setor de servicos financeiros. Elas ndo sdo companhias seguradoras, nem firmas de
investimentos, nem bancos e tampouco sociedades corretoras. Logo ¢ por meio delas que
funcionam os mercados de renda variavel e de derivativos. Esses mercados estabelecem o valor
dos ativos por meio de um mecanismo eficiente de determinacdo de pregos permitindo que o
publico saiba quanto valem as empresas de acordo com as ultimas noticias € com os mais
recentes cenarios econdmicos. Este entendimento se faz necessario, pois ¢ através dos
movimentos dos capitais estrangeiro nas bolsas de valores que ¢ o modo mais transparente para
antever uma crise financeira econdmica de parametros mundiais.

Por conseguinte, foi na data de 23 de agosto de 1890 que foi fundada por Emilio Rangel
Pestana a Bolsa Livre, que seria o embrido da Bolsa de Valores de Sdo Paulo. A Bolsa Livre
encerrou suas atividades em 1891, em decorréncia da politica do Encilhamento. Quatro anos
depois, em 1895, foi aberta a Bolsa de Fundos Publicos de Sao Paulo, que deu continuidade a
evolucao do mercado de capitais brasileiro.

No ano de 1934, a bolsa instalou-se no Palacio do Café, localizado no Patio do Colégio.
No ano seguinte, seu nome foi alterado para Bolsa Oficial de Valores de Sao Paulo. Até meados
da década de 1960, a Bovespa e as demais bolsas brasileiras eram entidades oficiais corporativas,
vinculadas as secretarias de finangas (atuais Secretarias da fazenda estaduais). Eram 27 bolsas de
valores em todo o Brasil, dos governos estaduais € compostas por corretores nomeados pelo
poder publico.

Contudo foi apenas no dia dois de janeiro de 1968, que foi criado o Indice Bovespa
(Ibovespa), que ¢ o mais importante indicador do desempenho do mercado de acdes brasileiro,
que retrata o comportamento das principais acdes negociadas na BOVESPA. Ele ¢ formado a

partir de uma aplicagdo imaginaria, em reais, numa quantidade teorica de agdes (carteira). Sua
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finalidade basica é servir como indicador médio do comportamento do mercado. As acdes
integrantes do indice representam mais de 80% do niimero de negdcios e do volume financeiro
transacionados no mercado a vista.

A Bolsa de Valores do Rio de Janeiro foi neste periodo o grande mercado de agdes do
pais. No entanto, depois da década de 1980, comecou a perder espago gradativamente para a
Bovespa. Em 2000, as duas bolsas comandaram a assinatura de um acordo de integracao das nove
bolsas de valores brasileiras. O documento estabelecia qua as agdes de companhias abertas e os
titulos privados em geral seriam negociados na Bovespa, enquanto a BVRJ se encarregaria do
mercado eletronico de titulos da divida publica, lancado em agosto daquele ano.

No ano 2000, as bolsas de valores de Sao Paulo, do Rio de Janeiro, de Minas-Espirito
Santo-Brasilia, do Extremo Sul, de Santos, da Bahia-Sergipe-Alagoas, de Pernambuco, da
Paraiba, do Parana e a Bolsa Regional foram integradas. Desde entdo a Bovespa passou a
concentrar toda a negociagdao de agdes do Brasil, e as bolsas regionais mantiveram as atividades

de desenvolvimento do mercado e de prestacao de servigos as suas pragas locais.

3.1 A crise financeira e econdmica de 2007 - 2009

O colapso econdmico e financeiro no mundo todo teve inicio nos EUA em margo de
2007, com a crise do "subprime", como ¢ chamada a modalidade de empréstimos de segunda
linha no pais. Com o aquecimento do mercado imobilidrio, as financeiras americanas passaram a
confiar de modo excessivo em pessoas que ndo tinham bom histérico de pagamento de dividas.
O bom momento econdmico de entdo, com taxas de juros baixas no pais e boas condigdes de
financiamento, fez os americanos se endividarem para comprar imoveis.

Os bancos decidiram transformar os empréstimos hipotecarios em papéis e venderam a
outras instituigdes financeiras, culminando em uma perda generalizada. Alguns dos maiores
bancos dos Estados Unidos anunciaram prejuizos bilionarios e tiveram de ser socorridos,
iniciando um processo que se alastrou para outros setores ao redor do mundo. Logo abaixo os
principais episodios da crise financeira:

Em junho/2007: O banco norte-americano Bear Stearns anuncia redugdo de 30% no lucro

do segundo trimestre por causa dos créditos imobiliarios.
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Em julho/2007: A Countrywide Financial, maior empresa do ramo de crédito hipotecario
dos Estados Unidos, divulga queda no lucro e reduz projecdes para os meses seguintes.

Em agosto/2007: O banco BNP Paribas anuncia o congelamento dos resgates em trés
fundos de investimento lastreados em hipotecas de alto risco.

Em setembro/2007: A¢des do Northern Rock, quinto maior provedor de hipotecas do
Reino Unido, desabam mais de 30% na Bolsa. Clientes sacam US$ 4 bilhdes.

Em outubro/2007: O lucro liquido do Citigroup cai 57% no terceiro trimestre de 2007, em
relacdo a igual no periodo de 2006, por conta dos ativos lastreados em hipotecas.

Em Fevereiro/2008: O banco Credit Suisse tem queda de 72% em seu lucro liquido do
quatro trimestre de 2007. Em crise, o banco britanico Northern Rock ¢ nacionalizado.

Em mar¢o/2008: A maior seguradora do mundo, a AIG, anuncia perdas de US$ 5,3
bilhdes no quarto trimestre de 2008. O JP Morgan compra o Bear Stearns por US$ 236,2 milhdes,
ou USS$ 2 por acdo. Um ano antes, o papel era negociado a US$ 70.

Em abril/2008: O banco Wachovia, quarto maior dos Estados Unidos, registra prejuizo de
USS$ 393 milhdes no primeiro trimestre e corta 41% do dividendo distribuido aos acionistas

Em maio/2008: A agéncia de crédito hipotecario Fannie Mae, anuncia prejuizo de US$
2,19 bilhdes no primeiro trimestre e também reduz dividendos.

Em julho/2008: O banco norte-americano IndyMac anuncia a quebra.

Em Setembro/2008: O Tesouro dos Estados Unidos avisa que fara o resgate das agéncias
hipotecarias Fannie Mae ¢ Freddie Mac ¢ oferece garantias de até US$ 100 bilhdes para as divida
de cada uma delas. O banco Lehman Brothers pede protecao a lei de faléncias e ocasiona a maior
queda nas Bolsas dos Estados Unidos desde os atentados de 11 de setembro de 2001. O terceiro
maior banco britanico, o Barclays, anuncia que vai adquirir o conjunto das atividades norte-
americanas ¢ a sede do gigante dos investimentos Lehman Brothers, por US$ 1,75 bilhdo. O
banco central dos EUA, o Federal Reserve, nacionaliza a seguradora AIG, concedendo-lhe um
crédito de US$ 85 bilhdes em troca de 79,9% de seu capital. O Tesouro dos EUA anuncia a
criagdo de um plano de cerca de US$ 700 bilhdes para comprar os titulos hipotecarios que
perderam valor e ameagavam os bancos em crise. O lucro do Goldman Sachs desaba 70% no
terceiro trimestre ¢ passa para US$ 845 milhdes, ou US$ 1,81 por acdo. Os seis principais bancos
centrais do mundo anunciam uma "medida coordenada" com a injecdo de bilhdes de dolares no

mercado financeiro para enfrentar a falta de liquidez. O Merrill Lynch é vendido ao Bank of
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América por US$ 50 bilhdes. O Fed aceita a proposta que transforma o Goldman Sachs e o
Morgan Stanley em bancos comerciais. O grupo empresarial Berkshire Hathaway, dirigido pelo
multimilionario americano Warren Buffett, anuncia o investimento de US$ 5 bilhdes no banco
Goldman Sachs, para reforcar a capitaliza¢do e a liquidez da entidade. Apds a liberagdo do Fed
para se transformar em um banco comercial, o banco Morgan Stanley congelou as negociagdes
para uma fusdo com o também americano Wachovia O banco britanico Lloyd TSB compra o
concorrente HBOS, que estava a beira da faléncia.

O Fed volta a intervir no mercado e injeta US$ 20 bilhdes no sistema financeiro do pais
para aumentar a liquidez Diante da dificuldade de aprovagdo do pacote, o presidente dos Estados
Unidos, George W. Bush utiliza um discurso mais rigido e afirma que a economia norte-
americana pode entrar em recessdo. A crise se agrava com a quebra do sexto maior banco
americano, Washington Mutual (WaMu), e a venda de suas atividades bancarias ao banco
JPMorgan Chase por US$ 1,9 bilhdo.Congresso dos EUA fecha acordo sobre pacote econdmico,
que liberaria US$ 700 bilhdes para socorrer o setor financeiro. Dois bancos europeus, o britdnico
Bradford & Bingley e parte do belga Fortis, sdo nacionalizados devido a crise. Sadia anuncia
perdas de R$ 760 milhdes com operagdes no mercado financeiro. Aracruz também admite perdas,
mas ndo diz quanto. A Camara de Representantes dos Estados Unidos surpreende e rejeita o
pacote de socorro ao setor financeiro, apesar de acordo prévio anunciado.

Em Outubro/2008: O Senado dos EUA aprova um novo pacote de resgate financeiro, que
mantém os gastos de até US$ 700 bilhdes. O novo projeto tem de voltar 8 Cdmara. A Camara
dos Representantes dos Estados Unidos aprova a nova versao do pacote de resgate financeiro,
dois dias depois de ter sido aprovada pelo Senado. Aracruz anuncia perda de R$ 1,95 bilhdo com
operagdes no mercado financeiro.

O Bank of America anuncia que estd disposto a gastar até US$ 8,4 bilhdes para
reestruturar os empréstimos hipotecarios dos clientes de sua nova filial Countrywide, adquirida
em julho quando estava a beira da faléncia. O governo e os bancos da Alemanha fecham um
acordo para a criagdo de um plano de 50 bilhdes de euros para evitar a quebra do banco Hypo
Real Estate (HRE). O banco americano Wells Fargo anuncia que conseguiu anular, com um
recurso de apelacdo, a decisdo do juiz de Nova York que ordenava o congelamento da fusdo com

o0 Wachovia.
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Apesar da aprovacdo do pacote de socorro nos EUA, os investidores comegam a
desconfiar da eficacia do plano e, com temores de que possa acontecer uma recessao global, os
mercados desabam e no Brasil, a Bovespa interrompe as negociagdes por duas vezes na segunda-
feira, dia 6 de outubro, depois de recuar mais de 15%. Para tentar conter o avango da crise, 0s
bancos centrais no mundo divulgam uma série de medidas. O Fed (Federal Reserve, autoridade
monetaria americana) diz que vai colocar mais US$ 450 bilhdes a disposi¢do do sistema
financeiro e anuncia uma medida sem precedentes: comprar papéis de curto prazo emitidos por
empresas.

O Fed e mais cinco bancos centrais, incluindo o Europeu, anunciam um calendario de
operagdes de refinanciamento, numa ajuda conjunta ao sistema financeiro. A Unido Européia
decide elevar a garantia dos depdsitos bancarios no grupo de 20 mil euros para 50 mil euros e
afirma que ndo permitirdo que nenhum grande banco quebre na regido. O governo britanico
discute com institui¢des financeiras a possibilidade de uma inje¢do de recursos publicos. Fontes
dizem que trés grandes bancos, Royal Bank of Scotland, Lloyds TSB e Barclays, estavam em
busca de 15 bilhoes de libras (US$ 26 bilhdes) cada para ajuda-los a enfrentar a crise global. Em
relatério, o Fundo Monetario Internacional (FMI) sugere que o pior da atual crise financeira
global ainda esté4 por vir. A porta-voz da Casa Branca, Dana Perino, diz que a crise financeira ja
afeta mercados como o brasileiro. No Brasil, o Banco Central ¢ o Ministério da Fazenda
anunciam ag¢des para evitar que os problemas financeiros norte-americanos reflitam no Brasil.
Entre as medidas, estdo o aumento do limite da dedug¢ao de compulsorios para R$ 300 milhoes, a
disponibilizacdo de R$ 24 bilhdes exclusivos para a compra de carteira de bancos menores e
ampliagdo da linha de crédito para exportagdes em R$ 5 bilhdes. Os principais bancos centrais do
mundo decidem reduzir suas taxas bdasicas de juros, em uma agdo emergencial conjunta sem
precedentes.

O FMI prevé uma forte freada no crescimento da economia mundial em 2008 e 2009.
Para os Estados Unidos, a projecao de crescimento baixou para 0,1%. Para a América Latina, a
expectativa ¢ de uma expansao de 4,6%. O Reino Unido anuncia um plano interno de ajuda ao
setor bancario que vai custar 50 bilhdes de libras (equivalente a US$ 90 bilhdes). Mas o primeiro-
ministro britanico, Gordon Brown, defende um plano europeu de socorro ao sistema financeiro.
No Brasil, o Banco Central decide vender dolar no mercado a vista, pratica que nao

adotava desde 2003, para tentar reduzir a cotagdo da moeda, que subia forte. O G-7 (grupo dos
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sete paises mais industrializados do mundo) anuncia plano de cinco pontos contra a crise
financeira, que inclui o uso de "todas as ferramentas disponiveis" para evitar a quebra de bancos
grandes. O G-20, organismo que reine paises avangados e nacdes em desenvolvimento, se
compromete a utilizar "todas as ferramentas" financeiras e econOmicas para assegurar a
estabilidade. Lideres dos paises da zona do euro, reunidos em cupula extraordinaria, decidem
permitir um refinanciamento bancario "limitado" até o final de 2009 para evitar quebras. O
governo dos EUA anuncia uma série de medidas extras para ajudar os bancos em dificuldades.
Entre elas, o Estado liberou US$ 250 bilhdes de um pacote de US$ 700 bilhdes para entrar no
capital das institui¢cdes financeiras que quiserem.

O Citigroup tem o quarto prejuizo trimestral consecutivo. No terceiro trimestre, o banco
registrou perda de US$ 2,8 bilhdes, contra um lucro de US$ 2,2 bilhdes apresentado em igual
periodo de 2007. Os deputados alemaes aprovam um pacote de socorro de 480 bilhdes de euros
para ajudar os bancos em dificuldade. A Holanda anuncia a injecao de 10 bilhdes de euros no
banco holandés ING. O Banco do Japdo injeta mais US$ 50,168 bilhdes no sistema financeiro
nacional para atender a demanda de liquidez. O governo francés concede um empréstimo de 5
bilhdes de euros para sete bancos, para devolver o crédito as familias e as empresas. O FMI
concede um empréstimo de US$ 2,1 bilhdes para a Islandia, cujo setor bancario ficou arruinado
com a crise. Para tentar conter a queda brusca no pre¢o do barril de petroleo, a Opep
(Organizacao dos Paises Exportadores de Petroleo) reduz a producdo do cartel em 1,5 milhdo de
barris diarios. O FMI disponibiliza um empréstimo de US$ 16,5 bilhdes a Ucrania para ajudar a
manter a estabilidade econdmica do pais. O Banco de Israel reduz sua principal taxa de juros em
0,25 ponto percentual, para 3,5% anuais, para atenuar os efeitos da crise financeira internacional.

O governo dos Estados Unidos libera US$ 125 bilhdes para nove grandes bancos
americanos.

O Banco Central dos EUA concede uma linha de crédito de US$ 30 bilhdes ao Brasil,
com validade até 30 de abril de 2009. O antncio também inclui, com 0 mesmo montante e prazo,
o BC de Cingapura, o Banco da Coréia e o Banco do México. O Banco Central dos EUA reduz a
taxa basica de juros em 0,5 ponto percentual, para 1% ao ano. E a sexta intervengdo no ano. O
Produto Interno Bruto (PIB) dos EUA recua 0,3% no terceiro trimestre em relagdo ao mesmo
periodo do ano passado, pouco menos dos que a queda de 0,5% esperada por analistas. O Japao

langa um pacote de medidas para estimular a atividade da segunda maior economia mundial, por
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um valor total de 26,9 trilhdes de ienes (US$ 277 bilhdes). Deste valor, cinco trilhdes de ienes
(USS 48,5 bilhdes) serdo destinados aos gastos publicos. O banco regional americano Freedom
Bank quebra, tornando-se a 17 instituicdo bancaria a ir a bancarrota nos Estados Unidos em
2008.

Em novembro/2008: O governo austriaco compra por dois euros, um valor simbdlico,
99,78% do Banco Kommunalkredit Austria, especializado em financiamentos e que se converteu
no primeiro banco nacionalizado no pais devido a crise financeira mundial. O segundo banco da
Alemanha, o Commerzbank, pede ao governo uma inje¢ao de capital de 8,2 bilhdes de euros e 15
bilhdes de euros a mais em garantia de suas dividas, convertendo-se no primeiro a recorrer ao
plano de resgate governamental. O governo alemao aprova um pacote de estimulo de 23 bilhdes
de euros destinado a ajudar a maior economia européia € o maior exportador mundial a evitar os
piores efeitos de uma forte desaceleracdo econdomica. O FMI aprova um empréstimo de 12,3
bilhdes de euros para a Hungria, visando a ajudar o pais a superar as dificuldades decorrentes da
crise financeira mundial. O Banco Central Europeu (BCE) reduz sua principal taxa de juros em
meio ponto percentual, a 3,25% anuais para estimular a economia da zona do euro. A taxa de
desemprego nos EUA sobe para 6,5%, seu nivel mais alto desde margo de 1994. Ao todo, 240 mil
postos de trabalho foram fechados. A democrata Nancy Pelosi pede que o governo dos Estados
Unidos lance outro pacote de socorro a economia norte-americana. A China anuncia um plano de
retomada econdmica de 4 trilhdes de yuans (US$ 586 bilhdes) até o fim de 2010, para estimular a
demanda interna diante da desaceleragao do crescimento do PIB e da estagnagdo das exportagoes,
devido a crise financeira mundial. O gigante alemao de logistica Deutsche Post pdoe fim a sua
fracassada tentativa de expansao para os Estados Unidos, ao anunciar o corte de 15.000 postos de
trabalho na empresa apos ter registrado um prejuizo de bilhdes de ddlares com a crise financeira.

O BC dos EUA faz um leilao de US$ 150 bilhdes para os bancos em uma operagdo de
refinanciamento a 17 dias para injetar liquidez nos ultimos dias do ano. O governo dos Estados
Unidos faz uma reestruturagdo no socorro da AIG e disponibiliza mais de US$ 150 bilhdes em
empréstimo, depois que a seguradora reportou prejuizo de US$ 24,5 bilhdes no terceiro trimestre.
A 2* maior empresa de venda de artigos eletronicos dos Estados Unidos, Circuit City, recorre a
lei de quebras e obtém uma linha de crédito de US$ 1,1 bilhdo para combater a queda de suas

vendas.
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A Fannie Mae, gigante do refinanciamento imobilidrio americano atualmente sob
protecdo estatal, registrou um prejuizo colossal de US$ 28,99 bilhdes no terceiro trimestre. O
governo dos Estados Unidos anuncia um plano para ajudar os proprietdrios de imoveis em
dificuldades, a fim de prevenir a execu¢do de suas hipotecas, por meio da modificagdo nas
condi¢cdes de pagamento dos empréstimos obtidos. O Citigroup promete ajudar até 500 mil
pessoas a pagarem prestagdes da casa propria que estdo atrasadas e totalizam cerca de US$ 20
bilhdes. O objetivo ¢ estimula-los a manter em dia o pagamento de suas hipotecas, evitando o
despejo. O Banco Mundial anuncia que quase triplicara sua capacidade de empréstimos a paises
em desenvolvimento, destinando até US$ 100 bilhdes em trés anos. O secretario do Tesouro dos
Estados Unidos, Henry Paulson, diz que o governo desistird de seu plano de compra de papéis
podres dos bancos, ¢ exclui a possibilidade do uso do pacote de US$ 700 bi para ajudar as
montadoras em crise. O banco americano Morgan Stanley inicia as atividades como banco
comercial reduzindo seus efetivos em cerca de 10% em varias de suas atividades. A Alemanha,
maior economia da zona do euro, registrou uma recessao técnica pela redu¢do do Produto Interno

Bruto (PIB) durante dois trimestres consecutivos.

Figura 1 - Paises em recessdo oficial (dois trimestres consecutivos)

- Paises em recessao ndo-oficial (um trimestre)

- Paises com desaceleragdo econdmica de mais de 1.0%
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Paises com desaceleragdo econdmica de mais de 0.5%
Paises com desaceleragdo econdmica de mais de 0.1%
Paises com aceleragdo econdmica
N/A
Fonte: FMI, Entre 2007 e 2008, como estimativas de Dezembro de 2008 pelo Fundo Monetario

Internacional

No Brasil, o Banco Central anuncia uma nova medida no depoésito compulsorio dos
bancos, que envolve cerca de R$ 40 bilhdes. A partir do proximo dia 1° de dezembro, o
recolhimento compulsoério adicional sobre depodsitos a prazo, a vista e de poupanca ndo sera feito
em dinheiro, mas em titulos publicos. O fabricante de automodveis alemdo Opel, filial da
americana General Motors, ameacado de faléncia, pede ajuda ao governo local para continuar
funcionando. O Fundo Monetario Internacional (FMI) concede um empréstimo de US$ 518
milhdes a Sérvia, que sofre sérias conseqiiéncias da crise financeira mundial. O Citigroup anuncia
a demissdo de 50 mil funcionarios em todo o mundo, reduzindo para 300 mil seu niamero total de
funcionarios. Além de uma diminui¢ao de gastos e de um enxugamento orcamentario, o banco
indicou que mais empregos serdo eliminados se necessario. O banco JPMorgan afirma que ira
cortar milhares de empregos na divisdo de investimentos. Analistas estimam que 3.000 postos de
trabalho serdao fechados, o que representa quase 10% do efetivo mundial da instituicao.

O presidente da montadora americana Chrysler, Robert Nardelli, afirma que sem uma
ajuda "imediata" do governo dos Estados Unidos, o grupo ndo tera dinheiro para dar continuidade
a suas tarefas normais e corre o risco de quebrar. O FMI aprova um empréstimo de US$ 2,1
bilhdes para socorrer a Islandia, que passa por dificuldades financeiras. Com a decisdo, o pais se
transforma no primeiro da Europa ocidental a obter um empréstimo do FMI desde 1976, quando
a Gra-Bretanha recebeu um crédito do Fundo. A queda na demanda faz a Basf, gigante da
quimica, colocar em pratica um plano mundial de redug¢do na produtividade com o fechamento
temporario de 80 fabricas, entre outras medidas, que deve prejudicar 20 mil funcionarios. O
governo dos EUA decide resgatar o Citigroup, ameagado de falir, com um pacote de US$ 326
bilhdes, dos quais US$ 20 bilhdes serdo usados para socorro imediato. Ao longo do ano, o banco
anunciou a demissao de 70 mil funcionarios em todo o mundo. O governo do Reino Unido lanca
um plano de estimulo fiscal no valor de € 23,5 bilhdes. O objetivo € reduzir o impacto da

recessdo, que segundo economistas, deve acometer o pais neste final de ano.
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O governo dos EUA anuncia um novo pacote de socorro a economia no valor de US$ 800
bilhdes. Deste valor, US$ 600 bilhdes serdo utilizados para comprar titulos relacionados a
hipotecas, e os US$ 200 bilhdes restantes serdo destinados para uma linha de empréstimo, cuja
sigla em inglés ¢ Talf, com o objetivo de ajudar os participantes do mercado a atender as
necessidades de crédito do consumidor e pequenas empresas.

A Comissao Européia pede aos 27 paises-membros do bloco europeu que destinem € 200
bilhdes (R$ 611 bilhdes), equivalentes a 1,5% do Produto Interno Bruto (PIB) da UE, para
medidas de superacao da crise econdmica. A siderurgica ArcelorMittal avisa que pode demitir até
9.000 funcionarios, cerca de 3% de seu pessoal, por causa da queda brusca nas vendas. S6 a
Europa perderia 6.000 vagas; as outras 3.000 seriam nos Estados Unidos. A seguradora
americana AIG, que recebeu ajuda de US$ 152 bilhdes do governo dos Estados Unidos em
setembro, e o grupo financeiro Unibanco anunciam o fim de seus vinculos no Brasil, depois de 11
anos de associacdao. O governo italiano anuncia um pacote de € 80 bilhdes para ajudar a reduzir o
impacto da crise financeira sobre as empresas e as familias

Em dezembro/2008: O Escritorio Nacional de Pesquisa Economica (NBER, na sigla em
inglés), que reune economistas encarregados oficialmente de estudar os ciclos econdmicos,
anunciou que os Estados Unidos ja estdo em recessao desde dezembro de 2007.

Para ilustragdo segue abaixo o grafico da Bovespa desde sua criagcdo em 2 de janeiro de

1968: momentos de alta (em azul) e momentos de baixa (em vermelho).
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Grafico 1 - Bovespa desde sua criagcdo em 2 de janeiro de 1968: momentos de alta (em azul) e momentos

de baixa (em vermelho)
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4 O CAPITAL ESTRANGEIRO

Neste capitulo abordaremos um estudo sobre o fluxo de capital estrangeiro dentro da
Bovespa e veremos o qudo importante ele acabou se tornando. Visto que investidores
estrangeiros investem em mercados emergentes, como nosso exemplo, a Bovespa. Logo eles vém
taxas de rentabilidade mais atraentes nestes mercados visando a maiores ganhos de seus
investimentos.

Portanto, sera apresentada uma analise do fluxo estrangeiro desde outubro de 2007 até
outubro de 2009, dessa forma mostrando um estudo mais detalhado sobre o assunto. Logo abaixo
apresentamos periodo por periodo, os efeitos ocasionados pelos fatos ocorridos durante a crise, os
quais foram vistos no capitulo 2. E importante perceber que o que aconteceu fora da Bovespa,
como por exemplo: mudangas na economia de diversos paises, como recessao, desemprego e
desconfianca de investidores, acabou afetando a Bovespa, visto que com a saida macica de
capital estrangeiro da Bovespa, como ja foi mencionado neste trabalho, acabou criando um clima
de desconfianga que se prolongado, como ocorreu, leva o panico aos investidores que assistindo a
este clima desfavoravel acabam retirando seus investimentos da Bovespa, mesmo com prejuizo.

Muito bem, comecamos pelo més de outubro de 2007, que anterior a este, ou seja, 0 mes
de setembro teve o saldo do fluxo de capital estrangeiro na Bovespa alcancar a maior alta do ano,
fechando o més com mais de R$3 bilhdes de entradas. O més de Outubro vem invertendo esta
trajetoria. Até o dia 19/10, os estrangeiros apresentavam um saldo negativo superior a R$2,8
Bilhdes. Desde 2005, esse ¢ o segundo maior saldo negativo, perdendo apenas para julho deste

ano, negativo em R$3,248 Bilhdes.
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Grafico 2 — Saldo Estrangeiro (Abril de 2006 até 19 de Outubro de 2007).
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Fonte: Banco Central do Brasil(www.bcb.gov.br). Elaborado pelo autor.

Primeiramente ¢ importante ressaltar que uma possivel explicagdo para a cifra negativa
mencionada acima pode ser a onda de ofertas publicas iniciais (IPOs, em inglés) que voltou no
periodo analisado e que ndo entra nesta conta. Muitos estrangeiros venderam agdes brasileiras
que ja possuiam em carteira para comprar papéis nos IPOs, fazendo com que a conta dos fluxos
ficasse negativa.

E ¢ neste cenario, que a IPO da Bovespa, apareceu em destaque. Com a data marcada para
o inicio das negociacdes no dia 26/10, a IPO da bolsa brasileira atingiu R$6,625 Bilhoes, ficando
com o preco fixado em R23,00 (teto maximo da faixa indicativa). A demanda superou em dez
vezes a oferta ficando em R$60 Bilhdes.

Depois de alta expressiva em Setembro, no més de Outubro, os estrangeiros voltaram a
operar no campo vendido no fluxo da Bovespa. Até o dia 31/10, o saldo de negocia¢des dos
investidores estrangeiros no mercado de agdes brasileiro ficou negativo em R$ 1,8 bilhdo,
resultado de vendas de papéis avaliadas em R$ 51,552 bilhdes e compras na ordem de R$ 49,737
bilhodes. No ano, o saldo também ¢é negativo, totalizando mais de R$ 1,9 bilhao.

E importante ressaltar que estes nimeros nio consideram a entrada de recursos
estrangeiros nas [POs. Do inicio do ano até 31 de outubro, os estrangeiros investiram R$ 33,255

bilhdes nas ofertas publicas de agdes, o que representou uma participacdo média de 74,6%.
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Grafico 3 — Saldo Estrangeiro (Abril de 2006 até¢ Outubro de 2007).
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Fonte: Banco Central do Brasil(www.bcb.gov.br). Elaborado pelo autor.
O movimento de Outubro pode representar uma realizacdo de lucros depois da forte alta
ocorrida no més anterior € como ja foi mencionado, um redirecionamento de recursos dos papéis

tradicionais para a [IPO da Bovespa.

4.1 Novembro 2007

Os investidores estrangeiros seguiram firmes na ponta vendedora durante o més de
novembro na Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa). O saldo de negociagao direta fechou o
més negativo em R$ 3,37 bilhdes. Em outubro a perda de recursos foi de R$ 1,81 bilhdo.

De acordo com a Bovespa, os nao residentes efetuaram compras de R$ 43,715 bilhdes, e
venda de R$ 47,086 bilhdes em novembro. No acumulado desde janeiro, o saldo negativo da
negociacdo direta na Bovespa atingiu R$ 5,367 bilhdes. Se forem considerados os ingressos por
meio das aquisigoes realizadas nas ofertas publicas, o saldo acumulado desde janeiro foi
superavitario em R$ 38,679 bilhdes. Foram R$ 44,047 bilhdes aplicados nas ofertas, descontados
os R$ 5,367 bilhdo de saida liquida na negociagao direta.
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A fatia dos estrangeiros representou 75,7% do total das ofertas de a¢des realizadas no ano,

equivalentes a R$ 58,19 bilhdes. As informagdes consideram os antincios de encerramento

publicados até 04 de dezembro de 2007.

Grafico 4 — Saldo Estrangeiro (Abril de 2006 até Novembro de 2007).
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Fonte: Infomoney e Valor Econdmico



40

J& comecgando o ano de 2008, tivemos o saldo dos estrangeiros no fluxo da Bovespa foi

positivo no més de fevereiro. Ap6és uma saida de mais de R$ 4,7 bilhdes em janeiro, os

estrangeiros voltaram a operar no campo comprado e fecharam o més passado com R$ 865

milhdes de saldo, acompanhando a valorizagdo da bolsa brasileira que foi de 6,7%.

O numero ¢ resultado das compras de papéis avaliadas em R$ 40,696 bilhdes e vendas na

ordem de R$ 39,831 bilhdes. Conforme podemos observar nos graficos abaixo.

Grafico 5 — Saldo Estrangeiro (Fevereiro de 2007 até Fevereiro de 2008).
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Fonte: Banco Central do Brasil(www.bcb.gov.br). Elaborado pelo autor

Olhando para um periodo mais longo, percebemos que nos ultimos 12 meses, o saldo dos

estrangeiros encontra-se vendido em mais de R$ 6,8 Bilhdes. Por outro lado é possivel notar no

grafico, que no ano passado, os estrangeiros voltaram ao mercado brasileiro justamente no més

de fevereiro e que em seguida iniciaram um movimento de compra interessante nos meses

seguintes.
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Grafico 6 — Fluxo Estrangeiro Acumulado (Abril de 2006 até Fevereiro de 2008).
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Fonte: Banco Central do Brasil(www.bcb.gov.br). Elaborado pelo autor

No gréafico acima podemos perceber os dados acumulados do fluxo estrangeiro na
Bovespa ¢ no Indice Bovespa. Usando niimeros desde Abril de 2006, ¢ possivel notar uma
divergéncia clara de direcdo. Enquanto o Ibovespa ndao superou o fundo configurado em
Agosto/Setembro de 2007, o fluxo dos estrangeiros despencou. Confirmando o cenario pessimista
internacional.

Agora em Fevereiro ocorreu a recuperagao tanto no Ibovespa como no fluxo. Veremos
que na seqiiéncia, o que aconteceu nos proximos meses, se de fato eles se tornaram fundamentais
para verificarmos se foi apenas um repique, ou se finalmente tivemos um retorno do capital
estrangeiro na nossa bolsa durante este periodo.

Mais uma vez, ¢ importante lembrar, que a participagdo dos investidores estrangeiros
segue na lideranca da movimentagdo financeira da Bovespa. Esses investidores respondem em

média pela parcela de 35% do volume total negociado na Bovespa.
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Com o fechamento do més de Abril, foi possivel confirmarmos que os estrangeiros
voltaram com for¢a para atuar no mercado brasileiro. Neste més, o saldo de negociagdes dos
investidores estrangeiros na Bovespa ficou positivo em R$ 6,007 bilhdes, resultado de vendas de
papéis avaliadas em R$ 40,429 bilhdes e compras na ordem de aproximadamente R$ 46,436
bilhdes. Do inicio do ano até o final de abril, o fluxo de recursos dos investidores estrangeiros
para o mercado de agdes brasileiro ficou positivo em R$ 5,245 bilhdes. Abaixo, apresentamos o

grafico do fluxo dos estrangeiros desde abril de 2006 até abril de 2008.

Grafico 7 — Fluxo Estrangeiro Acumulado (Abril de 2006 até Abril de 2008).
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Fonte: Banco Central do Brasil(www.bcb.gov.br). Elaborado pelo autor

Nestes ultimos dois anos os estrangeiros nunca haviam alcangado um patamar tdo
expressivo, seja do lado positivo como no negativo.
No grafico acumulativo abaixo ¢ possivel notar a forca compradora dos estrangeiros

iniciada em meados de margo de 2008. O saldo, em 40 dias, subiu mais de R$8 bilhdes.
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Grafico 8 — Fluxo Bovespa Pessoa Fisica, Estrangeiros e IBOV
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Fonte: Banco Central do Brasil(www.bcb.gov.br). Elaborado pelo autor

4.2 Fluxo Bovespa — Maio de 2008

O més de Maio terminou com o saldo dos estrangeiros positivo na Bovespa. Apesar de ter
ultrapassado os R$2 bilhdes em meados de Maio, os ultimos dias foram marcados pela saida do
capital estrangeiro e o saldo fechou em R$532 milhdes positivo.

No grafico abaixo, € possivel observarmos a queda no saldo dos estrangeiros (linha azul).



Grafico 9 - Fluxo Bovespa Pessoa Fisica, Estrangeiros e IBOV
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Fonte: Banco Central do Brasil(www.bcb.gov.br). Elaborado pelo autor
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Apesar do arrefecimento, 0 més de Maio contabilizou o segundo més consecutivo onde os

estrangeiros tiveram mais compras do que vendas. No ano de 2008, neste periodo tivemos um

saldo positivo em R$ 758 milhdes. Ja se considerarmos os ultimos 12 meses anteriores, 0s

estrangeiros retiraram do nosso mercado mais R$5,4 bilhdes. Abaixo segue o grafico da evolugdo

mensal:

Grafico 10 - Saldo Estrangeiro (Janeiro de 2007 até Maio de 2008).
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Fonte: Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br). Elaborado pelo autor.

Entdo, se compararmos o grafico do fluxo dos estrangeiros acumulado com o Ibovespa,
podemos notar que o rompimento do antigo topo histérico do indice foi sustentado pela volta dos
estrangeiros.

Somente para melhorar o trabalho, para fins de ter mais afinidade com o mercado de
acdes, mencionamos abaixo as 10 principais corretoras estrangeiras que operam na Bovespa. Sao
elas: Citibank, Credit Suisse, Ubs Pactual, Griffo, JP Morgan, Merril Lynch, Santander,
Santander Brasil, Deutsche e Morgan Stanley.

Seguindo, apesar de todas as evidéncias que o passado nos propicia, ainda € possivel
encontrar muitas pessoas no mercado que nao acreditam ou ndo valorizam de forma correta a
importancia dos estrangeiros na bolsa brasileira. Diante disso, resolvemos mencionar onde fica

evidenciada a for¢a dos investidores estrangeiros, ¢ o que eles sdo capazes de fazer na Bovespa.

Grafico 11 — Fluxo Bovespa Pessoa Fisica, Estrangeiros ¢ IBOV
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Fonte: Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br). Elaborado pelo autor.
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Grafico 12 - Fluxo Estrangeiro Acumulado (Abril de 2006 até Junho de 2008).
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Fonte: Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br). Elaborado pelo autor

O primeiro grafico ¢ do fluxo dos investidores na Bovespa. A linha azul evidencia o
movimento dos estrangeiros e confirma o exposto no grafico do Ibovespa.

No segundo grafico, apresentamos o fechamento mensal do saldo dos estrangeiros na
nossa bolsa. Incluindo ja, o surpreendente saldo do més de Junho (-R$7,4 bilhdes).

Fica bastante claro, que a alta de mais de 25%, iniciada em meados de Margo e concluida
em meados de Maio, foi gragas quase que exclusivamente aos estrangeiros. E que apos o antiincio
do segundo investment grade, os estrangeiros comecaram a grande liquidacdo de ativos
brasileiros.

Vejamos o més de Abril em especial, lembrando que ainda nos encontramos no ano de
2008. Conforme podemos observar no fechamento mensal, os estrangeiros chegaram no final do
més com um saldo acima de R$6 bilhdes. Pois bem, olhando para o grafico abaixo o que
podemos analisar: que esse grafico justifica o tamanho de recurso estrangeiro que entrou? Temos

uma tendéncia clara de alta? Nao seria uma acumulacio?
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Grafico 13 — IBovespa
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Fonte: Nelogica

Bingo! Sim, uma acumulacdo, para que no ultimo dia do més (30/04) chegasse a

coroacao de toda a estratégia: o Investment Grade.
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Grafico 14 — Ibovespa
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Fonte: Nelogica

Bem, diante disso, o que podemos perceber e tirar como conhecimento ¢ de que quem
comanda de fato o rumo dos negocios sao os investidores estrangeiros, simplesmente porque eles
ditam como vai proceder o pregdo da bolsa e também podem ter informagdes privilegiadas.
Portanto para nos investidores (pessoa fisica), temos que tirar proveito destes momentos e seguir
os passos dos investidores estrangeiros e ir sempre a favor da maré e ndo contra.

Apresentamos o grafico abaixo relatando durante este periodo como anda o fluxo dos

estrangeiros na Bovespa:
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Grafico 15 — Fluxo Bovespa Pessoa Fisica, Estrangeiros e IBOV
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Fonte: Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br). Elaborado pelo autor.

Podemos perceber que além de superar o fundo de Margo, o fluxo dos estrangeiros (linha
vermelha) ja superou os R$14 bilhdes negativos no acumulado. Até o dia 14/07, os estrangeiros
ja retiraram do pais quase R$4 bilhdes. E importante ressaltar que durante este periodo a pessoa

fisica faz exatamente o caminho inverso (confira no grafico na linha verde = pessoa fisica).

4.3 Fluxo dos Estrangeiros — Julho de 2008

Pelo segundo més consecutivo os estrangeiros visando suprir a falta de liquidez
ocasionada pela crise subprime, venderam ativos brasileiros, levando o saldo na Bovespa a ficar
negativo em R$7,62 bilhdes. Se somarmos apenas os ultimos dois meses, alcangamos a inédita
marca de R$15 bilhdes que deixaram o pais.

Do inicio do ano de 2008 até 31 de julho do mesmo, o fluxo de recursos dos investidores

estrangeiros para o mercado de agdes brasileiro ficou negativo em R$ 14,28 bilhdes, segundo
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dados computados pela Bovespa. O numero ¢ resultado de vendas na casa de R$ 317,74 bilhoes,

contra R$ 303,46 bilhdes de contratos comprados durante o periodo analisado.

Grafico 16 — Fluxo Bovespa Pessoa Fisica, Estrangeiros e IBOV
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Grafico 17 — Fluxo Mensal Estrangeiro (Abril de 2006 até Julho de 2008).
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Fonte: Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br). Elaborado pelo autor




52

Grafico 18 — Fluxo Mensal Estrangeiro Acumulado (Abril de 2006 até Julho de 2008).
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Fonte: Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br). Elaborado pelo autor.

O INI (Instituto Nacional de Investidores) atualizou recentemente o relatdrio sobre o
assunto. Fazendo uma abordagem estatistica e minuciosa, a matéria ¢ mais uma prova que os
estrangeiros continuam ditando o pregdo como o principal player da Bovespa.

Abaixo temos o quadro conclusivo:

Quadro 1 — Informativo do més de agosto de 2008/INT

Correlagao Ibov x Inv individual -80%
Correlago Ibov x Estrangeiros 72%
Correlagao Ibov x Institucional -46%
Correlagao Ibov x Empresas -23%
Correlagao lbov x Inst. Financeiras 23%

Fonte: INI
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Os estrangeiros apresentaram uma correlagdo ativa (ou seja, a movimentagdo de compra
ou de venda esta na direcdo do indice) de 72%. Numero ainda mais impressionante ¢ a correlagao
negativa do investidor individual, 80%. Se olharmos para os nimeros do ano passado (quadro
abaixo) percebemos que os estrangeiros aumentaram a correlagdo ativa em cinco pontos
percentuais.

Quadro 2: Informativo do més de agosto de 2007/INI

Correlacao Ibov x Inv individual -80%
Correlacdo Ibov x Estrangeiros 57%
Correlacéo lbov x Institucional -42%
Correlacéo lbov x Empresas -24%
Correlacao lbov x Inst. Financeiras )

Fonte: INI

4.4 Fluxos — Agosto de 2008

Em agosto o saldo dos estrangeiros na Bovespa fechou negativo em R$ 2,251 bilhdes,
resultado de compras de R$ 33,905 bilhdes e vendas de R$ 36,157 bilhdoes. Em 2008, o saldo
neste periodo € negativo em R$ 16,535 bilhoes.

O volume de retiradas apresentado em agosto, embora seja consideravel, ¢
bem inferior aos recordes historicos atingidos em junho e julho deste ano, quando foram
registradas saidas de R$ 7,415 bilhdes e R$ 7,626 bilhdes, respectivamente (conforme mostra a

tabela abaixo).



Tabela 1 — Fluxo Mensal Capital Estrangeiro (Janeiro a Agosto de 2008).

Galdo Saldo Acumul, Fluxo Mensal Estrangeiros
jan/08 | (4.731.151) (4.731.151) ..,
fev/08 865.399 | (3.865.752) «mow _
mar/08 (1.915.651)| (5.781.403) L NiTHT l I
abr/08 | 6007103 | 225700 . | U]"" ! | H% |
mailﬂs 532.560 758.260 (4.000.000) |

junf08 | (7.415.090)| (6.656.830) """

jull08 | (7.626625)| (14.283.455)

ago/08 | (2.251.931)| (16535.386)  #FAEISLILELPESSSESEGEEEFE584

Fonte: Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br). Elaborado pelo autor.

Grafico 19 — Fluxo Mensal Estrangeiro Acumulado (Abril de 2006 até Agosto de 2008).

—— Fluxo Estr. Acum.
Fluxo Estrang. Acumulado Bovespa x |bov e boy

5.000.000

75000

(5.000.000) \\’/\/ W/\/M\

v | \ s0000
/“"'/ \/\ / \ 1 55000
(10.000.000] v,

r 20000

r 65000

(15.000.000)

/ \ 45000
'\ //_\i \ 1 40000
(20000000

E

+ 35000
(25.000.000) 30000
w0 oW o ow oo o D oo Py o e o e e e e P Booomom oo o om
== = = == - =T == == = = = = == e = = = = R = =
= ® £ = 28 5 5 Hctc g g5 ®E = 9w 5 EF N Fog s ® E S 2
it pg e e SRR T SR S e i e el O e e S =)

Fonte: Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br). Elaborado pelo autor.
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Em Julho, as 10 principais corretoras estrangeiras retiraram do nosso mercado R$ 3,4
bilhdes. J& no més de Agosto, como os graficos ja& mostraram anteriormente, o saldo voltou a
ficar positivo em R$ 768 milhdes. Apesar da mudanga de rumo, o numero ainda é muito baixo,
afinal de contas esse montante representa 1/5 da média de volume transacionado diariamente na

Bovespa.

4.5 Fluxo Investidores — Outubro

Pelo quinto més consecutivo, os estrangeiros "bateram em retirada" do mercado brasileiro.
Nos dez meses do ano, em sete os estrangeiros fecharam no vermelho. Totalizando até o dia
31/10 um saldo negativo acumulado de R$23,033 bilhdes (veja tabela abaixo).

No més de outubro, o saldo de negociacdes dos investidores estrangeiros na Bovespa
fechou com déficit expressivo de R$ 4,68 bilhdes. O nimero ¢ resultado de vendas na casa de
R$47,340 bilhoes, contra R$42,652 bilhdes de compras.

Enquanto isso, no grupo pessoa fisica, as compras superaram as vendas em R$ 702
milhdes. Se lembrarmos, que o Ibovespa apresentou uma queda no més de Outubro de 24%,

comprovamos nossa dura realidade de coadjuvantes.

Tabela 2 — Fluxo Mensal Capital Estrangeiro (Janeiro a Outubro de 2008).

Saldo 5aldo Acumul.
jan/08 (4.731.151) (4.731.151)
fev/08 865.399 (3.865.752)
mar/08 (1.915.651) (5.781.403)
abr/08 6.007.103 225.700
mai/08 532.560 758.260
jun/08 (7.415.090) (6.656.830)
jul/08 (7.626.625)| (14.283.455)
ago/08 (2.251.931)| (16.535.386)
set/08 (1.812.556)| (18.347.942)
out/08 (4.685.589)| (23.033.531)

Fonte: Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br). Elaborado pelo autor.




Grafico 20 — Fluxo Bovespa Pessoa Fisica, Estrangeiros e IBOV

20.000

70.000

60.000

40,000

40.000

30.000

200000

Fonte

56

— B0V —Estrangeiros —Pessoa Fisica
12.000.000
+ F.000.000
u + 2.000.000
f I
J 1 f'& 4 -3.000.000
A 7
Ll
-8.000.000
+ -13.000.000
+ -18.000.000
Até o dia 3110
-R$4.685.51_39 /mil |
Estrangeiros
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T - -28.000.000
w [im) [im) - - - P P - L - - - - Ly o oo oo o o fun) ux] ux] o o
=) = = =2 = = =) = =) =) =) = = = =) = A= = =) = = = = =) =)
SHE = IR = S CT R R SR i R T = R = O O i
= = = A ==} — = — = — — = = = = o =) — = — = — — = =
ot = b ot o [ o o o7 o o7 o o = = e o o o o o o o o o e
o™ o o (e (e o (]
: Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br). Elaborado pelo autor.




Grafico 21 — Fluxo Mensal Estrangeiro (Abril de 2006 até Outubro de 2008).
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Fonte: Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br). Elaborado pelo autor.
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Grafico 22 — Fluxo Mensal Estrangeiro Acumulado (Abril de 2006 até Out/2008).
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Fonte: Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br). Elaborado pelo autor.

O gréfico abaixo apresenta uma formacao que pode indicar a proximidade de um fundo.
Podemos observar, que no momento temos a formagao de um vértice simétrico tanto no grafico
dos estrangeiros (linha marrom) como no institucional nacional (linha verde). Esse ¢ um sinal que

pode representar a confirmacao de um fundo no Ibovespa, como ocorreu em Janeiro deste ano.
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Grafico 23 — Fluxo Bovespa, Inst. Nacional e Inst. Estrangeiro.
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Fonte: Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br). Elaborado pelo autor.

Outro dado importante no més de Outubro foi a queda no volume médio diario de
negocios do Ibovespa. O recuo foi de 3% perante o més de Setembro. No periodo, a média ficou
em R$ 5,32 bilhdes, enquanto no més anterior o montante mensurado fora de R$ 5,50 bilhdes.

Comprovando que a nossa bolsa ainda ¢ muito dependente do capital externo.

4.6 Fluxo Investidores — Novembro

Novamente o fluxo dos investidores estrangeiros na Bovespa, fechou com um saldo
negativo. No més de novembro, o saldo de negociagdes dos investidores estrangeiros na Bovespa

fechou com déficit de R$ 1,15 bilhdo, sendo o sexto més consecutivo no negativo. Enquanto no
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grupo pessoa fisica, as compras superaram as vendas em R$ 45 milhdes. No acumulado do ano, o
fluxo de recursos dos investidores estrangeiros para o mercado de acdes brasileiro estd negativo
em cerca de R$ 24,4 bilhdes. Se for possivel abstrair algum dado positivo destes nimeros, o més
de novembro apresentou a menor saida de capital estrangeiro do ano. Por sua vez, para ndo
perder o habito, o més de dezembro, ja comecou com mais saidas do que entradas (-R$262

milhdes).

4.7 Fluxo Estrangeiro em 2008

O fechamento do ano de 2008 mostrou uma forte saida de capital estrangeiro do mercado
brasileiro, que foi de R$ 25,679 bilhdes. Conforme apresentado na tabela abaixo, até a
divulgacdo do segundo investment grade, o saldo se encontrava positivo, com destaque para o
més de Abril, que fechou no azul em mais de R$6 bilhdes. De 14 pra ca, com o agravamento da
crise internacional, os estrangeiros bateram em retirada. Nos ultimos sete meses a Bovespa

apresentou nimeros negativos e acumula uma perda de mais de R$26 bilhoes.

Tabela 3 — Fluxo Mensal Capital Estrangeiro (Janeiro a Novembro de 2008).

Saldo Saldo Acumul.
jan/08 (4.731.151) (4.731.151)
fev/08 865.399 (3.865.752)
mar/08 (1.915.651) (5.781.403)
abr/08 6.007.103 225.700
mai/08 532.560 758.260
jun/08 (7.415.090) (6.656.830)
jul/08 (7.626.625)| (14.283.455)
ago/08 (2.251.931)| (16.535.386)
set/08 (1.812.556)| (18.347.942)
out/08 (4.685.589)| (23.033.531)
nov/08 (1.156.895)| (24.190.426)




Fonte: Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br). Elaborado pelo autor.

Grafico 24 — Fluxo Mensal Estrangeiro Acumulado (Abril de 2006 até Nov/2008).
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Fonte: Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br). Elaborado pelo autor.




Grafico 25 — Fluxo Mensal Estrangeiro (Abril de 2006 até Outubro de 2008).

62

Fluxo Mensal Estrangeiros

8.000.000

§.000.000 - i
4.000.000 -

2.000.000 -

i I_I n|_||_||_| II_I|_|||_||—|| H |_| [

(2.000.000) A u“uu u u h u u |

(4.000.000) -
(6.000.000)

(8.000.000) 4

it

(10.000.000)

w

& &5 S & & \:s@ @qﬁ@ & @;\ & & & & &

Fonte: Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br). Elaborado pelo autor.




Grafico 26 — Fluxo Bovespa Pessoa Fisica, Estrangeiros e IBOV
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Gréfico 27 — Didrio Acumulado Volume
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Fonte: Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br). Elaborado pelo autor.

Grafico 28 — Diario Acumulado Negdcios
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Fonte: Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br). Elaborado pelo autor.

4.8 Fluxo Bovespa — Janeiro de 2009

O primeiro més de 2009 nao trouxe muitas novidades em relagdo ao ano passado no que
tange o saldo estrangeiro na Bovespa. Mais uma vez, pelo oitavo més seguido, os estrangeiros
retiraram recursos da bolsa paulista. Mas vale salientar, que a intensidade de vendas diminuiu
consideravelmente. Inclusive nos primeiros dias do ano, o fluxo chegou a indicar a entrada de R$
1,083 bilhao.

Logo, a Bovespa registrou a saida de a R$ 646,072 milhdes em capital externo no més de
janeiro. O desempenho mensal ¢ resultado de compras de R$ 24,819 bilhdes e vendas de RS

25,465 bilhoes.

Grafico 29 — Fluxo Mensal Estrangeiro (Abril de 2006 até Dez/2008).
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Fonte: Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br). Elaborado pelo autor.




Grafico 30 — Fluxo Mensal Estrangeiro Acumulado (Abril de 2006 até Jan/20009).
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Grafico 31 — Fluxo Bovespa Pessoa Fisica, Estrangeiros e IBOV
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Fonte: Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br). Elaborado pelo autor.

suficiente para que o indice configure um fundo por volta dos 29000 pontos.

4.9 Fluxo Investidores — Fevereiro/09
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Depois de nove meses seguidos, o fluxo de recursos dos investidores estrangeiros na

Bovespa fechou positivo no més de Fevereiro. Apesar de ainda ser um saldo pequeno (R$544

milhdes), se comparado aos nimeros que viamos durante a tendéncia de alta de 2/3 anos atras, o

fato de ndo completarmos mais um més no vermelho ¢ sinal de esperanga para o mercado

brasileiro.
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Neste més, as vendas somaram cerca de R$ 25,886 bilhdes, contra R$ 26,430 bilhdes de
compras. No ano de 2009, o saldo neste periodo ainda se encontrava negativo em R$ 68,6
milhdes, ja que em janeiro tivemos a saida de R$ 646 milhoes.

Nos graficos abaixo, podemos notar que a melhora do fluxo influenciou diretamente a

direcdo da nossa bolsa.

Grafico 32 — Saldo Estrangeiro (Janeiro de 2007 até Fevereiro de 2009).
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Fonte: Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br). Elaborado pelo autor.




69

Grafico 33 — Fluxo Mensal Estrangeiro Acumulado (Abril de 2006 até Fev/2009).
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Fonte: Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br). Elaborado pelo autor.

Além da melhora na Bovespa, segundo dados do Banco Central, o fluxo cambial
brasileiro também voltou a ficar no azul. Em fevereiro ficou positivo em US$ 841 milhdes,
apresentando melhora em relag@o ao déficit de US$ 3,018 bilhdes acumulado em janeiro. Esta € a
primeira vez desde setembro de 2008 que o fluxo cambial brasileiro veio superavitario. Esses
nimeros comprovam que o Brasil vem sendo tratado de maneira diferenciada pelos estrangeiros

dentro da crise econdmica mundial.

4.10 Fluxo Investidores — Maio/2009

Pelo quarto més seguido os estrangeiros fecharam o més com saldo positivo na Bovespa.
Em maio, as vendas somaram cerca de R$ 36,994 bilhoes, contra R$ 43,077 bilhdes de compras,

perfazendo um saldo de R$ 6,083 bilhdes. Em 2009, o fluxo de recursos durante este periodo
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ficou positivo em aproximadamente R$ 11,22 bilhdes, recorde historico. Uma boa recuperacao
diante do cenario recessivo provocado pela crise mundial.

Abaixo, alguns graficos sobre o fluxo dos investidores:

Grafico 34 — Fluxo Mensal Estrangeiro (Abril de 2006 até Abril de 2009).
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Fonte: Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br). Elaborado pelo autor.




Grafico 35 — Fluxo Mensal Estrangeiro Acumulado (Abril de 2006 até Abril de 2009).
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Fonte: Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br). Elaborado pelo autor.
Grafico 36 — Fluxo Bovespa Pessoa Fisica, Estrangeiros e IBOV
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Fonte: Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br). Elaborado pelo autor.

No primeiro grafico € possivel visualizar o recorde historico alcangado com o saldo do
més de maio. Percebamos que o saldo de maio deste ano coincidiu quase com o mesmo valor

apresentado em abril de 2008.

4.11 Fluxo Investidores — Junho

Depois de quatro meses seguidos apresentando um saldo positivo, os investidores
estrangeiros, no més de junho, venderam mais do compraram, fechando com um saldo negativo
de R$ 1,09 bilhdo. As vendas somaram cerca de R$ 41,543 bilhdes, contra R$ 40,450 bilhdes de
compras. O volume médio diario de negocios no ultimo més recuou 0,6% perante o0 més de maio,
com média de R$ 5,368 bilhdes.

Em 2009, o fluxo de recursos neste periodo ficou positivo em aproximadamente R$
10,164 bilhdes. Abaixo, segue os graficos do estudo do fluxo da Bovespa, desde abril de 2006.
Grafico 37 — Fluxo Mensal Estrangeiro (Abril de 2006 até Junho de 2009).
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Fonte: Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br). Elaborado pelo autor.
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Grafico 38 — Fluxo Mensal Estrangeiro Acumulado (Abril de 2006 até Junho de 2009).
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Fonte: Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br). Elaborado pelo autor.

4.12 Fluxo Investidores — Julho de 2009

Depois de fechar o més anterior no saldo negativo, os estrangeiros voltaram a operar na
ponta compradora no més de Julho. O fluxo de recursos dos investidores estrangeiros para o
mercado de agdes brasileiro fechou o més de Julho com um saldo de R$2,208 bilhdes. As
compras somaram cerca de R$ 41,773 bilhdes, contra R$ 39,565 bilhdes de vendas.

O interessante ¢ que até o dia 17/07, os estrangeiros continuavam a tendéncia iniciada em
junho e vendiam mais do que compravam. No dia 14/07, o fluxo dos estrangeiros chegou a ficar
mais de R$2 bilhdes negativo. Na segunda quinzena do més, talvez influenciados pelos dados
positivo da China, os estrangeiros voltaram a apostar nas agoes brasileiras.

Apresentamos abaixo os graficos comparativos entre o indice da bolsa paulista e o fluxo

dos estrangeiros. Apesar da crescente participagdo do investidor pessoa fisica, os graficos
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confirmam que ainda existe uma forte correlagdo entre a movimentagdo dos estrangeiros e o

Ibovespa.

Tabela 4 — Fluxo Mensal Capital Estrangeiro (Janeiro a Julho de 2009).

Salde Saldo Acumul.
jan/09 (646.072) (646.072)
fev/09 544.132 (101.940)
mar/09 | 1.440.882 1.338.942
abr/09 3.778.270 5.117.212
mai/09 6.083.027 11.200.239
jun/09 | (1.093.087) | 10.107.152
jul/09 2,208,795 12.315.947

Fonte: Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br). Elaborado pelo autor.

Grafico 39 — Fluxo Mensal Estrangeiro (Abril de 2006 até Julho de 2009).
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Grafico 40 — Fluxo Mensal Estrangeiro Acumulado (Abril de 2006 até Julho de 2009).
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Fonte: Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br). Elaborado pelo autor.

4.13 Fluxo Investidores Agosto 2009

Novamente o fluxo dos estrangeiros no mercado de ag¢des brasileiro ficou positivo em
agosto. No acumulado do tltimo més, as compras somaram cerca de R$ 38,034 bilhdes, contra
R$ 36,380 bilhdes de vendas; ou seja, saldo positivo de R$ 1,654 bilhao.

Dos oito meses do ano de 2009, seis, fecharam com saldo positivo (veja tabela abaixo).



Tabela 5 — Fluxo Mensal Capital Estrangeiro (Janeiro a Agosto de 2009).

Saldo Saldo Acumul.
jan/09 (646.072) (646.072)
fev/09 544.132 (101.940)
mar/09 | 1.440.882 1.338.942
abr/09 | 3.778.270 5117.212
mai/09 | 6,083,027 | 11.200.239
jun/09 | (1.093.087) | 10.107.152
jul/09 2.208.795 | 12.315.947
ago/09 | 1.653.990 | 13.969.937

Fonte: Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br). Elaborado pelo autor.

Grafico 41 — Fluxo Mensal Estrangeiro (Abril de 2006 até Ago/2009).
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Olhando para o grafico comparativo entre o Ibovespa e o fluxo dos estrangeiros na

Bovespa, fica muito claro o papel que os estrangeiros assumem no nosso mercado.

Grafico 42 — Fluxo Mensal Estrangeiro Acumulado (Abril de 2006 até Ago/2009).
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Fonte: Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br). Elaborado pelo autor.

4.14 Fluxo Investidores Setembro 2009

Novamente tivemos mais um més com saldo positivo dos estrangeiros na Bovespa. O
saldo (compras menos vendas) fechou o més em R$ 4,036 bilhdes, o que eleva a soma no ano
para R$ 18,006 bilhodes, novo recorde. O melhor ano até entdo era 2003, com R$ 7,5 bilhdes.

No acumulado do ultimo més, as compras somaram cerca de R$ 39,259 bilhoes, contra

R$ 35,222 bilhdes de vendas.
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A presenca do capital estrangeiro explica grande parte da valorizacdo de 8,9% que o
Ibovespa acumulou no més. Dos nove meses do ano, apenas dois (Janeiro e Junho), apresentaram

saldo negativo no fluxo dos estrangeiros.

Tabela 6 — Fluxo Mensal Capital Estrangeiro (Janeiro a Setembro de 2009).

Saldo Saldo Acumul.

jan/09 (646.072) (646.072)
fev/09 544,132 (101.940)
mar/(9 1.440.882 1.338.942
abr/09 3.778.270 5.117.212
mai,/09 6.083.027 11.200.239
jun/09 (1.093.087) | 10.107.152
jul/09 2.208.795 12.315.947
ago/09 1.653.990 13.969.937
set/09 4.036.905 18.006.842

Fonte: Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br). Elaborado pelo autor.

Grafico 43 — Fluxo Mensal Estrangeiro (Abril de 2006 até Set/2009).
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Fonte: Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br). Elaborado pelo autor.

Grafico 44 — Fluxo Mensal Estrangeiro Acumulado (Abril de 2006 até Set/2009).
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Fonte: Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br). Elaborado pelo autor.

4.15 Indicadores Econdmicos

Neste ultimo ponto vamos abordar apenas os indicadores brasileiros, como base de
pesquisa e entendimento macroecondmico. Desta forma conseguindo ver em uma sinopse

macroeconOmica quais foram os efeitos da crise que nosso pais vivenciou.
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4.15.1 Confianga do consumidor
Abaixo segue o grafico do indicador de confianca:

Grafico 45 — Indicador de confianca
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Neste primeiro grafico, que representa um indicador muito importante para a Bovespa,
que ¢ o indicador de confianga do consumidor, podemos perceber o quanto a crise influenciou na
cabeca de cada consumidor brasileiro.

Em abril de 2008, momento vivido pela nossa bolsa, quando o Brasil recebeu o chamado
“investment grade”, pela agéncia de avaliacdo de rating Standard & Poor’s, o indice brasileiro
alcancou sua pontuagdo maxima proximo dos setenta e quatro mil pontos (73.920),

Vimos no capitulo anterior o que mais influencia na Bovespa, ou seja, o capital
estrangeiro, que neste momento (final de abril de 2008) tinhamos constantes entradas de capital
estrangeiro. Pois bem, junto com o otimismo de todos os investidores que presenciamos o apice

da confianga do consumidor brasileiro, antes da crise, que chegou por volta dos 150 pontos,
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conforme ilustra o grafico acima. Encontravamos um novo recorde, da época, para este indicador
importante.

Porém com o passar de abril, percebemos uma constante saida de capital estrangeiro em
nossa bolsa. O investidor doméstico percebendo isso acabou entrando em panico e comecando a
realizar seus ganhos ou prejuizos na Bovespa, com isso toda vez que saia o indicador de
confianca, ele ndo era bem visto pelos analistas de mercado e investidores de modo geral. Logo
que a crise foi se alastrando pelo mundo todo, os investidores estrangeiros com prejuizo em suas
pragas domésticas tinham urgéncia para retirar seus investimentos nos mercados emergentes,
como foi o caso do Brasil.

Com a elevada saida de capital da Bovespa e, por conseguinte ¢ queda estrondosa do
Ibovespa, vimos que o indicador de confianga chegou a bater perto dos 120 pontos.

Com os planos aprovados dos Estados Unidos, Japdo e na Zona do Euro, ou seja, dos
paises desenvolvidos, percebemos um tom otimista em nosso mercado. Logo no inicio do ano de
2009 a confianca do consumidor foi se recuperando més a meés.

Pudemos acompanhar uma valorizacdo de mais de 112% no Ibovespa, que chegou ao
fundo do pogo em outubro de 2008, proximo dos vinte nove mil pontos (29.435), ou seja, uma
queda de aproximadamente 60%. Hoje, dia 03/11/2009 em que escrevo este ultimo capitulo a
Bovespa fechou o pregdo em alta de 1,78% alcangando novamente os 62.643 pontos, ou seja,
como podemos perceber o ano de 2009 estda sendo um bom ano para os investidores.

Praticamente um ano depois de encontrarmos o fundo do pogo vemos um horizonte muito
otimista para nossa economia, ¢ com o indicador de confianga novamente batendo recordes,
chegando aos 155 pontos.

Agora veremos nas proximas figuras abaixo uma sinopse macroecondmica do produto

interno bruto, da taxa de desemprego, da producao industrial e vendas de varejo.

4.15.2 Produto Interno Bruto

Outro importante indicador na economia ¢ o produto interno bruto, e ele afeta diretamente
na Bovespa.
Como podemos ver na figura acima, analisando os periodos na variacdo percentual em

relacdo ao mesmo periodo do ano anterior, podemos constatar que o PIB real sofre uma queda
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muito grande a partir do primeiro e segundo trimestre do ano de 2009, onde percebemos
desvalorizagao em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior.

O mesmo pode ser dito no PIB nominal. Entre 2007 e 2008 tivemos uma valoriza¢do
pequena, porém em todo o ano de 2008, contando todos os trimestres quando foi divulgado o
indicador do PIB, vemos que comparado ao ano de 2007 todos os trimestres sofreram uma grande

desvalorizagao decorrente da crise financeira e econdmica.

Tabela 7 — Produto Interno Bruto

FIBE real

Variagdo percentual em relagdo ao mesmo pericdo do ano anterior

2007 2008 2008 T1 2008 T2 2008 T3 2008 T4 2008 T1 2008 T2
5,67 5,08 6,13 6,20 5,81 1,25 -1,78 -1,16

PIB per capita

Em mil délares de 2008 (taxa de cambio meédia de 2008)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
5,93 7,02 7,00 7,31 7,44 7,65 7,99 8,31

PIB nominal

Em milhdes de reais

2007 2008 2008 T1 2008 T2 2008 T3 2008 T4 2008 T1 2008 T2
2.5097.611 2.889.719 665.643 729.5386 747.337 747.152 654.609 756.197

Fonte: Ipeadata (2009)

4.15.3 Taxa de Desemprego

Em relagdo ao indicador de desemprego, ¢ muito facil entender que com a crise afetando
todos diretamente e indiretamente, ou seja, através da populagdo economicamente ativa (PEA)
podemos analisar os nimeros de taxa de desemprego.

E importante ressaltar aqui, que em tivemos taxas flutuantes de desemprego durante o ano
de 2009, que bateram em 8,57% (primeiro trimestre), 8,60% (segundo trimestre) € no terceiro
melhoramos nossa taxa para 7,93%. Porém as previsdes para os meses de julho até setembro de

2009 a taxa de desemprego ¢ mantida em torno de 8%.



Tabela 8 — Taxa de Desemprego

Taxa de dezemprego

Em percentagem da FEA
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2007 2008 2009 T1
3,29 7,89 8,57

2009 T2
8,60

2009 T3
7,93

2009 M07
8,00

2009 M08
8,10

2009 M09
7,70

Fonte: Ipeadata (2009)

4.15.4 Produgao Industrial

Outro indicador de suma importancia é a producdo industrial que analisa como esta o

nivel da atividade economica no pais.

Podemos ver que conforme entramos no ano de 2008, mas precisamente apartir do quarto

trimestre de 2008, percebemos fortes desvalorizagdes na producao industrial em relagdo ao

mesmo periodo do ano anterior. Ou seja, -6,28% (quarto trimestre de 2008). Logo no primeiro

trimestre de 2009 tivemos o pior registro: -14,59%. Depois tivemos melhoras na atividade

econdmica do Brasil, porém ainda desvalorizada em relagdo ao ano anterior. Fechamos o més de

agosto de 2009 com -7,19%. Isso mostra que com a recuperacdo dos trés indicadores

fundamentais da economia: PIB, taxa de desemprego e produ¢do industrial, que mensuram o

nivel de atividade econdmica no pais, estamos melhorando e nos recuperando dos danos que a

crise deixou em nosso pais.

Tabela 9 — Producao Industrial

Producac industrial

“ariagdo percentual em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior

2007 2008
5,02 3,10

2008 T4
-5,28

2009 T1
-14,59

2009 T2
12,27

2009 MO6
10,89

2009 MO7
-10,04

2009 MO3
7,19

Fonte: Ipeadata (2009)
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4.15.5 Vendas no varejo

Por fim, o ultimo indicador a ser tratado neste capitulo ¢ o que consiste nas vendas no
varejo, indicador importante que visa mensurar o nivel do comércio no varejo.

Analisando a figura abaixo, podemos enfatizar que logo no quarto trimestre de 2008 e no
primeiro trimestre de 2009 tivemos taxas de valorizacao, de 5,95% e 3,67%, porém vinhamos de
taxas de 9,68% (ano de 2007) e 9,13% (ano de 2008). Mesmo com as vendas no varejo se
valorizando ¢ facil entender que no momento de crise tivemos taxas mais baixas, mas mesmo
assim ainda nos encontramos no campo positivo neste indicador.

E de suma importancia enfatizar que mesmo em periodo de crise mundial, o consumidor
tem necessidades com o setor varejista, visto que ndo vive sem comprar nele. Logo ¢ facil

entender que neste indicador o consumidor sempre tera participagao importante.

Tabela 10 — Vendas no Varejo

Walor real das vendas no vareio

Yariacdo percentual em relagdo aoc mesmo pericdo do ano anterior
2007 20038 2008 T4 2009 T1 2009 T2 2009 MOos 2009 MO7 2009 MO3
5,68 5,13 5,55 3,67 5,15 5,66 &,01 4,72

Fonte: Ipeadata (2009)
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5. CONCLUSAO

O presente trabalho transcorreu seu desenvolvimento buscando, em primeiro plano, apoio
tedrico na historia das crises econdmicas de diversos autores importantes, que procuraram
contextualizar o momento vivido em cada época sempre relacionando a palavra “crise” com suas
idéias. Num segundo plano, buscou-se apoio em dados e fatos ocorridos durante o periodo
analisado da crise mundial atual, que foi desde junho de 2007, quando o banco norte-americano
Bear Stearns anunciou reducao de 30% no lucro do segundo trimestre por causa dos créditos
imobiliarios até os acontecimentos marcantes do atual ano: 2009. E num terceiro plano, foi
realizada uma pesquisa e andlise mais profunda, buscando estudar os fluxos dos capitais
estrangeiros, mostrando a nossa realidade e dependéncia ao capital estrangeiro na Bovespa.

Podemos depois de analisar todo o periodo de crise até os dias atuais enfim concluir que o
trabalho teve grande importancia para salientar o grande e importante papel dos investidores
estrangeiros, visto que eles tém, ainda, muita influéncia sobre os acontecimentos € movimentos
financeiros na Bovespa. Temos que entender que uma crise econdomica ¢ financeira afeta o
mundo todo, levando diversos paises, considerados desenvolvidos economicamente a recessao. E
por esses paises possuirem grande participagdo na economia mundial, tudo o que a eles afetar vai
acabar levando vestigios para os paises em desenvolvimento, como por exemplo, 0 nosso caso,
ou seja, o Brasil.

Logo, sdo nos paises emergentes, os chamados BRICS (Brasil, Russia, India e China), no
caso deste trabalho mais especificamente o Brasil, que o efeito ocasionado por uma crise de
abrangéncias internacionais ¢ de fato percebido em primeira instancia, visto que os estrangeiros
acabam retirando grandes quantias de investimentos nos mercados emergentes para suprir seus
prejuizos domésticos.

Portanto, este trabalho buscou através de uma analise dos fluxos dos capitais estrangeiros,
demonstrar os movimentos da Bovespa durante o periodo da crise, de como ¢ importante ressaltar
que os capitais estrangeiros ainda tem uma forte influéncia em nossa bolsa, pois como destaquei
ele possui uma parcela notdria de 30% do volume financeiro negociado nos pregoes.

A literatura que fundamenta o trabalho, embora exigua em sua parte pratica, pois se
tratando de um tema atual, e apesar de ainda ndo possuirmos tanta literatura relacionada como
tema em questdo, auxiliou para a compreensao dos aspectos abordados na busca para explicitar os

acontecimentos na Bovespa.
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Efetivamente este estudo avaliou a evolucdo dos fluxos de capitais estrangeiros durante a
crise, que no inicio houveram grandes e sucessivas retiradas de capitais estrangeiros que
ocorreram depois de abril de 2008, que foi quando o Brasil recebeu o chamado “investment
grade”, pela agéncia de avaliagdo de rating Standard & Poor’s, - fato que levou nosso indice a
alcancar sua pontuagdo maxima proximo dos setenta e quatro mil pontos (73.920).

Logo apos este acontecimento tivemos grandes retiradas de capitais estrangeiros que
levou o Ibovespa ao fundo do poco em outubro do mesmo ano (2008), préximo dos vinte nove
mil pontos (29.435), ou seja, uma queda de aproximadamente 60%. E percebemos que o capital
estrangeiro retornou a nossa bolsa no inicio de 2009, onde estamos agora no més de novembro de
volta aos 65 mil pontos, quase chegando a nossa maxima historica do ano passado.

Enfim, ¢ importante ressaltar a rapida recuperacdo do nosso indice, pois visto que na
maioria das crises anteriores a demora para iniciar de vez uma recuperacdo era muito mais
prolongada. Isto nos demonstra que podemos sim nos recuperar rapidamente, porém temos que
ter mais cuidado daqui pra frente e aprender com nossos erros, caso do mercado imobiliario norte

americano subprime e ndo cometé-los novamente no futuro.
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