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RESUMO

A proposta desta tese é inserir a discussdo sobre as remessas de lucros e dividendos
ao exterior no contexto da analise das contas externas do Brasil, destacando a importancia
da coleta, elaboragdo e divulgacdo de dados agregados sobre os fluxos financeiros
relacionados a atividade das empresas multinacionais, no sentido de permitir multiplos
enfoques de analise relativos as estratégias financeiras do investimento estrangeiro direto
no pais.

Através da utilizacdo de séries temporais e painéis de dados mensais, muitos dos
quais concebidos especificamente para este estudo e relativos a atividade econémica, as
principais variaveis financeiras tais como 0s juros, taxas de cambio e indices de inflagéo, e
as decisbes estratégicas financeiras das empresas multinacionais operando no pais,
identifica-se os principais determinantes das remessas de lucros e dividendos ao exterior,
no periodo de 2001 a 2004, sob a perspectiva dos paises-sede do investimento estrangeiro e
dos setores de atividade econbmica, e prople-se e demonstra-se a validade de uma
abordagem mista de analise em painel, além de recomendacdes relativas a relevancia de se
avaliar tais remessas sob a perspectiva de 12 meses, coerente com o planejamento de curto
e de médio prazo das empresas.

A contribuicdo estende-se, também, a uma avaliacdo dos determinantes das
remessas de lucros e dividendos a partir dos dados disponiveis nos Censos de Capital
Estrangeiro no Brasil realizados em 1996 e 2001, demonstrando a viabilidade de obtencdo
de importantes resultados a partir das informacdes contabeis prestadas pelas empresas com

participacdo estrangeira.



ABSTRACT

The purpose of this thesis is to insert the discussion on profits and dividends
repatriations in the context of the Brazilian external accounts analysis, highlighting the
importance of data collection, treatment and disclosure of aggregated data on financial
flows related to the multinational corporations activity, in the sense of allowing multiple
approaches to foreign direct investment financial strategies in the country.

Through the utilization of monthly time series and panel data, some of which
conceived specifically for this study, and related to the economic activity, to the main
financial indicators such as interest rates, foreign exchange rates and inflation indexes, and
to the multinational corporations strategic financial decisions, it identifies the mains
determinants of profits and dividends repatriations, from 2001 to 2004, under the
perspective of the foreign direct investment home countries, and economic activity sectors.
The validity of a mixed approach using panel data techniques is proposed and
demonstrated, together with recommendations on the relevance of considering such
repatriations under a 12-month perspective, consistent with the corporations short and
medium-term planning horizon.

The contribution includes an evaluation of the profits and dividends repatriation
determinants based on the data available from the Foreign Capital in Brazil Census, in its
two former editions (1996 and 2001), showing the feasibility of obtaining important results

from the accounting information provided by the corporations with foreign participation.
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Introducéo

O desenvolvimento econdmico dos paises, em especial dos paises emergentes,
como o Brasil, inevitavelmente se relaciona com o investimento estrangeiro direto. No
inicio do século XX era visivel a presenca de empresas estrangeiras nos mais diversos
paises e, no Brasil, vale lembrar os investimentos estrangeiros na area de geracdo e
distribuicdo de energia elétrica, naquela época. A medida que os paises, desenvolvidos ou
em desenvolvimento, atraiam os investidores internacionais, ficava claro o interesse na
absorcéo de novas tecnologias e capacidade organizacional e gerencial, que trariam ganhos
de produtividade para os paises como um todo. Nos primordios, o investimento estrangeiro
direto voltava-se, basicamente, para a obtencdo de recursos e matérias-primas, em
atividades primarias tais como a agricultura e a mineracdo. Eventualmente, uma parcela
destinava-se a infra-estrutura, como o citado caso da energia elétrica.

Ao final da Segunda Guerra Mundial, a expanséo internacional das empresas norte-
americanas substituiu tal énfase para a industria, principalmente em paises desenvolvidos
da Europa e no Japdo. Nestes, o investimento direto perdeu o carater de busca de matérias-
primas e passou a direcionar-se para a busca de mercados com grande potencial de
consumo, eventualmente protegidos por barreiras comerciais, que impediam 0 acesso aos
mesmos via exportagdo. Na ocasido, muitos governos viam o investimento estrangeiro
direto com certa suspeicdo, devido a preocupacdes com a interferéncia politica na
soberania nacional, a dependéncia econdmica e o eventual enfraquecimento das empresas
domesticas.

Neste contexto, muitas politicas continham o avango do investimento direto, que
costumava ser bem-vindo no caso de politicas de substituicdo de importacGes, a exemplo
do Brasil, nas décadas de 1950 e 1960. Na década de 1970, a escalada nos pregos das
mercadorias primarias, especialmente o petroleo, criou um excesso de liquidez
internacional, capturada pelos paises em desenvolvimento, que se mostravam menos
interessados na atracdo de investimento estrangeiro direto e empresas multinacionais, ja
gue podiam obter amplo financiamento nos mercados internacionais. Em muitos paises
houve, inclusive, diminuicdo do estoque de investimento estrangeiro direto ao longo
daquela década, devido ao interesse decrescente também por parte das proprias empresas
multinacionais.

A reestruturagdo da economia mundial, pds-crises do petréleo, na primeira metade
dos anos 1980 e diante de recessdo internacional, juros altos e crise da divida externa nos

paises em desenvolvimento, levou a um sofrido processo de ajuste econémico, visando o



equilibrio interno e externo em tais paises. Neste contexto, o investimento estrangeiro
direto viu-se ainda mais desestimulado, com o agravante dos altos riscos dos
investimentos, decorrentes do baixo crescimento, dos elevados niveis de inflacdo e até
controles e restrigdes sobre os fluxos financeiros intercompanhias. Somente a partir da
segunda metade daquela década e, principalmente, no inicio dos anos 1990, é que o0s paises
passaram a empreender reformas significativas, promovendo a abertura comercial e
financeira e abrindo, inicialmente, novas oportunidades para o capital externo,
notadamente nos setores de infra-estrutura (transportes, energia, telecomunicagdes),
tipicamente caracterizados como produtores de bens e servicos ndo-comercializaveis
(“non-tradables™).

O processo de liberalizacdo ao longo dos anos 1990 impulsionou muito o
investimento estrangeiro direto e, consequentemente, as empresas multinacionais
espelharam-se cada vez mais por todo o planeta, em uma escala crescente e abrangendo 0s
paises emergentes. Tal processo de expansdo das atividades das empresas multinacionais,
do qual o investimento estrangeiro direto é apenas uma parte, tem suscitado um longo
debate nos meios académicos, empresariais e politicos, em um tom bem mais favoravel
aquelas empresas, bem diferente da relativa hostilidade que marcava a percepgdo usual
acerca das multinacionais nos anos 1960 e 1970.

Ja ndo se questiona mais os beneficios potenciais que tais empresas podem trazer
para 0s paises receptores de investimentos, como capital, tecnologia, criacdo de empregos,
aumento da competitividade e acesso a novos mercados, mas ha muito a ser pesquisado
sobre varios outros impactos econémicos no longo prazo, dentre 0s quais pode-se citar a
contribuicdo no movimento comercial e no saldo do balanco de pagamentos dos paises
receptores e, também, o impacto em termos dos movimentos de capitais correlatos,
envolvendo operagdes financeiras de financiamento e remessas de lucros e dividendos,
para repatriamento de resultados no exterior.

Muitas sdo as nuances das atividades das empresas multinacionais que podem ser
investigadas, envolvendo, por exemplo, o comércio, a tecnologia, 0 meio-ambiente, o
mercado de trabalho e, sobretudo, as finangas corporativas. Os fluxos financeiros entre as
multinacionais assumem diversas formas, iniciando-se com 0s ingressos e retornos de
investimento direto e evoluindo para operacfes de exportacfes, importacdes e empréstimos
intercompanhia, além de pagamentos relativos a “royalties”, licencas e prestacdo de
servigos técnicos especializados.



Da concepcéo inicial do investimento direto como uma busca de matérias-primas
e/ou novos mercados que ndo podiam ser atendidos eficientemente via comércio, as
operagdes das multinacionais atingiram um grau de evolugdo muito mais sofisticado,
devido as aliancas e parcerias estratégicas estabelecidas em nivel global. Assim, é razoavel
pensar que os repatriamentos de lucros e dividendos relacionam-se, em diferentes graus, a
alguns dos determinantes que influenciam o investimento estrangeiro direto e, também, a
variaveis de carater financeiro e estratégico com que se deparam as multinacionais, em
cada pais onde atuam.

A literatura internacional sobre o investimento estrangeiro direto remonta aos anos
1950 e 1960, quando diversos autores passaram a abordar a questdo ndo sob o ponto de
vista da tradicional teoria neoclassica do comércio internacional, mas, sobretudo, a partir
das concepcdes de organizacgdo industrial. A evolucdo das concepgdes tedricas evoluiu da
discusséo sobre o ciclo de vida da empresa multinacional e sua busca de poder de mercado
para o debate atual sobre a formacdo de aliancas estratégicas globais, destacando a
importancia de varidveis relacionadas ao nivel da atividade econémica e dos mercados
internacionais. Em paralelo, outros autores procuraram tratar o investimento direto como
uma forma anéloga ao investimento em carteira, apenas sendo de carater mais longo ou
definitivo, privilegiando as variaveis relacionadas aos fluxos financeiros, tais como 0s
niveis e diferencias das taxas de juros, de cambio e de inflacdo.

A partir de tais formulagbes, muitas correntes de interpretacdo do investimento
estrangeiro direto se desenvolveram e, sobretudo, deram origem a importantes trabalhos
empiricos no sentido da verificacdo de seus determinantes significativos. No Brasil ndo foi
diferente e, ao longo da década de 1990, varios pesquisadores se dedicaram ao estudo dos
determinantes dos ingressos de investimento direto na economia nacional, com relativo
sucesso.

O investimento direto mostrou-se, de fato, um importante elemento equilibrador
para o balanco de pagamentos brasileiro, nos dltimos dez anos, contrabalancando, com
fortes ingressos, saldos negativos verificados em transagdes correntes, na onda do grande
volume internacional de investimento direto observado até o final de 2001, quando ocorreu
retracdo devido ao clima de desconfianga global pos-atentados nos Estados Unidos.

Deve-se pensar, porém, que o investimento estrangeiro direto busca resultados para
a matriz, através dos lucros de suas operagdes no exterior, que resultam em reinvestimento
e crescimento de suas subsididrias como, também, em repatriamento de lucros e dividendos

para as matrizes. Ainda hoje, séo relativamente escassos 0s estudos, em nivel internacional,
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acerca das caracteristicas e determinantes dessas remessas e boa parte da informacdo e
trabalhos disponiveis concentra-se nas multinacionais norte-americanas, devido ao
consistente trabalho de coleta, elaboragcdo e divulgacdo de dados realizado pelas
autoridades daquele pais.

Neste sentido, as pesquisas e a literatura sobre remessas de lucros e dividendos no
Brasil ainda sdo incipientes. Embora, no nivel do balanco de pagamentos, seja possivel
obter informacdes, de forma agregada, sobre o0s ingressos e saidas relativos ao
investimento e aos lucros e dividendos, a composi¢do agregada pouco colabora no sentido
de permitir uma anélise mais profunda acerca da natureza das remessas ao exterior.

A proposta deste estudo consiste em conciliar as abordagens oferecidas pela
literatura acerca do investimento direto aos conceitos das finangas corporativas aplicadas a
empresas multinacionais e identificar os principais determinantes das remessas de lucros e
dividendos, propondo a validade de se utilizar uma abordagem mista, em modelos
econometricos onde se mostram significativas varidveis relacionadas ao ambiente
macroeconémico, representativas da atividade econémica e dos fluxos financeiros, no
Brasil e no exterior, e, também, de aspectos microecondmicos ligados a gestao estratégica
e & estrutura financeira das multinacionais operando no pais.

Além da necessidade de promover uma amarracdo conceitual entre a teoria
tradicional sobre o investimento direto, as financas corporativas e a gestdo financeira
estratégica, uma das grandes dificuldades iniciais consistiu, justamente, na obtencdo de
dados para comprovar a hipétese de determinacdo mdultipla das remessas de lucros e
dividendos. Este estudo s6 se tornou possivel devido a obtencdo de dados junto ao Banco
Central do Brasil, através do Departamento Econémico e do Departamento de Combate a
Ilicitos Cambiais e Financeiros, que ndo somente se dispuseram a oferecer dados
tradicionalmente ndo divulgados, por questfes de complexidade de obtencdo e sigilo,
como, tambeém, designaram diversos servidores para a montagem de bases de dados
especificas para este estudo.

Obteve-se acesso, para o periodo entre janeiro de 2001 e dezembro de 2004, a um
consistente conjunto de dados macroeconémicos relativos ndo somente as remessas de
lucros e dividendos ao exterior, por pais-sede do investimento estrangeiro e por setor de
destino do investimento, mas, sobretudo, importantes séries temporais para operagdes
intercompanhia, tais como ingressos e retornos de investimento direto, ingressos e
amortizacdes de empréstimos intercompanhia, ingressos e pagamentos de amortizacdes

referentes a operagdes de captacdo no exterior, na forma de empréstimos diretos e
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colocacéo de titulos de curto, meédio e longo prazos. Estas séries viabilizaram a elaboragéo
de vérios painéis de dados que possibilitaram estender a analise para 0 comportamento
estratégico das multinacionais no Brasil, no sentido da avaliacdo da complementaridade ou
ndo entre as remessas e outras formas utilizadas para a transferéncia de recursos entre
matriz e subsidiarias.

Adicionalmente, obteve-se acesso a micro-dados relativos a cada uma das empresas
respondentes aos Censos de Capital Estrangeiro no Brasil realizados em 1996 e 2001, com
identificacdo descaracterizada de forma a respeitar o sigilo financeiro. A partir de contas
selecionadas nas demonstracdes financeiras, notadamente o balango patrimonial e a
demonstracédo de resultados, pdde-se avaliar as remessas de lucros e dividendos a partir de
tais contas e indices-econémico-financeiros tradicionais, calculados para este fim. Espera-
se, assim, contribuir para a analise de um tema, repatriamento de lucros e dividendos, que
tem assumido peso crescente nas contas externas do pais, com papel relevante na discusséo
do equilibrio e da vulnerabilidade externa do pais.

O capitulo 1 descreve a literatura tradicional sobre o investimento estrangeiro
direto, desde as concepcdes iniciais, onde prevalecia a discusséo acerca do ciclo de vida de
uma empresa multinacional e sua busca por poder de mercado e internalizacdo de ganhos,
até as formulacdes atuais envolvendo a formacéo de aliancas globais e sua influéncia sobre
as estratégias corporativas e a distribuicdo internacional da producéo. O foco central volta-
se para a chamada abordagem eclética, proposto por John Dunning, e alvo de criticas e
evolugdo constante. Apresentam-se, entdo, as principais consideracdes e conclusdes de
estudos empiricos realizados no exterior e no Brasil, com o intuito de identificar os
determinantes dos fluxos de ingresso de investimento estrangeiro direto nos paises
receptores. Por fim, avaliam-se o0s principais desdobramentos e conseqliéncias do
investimento direto, nos quais incluem-se as remessas de lucros e dividendos.

Os principais elementos da teoria das finangas corporativas aplicadas a gestdo de
empresas multinacionais sdo descritos no capitulo 2. Iniciando com 0s pressupostos para a
tomada de decisdo de investimento, destaca-se a importancia da analise de variaveis
financeiras tais como os niveis e diferenciais de taxas de juros, de cdmbio e de inflacdo na
escolha de alternativas nos mercados internacionais, estabelecendo um paralelo entre o
investimento de portfolio, caracteristicamente de curto prazo, com o investimento direto e
sua perspectiva de longo prazo. Destaca-se, inclusive, a opinido de autores para 0s quais a
decisdo de investimento das empresas multinacionais pode ser explicada integralmente a

luz da oOtica financeira. Em seguida, a discussdo estende-se para a formacdo da estrutura
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financeira da multinacional, enfatizando a importancia da determinagéo do custo de capital
a nivel doméstico, em cada pais onde atua, e a composicdo do custo de capital médio em
nivel internacional. Tal informacdo mostra-se fundamental na elaboracdo do orcamento
internacional de capital, que influencia as decisdes relativas a distribui¢do dos resultados
obtidos no exterior, 0s quais devem ser reinvestidos e/ou repatriados para a matriz. A
decisédo de efetuar ou ndo remessas de lucros e dividendos encerra o capitulo, descrevendo
os resultados empiricos obtidos em relativamente estudos internacionais contemporaneos.

Como afirmado anteriormente, o presente estudo avalia os lucros e dividendos
remetidos sob trés oOticas: a dos paises-sede da “holding” que deu origem ao investimento
direto, a dos setores onde o investimento se efetuou e, com maior detalhe, a de cada
empresa receptora do investimento direto. O capitulo 3 inicia-se com uma descri¢do da
evolugdo recente, nos ultimos dez anos, das remessas de lucros e dividendos,
confrontando-as com o desenvolvimento da atividade econdmica doméstica e 0s
indicadores externos e financeiros do pais no periodo, tais como o cambio, a inflacdo e os
juros. Busca-se, de imediato, apresentar o tema sob uma perspectiva historica e conjunta,
em termos macroeconémicos, da concepcdo tradicional sob a Otica da organizacdo
industrial e da teoria do capital financeiro.

A segunda parte do capitulo 3 procede a uma breve revisdo teorica sobre a técnica
economeétrica de analise de dados em painel, escolhida em funcdo de permitir tratar os
dados simultaneamente em termos de evolugdo temporal e em termos de unidades “cross-
section”, ou seja, paises ou setores de atividade econdmica. A descricdo compreende 0s
principais testes inerentes a técnica e que permitem identificar a vantagem de sua
utilizacdo, diante da regressdo classica e, também, a escolha do melhor ajuste entre o
modelo de efeito fixo, que destaca a importancia das variaveis “cross-section”, e 0 modelo
de efeito varidvel, que também incorpora a possibilidade de altera¢Bes significativas das
variaveis ao longo do tempo.

Em seguida, apresenta-se 0 modelo especificado, com consideracdes relevantes
sobre o comportamento da variavel “remessas de lucros e dividendos” no periodo em
questdo, que leva a necessidade de eliminacdo de “outliers” e caracterizagcdo de sua
sazonalidade. Procede-se, entdo, ao ajuste de um modelo para cada abordagem considerada
e, ao final, mostra-se que um modelo misto é o que melhor se adequa a analise.
Adicionalmente, é mostrado um modelo ajustado para o tratamento das remessas de lucros

e dividendos sob a perspectiva de volumes acumulados ao longo de 12 meses, coerente
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com o horizonte de planejamento de curto prazo das empresas, ressaltando-se os bons
resultados obtidos.

A avaliagdo na perspectiva dos setores de atividade econémica consta do capitulo 4,
onde, apesar de limitagdes de dados discriminados por setor, identifica-se dois modelos de
ajuste, para dados mensais e acumulados em 12 meses. Apesar do menor poder explicativo
diante da analise por paises de origem, os resultados mostram-se significativos, embora o
modelo isto ndo incorpore o aspecto da atividade econémica, evidenciando a necessidade
de se aprofundar os estudos a respeito. Por fim, com base nos dados individualizados por
empresa e setor de atividade, e, ndo obstante a ndo-utilizacdo de informacgdes sobre a
lucratividade e rentabilidade das empresas, € apresentado um modelo bastante significativo
para as remessas de lucros e dividendos, com base nas contas patrimoniais e tradicionais
indicadores econdmico-financeiros.

A Conclusédo traz a avaliacdo do resultado do estudo, propondo a validade do
mesmo diante das limitacGes de escopo, dados, hipoteses e premissas adotadas, e sugere
formas de evolucédo da pesquisa sobre o tema, desde a obtencéo e estrutura dos dados até as

técnicas com grande potencial de utilizacdo, em futuros desdobramentos de pesquisa.
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Capitulo 1 — Teorias sobre o investimento estrangeiro direto (IED)

1.1 — Introducéo

A posse de ativos, produtivos e/ou financeiros, em paises estrangeiros, apresenta
formas distintas para individuos e empresas. Uma dessas formas é o investimento
estrangeiro direto (IED) que, conforme definicdo da OCDE (1998), é definido como “o
capital investido com o proposito de aquisicdo de um interesse duravel em uma empresa e
de exercicio de um grau de influéncia nas operacdes daquela empresa”. O IED difere do
investimento em portfolio (ou carteira) a medida que envolve a propriedade, parcial ou
total, do ativo em questdo, enquanto que os investidores em portfolio motivam-se pela taxa
de retorno sobre o ativo.

Embora o termo IED leve a pensar em termos de investimento real e fluxos
internacionais de capital, ndo necessariamente ha fluxos de capital ou investimento em
capacidade, ja que, conceitualmente, trata-se de uma extensdo do controle corporativo além
das fronteiras internacionais. Assim, ha operac¢des que nao envolvem dinheiro, mas apenas
uma transferéncia internacional da titularidade de ativos corporativos. Convenciona-se que
a nomenclatura IED € aplicavel para operacdes em que o investidor adquira quantidade
igual ou maior do que dez por cento das agcbes com direito a voto em uma empresa no
exterior. Ndo ha, portanto, necessidade de controle da operacdo no exterior, para
caracterizar o IED. Outro aspecto interessante € que o0 conceito ndo se aplica a
nacionalidade do investidor, mas a sua residéncia.

O chamado “interesse duravel” pode estar relacionado a um novo empreendimento
(chamado, em inglés, de “greenfield”), a “joint-ventures™, ou mesmo a aquisicao direta ou
fusdo com uma empresa no exterior (em inglés, “cross-border mergers and acquisitions”).
Uma vez estabelecido o IED, sua expansdo pode ocorrer na forma de novas injecdes de
capital, empréstimos intercompanhia e reinvestimento total e parcial de lucros. Ndo €
considerado IED, entretanto, o recurso proveniente de operagdes de crédito que a
subsidiaria ou afiliada venha a tomar no mercado doméstico ou internacional.

A importéancia dos fluxos internacionais de capital fica clara quando se observa que
0s paises valem-se da poupanca do resto do mundo para financiar seu crescimento, quando
0s niveis domésticos de investimento excedem a capacidade de geracdo prépria de
poupanca, o que fica evidente, por exemplo, quando se analisa a historia recente dos
Estados Unidos, desde a década de 1980. Por outro lado, para os paises com grande

volume de poupanga, os fluxos permitem investimentos a taxas de retorno superiores
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aquelas que se obteria internamente, destacando-se aqui os exemplos da Inglaterra, ao
longo do século XIX, e do Japao, também desde os anos 1980.

Conforme LIPSEY (1999), os fluxos de IED diferem dos fluxos de investimento
em portfolio, dentre outras razdes, pelo fato de que ttm uma relacdo diferente com os
mercados financeiros, seja nos paises investidores, seja nos paises receptores. Nestes
mercados, os fluxos tendem a resultar de oscilacdes nas taxas de juros e de cambio. Por
outro lado, os fluxos relacionados ao IED tendem a ser mais relacionados com a dinamica
interna das empresas multinacionais (EMNs) e vale observar que ndo ha cancelamentos
entre entradas e saidas. Basta imaginar, por exemplo, um IED, de mesmo valor, de uma
EMN brasileira na Argentina, e de uma EMN argentina no Brasil. A posicdo internacional
de investimentos dos dois paises tem acréscimo tanto no ativo quanto no passivo. Um
outro aspecto que difere o IED do portfolio também é a maior concentragdo do primeiro
em um menor nudmero de paises.

LIPSEY (2001) observa que os fluxos e os estoques de IED diferem bastante do
que é preconizado pelas teorias tradicionais acerca do IED, destacando a pequena relagédo
entre as mudangas nos estoques de IED e as mudancas na produgdo. Em LIPSEY (2000),
questiona-se, inclusive, o grau de influéncia dos fluxos de IED sobre a formagéo de capital.
Um exemplo citado refere-se ao caso do investimento em uma empresa holding em um
certo pais, a qual controla outras empresas locais voltadas para a producdo. Um outro
problema decorre do fato de que as informacGes sobre a posi¢do internacional de
investimentos em um pais normalmente ndo sofrem correcdo dos valores ao longo do
tempo, ou seja, 0s registros sdo feitos sobre bases historicas, distorcendo as analises.

Vérias sdo as teorias acerca da producdo internacional, comecando com a
abordagem do poder de mercado, monopolista ou oligopolista, desenvolvida por Hymer,
Kindleberger e Caves. Em seguida, vem a teoria da internalizagdo, com os trabalhos de
Buckley e Casson, que se mostram contemporaneos a fase inicial dos trabalhos de
Dunning, que vieram a resultar no seu desenvolvimento da abordagem eclética. Ha,
também, abordagens que enfatizam os aspectos da concorréncia entre industrias, conforme
Vernon e Cantwell, além de uma linha mais preocupada com o0s aspectos
macroeconémicos do desenvolvimento e o papel dos governos, que conta com
contribuicdes de Kojima e Ozawa, dentre outros. Paralelamente, outras abordagens valem-
se da teoria do comércio internacional e da teoria dos mercados de capitais e dos negdcios
internacionais para tratar do tema, sendo que esta Ultima interessa especialmente aos

objetivos deste estudo, como se vera adiante.
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A producdo académica sobre o IED remonta ao inicio da década de 1960, na
sequéncia da discussdo iniciada por PENROSE (1956) acerca da relacdo entre o
crescimento da firma e a busca de oportunidades no exterior via investimento. Neste
trabalho, j& se chamava a atencdo para os aspectos da relacdo entre custos e beneficios do
IED, salientando o fato de que, com o passar do tempo, paises menos industrializados
poderiam vir a ter problemas em seu balanco de pagamentos devido a atracdo de
investimento estrangeiro como uma forma de acelerar a taxa de formacéo de capital. Isto
aconteceria a medida que as remessas de lucros e dividendos fossem crescendo, diante do
aumento incontrolavel do estoque de passivos com o exterior.

Ainda naquela década, John H. Dunning iniciou sua longa trajetéria de pesquisa
sobre 0 IED e a EMN, trabalho que se aproxima de cinco décadas e no qual brilham as
contribuicfes mais recentes, acerca da globalizacdo e do capitalismo de aliancas
(DUNNING, 2001, 2002a e 2002b).

1.2 — A abordagem do poder de mercado e a internalizacao

O ponto de partida para uma analise mais criteriosa do IED inicia-se, de fato, na
década de 1960. DUNNING & RUGMAN (1985), analisando a contribui¢cdo seminal do
trabalho de HYMER (1970, 1976), com a teoria das vantagens monopolisticas do IED,
destacam a grande contribuicdo deste no sentido de ndo se ater as amarras da teoria
neocléassica do comércio e da teoria de financas, ao abordar a EMN com base na teoria da
organizagdo industrial. Ambos recordam que, no contexto da época, ndo havia uma teoria
em separado para tratar do IED, o qual se confundia com o investimento em portfolio. Sob
0 pressuposto de concorréncia perfeita e mercados eficientes, sem custos, 0s capitais
fluiriam em resposta aos diferenciais nas taxas de juros ou nos lucros. Naquele contexto,
nem mesmo se questionava por que havia o IED e as EMNSs, e as atencdes freglientemente
voltavam-se para a questdo do “onde”, da localizacdo, embora a dimensdo espacial e
geografica tenha sido relativamente omitida por Hymer.

A énfase de Hymer sobre a estrutura de mercado e a natureza dindmica das
vantagens das EMNs em termos de propriedade seguiu-se ao trabalho de VERNON
(1966), que enfatizou os ciclos de vida dos produtos e do IED e as reacGes oligopolisticas
por parte das EMNs, destacando que as imperfeicdes nas estruturas de mercado
decorreriam do fato de que empresas oligopolisticas procurariam criar barreiras através da

diferenciacdo de produtos no mercado.
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Um outro aspecto abordado por Hymer tratou das vantagens da diversificacéo
internacional, ao perceber que os lucros em um pais poderiam ser negativamente
correlacionados aqueles em outro pais. Assim, um investidor poderia buscar estabilidade
nos lucros, via diversificacdo. Assim, ja na década de 1960, o autor foi capaz de
desenvolver uma intuicdo acerca dos modelos de precificacdo de ativos de capital.

Ao invés de perceber o IED como um processo internacional de troca de ativos e
passivos, Hymer concentrou-se na EMN sob o ponto de vista da producéo, e ndo da troca
internacional. Dai resultou que a teoria da producédo internacional consolidou-se, ao longo
dos anos, com énfase na transferéncia de ativos ndo-financeiros e intangiveis pelas EMNs,
com base nas importantes contribuicbes de John Dunning e outros autores. Outra
preocupacdo de Hymer consistia em avaliar os prés e contras das EMNs. Sua visdo
considerava as EMNs como “um substituto para o mercado, enquanto método de
organizacdo da troca internacional” (HYMER, 1970, p.441). A preocupagdo com O
crescente poder das EMNs e os potenciais conflitos com os Governos apontava-as como
integradoras de uma industria em diferentes paises, 0 que requereria uma estratégia de
equilibrio de poder baseada na integracdo de indlstrias em um sé pais e no
desenvolvimento de solidas ligacBes entre paises, para facilitar os fluxos de bens e
informacdes, de forma a assegurar o equilibrio de forcas.

Hymer apontava a EMN como sendo resultante de imperfeices dos mercados,
contexto no qual ela se mostrava habil para segmentar mercados, evitar concorréncia e
explorar certas vantagens. O controle dos ativos no exterior permitiria minimizar riscos e
facilitar a busca de poder monopolistico. Tais imperfei¢des incluiriam as economias de
escala, as vantagens resultantes da posse de tecnologia e conhecimento, as redes de
distribuicdo, a diversificacdo de produtos e as vantagens em termos de crédito, inclusive.
Um dos pontos falhos desta abordagem, posteriormente corrigidos por DUNNING (1981)
estava na pouca importancia dada aos custos de transacdo, praticamente ignorando o
trabalho de COASE (1937). Ou seja, Hymer ndo percebeu que a EMN internalizaria as
transagGes com o propdsito de capturar ganhos de atividades separadas, mas possuidas em
comum.

DUNNING & RUGMAN (1985) também comentam que as idéias de Hymer, ao
enfatizar o controle dos mercados pelas EMNSs, contribuiram para a literatura moderna
sobre gestdo estratégica. Todavia, Hymer ndo teria vislumbrado a capacidade das EMNs de
transferir precos e mover ativos, recursos e produgdo entre diferentes localidades. Outros

pontos falhos da abordagem de Hymer também estariam na pouca importancia dada a
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aspectos politicos, tais como os beneficios da transferéncia de tecnologia e 0s impactos do
IED e das EMNs sobre as nacGes em desenvolvimento. A discussdo entre o poder das
EMNs sobre os mercados e os conflitos com os interesses nacionais vai além do trabalho
de Hymer.

A questdo da exploracdo de vantagens competitivas pela EMN, devido as falhas
estruturais de mercado, também foi explorada por KINDLEBERGER (1969), que destacou
a impossibilidade da existéncia de motivacdo para o IED, caso houvesse competicdo
perfeita de bens e fatores em nivel mundial, ja que, neste caso, as firmas locais estariam
mais proximas dos centros de decisdo. Assim, a estrutura dos mercados € que motivaria o
IED, principalmente na presenca de vantagens de carater monopolistico.

CAVES (1971) procurou relacionar a teoria do IED a estrutura industrial,
argumentando que as firmas em estruturas oligopolisticas tenderiam a se tornar
multinacionais para obter vantagens a partir de seus investimentos em pesquisa e
propaganda. Sua contribuicdo maior esta na classificacdo do IED em horizontal, em que a
matriz produziria na afiliada os mesmos bens do pais investidor, e em vertical, basicamente
caracterizado pela busca de insumos, notadamente matérias-primas.

A esse respeito, VENABLES et al (2002) sugerem somente duas razfes principais
para que uma firma se torne multinacional: melhor servir um mercado local ou obter custos
mais baixos para 0s insumos que utiliza. Assim, estabelece-se claramente a diferenca entre
0 IED horizontal e o IED vertical. O primeiro busca redugdo nos custos de distribuigéo
para se atender um certo mercado e o segundo busca reducdo nos custos de producéo,
criando comércio, por sua vez.

A teoria da internalizacdo foi originalmente desenvolvida por BUCKLEY &
CASSON (1976, 1981), que afirmam que a EMN compbe-se de varias atividades
interligadas, tais como pesquisa, producdo, marketing e finangas, que criam varios
produtos tangiveis e intangiveis, como o conhecimento, e haveria, portanto incentivos para
internalizar este processo e se instalar em mercados locais. Posteriormente (BUCKLEY,
1988; BUCKLEY & CASSON, 1985, 1992), os autores refinaram sua teoria e concluiram
que, dentre as vantagens da internalizacdo, poder-se-ia citar o controle de etapas cruciais
dos insumos de producdo, o controle do mercado via politicas discriminatorias de precos, a
possibilidade de evitar as incertezas comuns em processos de transferéncia de tecnologia e

até contornar potenciais intervencgdes por parte dos governos locais.
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1.3 — A abordagem eclética da teoria da producao internacional

Segundo Dunning, varias seriam as abordagens histdricas sobre as raz6es do IED.
Com relacdo a chamada “Abordagem da Pesquisa”, fez uma resenha sobre as pesquisas
realizadas nas décadas de 1950 e 1960 sobre as motivacdes para o IED. Suas criticas as
pesquisas incluiram, por exemplo, a discussdo sobre o fato de que as informacgdes nao
permitiam distinguir investimentos majoritarios de minoritarios, além da distin¢do entre o0s
fatores que levavam ao investimento no exterior daqueles que influenciavam o simples
crescimento da producdo internacional. Nas empresas, quando muito, identificavam-se 0s
fatores que influenciam a producdo internacional, mas ndo era possivel avaliar objetivos
particulares e nem mesmo classificar os fatores em ordem de importancia.

O IED pode, também, ser visto como uma das varias formas de se explorar um
mercado estrangeiro. Dunning destaca que a teoria de VERNON (1966) sobre o ciclo de
vida de IED enfatiza o papel das inovac¢Ges na criagdo de novos padrdes de comércio, mas
ndo e explicacdo suficiente. Um outro motivo € deter fontes de recursos (matérias-primas,
por exemplo) no exterior.

Pode-se avaliar o IED, também, a partir da analise da alocacdo territorial dos
recursos e empresas e do comércio entre empresas dentro das fronteiras nacionais. A
“teoria da localizacdo” tem, portanto, pouco a contribuir em termos de explicacdo sobre o
nivel ou composicdo da producdo internacional. H4, ainda, a questdo da hierarquia espacial
da atividade econdmica. Todavia, ndo se considera a possibilidade da EMN de transferir
capital humano e conhecimento a custo quase zero entre paises.

A contribuicdo basica de DUNNING (1973) foi no sentido de encontrar explicagdes
sobre as razfes das firmas investirem no exterior (teoria do investimento, sob o ponto de
vista micro), onde elas procuram se localizar (teoria da localizagdo) e o que determina a
quantidade e a composicdo da producédo internacional (teoria do comércio internacional e
da organizacdo industrial). Para o autor, os economistas valiam-se das seguintes fontes
usuais de informacéo sobre as EMNSs:

- informacGes dos governos sobre os fluxos de entrada e saida e os
estoques de IED. A falta de padronizacdo resultava em pouca
comparabilidade entre paises e mesmo entre anos;

- pesquisas realizadas por institui¢cbes ou individuos, na forma de estudos
de caso sobre paises ou setores especificos;

- bancos de dados disponiveis em organizacdes tais como UNCTAD,
OCDE e FML.
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Para Dunning, a pergunta “por que a producdo internacional” € menos interessante
do que “por que a taxa atual de crescimento da producéo internacional” ou “por que a atual
geografia e padrdo da producédo internacional”. O foco deve estar na dindmica da EMN e
nos estudos comparativos. Adicionalmente, sugere a importancia de aprofundar os estudos
em termos de paises e setores econdmicos: dai o foco do presente estudo em avaliar 0s
resultados por paises investidores e setores da economia.

As EMNs parecem tender a se concentrar em setores que apresentam taxas de
crescimento consistentemente superiores as da economia mundial, além de que parecem
ser mais lucrativas e crescer mais rapido do que empresas sem tal estratégia de expansao.
Adicionalmente, a medida que as empresas crescem em tamanho e se estabelecem, as
chances de encontrar concorréncia sdo menores e, além disso, com 0 crescimento,
reafirmam suas vantagens competitivas. Por fim, Dunning destaca que os Governos locais
ndo afetam tanto a decisédo de “por que a producdo internacional” mas influenciam a
decisédo de “quanta producdo internacional”.

DUNNING (1977, 1979) resumiu as trés caracteristicas que influenciariam a
decisdo de investir no exterior via IED, destacando o grau em que a EMN possui ativos
que seus concorrentes, atuais ou potenciais, ndo possuem, o interesse de vender ou alugar
estes ativos a outras firmas ou usa-los por conta propria e a lucratividade na exploracéo
destes ativos, junto com as especificidades dos recursos disponiveis em outros paises, na
comparagao com o pais-sede.

Assim construiu a abordagem eclética da teoria da producdo internacional, segundo
a qual uma empresa tem varios caminhos para crescer. A principio, pode diversificar
horizontalmente (novos produtos) ou verticalmente (novas atividades), adquirir empresas
existentes e explorar mercados estrangeiros. As abordagens para testar a teoria da producéo
internacional procurariam explicar o padrdo do IED em termos das vantagens de
propriedade das EMNSs e investigar os determinantes de se explorar mercados estrangeiros
via comércio ou outras formas (presenca local, licenciamento). Pode-se, também, examinar
0 nivel e a composicdo em termos das caracteristicas de propriedade e localizagdo e
incorporar a idéia de internalizacdo as trés anteriores, relacionando as dotagdes especificas
das empresas as dos paises-sede.

DUNNING afirma que a abordagem eclética permite relacionar a configuracao
(OLI — ownership, location, internalization) com que se depara cada EMN com variaveis

estruturais diversas, dentre as quais se destacam o pais, 0 setor e as especificas as firmas.
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N&o por acaso, trata-se das trés analises realizadas neste estudo, com base na técnica de
dados em painel, nos capitulos 3 e 4.

De modo geral, pode-se resumir a abordagem eclética como uma sintese das
caracteristicas essenciais das abordagens voltadas para a analise da producéo internacional
(DUNNING, 1988b), da seguinte forma:

“Ownership advantage”: sdo aquelas vantagens que as empresas tém
sobre outras empresas na mesma localizacdo, tais como tamanho, poder
de monopdlio e melhor capacidade de utilizagdo dos recursos;

- “Internalization advantage”: O uso destas vantagens pode ser preferivel
a, por exemplo, internalizd-las, na forma de venda ou aluguel das
mesmas.

- “Locational advantage”: utilizagdo das vantagens junto com alguns
fatores disponiveis fora do pais-sede.

Para Dunning, a producdo internacional poderia ser baseada na exploracdo de
recursos ou voltar-se para a manufatura substitutiva de importacdes ou para a constituicao
de uma plataforma de manufatura de exporta¢fes. Outra tendéncia seria 0 comércio e
distribuicdo, para maior presenca local, e também a prestacdo de servigos auxiliares, tais
como os financeiros, e outros como hotéis e empresas aéreas.

Aprofundando a andlise, no que diz respeito a interacdo entre 0s governos locais e

as EMNSs, Dunning chegou a algumas conclusdes em termos de politicas relativas ao IED:

as abordagens deveriam ser setorializadas, ao invés de generalizadas;

- o impacto do IED e das EMNs deve ser analisado como um todo, e ndo
caso a caso;

- 0s impactos sdo determinados pelos governos locais, dos paises
investidores e, logicamente, pelas préprias EMNS;

- 0s governos locais ndo deveriam ter idéias pré-concebidas sobre a forma
de operacédo das EMN:Ss;

- as negociagdes entre os governos e as EMNs sdo dificeis devido as
dificuldades na avaliagdo, nos objetivos e nos valores de cada um.

A partir dessa interpretacdo envolvendo aspectos da politica dos diversos paises
relativamente ao IED, DUNNING (1985) passou a se preocupar com o papel das EMNSs na
economia mundial, apresentando estudos de caso sobre 0s paises, em grupos constituidos
por grandes fontes de investimento estrangeiro (Japdo e Suécia), grandes receptores

(Portugal e Canada), paises equilibrados (Reino Unido e Alemanha) e paises em
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desenvolvimento (Coréia do Sul e Cingapura). Neste trabalho, Dunning destacou a
importancia da EMN em termos da eficiéncia alocativa entre setores da economia e da
eficiéncia técnica, em si, embora enfatizando a tensdo basica existente entre o poder
monopolistico da EMN e a contribuicdo desta para a redu¢éo dos custos de transacéo.

Neste contexto mais politizado, observa-se uma outra vertente sobre as razdes que
levam ao IED, a qual é encontrada na chamada Escola Japonesa. KOJIMA & OZAWA
(1984) sugerem que o mercado € incapaz de lidar eficientemente com o ajuste industrial no
mercado global e que o governo deveria intervir, encorajando o comércio e o IED, até
mesmo participando de “joint ventures” e emprestimo de recursos. A EMN seria, entdo,
um instrumento através do qual um pais poderia avancar sua vantagem comparativa em
termos comerciais. Os autores criticam, entdo, a abordagem OLI como sendo micro-
orientado e de uso limitado na formulagdo de politicas nacionais com relagdo ao IED,
sejam os paises investidores ou receptores. As limitagdes desta abordagem decorrem de
sua natureza eminentemente neoclassica, que impede uma avaliacdo dos efeitos sobre o
bem-estar e dos beneficios de uma administracdo comum das atividades em diversos
paises.

Uma outra linha de anélise do IED encontra-se na chamada Escola Sueca, que teve
inicio com o trabalho de JOHANSEN & WEIDERSHEIM (1975), analisando a
internacionalizacdo de empresas suecas. Os autores posteriores seguiram uma linha de
anélise voltada para os efeitos (“spillovers”) do IED, em que a preocupagao maior € com a
geografia das EMNs e o0s aspectos da integracdo econdOmica regional, a difusdo de
tecnologia e os consequentes ganhos de produtividade e de salarios. Destacam-se 0s
trabalhos de Braconier, Bloningen, Ekholm, Swedenborg e, principalmente,
BLOMSTROM & KOKKO (1997).

1.4 — A abordagem do capital financeiro

Uma visao alternativa sobre o IED estaria baseada na “Teoria do Capital
Financeiro”, segundo a qual, com base na teoria dos movimentos internacionais de capital,
estes ocorreriam em funcdo das diferencas nas taxas de juros entre paises. Assim 0
dinheiro fluiria enquanto o retorno além do custo de capital excedesse 0s ganhos
domeésticos. Como consequéncia do desenvolvimento das teorias sobre 0 comportamento
do investidor e da alocagédo de recursos, Dunning observou que alguns autores afirmavam
que o estoque de investimento, doméstico e no exterior, depende do nivel das taxas de

juros e das avaliagdes de risco, enquanto que os fluxos dependem das mudancgas nas taxas.
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Tais modelos explicariam os fluxos de portfolio, mas trariam explicacdo apenas parcial
para a formacdo de capital a partir do IED. No IED, ndo se trata apenas de uma relacdo
entre poupadores e tomadores de recursos, mas, também, da lucratividade que se pode
obter a partir da aplicacdo de capital, tecnologia e capacidade organizacional a recursos em
diferentes paises.

Restava a duvida sobre qual seria o determinante, se o diferencial de taxas de juros
Ou a expectativa acerca da lucratividade. Em termos dos fatores macroeconémicos, poder-
se-ia pensar em termos de populagdo, avangos tecnoldgicos, melhoria nos termos de troca,
taxa de poupanca interna e até varidveis monetérias (desde que a demanda por ativos seja
capaz de influenciar a demanda por bens e servicos).

Dunning comenta que se pode estender a teoria acerca de investimento corporativo
doméstico para as atividades internacionais das firmas. Uma primeira abordagem consiste
em analisar as decisfes de IED como uma extensdo da teoria de alocagdo de carteiras,
ajustando-se o modelo de MARKOWITZ (1959) de forma que as firmas maximizem uma
funcdo de utilidade positivamente relacionada aos retornos e negativamente relacionada ao
risco. Como os resultados se mostraram inconclusivos, surge uma abordagem mais
consistente com o modelo de portfolio, relacionando as decisdes de alocacdo geografica as
taxas de retorno pos-impostos. Tal abordagem teria mostrado maior consisténcia.

Dunning destacou, também, a aplicacdo de modelos de formacdo domeéstica de
capital pelas firmas a explicacdo sobre o IED. Neste sentido, destaca duas linhas de
pesquisa: primeiro, uma extensdo da teoria neoclassica de investimento, que assume a
maximizacdo do valor de mercado como o objetivo das empresas. Alguns pressupostos
seriam que o investimento estaria diretamente ligado ao volume de vendas e as taxas
relativas de lucro. Outras variaveis financeiras seriam mais importantes do que a estrutura
de mercado ou fatores tecnoldgicos, e novos investimentos teriam como objetivo o
aumento de participacdo no mercado e, ndo necessariamente, maximizacdo dos lucros.
Neste contexto, teorias de investimento baseadas em concepgdes domésticas ndo se
adequariam a estratégias globais. Segundo, uma outra abordagem considera que os IEDs
seguem uma perspectiva puramente geogréfica. Por exemplo, paises com maiores taxas de
crescimento do PIB atrairiam mais IED.

O fato é que Dunning ndo se mostrou convencido pela Teoria do Capital, em
termos da explicagcdo dos motivos para o IED, pois a mesma néo abordaria o foco do “por
que” e, quando muito, assumindo a existéncia do IED, explicaria a influéncia na alocacéo a

partir de crescimento de mercado e taxas de lucratividade. A preocupacdo com a fonte de
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recursos para o investimento subestimaria, por exemplo, os setores intensivos em trabalho.
A taxa de lucro também ndo seria um bom indicador na presenca de um grande comércio
entre afiliadas, por exemplo.

Uma abordagem complementar a eclética de Dunning, como este mesmo
reconhece, trata dos aspectos financeiros e é proposta por ALIBER (1970, 1983), o qual
defende uma abordagem que considera complementar, e ndo excludente, com relacdo a
abordagem eclética. Tratando dos aspectos financeiros, afirma que o fato mais relevante
ndo é o engajamento da EMN na producdo externa, mas o financiamento de parte desta
producdo na moeda doméstica do pais-sede, ou seja, a Otica é financeira, no sentido de que
a EMN se destaca pela sua habilidade em lidar com ativos geograficamente dispersos e em
diferentes moedas. Assim, a EMN tira proveito de imperfeicdes estruturais ou
transacionais existentes nos mercados internacionais de capital e de moedas, podendo,
entdo, ter vantagens sobre firmas restritas a um Unico pais, tanto maiores quanto maiores
forem aquelas imperfei¢cdes. Dunning, por sua vez, afirma que os fatores identificados na
abordagem eclética podem afetar, direta ou indiretamente, os mercados financeiros e,
assim, influenciar o orcamento de capital das EMNs. No capitulo 3, evidencia-se a
influéncia tanto de variaveis financeiras quanto nao financeiras sobre as remessas de lucros
e dividendos das EMNs operando no Brasil, conciliando, portanto, Dunning e Aliber.

De forma mais incisiva, autores, como DOUKAS & TRAVLOS (1988) procuraram
encontrar justificativas puramente financeiras para o IED e, ao examinar os efeitos, sobre
0s precos das acOes, decorrentes de aquisicOes internacionais, acharam algumas evidéncias
suportando a internacionalizagdo, sob o ponto de vista de aumento do valor da empresa
adquirente, no pais sede. Tal postura revela-se por demais concentrada em um s6 elemento
explicativo e ndo atende, portanto, a proposta deste estudo.

De maneira mais ponderada, RAZIN (2002) aborda, com profundidade, os aspectos
financeiros relacionados as motivacgdes para o IED. Sua argumentacdo explica que tanto os
trabalhos tedricos quanto empiricos acerca do tema tém procurado explicar a distribuicdo
geografica do IED ou mesmo a caracteristica ciclica dos mesmos, como o fazem LEVY-
YEYATI et al (2003), com a utilizacdo de varidveis macroeconémicas. Recuperando idéias
inicialmente propostas por KINDLEBERGER (1969), afirma que a questdo ndo deve tanto
ser porque o capital flui para um certo pais, mas porque alguns tipos de ativos valeriam
mais sob controle estrangeiro do que doméstico, implicando a possibilidade de maior
lucratividade sob controle estrangeiro ou menor custo de capital e, conseqiientemente, um

maior valor presente para 0s ganhos oriundos da atividade.
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Abordando os aspectos relativos a informacao assimétrica entre agentes internos e
externos as EMNs e questbes envolvendo conflitos de agéncia entre proprietarios das
mesmas e seus administradores, RAZIN & SADKA (2002) defendem que, conhecendo a
produtividade especifica da firma (EMN), a administracdo estabelece regras rigidas quanto
a obtencdo de financiamento e supera seus competidores, principalmente firmas locais, que
ndo conseguem competir com as firmas de categoria superior (as EMNS).

Valendo-se da teoria acerca da estrutura de capital corporativa, Razin estabelece
uma ordem de preferéncias (“pecking order”) entre os trés tipos de fluxos de capitais:
capital de terceiros (“debt”), capital proprio (“equity”) e IED. Neste sentido, as firmas
domeésticas e as EMNs teriam mais informacdes sobre as oportunidades reais de
investimento do que os investidores em portfolio, caracterizando uma assimetria de
informacdes. A idéia central € que as firmas preferem financiamento proprio (caixa/lucros
retidos ou IED, no caso de fluxos externos) a financiamento de terceiros, situacdo em que
recorrem primeiro a forma considerada mais segura, empréstimos (domésticos ou externos)
e, por fim, aumentam a participacdo de terceiros no capital, emitindo acdes no mercado
domestico e/ou externo.

Além disso, Razin destaca que o IED ndo sé contorna restrices de financiamento
freqlientemente enfrentadas pelas competidores locais no pais receptor como, também,
assegura o controle da firma local, o que nem sempre € o caso dos investidores em
portfolio. Neste caso, a condicdo interna a firma garante uma vantagem informacional
frente a outros investidores. Adicionalmente, considera que as EMNs contam com
vantagens adicionais em termos do acesso a recursos no mercado internacional. Como
consequiéncia do menor custo de capital, aumentaria o valor dos investimentos percebido
pelas EMNSs, comparativamente a percep¢do dos potenciais investidores domésticos,
relativamente desinformados.

Na pratica, isto pode ser observado pela maior propor¢do de fluxos de IED, em
relacdo a portfolio e empréstimos, nos paises com maior risco-pais e com maior risco de
crédito interno. Nesta situacgdo, a “superioridade” administrativa das EMNs é maior quanto
mais fracas forem as praticas de governanca corporativa e menos desenvolvidos forem os
mercados de capital locais.

GOLDSTEIN & RAZIN (2002) exploraram a questdo da diferenca entre o
investimento em portfolio e o IED, a partir do conceito de informag&o assimétrica. Neste
sentido, o investidor direto teria uma vantagem informacional sobre o investidor em

carteira, a medida que conhece melhor a produtividade da firma e pode atuar
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decisivamente na sua gestdo. Assim, investidores mais receosos diante dos provaveis
efeitos de um choque de liquidez, por exemplo, tendem a fazer investimentos em portfolio,
ao invés de IED. Isto faz com que a volatilidade dos investimentos em portfolio seja mais
elevada, causando um nimero maior de reversoes.

Além disso, como, diante de um choque de liquidez, o investidor direto tende a
obter um menor retorno de seus projetos de investimento, acaba exigindo uma maior taxa
de retorno, em compensacdo. Os autores chamam a atencdo para o fato de que, conforme a
teoria de finangas corporativas, o retorno sobre empréstimos (debt) € menos sensivel a
problemas decorrentes da informacéo assimétrica, o que reforca a atracdo de investidores
mais preocupados com a liquidez, ao invés daqueles que procuram investir em IED.
Portanto, caberia aos Governos interessados em estimular o IED, criar melhores condi¢fes
de atratividade para o mesmo, aumentando as condi¢bes de transparéncia, de um modo
geral.

Os aspectos financeiros do IED sdo abordados também por GRAY (1999), que
desenvolveu a chamada abordagem do envolvimento econdmico internacional (IEI -
International Economic Involvement), onde cobre aspectos-chave das atividades
econbmicas das EMNSs, tais como a importancia do capital do conhecimento, o IED e 0
comeércio intrafirma, o papel dos governos em termos de incentivos a competividade via
melhor infra-estrutura e, sobretudo, o papel dos fatores financeiros como as taxas de
cambio e juros, influenciadas por decisdes governamentais de politicas cambiais e

monetarias.

1.5- As criticas a abordagem eclética e a evolucdo para uma abordagem
estratégica relacionada as aliancas globais

A abordagem eclética recebeu Vvérias criticas, dentre as quais a de BATRA (1986),
segundo o qual o contexto em que aquele se desenvolve é de equilibrio parcial. Para
contornar esta limitacdo, focou sua atencdo no IED em paises em desenvolvimento, que
receberiam mais tecnologia do que propriamente capital, e sugeriu um modelo de
equilibrio geral. Suas conclusdes a respeito da estratégia da EMN com relagdo a tecnologia
e capital sugerem que, somente no caso em que a transferéncia de tecnologia estiver
acompanhada de significativo aporte de capital haverd ganho para o pais receptor, em
termos de emprego e renda.

A partir das criticas, DUNNING (1989) reformulou a abordagem eclética e sugeriu

possiveis extensdes. O autor reafirmou a validade do mesmo e considerou-o uma
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importante proposta para a analise ndo somente do racional econdmico da producao
econbmica, mas, também, de questdes organizacionais e de impactos da atividade das
EMNSs.

Alguns pontos mereceram, entdo, especial atencdo. A partir da critica formulada a
Hymer, o autor reconheceu a importancia da distincdo e da inter-relacdo entre as
imperfeicdes de mercado estruturais e as transacionais, que dependeriam das caracteristicas
das firmas dos seus produtos e dos mercados onde operam. As vantagens competitivas
decorrentes da propriedade dos ativos deveriam ser capazes de compensar 0S Custos
decorrentes de uma operacao no exterior.

Com relacdo a internalizacdo, o autor sugere que é de interesse da EMN com
vantagens decorrentes da propriedade poder transferi-las entre paises sem que tenham de se
desfazer de suas operacGes. Quanto maiores forem o0s custos percebidos diante das falhas
de mercado, mais as EMNs tendem a explorar suas vantagens competitivas via produgéo
internacional, ao invés de associar-se a empresas estrangeiras.

No que diz respeito a localizacdo, Dunning reconheceu que néo seria possivel tratar
isoladamente a quest&o e, assim, falhas de mercado de fato influenciariam as decisfes de
localizagdo das EMNSs. Tais imperfei¢Oes incluiriam, por exemplo, a possibilidade de
reducdo de riscos cambiais, aumento de alavancagem nos mercados locais, melhores
condicdes para fazer “hedge” em funcdo de mercados financeiros mais desenvolvidos,
ganhos adicionais com politicas de transferéncia de precos e até administracdo dos prazos
das obrigacdes financeiras.

Ap0s avaliar as diversas abordagens sobre o IED e mesmo as criticas a abordagem
OLI, Dunning afirma, com base na teoria neocldssica de dotacdo de fatores, que ele
permite que, quanto mais desigual for a distribui¢do das dotagOes, maior a probabilidade de
que ocorra a producdo internacional. Com relacdo as imperfeicGes de mercado, assegura
que, quanto maiores forem o0s custos de transacdo e maior a eficiéncia das EMNs na
coordenacdo de atividades geograficamente dispersas, maior também sera a probabilidade
da producéo internacional.

DUNNING (1988b) reconhece que hd um grande espaco a ser explorado no sentido
de evolucdo da abordagem eclética. Uma primeira direcdo consiste na elaboracdo de
modelos formais, com parametros testaveis, inclusive com a aplicacdo de teoria dos jogos a
analise da estratégia das EMNs. Uma segunda via busca aprofundamento nos aspectos
dindmicos da teoria da producdo internacional, com base nos conceitos de inovagdo e
mudanca tecnologica (CANTWELL & DUNNING, 1986; CANTWELL, 2000). Terceiro,
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pode-se avaliar outras formas de negocios internacionais tais como as joint-ventures e
mesmo arranjos contratuais que ndo envolvem propriedade, tais como 0s arranjos intra e
interfirmas, que se constituem em uma importante tendéncia atualmente.

Uma quarta abordagem volta-se para o lugar geografico onde as decisGes das
EMNs séo tomadas, na sede ou nas afiliadas e, neste caso, qual o grau de influéncia da
sede. Uma quinta possibilidade volta-se para as questdes relacionadas ao desinvestimento,
ou seja, quando uma EMN passa a reduzir suas operagdes em outros paises, desintegrando
a producéo no exterior e, eventualmente, retornando com os recursos investidos, parcial ou
totalmente. Finalmente, uma sexta linha de evolucdo lida com as consequéncias da
atividade das EMNSs, sobre o pais-sede e sobre o pais receptor, conforme descrito mais
adiante.

A mudanca no cenério internacional, ao longo da década de 1990, quando
comparado ao que prevalecia nas duas décadas anteriores, levou Dunning a repensar
algumas explicacOes, a medida que os ativos das EMNSs foram adquirindo mobilidade entre
as fronteiras dos paises. As criticas de diversos autores foram se intensificando, merecendo
destaque as considerac¢Oes de ITAKI (1991). Segundo o autor, varias criticas poderiam ser
feitas a abordagem OLI. As firmas teriam vantagens decorrentes da posse de ativos
intangiveis, exclusivos e especificos, durante um certo tempo. Seria, entdo, mais vantajoso
internalizar tais vantagens via operacao propria no exterior, do que vendé-las ou aluga-las,
via licenciamento, por exemplo. A partir dai, poderia ser mais lucrativo atender certos
mercados localmente do que via exportacoes.

Itaki contrapbe a abordagem OLI a teoria da internalizacdo, que reconhece a firma
como uma instituicdo econébmica cujo objetivo é a maximizacdo do lucro em mercados
imperfeitos, via maximizacdo da receita ou minimizacdo dos custos. O autor alega que o
conceito de vantagem de propriedade (“ownership”) em Dunning é redundante porque
decorre da internalizacdo e da integracdo, a medida que estas adquiririam e explorariam tal
vantagem, arcando com os custos. Afirma, também, que os conceitos de propriedade e
localizacdo (“ownership” e “location”) sdo inseparadveis e simultaneamente determinados.
Adicionalmente, Itaki considera ambigua a questdo da localizacéo, pelo fato de Dunning
ndo tratar da mesma sob o ponto de vista de conversdo cambial entre paises. Por fim,
chama a atencdo para os problemas potenciais decorrentes da analise em separado dos
maltiplos fatores caracterizados por Dunning.

Adicionalmente, Itaki argumentou que a analise das EMNs e do IED deveria

considerar:
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- uma abordagem mais dindmica, a partir da teoria da firma, elucidando a
criacdo das vantagens econémicas para a firma;

- uma combinagéo da teoria do IED com a do comércio internacional, ja
que a vantagem de propriedade ndo deveria ser separada da de
localizacgéo;

- arealidade dos paises, no sentido de que diferentes economias nacionais,
com taxas de juros e paridades de poder de compra diferentes fariam
com que a valoragéo das vantagens econdmicas, em termos financeiros,
deveriam decisivamente influenciar as atividades das EMNs em
diferentes paises.

No que diz respeito aos fluxos de lucros e dividendos, uma das propostas deste
estudo é avaliar a validade de tal consideragao.

Ap0s anos de criticas, o trabalho mais importante da obra de Dunning, apés todo o
desenvolvimento que fez da abordagem eclética, parece ser “Multinational enterprises and
global capitalism” (DUNNING, 1993a), no qual procurou descrever a historia e o papel
das EMNs na economia global e, também, buscou utilizar a abordagem OLI como uma
ferramenta flexivel e ideal para acomodar todas as diferentes percepgdes sobre o tema.
Percebe-se no trabalho, uma preocupacdo de Dunning com a posicdo investida da EMN,
aprofundando-se pouco na analise do crescimento do setor de servicos, do papel
estratégico das exportacOes para as EMNs e mesmo das estratégias que governos nacionais
poderiam adotar para incentivar ou ndo o IED.

No mesmo ano, Dunning também publicou “The globalization of business: the
challenges of the 1990s” (DUNNING, 1993b), em que tracou um histérico da evolucao da
teoria sobre 0s negdcios internacionais, desde os primeiros escritos de Hymer, Vernon e
ele prdprio, evoluindo para uma andlise dos aspectos macro e microecondmicos afetando
as decisbes das EMNs e demonstrando preocupacdo em abordar, ainda que
superficialmente, aspectos dindmicos e estratégicos da abordagem OLI. O contexto era
marcado, entdo, pela expansédo do IED japonés nos EUA, pela integracdo econémica
européia, pelo crescimento observado nos paises do Leste Europeu e, sobretudo, pelo
aumento consideravel do IED no setor de servigos e nas aliangas, principalmente
tecnoldgicas, entre as EMNs. Dunning também destacava que a relacdo entre os governos
locais e as EMNs comecava a deixar de ser conflituosa, como nas décadas de 1960 a 1980,
para uma postura mais cooperativa. Sobretudo, 0 autor comegava a se preocupar com a

internacionalizacdo das economias domésticas.
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O autor passou a considerar a variavel estrutural como a mais influente em termos
do nivel e do padrdo da producéo internacional: trata-se da resposta estratégica das EMNs
as variaveis econdmicas. Anteriormente, RUGMAN (1979) ja havia afirmado que um
tratamento das EMNs baseado em aspectos da teoria de gestdo de portfolio permite notar
que firmas diferentes observam diferentemente as mesmas oportunidades de investimento
oferecidas em um mesmo pais, de acordo com a distribuicdo de seus investimentos e suas
atitudes com relacdo ao risco e a incerteza. Isto se relaciona a concepg¢édo de Dunning com
relacdo as especificidades de cada firma.

Dunning examinou a aplicabilidade de sua abordagem a situacBes praticas,
observando o crescimento da producéo internacional ao longo de alguns séculos. Sugere,
também, que os paises passam por ciclos de investimento, nos quais variam as formas de
ingresso e saida dos recursos, o que inclusive permite explicar o investimento das firmas
domésticas no exterior. O autor discute os determinantes da evolucdo da producédo
internacional intra-inddstrias.

Ao final, aborda mudancas na producdo internacional que requerem mudancas na
abordagem eclética, em termos da natureza, funcdes e fronteiras entre as EMNs e os
mercados. Coloca em duvida, inclusive, as atuais classificagdes das atividades econémicas
€ mesmos 0S conceitos tradicionais sobre concorréncia.

A corrente basica sobre a teoria da producdo internacional, capitaneada por
Dunning, ndo incorporou, todavia, muitos aspectos dos estudos voltados para o
comportamento estratégico das empresas. Uma excecdo seriam os estudos de VERNON
(1974), sobre o ciclo do produto, e KNICKERBOCKER (1973), sobre a estratégia
oligopolistica, em que as EMNs simplesmente seguiriam o lider. Pode-se pensar, também,
na possibilidade de busca de minimizacdo de riscos, em termos geograficos, tudo o mais
sendo constante, o que pode explicar o comportamento em relagdo a ativos nao financeiros.

Posteriormente, CAVES (1996) procurou apresentar uma sintese do que havia sido
pesquisado até entdo a respeito das EMNs, desmembrando a apresentacdo em andlises
sobre as decisOes acerca da formacdo de “joint ventures”, do comportamento de mercado
das EMNs, dos empregos e salarios (tema ndo muito aprofundado por Dunning) e dos
efeitos da taxacdo sobre o comportamento das EMNSs, assunto até entdo nédo tratado por
Dunning. Sua contribuicao foi no sentido de propor dois questionamentos importantes para
os formuladores de politicas domésticas de incentivo ao IED:

- apresenca de EMNSs resulta em maior formacao de capital e crescimento

do que a sua auséncia?
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- como a politica governamental pode tornar o IED e suas consequéncias
mais favoraveis?

WELLS (1998) afirma que um dos problemas da literatura acerca das EMNs e do
IED é que ela ocorreu paralelamente ao rapido crescimento do IED, principalmente em
paises emergentes, ndo sendo possivel, entdo, avaliar quais investimentos, de fato,
sobrevivem. E o caso, por exemplo, das firmas que simplesmente foram “na onda” dos
concorrentes, realizando investimentos sem sequer terem vantagens competitivas em certos
paises. O mesmo pode ser perguntado acerca das EMNs oriundas de paises emergentes,
que se lancaram no cenario internacional nos anos 1990. Wells argumenta que, diante da
auséncia de vantagens competitivas, a busca de diversificacdo internacional poderia ter
sido alcancada simplesmente via investimento em portfolio.

No Brasil, € possivel observar alguns casos de insucesso de EMNSs estrangeiras na
segunda metade dos anos 1990, notadamente nos setores automobilistico, de energia
elétrica e de bancos. E nas consideracdes acerca das EMNs no e do terceiro mundo que
Wells critica o trabalho de Caves, no sentido de que este, apesar do relevante trabalho de
sumarizar a analise econdmica e as EMNs nos paises emergentes, falha ao ndo apresentar
resultados empiricos.

A questdo das aliangas estrategicas foi aprofundada posteriormente por Dunning em
seu trabalho “Alliance Capitalism and Global Business” (DUNNING, 1997). Ao ndo
possuirem certos ativos, as firmas viriam a té-los via fusGes e aquisi¢cdes. O capitalismo de
aliancas é descrito como uma forma de organizacdo da producdo e das transagdes
envolvendo a cooperacdo e a concorréncia entre agentes criadores de riqueza. As
diferencas do capitalismo de aliancas para as fusdes e aquisi¢Ges estariam baseadas em:

- um envolvimento apenas parcial das atividades das firmas participantes,

- ndo implica mudanca na estrutura de propriedade das empresas
participantes,

- néo necessariamente acarreta saida de firmas do mercado

Embora reconhecendo a importancia dos trés pilares da abordagem OLI, o autor
(DUNNING, 1998) chamou a atencdo para a questdo da internalizacdo, destacando a
emergéncia da EMN como o veiculo lider e responsavel pelas transagdes internacionais.
Destacou, entdo, a emergéncia do capital intelectual como o ativo criador de riqueza para a
maioria das economias industrializadas e o crescimento dos servigos, principalmente
daqueles intensivos em conhecimento ou informacdo. Identificou, também, a emergéncia

do capitalismo de aliancas, ou colaborativo, com participacdo ativa dos “stakeholders”.
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Neste processo, sugeriu, portanto, o ressurgimento da economia de mercado, com
implicacdes sobre as politicas macro e microeconémicas dos governos.

A mudancga percebida na geografia econdmica das EMNs levou-as a priorizar
combinagdes entre os pontos acima, ao definirem suas preferéncias locacionais, ou seja, 0
crescimento do IED voltado para a procura estratégica de ativos, através de compras ou
arranjos com empresas locais. Isto pode ser percebido pela intensificacdo dos negdcios
envolvendo fusdes e aquisicbes. As EMNSs procurariam, entdo, locais que oferecessem as
melhores condigdes econdmicas e institucionais para a utilizagdo eficiente de suas
competéncias especificas.

A questdo dos custos de transportes e de comunicacdo tem assumido importancia
crescente, bem como os incentivos concedidos pelos governos locais, tais como cessao de
terras, isengdes fiscais e até mesmo emprestimos em moeda local. Percebe-se, entdo, uma
mudanca na tendéncia de busca de matérias-primas ou mercados para a busca de ativos
intensivos em conhecimento e experiéncias de aprendizado, enfatizando o aspecto “O” das
vantagens especificas.

Cobrindo uma deficiéncia de seu trabalho de 1993, DUNNING (1998) procurou
abordar tanto os aspectos micro quanto macroecondmicos relativos a explicacdo da
alocacdo das atividades geradoras de valor. Salientou, também, a importancia da deciséo
locacional, como critica para a definicdo da posicdo competitiva, em termos globais.
Dunning parece ter evoluido de uma andalise mais estatica, baseada na abordagem OLI,
para uma analise mais dindmica, com destaque para 0s aspectos internos a firma, no nivel
microecondmico. E interessante observar, no caso de Dunning, a sua transi¢io, ao longo
dos anos, de um construtor de modelos para um pesquisador voltado para politicas relativas
a IED.

THOMSEN (2000) compartilha de visdo similar a de Dunning, no sentido de que o
IED evoluiu de uma atividade basicamente empreendida por grandes EMNSs, que ainda
controlam a maior parte dos fluxos globais de capitais, entre um punhado de paises, para
um fendémeno de integracdo econémica de carater global, em que comegam a surgir
pequenas e médias empresas, muitas das quais provenientes de paises que anteriormente s
recebiam IED. Descaracteriza-se, entdo, a idéia de que o IED resulta somente de grandes
corporacoes.

Uma analise empirica da validade de se considerar o IED em horizontal ou vertical
foi feita por MARKUSEN & MASKUS (1999), indicando a possibilidade de uma

combinacéo entre ambas, gerando um modelo hibrido denominado “capital-tecnologia”. A
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partir de dados de IED norte-americano, confirmaram a importancia do mesmo, e também
do modelo puramente horizontal (principalmente entre paises com tamanho e dota¢fes de
fatores similares), mas chegaram a conclusdo de que o modelo vertical ndo €
estatisticamente significante diante daqueles. Ainda a esse respeito, YEAPLE (2003)
afirma que as EMNs mesclam suas operacfes de diferentes formas entre os paises, ora
optando por estratégias verticais ora por horizontais, no que é chamado de integracédo
complexa, que cria complementaridades entre paises, principalmente quando os custos de
transporte tendem a cair. Tal complementaridade, ndo do ponto de vista da interagéo da
producdo entre matriz e subsidiarias, mas sob o aspecto financeiro, foi discutida por
ALTSHULER & GRUBERT (1996).

A discussdo sobre o papel das EMNSs e os beneficios e maleficios que sua presenca
implica continuam sendo objeto de muita discussdo, que as vezes chega a extremos, como
os indicados por VERNON (1971, 2001), que previu um futuro sombrio para as EMNSs, a
medida que governo e sociedade se voltassem contra elas. Assim, em um cenario
internacional em que cerca de metade da producdo e do comércio internacional estdo sob
controle das EMNs, o grande desafio para os formuladores de politicas econémicas €é
buscar a conciliacdo dos interesses dos Estados-Nagdo com os das EMNSs.

1.6 — Determinantes do IED, no Brasil e no exterior

Apesar dos estudos sobre o IED datarem da década de 1960, somente nos anos
1980 é que a preocupacao voltou-se para a identificacdo dos principais determinantes dos
fluxos de IED nos paises em desenvolvimento. Na década de 1970, destaca-se o trabalho
de RAGAZZI (1973), o qual, diante de imperfeicdes nos mercados de capitais europeus,
afirma que as EMNs norte-americanas eram capazes de realizar investimentos de larga
escala em paises e setores em que havia dificuldade de acesso para as proprias empresas
européias, decorrentes de falta de capital, tecnologia ou mesmo habilidades
mercadologicas. Obviamente, o estudo nao foi capaz de antecipar a reversao dos fluxos de
IED a partir dos anos 1980, em que os Estados Unidos se tornaram receptores liquidos de
IED, vindo principalmente da Europa e do Japdo, ao invés de investidores liquidos. Vérias
causas estéo por tras dessa reversdo, tais como o relaxamento da legislagéo antitruste norte-
americana, o receio de aumento das restricbes comerciais a importacdo nos EUA e a
consolidagdo do mercado comum europeu, em 1992. Uma das conseqiiéncias dessa onda
de IED nos EUA, com um consideravel componente de fusGes e aquisi¢des, foi, inclusive,

34



uma valorizacao significativa dos precos das acdes de controle das empresas, exacerbando
a diferenca de precos para com as demais acoes.

O estudo de SCHNEIDER & FREY (1985) é pioneiro na analise conjunta dos
determinantes econdmicos e politicos, destacando o papel positivo do auxilio por parte dos
paises desenvolvidos e, em sentido negativo, a influéncia perversa da instabilidade politica,
que pode ser representada por uma ou mais variaveis relacionadas ao risco-pais e a
vulnerabilidade. As varidveis econémicas consideradas significativas foram aquelas
tradicionalmente relacionadas ao crescimento econdémico, tais como a taxa de crescimento
do PIB, o PIB per capita, o custo e a qualificacdo da forca de trabalho, os niveis de inflacdo
e as condicOes favoraveis do balango de pagamentos.

Deve-se distinguir o IED voltado para a exportacdo daquele atraido pelo tamanho
do mercado doméstico, conforme Dunning descreve em sua obra mais conhecida,
“Multinational Enterprises and the Global Economy” (DUNNING, 1993a). As EMNs
podem, também ser atraidas por mao-de-obra eficiente e relativamente barata. Neste
contexto, as EMNSs procuram realizar investimentos eficientes e acabam reforcando a
divisdo internacional do trabalho e da producao.

A importancia da estabilidade do cAmbio e da inflacdo influenciam a percepcéao de
uma economia pelas EMNSs, pois provém um certo grau de previsibilidade em relacdo ao
futuro e, neste sentido, facilitam futuras remessas de lucros e dividendos. Provavelmente,
economias mais instaveis e com problemas de financiamento do equilibrio externo podem
se sentir compelidas a instituir restricGes temporarias sobre a conta financeira e de capitais
do balango de pagamentos.

ROLFE et al (1993) pesquisaram a atratividade de vinte tipos de incentivos
oferecidos pelos paises-receptores, destacando que as preferéncias dependem do tipo de
investimento, da localizacdo geografica, da orientacdo do mercado e do tipo de produto.
Facilidades de importacdo, por exemplo, foram consideradas, pelas EMNs voltadas para a
exportacdo, como mais importantes do que a orientacdo para os mercados locais. Da
mesma forma, as preferéncias por incentivos dependem do ciclo da EMN, ou seja, h&
quanto tempo ela j& estd operando no pais em questdo. Outros fatores de variacdo das
preferéncias variariam com 0 ano em questdo e, também, com o tamanho da EMN. Ou
seja, 0S paises receptores devem determinar os tipos de inddstria desejados e alinha-los
com os incentivos mais adequados. Concluiram, também, que a atratividade de IED

aumenta com a concessao de facilidades fiscais e a existéncia de zonas de livre comércio.
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Procurando identificar os determinantes a partir do pais investidor, LOREE &
GUISINGER (1995) tomaram como base 0s investimentos de empresas norte-americanas
no exterior, avaliando a importancia dos incentivos oferecidos pelos governos dos paises
receptores, as exigéncias de desempenho para subsidiarias no exterior e 0s impostos
incidentes sobre as mesmas. Adicionalmente, consideraram variaveis econdmicas, tais
como tamanho de mercado domestico, os salarios praticados e o nivel de infra-estrutura,
gue se destacou como variavel explicativa.

Sob o aspecto comercial, vale observar que poder-se-ia pensar em defender a
orientagdo para as exportagdes como a melhor variavel explicativa para a atratividade do
IED, o que é contestado por GASTANAGA et al (1998), que advogam a favor da
atratividade devida a estratégia de localizacdo em funcdo dos niveis das tarifas nacionais
(“tariff jumping”).

A OCDE (1998) diferencia os fatores de atratividade de IED, em dois grupos,
igualmente importantes. Os chamados “push factors” (fatores de impulsdo) relacionam-se
as estratégias destinadas a racionalizar a producdo, tais como 0 acesso a novos mercados,
diminuicdo de custos relativos, proximidade geografica e mudancga organizacional. Em
outro sentido, os “pull factors” (fatores de atracdo) estdo ligados a liberalizacdo dos paises
com relacdo as politicas comerciais e de ingresso de investimentos, adocdo de marcos
politicos e econémicos afetos ao investimento privado, criacdo de blocos econdmicos
regionais.

Ao final da década de 1990, DUNNING (1999) passou a destacar a mudanga da
orientacdo do IED em paises em desenvolvimento: da busca de recursos ou de mercados,
para a busca de uma maior eficiéncia, principalmente em termos de reducdo de custos. Tais
mudancas implicam, portanto, a necessidade de reformulacdo das estratégias adotadas
pelos governos nacionais no sentido de estimular ingressos de IED. H& que se dedicar, por
exemplo, cada vez mais atencdo aos aspectos relacionados a qualidade do fator capital
humano.

N&o obstante, os determinantes tradicionais, de acordo com NUNNENKAMP
(2002), seriam a populacdo dos paises receptores, o produto per capita dos mesmos, a taxa
de crescimento do produto (PIB), o nivel de burocracia e “gargalos” administrativos, as
restricdes a entrada e os fatores de risco. Dentre as variaveis ndo-tradicionais, estariam 0s
fatores complementares de producgéo tais como insumos locais competitivos, o nivel médio

de escolaridade da populagéo, os fatores relacionados aos custos, tais como 0s impostos e 0
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nivel de rigidez e regulamentacdo do mercado de trabalho e as restricbes ao comércio
exterior.

Merecem ser citados, também, os estudos que avaliaram simultaneamente 0s
determinantes dos fluxos de IED e de investimento em portfolio. LANE & MILESI-
FERRETTI (2000), além da confirmacéo da importancia de variaveis tais como o tamanho
do mercado, o PIB per capita € 0 grau de abertura comercial, observaram ligeiras
diferencas nos determinantes para os paises desenvolvidos e para 0s paises em
desenvolvimento, destacando-se o nivel de capitalizacdo do mercado de capitais, para o
primeiro grupo, e a receita das privatizacdes em relacdo ao PIB, no segundo. A analise
desagregada dos fluxos de capitais externos, por tipo, foi objeto do trabalho de
HENNINGS (1996), a qual testou a sensibilidade do IED e do investimento em portfolio e
verificou, no caso do IED, a maior importancia relativa do desempenho da economia.

LIPSEY (2000) sugere que o principal papel do IED consiste na transferéncia de
ativos de proprietarios menos eficientes para outros mais eficientes, que decidem sobre o
uso de seu capital, domesticamente ou no exterior. Neste contexto, a avaliacdo dos
resultados do IED é mais adequada quando considera varidveis tais como o nivel de
producdo, de emprego, de dispéndios e estoques de capital, ao invés de se utilizar dados
relativos a fluxos e estoques derivados das contas do balanco de pagamentos. Seu
argumento € que tais fluxos ndo representam o resultado da producéo no exterior e operada
através de fronteiras e tém mais relacdo com os investimentos em portfolio. Além disso,
argumenta que os dados obtidos junto ao FMI, por exemplo, ndo séo consistentes, devido a
grandes discrepancias entre os fluxos totais de entrada e de saida dos paises como um todo.
Todavia, reconhece que, na auséncia de dados especificos sobre a atividade de IED em um
certo pais, € razoavel valer-se dos dados do balanco de pagamentos, principalmente quando
se comparam muitos paises, como é feito neste estudo.

Prosseguindo em sua analise, aponta como variaveis-chave para a explicacdo dos
ingressos de IED, nos Estados Unidos, o PIB, a taxa de crescimento do PIB per capita e 0
nivel de renda, medido pela renda per capita real. Seus testes com relacdo a variével
imposto sobre empresas ndo mostraram resultados significativos para a amostra de paises
desenvolvidos considerados. N&o se pode, portanto, estender irrestritamente suas
consideracBes para paises em desenvolvimento. Na proposta do presente estudo, relativa
aos fluxos de remessas de lucros e dividendos, ndo se considera a renda per capita ou 0 seu

ritmo de crescimento como relevantes na determinacao de tais fluxos.
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A analise dos determinantes do IED, seja horizontal ou vertical, € bem apresentada
por SHATZ & VENABLES (2000). Com relacdo ao tamanho do mercado local, enquanto
determinante, vale observar que esta variavel é bem mais relevante no caso de IED
horizontal, e ndo para o IED vertical. Esta distingdo entre IED horizontal e vertical é
importante, pois nem sempre 0s determinantes sdo 0s mesmos, 0 que destaca a relevancia
da analise por setor de atividade econémica. Por exemplo, elevados custos de transportes
entre o pais investidor e o pais receptor podem incentivar o IED horizontal e desestimular
o IED vertical. Vale considerar que os custos de fatores e os beneficios de aglomeragéo
podem ser interessantes tanto para o IED vertical quanto para o horizontal. Os incentivos
fiscais, ao favorecerem menores custos de producéo, estimulam o IED vertical, ao passo
que o IED horizontal responde melhor a outras politicas, tais como as protecionistas. Por
fim, enquanto que as facilidades para se fazer negdcios e investir afetam de maneira
semelhante as duas formas de IED, o mesmo ndo ocorre com relacdo a abertura comercial,
a medida que, por exemplo, implica menos restri¢cbes as importacGes e, desta forma, pode
reduzir o interesse do IED horizontal, ao mesmo tempo em que a reducédo de tarifas pode
estimular o IED vertical, que requer substancial volume de insumos intermediarios,
frequentemente importados.

Novamente, ainda segundo a OCDE (2001), pode-se enumerar varias proposi¢oes

acerca dos determinantes do IED:

o tamanho do mercado interno dos paises receptores, avaliado pelo PIB
per capita, e a taxa de crescimento de tais mercados, medida pela taxa de
crescimento do PIB;
- adotacdo de recursos humanos e naturais;
- ainfraestrutura relativa a transportes e comunicacoes;
- a estabilidade macroecondomica, observada nas taxas de cambio e na
inflacdo;
- aestabilidade politica;
- um contexto estavel, transparente e receptivo ao IED,;
- incentivos fiscais, que podem ser anulados diante da instabilidade
econdmica;
- existéncia de blocos regionais e acordos preferenciais de comércio com
outros paises.
LIM (2001) também pesquisou acerca dos determinantes do IED e suas conclusdes

corroboram a importancia do tamanho do mercado, a qualidade da infra-estrutura, a

38



estabilidade politica e econdmica e a formacao de areas de livre comércio. Seus resultados,
contudo, mostraram-se inconclusivos no que diz respeito a incentivos fiscais, clima para
negocios e investimentos e custos de mado-de-obra.

NUNNEMKAMP (2002) comparou as caracteristicas do IED ao final dos anos
1980 com a realidade do inicio da década de 2000, concluindo que os determinantes
relacionados ao mercado continuavam a dominar, principalmente no contexto da formacao
de blocos regionais. Dentre os determinantes ndo relacionados ao mercado, observou que
somente a disponibilidade de habilidades locais ganhou importancia, ao contrario dos
argumentos relacionados a busca de vantagens fiscais, que teriam perdido parte de sua
relevancia observada ha mais de 20 anos. Dentre 0s motivos para as mudancas observadas,
0 autor cita o aumento do IED no setor de servicos nos paises em desenvolvimento,
voltado para o mercado interno, ndo sendo voltado para as exportacfes ou para a busca de
maior eficiéncia. Os setores que permitem identificar esta tendéncia, caracterizada por
processos de privatizacdo, sdo os de transportes e logistica, energia, telecomunicacfes e
intermediacdo financeira. Neste caso, a abertura comercial do pais receptor ndo teria tanta
influéncia.

O autor argumenta que determinantes tradicionais, tais como o tamanho dos
mercados nacionais (medidos pelo PIB e pela populacédo), tém perdido importancia para as
diferencas de custos entre os paises, a qualidade da infra-estrutura, a disponibilidade de
recursos humanos capacitados e a facilidade de se fazer negdcios. Cita, como exemplo, a
expansdo do IED no Sudeste Asiatico, ao longo das décadas de 1960 a 1980, muito mais
voltada para o atendimento da demanda de mercados externos do que internos. Assim, 0
crescimento das exportacdes parece ser uma variavel importante e, conseqlientemente, o
crescimento das importacGes parece acompanhé-la. Destaque, portanto, para a liberalizacdo
comercial.

Um estudo conduzido por LANDEFELD & KOZLOW (2003), utilizando dados
compilados pelo Bureau of Economic Analysis — BEA dos EUA, afirma que o acesso a
mao-de-obra de baixo custo ndo é, de modo geral, o fator mais importante na localizacéo
do IED, mas sim 0 acesso a mercados grandes e présperos. H& que se considerar o ponto
de vista dos autores, a partir dos EUA, um pais desenvolvido, quando afirmam que o foco
estd na venda de produtos e servicos e ndo na producdo dos mesmos. Destacam que cerca
de 75% do investimento norte-americano no exterior é em paises desenvolvidos e, além
disso, no setor manufatureiro, 80% da producdo ocorre em paises com altos salarios.

Assim, defendem que o IED é estimulado pelo acesso aos mercados, baixos custos de
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transporte e incentivos fiscais. Os autores reconhecem, também, mesmo diante da ampla
disponibilidade de dados sobre os EUA, a dificuldade em isolar os fluxos financeiros
especificos das EMNs e esclarecem que ndo é claro que a experiéncia com a coleta e
analise de dados sobre as EMNs nos EUA seja replicavel em outros paises.

Neste sentido, vale acrescentar que a dificuldade também existe no Brasil, ndo sé
na coleta e organizacdo dos dados como, também no acesso aos mesmos, devido a
necessidade de se preservar o sigilo nas movimentacdes financeiras das empresas. No caso
do Brasil, a adogéo de reformas macroeconomicas e estruturais no decorrer dos anos 1990
contribuiu para aumentar a atratividade do Pais em termos de IED. H& que se destacar,
contudo, que os ingressos foram liderados, na primeira metade da década, por aquisicdes,
notadamente nos setores de infra-estrutura, de utilidades publicas e financeiro, refletindo a
onda de privatizagdes em tais setores. No setor de servigos, ficou clara a énfase dos
investidores estrangeiros na busca de oportunidades de crescimento de mercado. Todavia,
é esperado que os investidores com perspectiva de longo prazo estejam preparados para
aceitar periodos maior volatilidade do retornos, com baixa lucratividade ou mesmo
resultados negativos.

Embora a literatura sobre IED tenda a privilegiar uma visdo mais ampla do tema,
nédo se detendo em aspectos puramente financeiros, alguns autores tém procurado analisar
o lado financeiro junto com o lado macroecondmico. E o caso de LEVY-YEYATI et al
(2003), que examinaram como os ciclos de negdcios e de taxas de juros nos paises
desenvolvidos afetam os fluxos de IED para os paises em desenvolvimento. Agregando 0s
paises em blocos (Estados Unidos, Europa e Japdo), concluiram que, para os dois
primeiros, os fluxos de IED tendem a ser contra-ciclicos com relacdo ao produto e as taxas
de juros, engquanto que, para o Japdo, manifesta-se uma tendéncia ligeiramente pro-ciclica.
Ou seja, diante de recessdes em paises desenvolvidos, haveria um aumento nos fluxos de
IED para o exterior. Isto ocorreria pela atitude das EMNs no sentido de buscar novas
oportunidades no exterior, caracterizando dire¢cBes opostas entre investimento local e
externo, ao longo dos ciclos econdmicos. Ainda com base na relagéo entre IED e os ciclos
nos paises desenvolvidos, afirmam que paradas sUbitas podem causar sérios problemas
para 0S paises receptores, comparaveis aqueles causados por reversdes nos fluxos de
investimento em portfolio.

Os autores também constataram consideravel substitutibilidade entre o investimento
doméstico e no exterior para tais paises desenvolvidos. Pelo lado dos paises em

desenvolvimento, ao contrario, verificaram que nao ha complementaridade entre os fluxos

40



de IED e portfolio enquanto fontes de financiamento das contas externas, contrariando a
hipdtese de que a onda de IED na segunda metade dos anos 1990 resultou da reversdo dos
fluxos de portfolio verificados na primeira metade.

Os estudos sobre os determinantes dos ingressos de IED também centraram seu
foco no caso dos paises em transicdo, como mostra a pesquisa feita por CAMPOS &
KINOSHITA (2003). Ao invés de proceder a analise a partir das dotacdes naturais, 0s
autores direcionaram a atencdo para variaveis que refletissem a importancia das economias
de aglomeracdo e, principalmente, dos arranjos institucionais. Além do tamanho do
mercado, do custo da forca de trabalho e da distancia até os mercados, destacaram-se o
grau de liberalizacdo comercial, a taxa de inflagdo. No caso das economias de
aglomeracao, a proxy utilizada foi o estoque de IED, devidamente defasado.

Uma outra abordagem acerca da identificacdo dos determinantes do IED em paises
em desenvolvimento é encontrada em ADDISON & HESHMATI (2003), que realizaram
estudos em painel de dados e, ao lado dos fatores tradicionais como o crescimento do PIB
e da abertura comercial, procuraram identificar outras variaveis explicativas. Neste sentido,
destacam a importancia da chamada “terceira onda de democratizacdo”, observada na
década de 1980, e da ampla disseminacdo da tecnologia de informacéo e comunicagao.

Analisando as causas da liberalizacdo do IED em paises desenvolvidos, ao longo da
década de 1990, KOBRIN (2005) sugere que os formuladores de politicas econémicas
realmente acreditam nos beneficios do IED para seus paises e que a pressdo de paises
dominantes, como os Estados Unidos, e de organizagdes internacionais, como o FMI e o
Banco Mundial, também se mostra determinante para a opcdo dos paises em
desenvolvimento pela liberalizacdo. A alternativa, ou seja, ndo abrir para 0s ingressos,
parece ser menos racional. Novamente, o tamanho do pais e seu mercado, o nivel de
qualificagdo dos recursos humanos e o grau de abertura comercial sdo indicados como 0s
determinantes principais para o ingresso de IED.

Uma abordagem distinta é adotada por BUSSE & HEFEKER (2005), que avaliaram
a relacdo entre os fluxos de IED, o grau de risco politico e as institui¢des do pais receptor e
identificaram a estabilidade politica, a auséncia de conflitos domésticos e a garantia de
ordem e cumprimento da lei como determinantes altamente significativos.

Além de testar as variaveis tradicionais na determinacao do IED, tais como o PIB e
seu crescimento, NONNEMBERG & MENDONCA (2004) estenderam um estudo de
dados em painel, sobre 33 paises no periodo de 1975 a 2000, a variaveis relacionadas ao

risco-pais e até ao desempenho das bolsas de valores. Além da identificacdo de tais
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variaveis como determinantes, o trabalho também mostrou que ha um efeito positivo sobre
o0 ingresso de IED mas o inverso ndo se verifica.

DE NEGRY & ACIOLY (2004) analisaram os determinantes do IED na industria
de transformacdo brasileira, verificando a importancia do comércio exterior, da escala de
producdo e do nivel e custo da forca de trabalho. Evidenciou-se, sobretudo, o papel
relevante do nivel de importacbes, seguido pelo das exportacdes, deixando claro o
entendimento de que a possibilidade de poder importar insumos para o processo produtivo
é essencial, devido a certas caréncias em termos de fornecimento na produgdo doméstica.

A utilizacdo de varidveis macroecondmicas, ao invés de variaveis
microecondmicas, mostra-se o centro da analise de determinantes de IED no Brasil
conduzida por LIMA Jr. (2005), o qual assume a importancia do tamanho do mercado
doméstico e seu ritmo de crescimento, como importante fator de atratividade para as
EMNSs, além da abertura comercial. Destaque-se a sua conclusao acerca de variaveis tais
como o risco-pais e o diferencial entre as taxas de juros brasileira e americana, as quais néo
foram consideradas significativas enquanto determinantes. A conclusdo sobre a variavel
risco-pais entra em choque com os resultados de Nonnemberg e Mendonga, ja
mencionados.

Por fim, vale mencionar as conclusdes de CUMMINS & HUBBARD (1994), que
analisaram a influéncia das questbes tributarias sobre os fluxos de ingresso de IED,
procurando identificar até que ponto diferentes niveis de impostos sobre os resultados, em
diferentes paises, poderiam afetar as decisdes estratégicas de investimento. Dentre os
argumentos apresentados, destaca-se a influéncia do nivel de impostos na determinacédo do
custo de capital. H& que se verificar, obviamente, os graus de tributacdo tanto no pais
receptor quanto no pais investidor, visto que ambos afetam as decisfes de remessas.
Assim, defendem que é recomendavel aplicar, na pesquisa sobre os determinantes das
remessas de lucros e dividendos, um modelo que considere os impostos como fator
decisivo na capitalizacdo dos valores envolvidos. Neste estudo, todavia, a questdo dos

impostos ndo é analisada.

1.7 — Consequéncias gerais do IED

O presente estudo propde-se a identificar os principais determinantes das remessas
de lucros e dividendos sem, entretanto, aprofundar a discussdo acerca dos beneficios
diretos e indiretos que as EMNs produzem, tais como produtividade, eficiéncia,
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exportacOes e, eventualmente, 0s impactos negativos que tais remessas podem ter sobre as
contas externas e a sustentabilidade do balango de pagamentos do pais receptor.

De modo geral, a quantificagdo dos efeitos do IED sobre as varidveis
macroeconémicas e mesmo as microecondmicas, no nivel das empresas, mostra-se
complexa devido as dificuldades decorrentes de fatores ciclicos e estruturais com que se
deparam as economias. Pode-se questionar, também, o que teria acontecido, na auséncia do
IED, mas trata-se de hipdtese de dificil tratamento. O mais comum, portanto, consiste em
comparar, quando possivel, o desempenho das EMNs com suas congéneres locais, 0 que
leva a anélise dos impactos em termos de produtividade, tecnologia, nivel de salarios e,
obviamente, rentabilidade e criacdo de valor nas empresas.

Uma analise dos desdobramentos do IED inclui, além dos efeitos tradicionalmente
reconhecidos, consideragdes sobre os impactos sobre a produtividade e competitividade
local, sobre o nivel dos salérios e especializacdo. Deve-se avaliar, também, os impactos
consideraveis sobre o balanco de pagamentos, em termos de remessas, juros e
exportacGes/importacdes, ja& que as EMNs valem-se de avaliacBes estratégicas a esse
respeito, no sentido de maximizar as transferéncias de recursos com a matriz.

O assunto é de especial relevancia para os paises em desenvolvimento. Segundo a
IFC (1997), a maioria dos paises em desenvolvimento procura encorajar o ingresso de IED,

ndo sem mostrar preocupa¢do com questdes tais como:

impacto negativo sobre o balanco de pagamentos, se as remessas de
lucros, dividendos e “royalties” excederem os ingressos de capital;
- perda de receita tributaria no caso das EMNSs instaladas se valerem de
politicas de transferéncia de precos (superfaturamento de importacdes e
subfaturamento de exportacfes), com o proposito de reduzir os lucros
tributaveis;
- criacdo de enclaves com pequena ou nenhuma relagdo com a economia
doméstica;
- prejuizos as firmas domésticas, diante da concorréncia desleal de
competidores estrangeiros mais fortes;
- perda da soberania econdmica, que ficaria cada vez mais concentrada e
dependente das estratégias das EMNSs.
No primeiro caso, a literatura sobre 0s impactos do IED ndo é extensa a respeito da
questdo das remessas de lucros e dividendos. LIPSEY (2002), por exemplo, avaliou os

efeitos do IED sobre os paises investidores e 0s paises receptores. Suas conclusdes indicam
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que as EMNs apresentam produtividade maior do que as firmas locais, embora ndo se
possa afirmar, com certeza, que ha ganhos em termos da produtividade das firmas locais ou
mesmo no nivel do crescimento econdmico do pais receptor. O impacto positivo percebido
tende a ocorrer em termos do volume de exportacdes, cujo perfil tende a evoluir, de mero
exportador de matérias-primas para produtos manufaturados e mesmo produtos com maior
intensidade tecnoldgica, devido a maior integracdo com as redes mundiais de producao.

Os ganhos de produtividade seriam a principal contribuicdo do IED, principalmente
sobre as firmas domésticas, como afirmam KELLER e YEAPLE (2003), analisando 0s
efeitos do IED nos Estados Unidos, com base em dados referentes ao periodo de 1987 a
1996. Tais efeitos seriam maiores quanto maior o nivel de tecnologia das empresas e paises
receptores.

Sob o ponto de vista do equilibrio externo dos paises, o IED também suscita varios
questionamentos, que devem ser analisados como um todo, e ndo separadamente. A
primeira vista, um projeto de investimento, neste caso financiado com capital de uma
EMN, visa gerar um fluxo de caixa que, no méedio e longo prazo, tende a superar o valor
inicial. Tal raciocinio, baseado na simples nocédo de fluxo de caixa e ciclo financeiro, pode
levar a conclusdo, freqglientemente precipitada, de que, ao longo do tempo, haverd uma
deterioracao do balanco de pagamentos do pais receptor. Obviamente, tal argumento nédo se
sustenta, devido aos impactos gerais sobre o pais receptor, em termos de produtividade
geral, transferéncia de tecnologia e ganhos no comércio exterior, com o incremento do
movimento comercial como um todo. E dificil, portanto, construir um modelo que
estabeleca claramente os efeitos econdmicos, a priori.

N&o se pode considerar, também, projetos individuais, a medida que o IED deve ser
interpretado como um processo continuo, em que a EMN tem interesses duraveis e de
longo prazo. Considere-se que “velhos* IED, que tendem a fazer um maior volume de
remessa, sdo continuamente compensados por novos IED.

A discussdo sobre as conseqliéncias do IED, obviamente, ndo se limita as questdes
relativas ao repatriamento de lucros e dividendos ou mesmo o reinvestimento dos
resultados. Alguns autores como, por exemplo, MORAN (1998), especializaram-se em
avaliar os efeitos do IED em termos do crescimento econdmico e, sobretudo, 0s impactos
do clima para investimento na definicdo de politicas governamentais de atratividade de
IED. Outros, como BLOMSTROM & KOKKO (1997) distinguem os efeitos do IED em
duas partes. Na primeira, com base na teoria do comércio internacional, reconhecem 0s

ingressos de investimentos sejam na forma de IED ou de portfolio, tendem a aumentar o
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valor do produto marginal do trabalho e reduzir o produto marginal do capital no pais
receptor. Por outro lado, quando se considera os aspectos relacionados a teoria da
organizacao industrial, baseada nos autores ja citados, tais como Hymer, Kindleberger,
Caves, Vernon e Dunning, dentre outros, afirmam que as EMNs causam impactos
importantes no desempenho comercial, no grau de concorréncia e na estrutura industrial
dos paises receptores. Assim, ao promover o crescimento da produtividade e das
exportacGes desses paises, o IED contribuiria para o crescimento. Vale lembrar que
NONNEMBERG & MENDONGA (2004) nao endossam tal afirmativa, chamando a
atencdo para uma avaliacdo criteriosa no sentido de se avaliar, com técnica e precisdo se,

de fato, ha contribuicdo efetiva para o desenvolvimento nacional equilibrado.

1.8 — Concluséo

Uma interpretacdo mais imediata do exposto sobre a teoria acerca do investimento
estrangeiro direto pode levar a uma avaliacdo preliminar de que, em decorréncia de sua
evolucdo e aperfeicoamento ao longo de décadas, torna-a capaz de explicar ndo somente 0s
determinantes dos fluxos de investimento como, também, as remessas de lucros e
dividendos. Nao se pode negar a importante contribuicdo dada pelos diversos autores e,
principalmente, por John Dunning, seu principal expoente e responsavel pela visdo
estratégica da producdo internacional a partir da abordagem eclética e seus
desdobramentos até o nivel das aliangas globais. N&do se pode, também, descartar as
consideracdes afetas a teoria do capital financeiro.

Propde-se, portanto, que as contribuicbes de ambas as abordagens, ao invés de se
excluirem, tornem-se complementares, a medida que a perspectiva de crescimento da
empresa multinacional, no longo prazo some suas estratégias aquelas decorrentes dos
eventos de curto prazo, afetos a logica financeira. Uma abordagem que busque entender o
comportamento das EMNs em termos da logica do relacionamento entre matriz e
subsidiarias no exterior ndo pode prescindir de uma perspectiva ampla, que contemple
simultaneamente a logica produtiva e financeira, conciliando a sobrevivéncia e o
crescimento dos negécios a percepgdo de valor pelos investidores, acionistas ou quotistas.
Enquanto se tratou de aspectos macroeconémicos e de estratégia industrial no presente
capitulo, o proximo capitulo aprofunda-se nos aspectos internos da gestdo estratégica das
EMNs, destacando as variaveis financeiras. Busca-se, assim, tratar do tema “remessas de
lucros e dividendos” sob uma perspectiva mais ampla, coordenando contribui¢des tedricas

nos niveis macro e microecondmico.
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A teoria sobre o investimento estrangeiro direto é suficientemente ampla,
consistente e flexivel, para incorporar, em seu arcabouco, elementos de analise voltados
ndo somente ao estudo dos determinantes do IED como, também, seus efeitos e
consequéncias, politicas, sociais e financeiras, para os paises envolvidos e, sobretudo, para
as empresas que partem para uma operagao internacional.

O ritmo crescente de internacionalizacdo dos negdcios, principalmente no setor de
servicos, € 0 aumento do comércio inter e intrafirmas destacam a importancia do
entendimento conjunto dos aspectos macro e microecondmicos na formulagédo das decisoes
das EMNs e dos governos nacionais, evitando conflitos e propiciando uma clima propicio
ao desenvolvimento econdmico. O préprio conceito de EMN tende a mudar a medida que
0 investimento estrangeiro direto passa a ser realizado ndo somente por grandes empresas
de paises desenvolvidos mas, sobretudo, por pequenas e médias empresas, freqlientemente
sediadas em paises emergentes, 0 que sé evidencia a integracdo econdmica em nivel

global.
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Capitulo 2 — Teorias sobre a administracdo financeira estratégica na empresa
multinacional (EMN)

2.1 — Introducéo

Qualquer empresa, independentemente do seu porte, setor ou mesmo pais em que
atua, esta sujeita a imperativos de ordem financeira para se constituir, crescer e ate
sobreviver diante da concorréncia. Para isso, seus proprietarios ou, mais especificamente,
seus administradores financeiros devem basear-se em alguns aspectos essenciais que
constituem a teoria das finangas corporativas.

De maneira geral, pode-se imaginar que as empresas, em Seu processo de se tornar
EMNs, seguem uma evolucdo normal, comegando com a exportacdo de bens e servicos a
partir do pais-sede, optando, em seguida, por licenciar a producdo para uma empresa
estrangeira em um certo pais, que pode, eventualmente, s6 importar e distribuir ou partir
diretamente para a producdo local com o estabelecimento de uma subsididria. Conforme
ENG et al (1995), a moderna teoria de financas defende que as empresas procuram operar,
na maioria das vezes, de uma forma consistente com a maximizacao do valor de mercado
para 0s acionistas. Assim, a medida que o IED busque maior volume de vendas,
participacdo de mercado e lucro, € possivel conciliar as abordagens a seu respeito com a
maximizacédo de valor, em consenso com as principais decisdes financeiras.

Os estudos sobre a dinamica do IED e das EMNs mostram que o que leva uma
empresa a internacionalizar-se ndo se limita a ética financeira, individualmente. Como
descrito no inicio deste capitulo, a teoria da producdo internacional evoluiu aos poucos,
com a contribuicdo de diversas correntes, tais como a da busca de poder de mercado
(Hymer, Kindleberger e Caves), a da internalizacdo (Buckley, Casson e Calvet), a do ciclo
de vida dos investimentos e da concorréncia entre industrias (Vernon e Cantwell), a da
abordagem eclética (Dunning), a do incentivo ao desenvolvimento econémico (escola
japonesa, com Kozawa e Ojima) e até a da busca da difusdo de tecnologia e de ganhos
tecnoldgicos (escola sueca). As teorias acima abordam o0s principais questionamentos
acerca do IED, respondendo sobre o que é, quem o realiza, por que e para gque, COmo e,
também, onde.

Importancia secundaria tem sido dirigida as correntes que tratam do tema sob a
Otica do quanto custa, quanto rende e quando realizar movimentos financeiros entre
matrizes e subsidiarias. Assim, as vezes sdo relegadas, a segundo plano, a teoria do
comércio internacional ou a das finangas corporativas, baseadas no comportamento das

empresas frente a realidade dos negdcios internacionais e dos mercados de capitais. N&o
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h&, entretanto, motivos suficientes para ignorar as contribuicdes que a teoria das financas
corporativas, aplicada a administracdo financeira internacional, pode trazer para a
compreensdo do comportamento das EMNSs. Ha que se tomar os devidos cuidados para que
a analise possa discernir, quando necessario, caracteristicas exclusivas de certos fluxos de
recursos financeiros. O IED tem suas préprias particularidades, assim como o investimento
em portfolio e os demais fluxos, tais como aqueles relacionados a empréstimos e
financiamentos. Em qualquer destes, o uso dos conceitos sobre financeiros mostra-se
relevante.

Uma empresa busca retorno, na forma de lucros, os quais, quando bem utilizados,
convertem-se em crescimento e sobrevivéncia diante da concorréncia. Assume-se que as
empresas sdo agentes maximizadores a partir dos resultados positivos que produzem. Nem
sempre a Gtica financeira prevalece e, dependendo da estratégia, a empresa pode optar por
diferentes objetivos de maximizacgéo, tais como a da participacdo no mercado, do lucro, do
tamanho ou da receita total, ou mesmo do bem-estar social. Sob a perspectiva financeira, a
maximizacdo tem se voltado para a riqueza, abrindo espaco para um debate entre a
chamada escola anglo-saxdnica, com foco na riqueza do acionista, e a escola nipo-
germanica, voltada para a riqueza da empresa.

Embora haja uma tendéncia, na cultura anglo-saxénica, a se pensar a maximizagao
da empresa a partir da maximizacao de valor para o acionista (“stockholder”), ha paises,
como a Alemanha e o Japdo, nos quais ainda predomina a idéia de maximizag&o da riqueza
corporativa, que leva em consideragdo 0s interesses ndo somente das empresas e seus
acionistas mas, também, do entorno, ou seja, os chamados “stakeholders”: funcionarios,
clientes, fornecedores e a sociedade em geral. Logo, isto implica em tratamentos diferentes
com relacdo a retorno e risco das operagdes no exterior.

A medida que as empresas se tornam cada vez mais globais e buscam
oportunidades e fontes de financiamento em varios mercados financeiros, as praticas de
governanca corporativa estimulam, entdo, uma convergéncia entre as duas abordagens
acima, no sentido de que as empresas de cultura anglo-saxdnica tendem a ser mais
amistosas com os “stakeholders” e as de cultura ndo-saxdnica consideram mais 0s
“stockholders”. A diferenca é sutil, mas extremamente relevante, embora haja um
movimento no sentido de convergéncia, com base no conceito de governanca corporativa
em nivel internacional. Ressalve-se que, a principio, isto se identifica muito mais com as

grandes EMNs de capital aberto.

48



Os principios classicos e, consequentemente, as decisdes do administrador
financeiro internacional sdo claros: investir em ativos que proporcionem retorno acima da
taxa de corte, anadloga ao custo médio ponderado de capital da empresa; procurar se
financiar com uma proporc¢éo ideal entre o financiamento via capital de terceiros, na forma
de divida, e proprio, na forma de controle acionario, visando o menor custo medio
ponderado de capital; por fim, decidir o que fazer com os resultados, tendo em vista as
possibilidades de reinvestimento ou de distribui¢do dos resultados para os proprietarios, na
forma de participagéo nos lucros ou dividendos.

Na pratica, a taxa de corte sofre a influéncia, direta ou indireta, do risco, que tende
a ser maior em mercados desconhecidos ou com alta volatilidade politica e econémica. A
existéncia de risco de exposicdo a variagbes cambiais implica, freqientemente, em
recomendac¢des no sentido de que as subsidiérias procurem obter financiamento local, nos
mercados financeiros domésticos, quando relativamente desenvolvidos e suficientemente
liquidos.

Os fluxos financeiros de IED tém, portanto, diversas motivac@es, relacionadas a
processo de investimento, financiamento e dividendos. Em particular, este ultimo é o
objeto deste estudo. Obviamente, quando se pensa em retorno de um investimento, ndo se
pode deixar de associa-lo ao risco e as empresas multinacionais estdo sujeitas a riscos que
vao além das fronteiras nacionais, com destaque para o risco cambial e politico. Além
disso, h& que se proceder a um tratamento mais complexo das questbes do dia-a-dia da
gestdo financeira e isto implica, em relacdo a empresas puramente domésticas, maior
complexidade relativa ao custo de capital, fontes de recursos préprios e de terceiros,
administracdo do capital de giro e tributacdo. Para facilitar a administracdo mais complexa,
as EMNs valem-se, entdo de sofisticadas operagdes, envolvendo fluxos financeiros entre
suas componentes internacionais e, também, instrumentos financeiros mais avancados nos

mercados futuros e de opg¢des de moedas e de taxas de juros.

2.2 — A decisdo de investimento, doméstico e no exterior

O empreendimento de um IED, segundo EITEMAN et al (2002), ocorre quando
uma empresa, multinacional ou em vias de se tornar uma, identifica uma vantagem
competitiva adequada para exploracdo em outro(s) pais (es) e verifica que, ao invés de
realizar a producdo em seu préprio pais, pode auferir melhor resultado produzindo no
exterior. A decisdo, entdo, envolve a escolha entre o licenciamento ou o controle de ativos

em outros paises. Este pode se dar na forma de uma associa¢do a uma empresa local, com
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controle parcial (uma joint venture, por exemplo) ou, entdo, optar pelo controle total,
através de investimento a partir do zero' ou aquisicdo de empresa local, na forma de fuséo
Ou aquisicao.

A idéia do IED como gerador de valor para a EMN envolve o conceito de valor e,
neste sentido, pode-se aborda-lo sob o ponto de vista contabil ou de mercado. Em termos
dos registros feitos pelos paises, investidores ou receptores, acaba sendo mais facil realizar
analises a partir do primeiro, seja a valores historicos ou mesmo corrigidos por certas
medidas de inflacdo. Para a EMN, a determinacdo do valor de mercado do IED é bem mais
complexa, porque requer uma competéncia extrema na definicdo da estratégia corporativa
quanto a evolucdo dos mercados, dos custos e, sobretudo, dos futuros resultados provaveis
em termos de reinvestimento ou repatriamento de lucros e dividendos.

Destacam-se, entdo, as principais ferramentas de que as EMNSs se valem no dia-a-
dia. Primeiro, a capacidade de lidar com o valor do dinheiro no tempo, ponderado pelas
perspectivas acerca das diferentes taxas de juros e custos de capital e, também, pelas
estimativas sobre as taxas de cAmbio. E razodvel pensar que as expectativas sobre
variagOes nominais e, sobretudo, reais, no cambio e nos juros, influenciam as decisdes de
investimento, financiamento e dividendos. Tal associacdo é amplamente testada e discutida
nos capitulos 3 e 4.

Todavia, conforme afirmam BREALEY & MYERS (1991), ndo é razoavel pensar
que a aceitacdo ou ndo de um projeto no exterior dependa, por exemplo, de avaliagdes
otimistas da administracdo quanto a taxa de cambio. Deve-se, de fato, basear a analise em
projecdes relativamente consensuais entre os especialistas no mercado de cambio. Pode-se,
é verdade, optar por avaliar os fluxos de caixa dos projetos de duas formas, ou seja, na
moeda do pais investidor ou, entdo, na moeda doméstica do pais receptor, desde que o
nivel de inflacdo neste ndo seja acima de 10%, por exemplo. Se ndo, uma alternativa
tradicional é efetuar os célculos em dolares dos Estados Unidos ou euros, assumindo-se
que se tratam das moedas mais fortes atualmente em curso.

Segundo, é essencial um bom conhecimento dos procedimentos contabeis, tanto no
pais-receptor quanto no pais-investidor, com destaque para 0s principios contébeis
geralmente aceitos, nos Estados Unidos, na Europa e no Japdo, e sua adaptacdo para as
necessidades do planejamento financeiro. S&o muitas as formas de registro e langcamento

de que as EMNs podem se valer para otimizar suas demonstracOes financeiras, locais ou

L Em inglés, greenfield, que pode ocorrer na forma de aporte de dinheiro e/ou bens, tais como maguinas.
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consolidadas na matriz, visando minimizar as despesas tributarias. O capitulo 4 trata da
analise dos determinantes das remessas, sob aspecto microecondémico, a partir de contas e
indices extraidos de balangos patrimoniais e demonstra¢des de resultados das EMNs no
Brasil.

Terceiro, utilizar técnicas avancadas na gestdo de ativos, principalmente
financeiros, o que requer conhecimento avancado da teoria moderna de gestdo de ativos
financeiros, que permite tratar, em uma s6 abordagem, os aspectos relacionados ao retorno
e ao risco dos investimentos. Embora, a teoria seja, tradicionalmente, mais utilizada no
sentido do investimento em portfolio, permite consideragdes importantes em termos do
desempenho financeiro das EMNSs, o que fica evidente no capitulo 4. Analogamente a
teoria de portfolio, que postula que uma carteira diversificada pode gerar um resultado
geral mais satisfatorio do que uma carteira ndo-diversificada, ponderando risco e retorno,
pode-se entender que o mesmo é valido para uma EMN, que busca horizontes além do
mercado doméstico.

BAKER (1998) menciona que, dentre os varios fatores levados em consideracao
pelas EMNs na avaliagdo dos fluxos de caixa dos projetos em suas afiliadas, estdo: os
lucros apds os impostos estrangeiros, 0s lucros ap6s 0s impostos estrangeiros e domésticos,
os lucros remetidos para a matriz, uma combinacdo de lucros depois de impostos e um
valor a ser reinvestido enquanto parte do saldo a ser remetido e o custo de capital de longo
prazo na moeda do pais anfitrido. A complexidade da avaliagdo pode aumentar
consideravelmente se a EMN, diante das incertezas de uma operacdo de IED, optar por
estimar 0s custos colaterais e o0s beneficios a partir de uma abordagem de opcoes,
considerando as possibilidades de expansdo e mesmo de abandono. A respeito da
utilizacdo da teoria de opcOes reais, nota-se que a mesma mostra-se mais eficaz na
avaliacdo de projetos de investimento em que a utilizagdo indiscriminada do custo médio
ponderado de capital pode levar a rejeicdo de projetos, desconsiderando a diferenca no
grau de riscos entre 0S mesmos.

A percepcdo do risco é fundamental para uma EMN, com destaque para o risco-
pais, que pode ser reflexo da instabilidade econémica local (inflagdo em elevacédo, por
exemplo), do tratamento desigual por parte do governo, das mudangas constantes na
regulacdo institucional e econémica, da liberdade de transferir lucros para a matriz e, por
fim, da possibilidade de vender ou liquidar a operacao local e retirar os recursos do pais.
Neste sentido, tém aumentado os acordos multilaterais de investimento, entre paises e suas

empresas e, na auséncia dos mesmos, algumas EMNs preferem recorrer a instituicdes
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como a MIGA - Multilateral Investment Guarantee Agency, braco do Banco Mundial, a
qual oferece seguros para investimentos em quaisquer paises (o Brasil, por exemplo),
minimizando a percepgdo de risco pelas EMNs e viabilizando as operacdes de IED.
Particularmente nos Estados Unidos, as EMNs podem recorrer ao seguro de IED também
através da OPIC — Overseas Private Investment Corporation, desde que o0 pais receptor
tenha um acordo ou tratado de investimento com os EUA.

As EMNs deparam-se com diferentes regimes tributarios nos diversos paises onde
atuam. Obviamente, os impostos aumentam os custos das operacdes e reduzem o lucro
disponivel, o que requer a sua minimizagdo. Assim, vérias questdes sdo suscitadas para a
matriz, no momento de definir o local e 0 montante de IED que ira realizar. BAKER
(1998) reforca a necessidade de se conhecer a histéria dos impostos e a variedade dos
mesmos em cada pais potencial, especialmente se ha tratamento diferenciado para
empresas estrangeiras, as vezes desfavoravel. Importa, também identificar se ha
possibilidade de compensar créditos tributarios entre os dois paises envolvidos,
favorecendo o balanco consolidado da matriz. A possibilidade de obtencdo de incentivos
fiscais, temporérios ou permanentes também deve ser considerada no fluxo de caixa
avaliado. Finalmente, ndo se deve ignorar as caracteristicas da estrutura dos passivos
corporativos como um todo e sua adequacdo no sentido de reduzir a exposicdo aos
impostos. Certamente a decisdo acerca dos lucros e dividendos, no pais-sede ou no pais

receptor, passa por essas consideragoes.

2.3 — A decisdo de financiamento: estrutura financeira, custo de capital e
orcamento de capital

2.3.1 — Estrutura financeira na empresa multinacional

A preocupacdo com o processo de decisdo financeira em empresas multinacionais
ocupa a atencdo dos pesquisadores desde os primeiros estudos sobre a internacionalizacéo
das empresas. NAUMANN-ETIENNE (1974) procurou consolidar os poucos estudos até
entdo a respeito. Suas modestas conclusdes indicaram a possibilidade de uso direto da
teoria de finangas corporativas, com a ressalva de que isso seria valido somente para o caso
de EMNSs que tivessem controle patrimonial total sobre suas operagdes no exterior, 0 que
excluiria situacdes como a de joint-ventures. Nos dias atuais, entretanto, tal ressalva ndo
procede, como o proprio Dunning reconhece, ao tratar das aliangas globais, como
comentado no capitulo 1.
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As imperfeicbes nos mercados de produtos e fatores, conforme abordadas por
Hymer, Kindleberger e Caves, podem ser estendidas para o entendimento dos mercados
financeiros e sua relacdo com as EMNs. Além de, eventualmente, buscarem vantagens
utilizando tecnologia prdpria para desenvolver produtos melhores ou explorando forga de
trabalho de baixo custo, as EMNs podem adequar suas estratégias financeiras no sentido de
tomar recursos em mercados de baixo custo, como 0 mercado de euromoedas, indiferentes
a restricbes impostas pela regulamentacdo bancéaria prudencial, e promover uma diviséo
6tima da producdo entre as subsidiérias, visando minimizagdo dos custos. Por sua vez, o
lucro também pode ser gerado ou alocado entre as mesmas, como propdsito de minimizar
0s custos de tributacdo, alem de que a exposicdo cambial também pode ser eficientemente
administrada para minimizar a exposi¢do e o risco sistémico.

A decisdo de financiamento envolve escolhas de carater amplo. A mais complexa
relaciona-se a composicgdo ideal entre capital de terceiros (debt) e capital proprio (equity).
A partir dai, as consideracdes estendem-se ao perfil dos instrumentos financeiros
disponiveis: curto prazo, médio prazo, longo prazo ou prazo indeterminado (no caso de
capital préprio). Na medida do possivel, empresas ndo-financeiras procuram trabalhar
buscando um certo grau de equivaléncia entre 0s prazos de seus ativos e passivos,
minimizando o risco financeiro, que ja incorpora, além do risco de mercado e das taxas de
juros e de retorno, o risco cambial.

A perspectiva de obter recursos, principalmente capital proprio, a partir de
diferentes fontes, abre a possibilidade de que as EMNs sejam de propriedade de acionistas
espalhados por varios paises. Isto dificulta, em parte, o estabelecimento de uma ligacéo
entre as variaveis econdmico-financeiras que determinam os fluxos entre a matriz e as
subsidiarias, a medida que o simples critério de se considerar o pais-sede da holding como
0 piv0e dos investimentos e financiamentos pode gerar percepcdes errbneas sobre os
determinantes de tais fluxos. Segundo BAKER (1998), a dispersao da propriedade pode ser
tdo grande a ponto das EMNSs serem conhecidas como empresas transnacionais (ETNS), o
que tem reflexos importantes em sua administracdo, que adquire uma perspectiva global.

A base da moderna teoria sobre estrutura de capital tem origem em MODIGLIANI
& MILLER (1958), os quais afirmaram que, em um mercado perfeito e sem impostos,
seria irrelevante se pensar em termos de capital préprio ou de terceiros. Suas hipoteses
pressupunham um ambiente livre de impostos, da possibilidade de inadimpléncia e de
custos de transacdo. BREALEY & MYERS (2005) acrescentam que, sob essa Otica, a

utilizacdo de mais capital de terceiros eleva a taxa de retorno que 0s acionistas esperam
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pelos seus investimentos mas, por outro lado, aumenta o risco percebido relativo as a¢des
da empresa e, portanto, hd& uma compensacao entre risco e retorno que deixa inalterado o
resultado final para o acionista.

Todavia, MODIGLIANI & MILLER (1963), mostraram que o valor da empresa
tem relacdo direta com o seu nivel de endividamento, devido a beneficios resultantes da
deducdo fiscal das despesas decorrentes de dividas contraidas. Na préatica, as empresas
enfrentam limitacGes ao uso maximo de capital de terceiros, devido aos custos indiretos
decorrentes, tais como aumento do risco de insolvéncia financeira, deterioracdo da
classificacdo de risco e consequente aumento do custo de financiamento junto a terceiros, o
que pode viabilizar, a partir de certo grau, a utilizagdo de capital proprio.

Seria possivel, entdo, admitir a existéncia de uma estrutura 6tima de financiamento,
decorrente da analise do “trade-off” entre capital proprio e de terceiros. Neste sentido
qguanto mais lucrativas fossem as empresas, mais incentivos haveria para se tomar
empréstimos, ja que as despesas financeiras poderiam ser abatidas dos lucros antes de
impostos.

Na escolha da composicdo ideal para o financiamento, entre divida e patrimoénio
liquido, a EMN depara-se com diversas consideracdes. Primeiro, ela deve avaliar que uma
divida implica compromissos definidos com os credores, diferentemente de acdes e quotas,
ja que os proprietarios tém direito aos fluxos de caixa residuais, ap6s o atendimento de
todos os demais compromissos da empresa. Isto influencia severamente as decisdes de
captacdo para aplicacdo nas subsididrias, principalmente diante da possibilidade de
empréstimo intercompanhia. Segundo, na maioria dos paises, as despesas com O
pagamento de juros e de principal de dividas podem ser deduzidos do lucro previamente a
apuracdo do resultado tributavel, enquanto que os dividendos sdo apurados a posteriori.
Terceiro, muito importante, é a vinculagdo das dividas a datas bem definidas,
diferentemente dos dividendos, que asseguram maior flexibilidade. Uma forma de procurar
conciliar as vantagens das duas alternativas consiste no lancamento de titulos hibridos mas,
por se tratar de instrumentos mais sofisticados e que implicam abrir mdo de parte do
capital, ndo se trata de recurso utilizado amplamente pelas subsidiarias.

Analogamente a teoria do ciclo de vida do produto, apresentada por VERNON
(1966), pode-se avaliar as opcdes de financiamento e sua evolugdo ao longo do ciclo de
vida de uma empresa. A escolha da estrutura de capital ideal leva em consideracgdo, ao
longo do tempo, a necessidade de flexibilidade, a presenga dos custos de agéncia e mesmo

de faléncia, os beneficios fiscais resultantes, a disciplina imposta pela divida e,
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obviamente, o tradeoff liquido entre essas restricdes. Assim, pode-se pensar na EMN
enguanto uma empresa que nasce, originalmente com capital fechado, vai aos poucos
crescendo e aumentando a sua alavancagem com a utilizagédo de capital de terceiros. Neste
momento da expansdo, vislumbra-se a possibilidade de investimento no exterior, para
sustentar uma fase seguinte de alto crescimento, o0 que requer montante consideravel de
recursos financeiros, recorrendo-se, entdo, a abertura do capital no pais-sede.

Realizados os investimentos prioritarios no exterior, a EMN entra, entdo, em uma
fase de crescimento maduro, em que os lucros sdo satisfatorios e ndo ha tantas despesas
com novos investimentos. Neste caso, a op¢do de financiamento pode recair sobre as
operagdes intercompanhia, otimizando os lucros acumulados nas diversas localidades ou,
entdo, voltar a fazer captacdes no mercado de divida, via empréstimos ou titulos. Por fim, e
até que um novo ciclo tecnoldgico seja iniciado, a EMN pode ver-se diante de um processo
de declinio, em que a auséncia de inovacdes pode resultar em receitas e lucros declinantes,
0 que implica uma dependéncia maior dos resultados das subsidiarias. Na pratica, uma das
dificuldades esta na identificacdo de qual o ponto do ciclo estd a EMN no Brasil

Os custos de agéncia também se aplicam as decisfes de financiamento das EMNS.
Acionistas e credores podem discordar radicalmente com relacdo a politica de
financiamento, tanto quando este se destina as operacfes no pais-sede da matriz quanto
quando esta relacionado a captacdo de recursos para investimento direto nas subsidiarias.
Por exemplo, uma EMN que esteja promovendo um crescimento continuo da atividade no
exterior, transferindo a producdo aos poucos sem, no entanto, requerer das subsidiarias um
fluxo consistente de dividendos, mas , pelo contrario, promovendo o reinvestimento nos
paises receptores, pode ndo ser tdo bem vista pelos credores no pais-sede. A divergéncia
pode acirrar-se ainda mais a medida que, para facilitar e minimizar os custos da tomada de
recursos no mercado de divida, a matriz da EMN sujeita-se a clausulas de veto de novos
investimentos externos, impostas pelos credores, principalmente quando se tratar de
investimentos de baixa rentabilidade, risco consideravel e de dificil monitoramento.

BREALEY & MYERS (1991, 2005) observam que as proporgdes ideais podem
variar entre as empresas, por varios motivos. Por exemplo, empresas com baixo risco, em
setores que requerem maior mobilizacdo e geram receita elevada, sujeita a beneficio fiscal,
podem ter um nivel de endividamento mais elevado do que empresas de maior risco e com
mais ativos intangiveis, que deveriam utilizar mais capital préprio. Entretanto, ao contrario
do que afirma a teoria do “trade-off”, os autores afirmam que as empresas mais lucrativas

tendem a tomar menos empréstimos. Esta relacdo inversa entre lucratividade e divida pode
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ser explicada pela “pecking order theory”, segundo a qual as empresas seguem uma ordem
de preferéncia: primeiro, financiamento interno; segundo, financiamento externo. No caso
de financiamento externo, haveria preferéncia, primeiro, pela emissdo de divida e,
segundo, pela abertura de capital ou novas subscricdes.

Se os pagamentos de dividendos (“payout ratios”) tendem a ser mantidos estaveis,
para manter esta politica de estabilidade diante de oportunidades de investimento e
lucratividade instaveis, as firmas teriam que, quando os fluxos de caixa fossem
insuficientes, tomar recursos externos, buscando os recursos mais seguros primeiro. Ou
seja, primeiramente seriam emitidos titulos de divida, seguidos por titulos conversiveis e,
finalmente, pela abertura de capital. Neste contexto, o recebimento de dividendos das
subsidiarias, considerado financiamento interno, seria bem-vindo. Outros argumentos
poderiam ser utilizados para se utilizar lucros retidos como, por exemplo, evitar custos de
emissdo de divida ou a¢des.

Com relacéo ao indice considerado 6timo de endividamento, pode-se fazer algumas
consideracdes, acerca das relacdes. Primeiro, o indice é negativamente relacionado a
volatilidade nos lucros operacionais anuais. Aqui, os fluxos provenientes das subsidiarias
podem se mostrar excelentes estabilizadores. Segundo, ha uma relacdo direta com as
aliquotas de impostos sobre a empresa, visto que despesas financeiras sdo dedutiveis.
Terceiro, quanto maior for o custo de agéncia e os conflitos dele resultantes, menor o
endividamento. A esse respeito, JENSEN & MECKLING (1976) defendem que a estrutura
Otima seria aquela que minimizaria o custo de agéncia total.

A parte os critérios quantitativos para a determinacdo da estrutura de capital, Ha
outros fatores que pesam na determinacdo de uma estrutura 6tima, para cada empresa. Uma
maior preferéncia pela liquidez pode favorecer o endividamento viesado para capital
proprio, pela flexibilidade decorrente da maior disponibilidade de caixa para fazer face a
externalidades, positivas ou negativas, o que faz parte, sobretudo, do IED em paises com
grande potencial mas com cenarios turbulentos. Diante de receitas mais estaveis e
previsiveis, seja domesticamente ou no exterior, torna-se mais aceitavel a assuncdo de
dividas e os compromissos delas resultantes. Receitas volateis ou decrescentes
desaconselham elevada alavancagem.

A suscetibilidade a aquisicdes hostis, cada vez mais comuns no cenario
internacional, também € fonte de preocupacdo para EMNs que abrem demasiadamente seu
capital e a possibilidade de controle. Por outro lado, o grau de exposi¢do ao risco vai além

e a administracdo pode, analisando a concorréncia, estabelecer limite para o
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endividamento. Por fim, as EMNs estdo sujeitas ao escrutinio e a rigorosa avaliacéo
permanentes das agéncias internacionais classificadoras de risco, que ponderam o grau de
exposicao e dependéncia relativo a operagdes no exterior, que podem agregar consideravel
volatilidade aos ativos e passivos, receitas e despesas.

Conforme o CMCG (2003)?, h4 uma tendéncia de que as matrizes, no caso de IED
novo, prefiram investir recursos na constituicdo do patriménio liquido da subsidiaria.
Assim, procuram evitar aportes significativos de recursos nas subsidiarias, que sdo
estimuladas a ser auto-sustentaveis, utilizando recursos internos para a propria expansao.
A utilizacdo de lucros reinvestidos tende a crescer, além do recurso a fontes locais de
financiamento. Paralelamente, os bancos globais também parecem ter seu apetite por risco
diminuido, mostrando-se menos dispostos a financiar grandes projetos em outros paises.
Uma alternativa pode ser a pratica de empréstimos intercompanhia (cujos montantes de
ingresso e amortizacdo sdo variaveis utilizadas nos painéis dos capitulos 3 e 4), em que as
matrizes valem-se do seu acesso a taxas baixas nos mercados internacionais para repassar
as subsidiarias.

No que diz respeito a gestdo do risco, 0 CMCG afirma que muitas EMNSs ja
utilizam regularmente mecanismos de protecdo (hedge), mesmo que parcialmente, contra
0s riscos econdmicos e politicos. Isto afeta as orientacGes das matrizes com relacdo a
deciséo de se reter ou repatriar 0os ganhos, obviamente sujeitos a exposi¢ao cambial.

O CMCG afirma que a estrutura de capital parece depender principalmente do setor
de atividade, das condi¢Ges do mercado de capitais (liquidez, por exemplo) e do pais de
origem do IED. Segundo as EMNs consultadas, a alavancagem relaciona-se aos riscos de
negocio e aos custos associados. Com relacdo ao setor, empresas nos setores financeiro e
de utilidades publicas, por exemplo, tenderiam a trabalhar com consideravel alavancagem.
Em termos de pais de origem, empresas oriundas de paises do G-7 também tenderiam a
operar com alavancagem mais alta, provavelmente pela menor risco percebido.

BAKER (1998) cita varios fatores que podem ter influéncia decisiva na composicao
da estrutura financeira de uma afiliada estrangeira. Primeiro, o autor observa que, na
auséncia de lucros ou mesmo na presenca de baixos lucros, a afiliada pode vir a ter que
financiar projetos de prazo mais longo valendo-se de recursos via emissao de divida, sem,

no entanto, poder usufruir as vantagens fiscais dai decorrentes. Segundo, a maior

2 O Capital Markets Consultative Group foi estabelecido em julho de 2000, pelo FMI, como canal de
comunicacdo com os principais participantes do mercado de capitais internacional, tais como o Banco
Mundial e bancos comerciais e de investimento.
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exposicao ao risco pais pode fazer com que haja uma preferéncia na captacao por divida, e
ndo por capital proprio, embora existam agéncias especializadas em prover seguro contra
inconversibilidade e mesmo expropriacdo, tais como as ja citadas MIGA — Multilateral
Investment Guarantee Agency e OPIC - Overseas Private Investment Corporation.
Terceiro, como o custo de captacdo via divida varia de pais para pais, a captacao via divida
sO € viavel se as taxas locais sdo baixas. Além disso, diante de perspectivas de
desvalorizacdo da moeda local, pode ser interessante contrair divida nesta moeda.

Por fim, as flutuacbes nas taxas de cambio afetam a estrutura financeira. As
afiliadas geralmente séo orientadas a realizar remessas quando a moeda local se valoriza o
que pode criar o efeito perverso de descapitalizar a afiliada e leva-la a buscar
financiamento local via divida, aumentando a propor¢do desta na estrutura de capital. Em
casos extremos, quando ndo ha muito controle da matriz sobre a afiliada, esta pode se ver
diante da situagéo de solicitacOes de remessas crescentes de lucros e dividendos, restando a
via de financiamento local via divida, com seus impactos sobre a estrutura de capital.

A estratégia das EMNs em estabelecer uma estrutura financeira localizada
apresenta, portanto, vantagens e desvantagens. Para EITEMAN et al (2002), ela reduz
conflitos dentro da EMN, resultantes de alegacfes de favorecimento de uma subsidiaria em
detrimento de outra, além de permitir maior autonomia a administracdo local,
principalmente na comparacdo com concorrentes domeésticos. Em economias com altas
taxas de juros domésticos, como o Brasil, a geréncia local e da matriz ficam atentas a
necessidade de que o retorno supere tais taxas e ndo somente as da matriz. Por outro lado, a
EMN deixa de utilizar suas vantagens comparativas, diante da concorréncia local, em
termos de maior e melhor acesso ao crédito mais barato nos mercados internacionais e
mesmo dentro da propria EMN e sua rede de subsidiérias. Outras dificuldades podem
surgir em termos da adequacéo e traducdo dos demonstrativos financeiros locais para fins
de consolidacdo com os resultados da matriz. Por fim, quase sempre os empréstimos das
subsidiarias sdo garantidos pela matriz, o que dad um carater menos real ao indice de
endividamento local, pois o que realmente importa é o consolidado da EMN.

Apesar de toda a preocupagdo com a mensuracao da rentabilidade do IED, sob o
ponto de vista da lucratividade e valor agregado dos projetos, apds descontados os custos
financeiros e operacionais relativos a captacao de recursos e implementacdo, ainda assim
aspectos subjetivos influenciam as decisfes das EMNs, como o fato da alta administragéo

gostar ou ndao dos numeros apresentados pela analise meramente quantitativa.

58



HASAN et al (1995) realizaram pesquisa pratica junto a gerentes de EMNs e
verificaram a existéncia de outros fatores que podem influenciar a estrutura de capital, tais
como a idade da subsidiaria, a estrutura de propriedade, e o risco financeiro. Interessante
notar que afiliadas localizadas em paises com menor risco geral, apresentam maior
participacdo de divida em sua estrutura do que aquelas localizadas em paises com maior
risco. Além disso, 0s autores destacam que o giro do ativo total também é um importante
determinante.

A discusséo sobre a existéncia ou ndo de uma estrutura 6tima de financiamento,
comum no nivel doméstico da matriz da EMN, estende-se, também, para as operacGes das
afiliadas no exterior. Observa-se que ha uma diferenca classica, por exemplo, nas relagdes
divida/capital proprio entre paises como os Estados Unidos e Japdo ou Alemanha. No
primeiro, a razdo tende a ser menor, pelo fato de que mais empresas tém capital aberto,
enquanto que nos outros dois, recorre-se mais aos mercados de divida como fonte de
financiamento.

Parece razoavel, entdo, pensar que as subsidiarias recorreriam a tomar empréstimos
em moeda local, principalmente se os recursos puderem ser obtidos a taxas abaixo da taxa
livre de risco, como € o caso no Brasil, com as linhas de crédito do BNDES — Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social. O custo das linhas de crédito junto ao
sistema bancario nacional parece tornar proibitivo para a maioria das empresas, elevando
demasiadamente o custo de capital das mesmas. Uma alternativa pode ser a captagdo via
colocacBes nos mercados de titulos domésticos ou estrangeiros (variavel também
considerada adiante). Neste caso, torna-se necessario gerenciar os riscos decorrentes da
taxa de cambio e das taxas de juros.

Comparando os determinantes da estrutura de capital de EMNs e empresas
domésticas de um mesmo pais-sede, LEE & KWOK (1988) estabeleceram uma relacdo
entre fatores ambientais, como risco politico e cambial, e a estrutura de capital, destacando
a importancia da influéncia dos conflitos decorrentes do custo de agéncia. Suas
observagdes indicaram que as EMNs ndo tém menor custo de faléncia mas tendem a
trabalhar com menor alavancagem, ou seja, menor proporcao de divida. Além disso, as
diferencas entre o0s setores de atividade econdmica mostraram-se importantes na
determinacdo da estrutura de capital de empresas puramente domésticas e de EMNSs.

Procurando aperfeicoar a andlise sobre a estrutura 6tima, HODDER & SENBET
(1990) procuraram desenvolver uma teoria para a estrutura de capital em um contexto

internacional, com a incidéncia de impostos, inflacdo e flutuacdo cambial, procurando
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mostrar como funciona a estratégia das EMNs na busca da estrutura Otima em nivel
internacional. A primeira observacdo que fizeram foi a de que as empresas € 0S governos
locais envolvem-se em um processo interativo, em que ambos procuram reagir as
mudancas continuas nos impostos. Dai, destacam que as diferentes estruturas de capital,
encontradas em EMNs similares mas de paises-sede diferentes, respondem nao somente as
diferencas nos impostos e nos niveis de inflacdo mas também se baseiam nos diferenciais

de juros e nos movimentos do cambio, variaveis testadas neste estudo.

2.3.2 — Custo de capital na empresa multinacional

A autonomia financeira das subsidiarias tem sido, portanto, estimulada pelas
matrizes, mesmo que isto implique em aumento do custo de capital ou necessidade de aval
pela matriz. Sob este ponto de vista, 0 reinvestimento dos lucros seria mais interessante do
que o repatriamento dos mesmos, notadamente quando ha boas perspectivas de
crescimento nos mercados locais. Por outro lado, diante de poucas alternativas de expanséo
ou diante de maiores riscos, a op¢do do repatriamento, parcial ou total, seria mais
interessante. A decisdo depende, obviamente, do orcamento de capital a médio prazo das
operagdes no exterior.

Segundo ASSAF NETO (2003), uma empresa pode, mediante uma combinacao
adequada das suas fontes de financiamento, alcancar uma estrutura 6tima de capital, que
possibilite minimizar o custo de capital e maximizar a riqueza dos seus acionistas.
Observando-se o ciclo de vida da empresa, pode-se afirmar que, inicialmente, quando esta
comeca a utilizar recursos de terceiros, o custo medio ponderado de capital, considerando
as proporcbes entre capital proprio e de terceiros, tende a ser relativamente baixo,
crescendo até um ponto 6timo de endividamento. A partir dai, a empresa prefere abrir o
capital, captando via emissdo de patriménio liquido.

Se o capital proprio é uma segunda alternativa diante do capital de terceiros, em
parte isto se deve aos riscos de retorno enfrentados pelos proprietérios, o que eleva o custo
do capital proprio na comparagdo com o capital de terceiros. Pode-se questionar, entdo, a
validade de uma EMN realizar continuos aumentos no capital de suas subsidiarias, a partir
de novas remessas de IED a partir da matriz, pois a estrutura de capital e o custo médio de
capital de cada subsidiaria devem ser tratados localmente, levando em consideracdo as
particularidades dos mercados financeiros domésticos dos paises receptores do IED.

A avaliacédo de projetos de IED, considerando como taxa de corte o custo de capital

para a EMN, no seu pais-sede, pode levar a resultados erréneos. Por mais facil que seja o
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acesso a obtencéo de recursos no mercado internacional, o tamanho da EMN, sua avaliacéo
de risco e o conseqiente custo do crédito e mesmo o montante do investimento podem
implicar limitagBes na busca de recursos no exterior. Ha que se considerar, também os
custos de obtencdo de financiamento tanto no pais-sede quanto no pais receptor do IED,
em moeda local.

BREALEY & MYERS (1991) sustentam que a existéncia de particularidades nos
mercados financeiros dos diferentes paises gera segmentacdo e distor¢fes que podem
tornar um projeto vidvel sob o ponto de vista da EMN e inviavel na avaliacdo de uma
empresa local. Considera-se mercado segmentado aquele em que a taxa de retorno nos
titulos com risco e retorno comparaveis € diferente da encontrada na maioria dos mercados
nacionais. Mercados iliquidos e segmentados tendem a encarecer, progressivamente, o
custo marginal de capital para as empresas.

Tal opinido é compartilhada por EITEMAN et al (2002), que defendem a
importancia estratégica do custo de capital e a sua disponibilidade como fatores-chave para
a competitividade da EMN no mercado doméstico e nos mercados globais.
Adicionalmente, alegam que a EMN, embora se aproveite, no curto e médio prazo, das
caracteristicas de segmentacdo de certos mercados nacionais, deve desenvolver uma
estratégia que Ihe permita escapar ou minimizar a dependéncia dos mesmos para suprir as
necessidades a longo prazo e de capital proprio.

O custo médio ponderado é calculado a partir da composi¢do entre o custo de
capital proprio e o capital de terceiros. O custo de patriménio liquido parte de uma taxa
livre de risco e acrescenta a mesma um prémio de risco, diante de variaveis de mercado ou
outras, conforme a avaliacdo que os proprietarios, atuais e potenciais, fazem da empresa. A
taxa livre de risco € determinada a partir da remuneracdo dos titulos dos governos e varia,
portanto, conforme a moeda de sua denominagéo. Isto constitui um elemento complicador
para as EMNs, a medida que se deparam com diferentes taxas livres de risco, conforme
considerem o pais-sede ou o pais receptor®,

ASSAF NETO (2003) acrescenta ainda que o calculo do custo de capital de
terceiros diminui em relagdo as taxas praticadas no mercado, devido a dedutibilidade fiscal
permitida aos encargos financeiros. Assim, é esperado que o capital de terceiros se revele

mais barato do que o capital proprio e, em tese, ndo haveria limites para a sua utilizacéo, o

% para mais detalhes, ver o modelo CAPM — Capital Asset Pricing Model, em SHARPE, William F. (1964).
Capital asset prices: a theory of market equilibrium under conditions of risk. Journal of Finance, 19, p.425-
442, e 0 modelo APT — Arbitrage Pricing Theory, em ROSS, Stephen A. (1976). The arbitrage theory of
capital asset pricing. Journal of Economic Theory, 13 (3), p.341-360.
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que ndo se observa na pratica, devido as limitacbes decorrentes do excesso de
alavancagem. Portanto, a estrutura tributaria nos diferentes paises receptores de IED, antes
e depois da apuracao do imposto de renda afeta tanto o custo de capital quanto a politica de
remessas de lucros e dividendos. Neste estudo, entretanto, ndo sdo avaliados os efeitos da
carga tributaria incidente sobre remessas de lucros e dividendos, seja no Brasil ou no pais-
sede do IED.

De modo geral, quando uma empresa se expande em termos globais, uma das
consequiéncias € que isto pode permitir a queda do custo de capital de terceiros, ao ter
acesso a um nivel superior de liquidez, maior do que o do mercado doméstico. EITEMAN
et al (2002) chamam a atencdo para o fato de que o mercado de capitais pode ser
segmentado, devido a imperfeicdes resultantes de restricdes governamentais e mesmo por
causa das diferentes percepcdes dos investidores. Tais imperfeicdes englobariam as
informagfes assimétricas, os custos de transacdo, o risco cambial, as defesas contra
aquisicdes hostis de empresas, o risco politico e as barreiras regulatorias.

Comparativamente a empresas domésticas, as EMNSs seriam, a principio, capazes
de trabalhar com niveis mais elevados de endividamento, pelo fato de seus fluxos de caixa
serem naturalmente diversificados mundialmente. Em contrapartida, as EMNs deparam-se
com maiores custos de agéncia e riscos cambial e politico. Conseqiientemente, o custo de
capital proprio tende a ser mais elevado, em consequéncia do maior risco sistematico a que
estdo expostas. Assim, como resultado final, o custo médio de capital subiria.

Pode-se pensar que uma EMN consolidada busca, entdo, minimizar o seu custo de
capital e, neste caso, a estrutura financeira da afiliada tem relevancia enquanto capaz de
influenciar o objetivo global. Logo, o custo de capital ndo chega a ser completamente
independente na afiliada. Todavia, esta estd sujeita a especificidades locais, tais como a
tributacdo, os niveis de adesdo a praticas de governanca corporativa, 0 grau de
desenvolvimento do sistema financeiro doméstico, o grau de regulacdo por parte do
governo e da atitude relativa ao risco.

Uma outra forma de se analisar a questdo da estrutura é avaliar se a mesma equivale
a de firmas locais. Deve-se desconsiderar, entdo, os fluxos intercompanhia, tais como
empréstimos da matriz para a afiliada e vice-versa, os quais sdo registrados, inclusive,
como equivalentes a investimento estrangeiro direto. Em termos da gestdo financeira, uma
estrutura financeira similar a dos concorrentes no mercado doméstico permite comparar o

resultado do investimento sobre o capital proprio. Isto faz com que, por exemplo, ao operar
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em paises onde as taxas de juros sdo altas, devido a escassez de capital, a afiliada fique
atenta para que o retorno sobre os ativos seja maior do que o custo local de capital.

Por outro lado, um contra-argumento relativo a estrutura financeira localizada é o
de que ndo faria sentido para a EMN, que tem melhor disponibilidade de capital e mais
condigdes de diversificar o risco, adotar niveis de endividamento similares ao de empresas
domésticas. Pode-se pensar, também, que o nivel de endividamento da afiliada estrangeira
é irrelevante, ja que, para os financiadores, sejam eles locais ou internacionais, vislumbram
a matriz por tras das operagdes, como garantidora de ultima instancia.

EITEMAN et al (2002) chamam a atencdo para o fato de que, se a afiliada
estrangeira tiver acesso local a divida subsidiada, a EMN devera tomar emprestado tudo o
que puder através daquela afiliada. A idéia geral, portanto, € procurar tomar emprestado a
custos baixos, avaliados em funcdo do risco cambial, em qualquer lugar do mundo, sem
atentar para impactos localizados na estrutura especifica de uma certa afiliada em um certo
pais. Obviamente, é necessario que a legislacdo local permita este tipo de procedimento.
No caso do Brasil, pode-se procurar, por exemplo, avaliar o comportamento, em termos de
remessas de lucros e dividendos, das EMNSs que conseguem recursos oficiais via linhas de
crédito do BNDES ou de outras fontes.

Os autores também avaliam os fatores que podem fazer com que o custo médio
ponderado de capital seja maior ou menor nas subsidiarias das EMNs do que suas
concorrentes locais. Por um lado, a disponibilidade internacional de capital para as EMNs
impulsiona o custo de capital para baixo, na comparacdo, além de que a diversificacdo
internacional das receitas ocasiona maior alavancagem, pela possibilidade de menor
volatilidade dos fluxos de caixa e melhor avaliacdo de crédito. Por fim, consideram que
variaveis especificas de paises determinam diretamente os niveis 6timos de endividamento,
podendo-se citar a atitude em relagdo ao risco, a disponibilidade de capital, os custos de
agéncia, o nivel de governanca corporativa, a existéncia de mercado primario e secundario
para os titulos das empresas e 0 grau de regulamentacdo exercido pelo governo.

O uso do custo de capital como pardmetro para avaliar a lucratividade do IED foi
defendido por SHAPIRO (1978a), que percebeu a importancia de internacionalizar as
técnicas de andlise financeira. Ao se perguntar acerca de qual custo de capital deveria ser
utilizado para aplicacdo na EMN, acabou estendendo o conceito de custo de capital médio
ponderado para aplicacdo na EMN. Além disso, ao afirmar que a proposic¢do de Modigliani
e Miller relativa a irrelevancia da estrutura de capital ndo se sustentava, acrescentou que,

na presenca de impostos, o custo marginal de capital seria constante e igual ao custo de
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captacdo de novos fundos, de forma que seria possivel otimizar a estrutura, minimizando
0s custos atraves da composicao ideal. Na presenca de mercados financeiros segmentados
e caracteristicas de risco especificas a cada subsidiéria, o custo de capital deveria sofrer
ajustes continuos, principalmente em funcdo do grau de financiamento da EMN a partir de
lucros no exterior.

As conclusBes a que chegou STANLEY (1981), ap6s consistente revisdo dos
modelos que explicavam o custo de capital e a formacao da estrutura de capital, até o inicio
dos anos 1980, apontaram para a dificuldade de se obter dados por paises e por empresas,
prejudicando a observacdo da validade do efeito Fisher internacional e do grau de
internacionalizacdo da EMN sobre a determinacdo do custo de capital. Diante da
dificuldade de fazer previs6es confidveis sobre a taxa de cambio, a partir dos diferenciais
de juros entre dois paises, as EMNs usariam como alternativa o recurso a fontes de
financiamento em moeda local do pais receptor, em operacdes de curto prazo, para
financiar os ativos correntes e, para 0s ativos permanentes, o melhor seria utilizar capital
proveniente da matriz. Obviamente, ha que se considerar que tal sugestdo somente é vélida
para algumas formas de estrutura de capital, ja que as variacfes sdo grandes entre setores
da atividade economica.

O primeiro estudo consistente sobre a politica financeira e o custo de capital das
EMNs que utilizou dados empiricos obtidos a partir das demonstracdes financeiras de
subsidiarias, foi feito por ALTSHULER & GRUBERT (1996), analisando os numeros de
empresas estrangeiras controladas por EMNs norte-americanas. Até entdo, a literatura
sobre o repatriamento avaliava somente a possibilidade das EMNs optarem por remeterem
dividendos das controladas para a matriz ou reinvestir os lucros localmente no pais
receptor, em uma perspectiva bilateral, e o estudo defendeu que os fluxos multilaterais de
empréstimos intercompanhia entre matriz e subsidiarias também poderiam ser uma 6tima
alternativa para reducdo do custo de capital e busca da estrutura 6tima. Uma concluséo
interessante foi a de que as subsidiarias com maior proporcdo de debito remetiam mais
dividendos, sugerindo que maiores remessas ndo necessariamente implicam um
investimento menor, apesar do menor volume de recursos para reinvestimento.

Ao tomar recursos das subsididrias na forma de empréstimos, as EMNs ndo so
reduziriam a necessidade de repatriamento de lucros como, também, evitariam a tributacao
no pais-sede, por se tratar de passivo financeiro. A sofisticacdo de tais opera¢fes pode
chegar, inclusive, ao uso, pela EMN localizada em pais com alta tributacdo, de uma

subsidiaria especifica para deter os ativos financeiros, como em paraisos fiscais, por
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exemplo, aproveitando-se da tributacdo local quase nula ou zero. Grande volume de
repatriamento de dividendos estaria associado, entdo, a grande endividamento da
subsidiaria, que ndo necessariamente investe menos por causa disso. Para 0s propositos
deste estudo, o reconhecimento de que as operagOes intercompanhia relacionam-se com as
remessas de dividendos, devido a estratégia de cada EMN, sugere a necessidade de
considerar dados a respeito de tais fluxos de divida e reforca a necessidade de se avaliar os

fluxos para paraisos fiscais.

2.3.3 — Orcamento de capital na empresa multinacional

No capitulo anterior, foram apresentadas as teorias sobre o IED, em termos da
decisdo ou ndo de se investir no exterior. Uma vez tendo sido tomada decisdo, pode-se,
entdo, voltar as atencdes para o nivel da firma e verificar como esta avalia a viabilidade
dos projetos de investimento no exterior. Destaca-se, entdo a importancia do orgamento de
capital da EMN, que possibilita adequar os recursos finitos as diversas alternativas.

Os conflitos entre a matriz da EMN e as subsidiarias estdo intimamente
relacionados a percepcdo diferente dos resultados dos fluxos de caixa resultantes de
projetos em estudo para implementacdo naquelas. A discussdo existe até mesmo na forma
de bonificacdo para os administradores locais, a medida que pode estar vinculada ao
resultado final para a subsidiaria ou a contribuicdo para o resultado consolidado da matriz.
ENG et al (1995) chamam a atencdo para o fato de que, no caso da utilizacdo de técnicas
de transferéncia indireta de recursos (transfer pricing), os conflitos se devem a percepcéo,
pelas subsidiarias, da intencdo de ganhos da matriz sobre as operagGes comerciais de
importacdo e exportacdo entre as duas € mesmo no custo de transferéncia de tecnologia e
licencas. Outro foco de divergéncia estd na moeda em que os resultados s&o calculados e
nas distintas percepgdes sobre a trajetoria do cdmbio. Por fim, a taxa de desconto a ser
utilizada na determinacdo do valor agregado tambem é objeto de controvérsia, pois a
subsidiaria pode pretender utilizar um custo de capital inerente a sua estrutura financeira,
que ndo necessariamente corresponde & da matriz.

O uso de técnicas de transferéncia de precos foi discutido com propriedade por
KOPITS (1976) e FOWLER (1978). O primeiro salientou a importancia, para muitas
EMNs, da proporcdo de recursos provenientes do pagamento por transferéncia de
tecnologia, na forma de licencas e royalties, pelas subsididrias, com o discreto de
mecanismos de transferéncia via precos. Em muitos paises receptores, inclusive, haveria a

possibilidade de deducdo do pagamento de tais remessas, para fins de apuracdo do lucro
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tributavel, o que abriria a possibilidade de ganhos ainda maiores para as EMNSs. O segundo
apresentou analise mais profunda, mostrando que o preco maximizador de lucros seria uma
funcdo do grau de controle acionario da subsidiaria, da taxa de pagamento de dividendos
em relacédo ao lucro total (pay-out ratio) e dos pregos praticados e tarifas incidentes sobre a
importacdo e exportacdo intercompanhia. Por exemplo, a EMN deveria avaliar, no caso de
uma importacdo pela subsidiaria de insumos ou produtos superfaturados produzidos pela
matriz, as conseqiiéncias, pela maior incidéncia de impostos de importacdo, que reduziriam
a eficécia da transferéncia de recursos desta forma.

Segundo BAKER (1998), os primoérdios da literatura sobre orcamento de capital
remontam a década de 1950, com os trabalhos de DEAN (1951) e LUTZ & LUTZ (1951),
0s quais introduziram os conceitos de “pay-back”, taxa interna de retorno e valor presente
liquido. As primeiros aplicagBes destes conceitos aos negdcios internacionais datam da
década de 1960, com dois trabalhos. BUGNION (1965) demonstrou que a teoria de
orcamento de capital, criada para empresas domeésticas, ndo poderia ser aplicada
diretamente para empresas multinacionais e sua maior contribuicdo foi o desenvolvimento
de um método de determinacdo dos custos dos recursos tomados por uma subsidiéria junto
a matriz de uma EMN, supondo que a subsidiaria ndo utiliza quaisquer outros recursos
locais ou mesmo internacionais.

NATHANSON & STONEHILL (1968) trataram da questdo do ajuste ao risco dos
fluxos de caixa e destacaram tais fluxos como tendo origem em dividendos, pagamentos
por tecnologia, juros sobre empréstimos concedidos e o aumento no valor da afiliada
estrangeira, decorrente dos ganhos reinvestidos. Os fluxos deveriam ser ajustados ao risco
e descontados ao custo médio ponderado de capital da matriz, sob a hipotese de estrutura
Otima de capital desta.

As contribui¢bes continuaram na década de 1970, com SHAPIRO (1978b), que
discutiu o papel do custo de capital no orcamento de capital da EMN. Além de concordar
com o ajuste ao risco dos fluxos de caixa, incorporou o0s impostos e os efeitos dos
mercados de capitais segmentados a analise. O principal argumento utilizado era o de que a
empresa conheceria melhor os fluxos de caixa do que a taxa mais adequada de desconto.
BAKER (1981), por sua vez, estudou as praticas das empresas norte-americanas e
européias entre 1978 e 1981, concluindo que as empresas tendiam a utilizar as
recomendacOes da literatura disponivel sobre financas, embora houvesse, na pratica,
grandes diferencas, devido a diferentes legislacdes tributarias, praticas contabeis e mesmo

percepcdes culturais quanto a inflagdo e ao risco. Descobriu-se, ainda, que, embora fosse
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crescente o interesse na utilizacdo de metodos voltados para o desconto dos fluxos de
caixa, 0 mais usual ainda era fazer céalculos simplificados de pay-back. Por fim, foi
constatado que a avaliagdo subjetiva pela dire¢do ainda era bastante usada como critério de
decisdo de investimento.

E grande a dificuldade em se estimar os resultados de investimentos em uma outra
moeda que ndo a do pais de origem da EMN, devido as diferencas de inflacdo, risco
politico e politicas econdmicas entre paises. A dificuldade em se calcular o custo de capital
global para a EMN é reconhecida e requer bastante precisdo em termos de previsdo de
taxas de cAmbio. Além das remessas de lucros e dividendos em si, é bastante importante o
“timing” das operaces, principalmente no caso de regimes cambiais flexiveis. Trata-se de
um forte argumento no sentido de que a analise dos fluxos de remessas de lucros e
dividendos seja dindmica, em termos de avaliar determinantes defasados no tempo

Uma questdo fundamental a ser definida pelos administradores das EMNs refere-se
a qual perspectiva deve ser adotada na avaliacdo de projetos: a da matriz ou a da afiliada.
Quando os recursos provém, na maior parte, da matriz, parece mais sensato adotar a Otica
desta, ajustando os fluxos de lucros e dividendos aos fatores relevantes para a matriz, tais
como o seu custo médio ponderado de capital. Por outro lado, ha a situacdo em que 0s
recursos para os projetos sdo obtidos localmente ou mesmo em outros paises e moedas,
situacdo em que é mais recomendavel avaliar os resultados em termos de variaveis locais.
O problema é que pode haver projetos viaveis e lucrativos sob o ponto de vista local mas
inaceitaveis para a EMN como um todo.

Destaca-se, entdo a importancia da determinacdo do custo medio ponderado de
capital, o qual tende a variar significativamente entre paises, conforme MCCAULEY &
ZIMMER (1989). Uma das causas das diferencas esta nas diferentes aliquotas de impostos
cobrados das empresas. Uma aliquota maior de impostos requerera uma taxa de retorno
pré-impostos mais elevada. Em alguns paises, tais como Japdo e Alemanha, taxas de
poupanca mais elevadas tém como consequéncia taxas de retorno reais esperadas mais
baixas. Uma das propostas deste estudo € verificar se os determinantes das remessas de
dividendos diferenciam-se por paises de origem das EMNSs.

O ideal ¢ tratar a estratégia de obtencao de capital como um objetivo financeiro no
longo prazo. E interessante notar o comportamento de algumas EMNSs, que chegam a
buscar capitais em certos mercados domésticos inclusive via programas de langamento de

recibos de depoésito, como é o caso da espanhola Telefénica, que, além da presenca
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operacional local no Brasil, decidiu emitir os chamados “Brazilian Depositary Receipts” no
mercado de capitais brasileiro.

Uma das grandes dificuldades na gestdo das EMNs esta relacionada ao or¢gamento
de capital, que é bem mais complexo do que o doméstico. Ha que se separar os fluxos de
caixa na matriz dos das operacdes no exterior, embora ndo seja tdo facil visualizar as
ligacGes com as fontes de financiamento, principalmente quando uma afiliada opera com
recursos provenientes de outra, via empréstimos intercompanhia, por exemplo. As
remessas de lucros e dividendos para a matriz constituem-se em fonte de complexidade,
devido a questBes relativas a aspectos tributarios e mesmo restri¢des politicas ou legais.
Adicionalmente, ha que se considerar formas de transferéncia indiretas, via pagamentos de
licencas e patentes, compra de tecnologia, exportacdes sub-faturadas e importacbes
superfaturadas pelas afiliadas.

Outros elementos também podem afetar decisivamente os fluxos tais como, por
exemplo, a diferenca de inflagcdo entre os dois paises e 0s movimentos das taxas de cambio.
O uso de empréstimos subsidiados concedidos pelos governos dos paises anfitrides (por
exemplo, linhas de crédito do BNDES, no caso brasileiro) também pode complicar a
estrutura de capital, tornando mais complexa a tarefa de encontrar um custo médio
ponderado de capital a ser utilizado como taxa de desconto do fluxo de caixa. Em ultima
instancia, pode-se avaliar o desempenho a partir de compara¢do com projetos similares no
pais anfitrido, ou seja, é valido pensar na analise do comportamento das remessas das
EMNSs em termos setoriais.

Sobre o desempenho financeiro, destaque-se as consideracdes e conclusdes de
MICHEL & SHAKED (1986), que, ao comparar os indicadores das subsidiarias de EMNs
contra os de empresas domésticas, observaram que, independentemente do tamanho, as
firmas locais tendem a ter um melhor desempenho ajustado ao maior risco, além de serem
menos capitalizadas.

Diante de toda esta complexidade, hd uma tendéncia muito grande de que as
matrizes avaliem oportunidades e projetos em outros paises a partir somente dos recursos
que puderem vir a ser remetidos para a sede. E necessaria, também, uma analise de
sensibilidade, através de simulacGes que considerem mudancas potenciais futuras nas taxas
de cdmbio, de juros e no risco-pais. Neste caso, é importante ajustar os fluxos de caixa com
base no risco de crédito individual de cada pais, relativo a dividas em moedas estrangeiras.

O controle da exposicao geral pode valer-se de uma estratégia adequada relativa ao

custo e a disponibilidade de recursos para emprestimos inter-companhias. Neste aspecto,
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h& grande flexibilidade em termos das taxas praticadas, que podem, inclusive, diferir
substancialmente daquelas da matriz. Isto inclusive pode ser usado como um mecanismo
de ajuste da rentabilidade de cada subsidiaria, de forma a adequar o lucro conforme o risco
de cada pais receptor. Deve-se considerar, também, que uma orcamentacdo bem feita
permite, de certa forma, disciplinar as subsidiarias, mesmo que o custo desta tomar
recursos diretamente no mercado supere aquele que resultaria caso os recursos fossem
solicitados a matriz. O processo de orcamentacdo possibilita, adicionalmente, adequar os
niveis de repatriamento ao risco de cada pais.

Quanto a exposicdo cambial, vale considerar que, sob uma perspectiva de maior
prazo, os investidores (matrizes) podem decidir que néo é razoavel fazer “hedge” de todas
as operacOes, devido aos custos implicados e, assim, os riscos podem, em parte, ser
considerados inerentes a certos paises. Naturalmente, algumas EMNs podem entender que,
por atuarem em um numero suficientemente grande de paises, contam com um nivel de
diversificacdo tal que ndo justifica os custos de se proteger contra a exposi¢ao cambial.

Uma das formas menos dispendiosas de buscar um certo grau de imunizacdo dos
balancos patrimoniais das subsidiérias consiste, por exemplo, em adequar o volume de
crédito a clientes (no Ativo) a captacdo de recursos em moeda local, mesmo que na forma
de crédito obtido junto a fornecedores (Passivo). Se o tipo de setor em que a EMN atua e a
distribuicdo internacional das operacdes permitir, pode-se, também, procurar buscar um
equilibrio entre as importacGes e exportacfes entre subsididrias. Por fim, quando as
perspectivas de oscilagdes no futuro proximo sdo bastante provaveis, o mais comum é
recorrer aos mercados futuros de taxas de cAmbio e seus derivativos, como forma de buscar
protecdo. Obviamente, nem todos os mercados domésticos oferecem mercados
estruturados para tal e, assim, resta a possibilidade de realizar operagdes mais complexas e
geralmente mais caras nos mercados internacionais, sintetizando moedas.

A partir da analise das politicas de gestdo de riscos corporativos e a importancia das
estratégias de “hedge” de fontes externas de financiamento, no sentido de assegurarem as
empresas a garantia de liquidez para explorar eventuais novas oportunidades de
investimento com recursos proprios, FROOT et al (1993) observaram que, quando o
financiamento via divida se torna mais caro do que 0s recursos gerados internamente, 0 uso
de “hedge” é recomendavel. De modo geral, as EMNs tendem a procurar “travar”, na
moeda do pais-sede, o valor dos investimentos e financiamentos em um certo pais receptor.
Embora o risco cambial pareca ser o mais 6bvio, ndo se pode ignorar, em alguns paises, 0

risco de impossibilidade de transferéncia de fundos e mesmo o risco de desapropriacdo. A
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analise das remessas de lucros e dividendos por pais-sede permite avaliar a questdo do
risco cambial, do risco da taxa de juros, do risco-pais e de outras exposi¢oes enfrentadas
pelas EMNs.

Com foco no risco e na incerteza cambial, ITAGAKI (1981), procurou construir
uma teoria especifica para o comportamento da EMN sob os mesmos. Sua anélise
considera uma EMN monopolistica, que, enfrentando risco cambial e tributacdo, envolve-
se tanto com a producdo e o comércio internacional quanto com transacGes financeiras
entre dois paises. Segundo suas observagdes, a transicdo de um regime cambial fixo para
flutuante ndo afetaria a produgéo das EMNSs, porque, no primeiro caso, a incerteza poderia
ser decorrente de eventuais restricdes ao comércio externo como tarifas e quotas, além de
eventuais controles de capitais, enquanto que, no caso de taxas flutuantes, tais restricdes
inexistiriam.

BARTOV & BODNAR (1994) também destacaram o papel do cambio, lembrando
que 0s movimentos cambiais entre 0s paises sem duvida influenciam a percep¢do acerca
das oscilacbes no desempenho das EMNSs. Assim, as informacfes sobre as taxas de
cambio, defasadas em relacdo aos resultados provenientes das operagdes no exterior,
afetariam as estratégias dos investidores em acdes das EMNSs, nos seus paises-sede.

No caso da existéncia de controles de capital, a validade de uma boa orgcamentacéo
¢ ainda mais visivel. DESAI et al (2004), pesquisando afiliadas de EMNs norte-
americanas, afirmam que, neste caso, as matrizes contornam as restricdes via comércio
intra-firmas, lucratividade das afiliadas e, certamente, repatriamento de dividendos.
Mesmo assim, o0s controles de capital tendem a elevar o custo de capital e,
consequentemente, desestimulam o IED. O que poderia parecer vantajoso para as firmas
domeésticas, que teoricamente enfrentariam menos concorréncia, ndo ocorre, pois as EMNs

presentes encontram meios de minimizar ou evitar os impactos dos controles.
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2.4 - A decisdo de distribuicio de resultados: reinvestimento e repatriamento

de lucros e dividendos

2.4.1 - Apuracdo e avaliacdo do resultado financeiro da EMN

Feitas as devidas consideracfes sobre a estrutura financeira, o custo de capital e o
orcamento de capital, pode-se perguntar, entdo, como uma EMN avalia o desempenho de
sua subsidiaria ou filial, ja que ele afeta diretamente a decisdo acerca dos lucros e
dividendos.

A estratégia financeira de uma empresa multinacional costuma ser bem clara e
envolve, como ja foi dito anteriormente, a maximizacdo do lucro consolidado pos-
impostos, a minimizacdo dos efetivos encargos fiscais da EMN, em termos globais, e, por
fim, um posicionamento adequado dos fluxos de caixa, do lucro e de todos os fundos
disponiveis na empresa. Todavia, hd que se considerar a possibilidade de que surjam
conflitos entre a dire¢do da matriz e da afiliada, devido aos diferentes pontos de vista com
relacdo aos resultados financeiros, sob 0 ponto de vista da matriz ou da afiliada.

A matriz utiliza diversos indices econémico-financeiros para avaliacdo do
desempenho da afiliada e alguns destes indices estdo descritos e sdo avaliados no capitulo
4, dedicado a uma avaliacdo das remessas feitas pelas EMNs operando no Brasil, com base
em dados parciais de balanco patrimonial e demonstracdes de resultado relativos aos anos
de 1995 e 2000, conforme dados apurados pelos Censos de Capital Estrangeiro realizados
pelo Banco Central do Brasil. Trata-se de dados microecondmicos que permitem avaliar de
que forma o desempenho de algumas contas e indices pode influenciar a estratégia das
EMNSs com relacdo as remessas de lucros e dividendos.

Tendo sido captados os recursos necessarios a producdo de bens e servigcos e
realizados os investimentos mais adequados aos objetivos da empresa, resta recompensar
0s proprietarios pela iniciativa, dedicacdo e riscos envolvidos. BAKER (1998) lembra as
varias formas através das quais os fluxos financeiros ocorrem entre a matriz de uma EMN
e suas subsidiarias: os precos de transferéncia na negociacdo de produtos entre matriz e
subsidiaria, as taxas cobradas pelas matrizes em funcgéo de suporte gerencial, os custos de
licencas e pagamento de royalties, os empréstimos intercompanhia e, por fim, os lucros e
dividendos remetidos. A estratégia adotada pela EMN, segundo o autor, revela-se sob trés
formas: a etnocéntrica, em que a matriz centraliza as operacfes e ndo permite a subsidiaria
controlar os ativos liquidos apurados a cada exercicio; a policéntrica, em que, de maneira
oposta a anterior, a subsidiaria é que toma as decisdes relevantes em termos do uso dos

ativos; e a geocéntrica, que faz uso das formas acima para trafegar 0s recursos
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constantemente dentro do grupo matriz-subsidiarias, buscando a plena maximizacao do
resultado geral.

Conforme definicdo constante da 5° edicdo do Manual de Balanco de Pagamentos
do FMI, a renda decorrente de IED subdivide-se em renda sobre patriménio liquido e renda
sobre operacGes de empréstimo. No primeiro caso, tem-se os lucros e dividendos e 0s
ganhos reinvestidos (ndo distribuidos). Estes Ultimos ndo sdo objeto deste estudo, devido as
dificuldades na apuracéo.

Na matriz, os dividendos repatriados pelas subsidiarias sdo incorporados as receitas
e, em contrapartida ao caixa gerado, acabam incorporando-se ao patriménio liquido,
constando da reserva de lucros. Por sua vez, os lucros reinvestidos nas subsidiarias também
repercutem nos balancos das matrizes, geralmente no patriménio liquido, sob a forma de
excesso de valor contabil sobre o custo do investimento. Com base em LEITE (1989),
entende-se que, em operacOes de fusdo ou aquisicdo no exterior pode, inclusive, haver
registro de desagio, no caso da matriz pagar menos do que esta escriturado na
contabilidade da subsidiaria, ou de desagio, caso contrario. Nas subsidiarias, a questao,
portanto, € reinvestir os lucros (na propria subsididria ou no mercado financeiro), remeté-
los & matriz ou empresta-los a matriz ou outras subsidiarias.

A preocupacdo dos gestores das matrizes das EMNs em sinalizar resultados
financeiros satisfatorios, que geram valor, pode resultar em procedimentos que impliqguem
maiores exigéncias sobre as subsidiarias, em termos de repatriamento de lucros e
dividendos. Isto ndo significa que os mercados financeiros, principalmente nos paises
desenvolvidos, possam ser considerados suficientemente eficientes a ponto de refletir
adequadamente tais praticas em termos do valor das empresas. Considere-se, também, que
a busca continua de maximizacao de valor pode provocar questionamentos sobre o foco da
gestdo financeira nas EMNs, ndo sé no que se refere a politica de dividendos mas, também,
a outras formas de transferéncia de recursos, valendo-se de artificios como precos
diferenciados nas operacdes de importacdo e exportacdo dentro do mesmo grupo e
empréstimos intercompanhias com taxas de juros tecnicamente determinadas.

Sob o argumento de pouco desenvolvimento da literatura sobre a aplicacdo da
teoria de finangas ao comportamento das EMNS, e considerando a hipotese de equilibrio
do mercado internacional de capitais, SENBET (1979) procurou analisar as politicas de
investimento e financiamento das EMNs a partir da analise de indicadores sobre as
flutuacBes nas taxas de cambio, nos impostos em diferentes paises e nos diferenciais

internacionais de taxas de juros. Dentre suas preocupacOes, destacam-se a diferenca nas
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estruturas de capital para uma mesma firma operando em dois diferentes paises e 0s
impactos da estrutura de capital, dos impostos e do cambio sobre a decisdo de
investimento. Todavia, nada foi investigado e concluido acerca da decisao de dividendos.

No inicio dos anos 1980, ERRUNZA & SENBET (1981) procuraram verificar
empiricamente os efeitos das operagdes internacionais das EMNs sobre o seu valor de
mercado, argumentando que, até entdo, ndo teria havido pesquisas neste sentido. Assim, ao
se considerar o valor presente das oportunidades que uma EMN possui, isto deveria
refletir-se no preco de suas agdes, mas ndo da forma prescrita pela teoria do investimento
em portfolio, ou seja, um resultado decorrente de uma combinagdo risco e retorno. O
modelo, entdo, seria uma evolucdo daquele proposto por Modigliani e Miller, comentado
no inicio deste capitulo, ao tratar, com maior profundidade, varidveis tais como o
diferencial entre as taxas de juros entre o pais-sede e o pais receptor, o risco cambial e a
forma e aliquotas de tributacdo entre os dois paises.

A diferenca na tributacdo implicaria, sobretudo, em um impacto sobre as decisfes
de investimento e financiamento e, consequientemente, sobre a percepcdo do valor da
EMN. Considerando as barreiras existentes, na época, a livre movimentacdo de
investimentos em carteira, defenderam o papel das EMNs no sentido de contorna-las e de
otimizar a fronteira eficiente de investimentos para estas empresas. Suas conclusdes
indicaram que existe, na presenca de barreiras aos fluxos de portfolio, uma relacéo
positiva, mais ou menos intensa, entre o grau de envolvimento internacional da EMN,
ganhos monopolisticos e seu valor de mercado. Tal abordagem, a luz do proposto neste
estudo com relacdo aos determinantes do repatriamento de lucros e dividendos, mostra-se
atemporal, mas seu valor esta em destacar a viabilidade de se pesquisar aspectos do IED a
partir de conceitos da moderna teoria de financas, extraindo intrigantes contribuicoes.

A diversificacdo financeira internacional, a partir da expansdo das EMN também
foi tratada por MATHUR & HANAGAN (1983), que defenderam a EMN enquanto um
meio superior de se atingir uma adequada diversificacdo internacional. Assim, diante de
restricbes decorrentes de mercados financeiros ndo completamente integrados, custos de
transacdo, acesso a informac@es e regras dos paises receptores, seria mais interessante para
0s investidores no mercado de capitais direcionar seus recursos para as EMNs do que
investir em empresas locais em paises estrangeiros, visto que aquelas teriam vantagens
Unicas, em termos da capacidade de lidar com imperfeicGes nos mercados de fatores e da

maior competéncia administrativa. Portanto, os investidores na EMN cobrariam resultados,
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tanto em termos de ganhos de capital quanto no recebimento de lucros e dividendos
provenientes das subsidiarias no exterior.

Em principio, a decisdo sobre dividendos parece seguir uma seqiéncia l6gica, em
qualquer empresa. Tendo sido identificados 0s projetos de investimento possiveis para a
empresa, esta associa risco aos retornos projetados e, com base na definicdo da taxa de
corte, que também considera a composicao de capital mais adequada e compativel com as
oportunidades, providencia os recursos, investe e aufere os resultados. Neste momento, a
empresa verifica, entdo, se ha novos investimentos que cubram a taxa de corte. Se houver,
reinveste os lucro apds os impostos, respeitando eventuais exigéncias legais quanto a
distribuicdo minima entre os proprietarios e socios. Em caso negativo, a empresa devolve,
entdo, os ganhos para os acionistas, na forma de dividendos e/ou recompra de acdes, a
critério dos mesmos, via decisdo da administracdo. Por tras deste encadeamento de
procedimentos assume-se, obviamente, o objetivo de maximizacdo do valor da empresa.

Se a opc¢édo ndo for reinvestir todo o lucro, optando-se por pagamento integral ou
parcial de dividendos, as questdes passam a ser quanto, quando e como. O quanto depende,
como j& foi dito, da analise das alternativas de investimento disponiveis, da taxa de corte
(sujeita a variaveis de mercado tais como juros, cadmbio e inflacdo) e das determinacGes
legais quanto ao minimo, que nédo se aplicam a empresas de capital fechado, como € o caso
da maioria das subsidiarias de EMNs. Ha& que se considerar, também, a possibilidade de
que haja bi-tributacdo, ou seja, o imposto de renda incide sobre o lucro operacional da
subsidiaria no pais receptor e, quando ocorre a remessa para a matriz, esta é tributada
novamente, conforme a legislacdo do pais receptor, do pais-sede ou mesmo dos dois,
situacdo compensada pela existéncia de acordos bilaterais de tributacdo entre paises, em
que hé geragdo de créditos compensaveis.

A decisdo de quando esta relacionada a praticas usuais de negdcios nos paises onde
estdo instaladas as matrizes das EMNs e também envolve uma avaliagdo do melhor
momento para a remessa, considerando-se, principalmente, as oscilacbes cambiais em
paises receptores com cambio flutuante. Nos Estados Unidos, por exemplo, as empresas,
de modo geral, pagam dividendos regulares a cada trimestre, que pode, eventualmente, ser
a periodicidade exigida pela matriz as suas subsidiarias. Em outros paises, a pratica é pagar
dividendos regulares semestral ou anualmente. Isto ndo implica que as remessas por parte
das subsidiarias sejam feitas imediatamente apds o fechamento dos exercicios (31 de
dezembro, por exemplo), pois h4 uma defasagem temporal entre a apuracdo dos lucros, a

sua avaliacdo pela subsidiaria e matriz, e a data em que realmente ocorre a remessa. A
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sazonalidade nas remessas de lucros e dividendos € bem tipica e difere dos demais
desembolsos relativos a fluxos de capital, tais como empréstimos e financiamentos. Os
dividendos especiais, remetidos em datas a critério das EMNSs, também dificultam a
compreensdo do padrdo geral das remessas. Por fim, os dividendos remetidos podem
superar os lucros no periodo, caso que configura os chamados dividendos de liquidacéo,
uma vez que estd havendo retorno sobre o capital investido, ao invés de simples lucro
ordinario. Nao confundir, obviamente, com reducdo de capital, registrada como retorno de
IED. Tais caracteristicas dificultam a analise econométrica dos determinantes, tal como
avaliado nos capitulo 3 e 4.

Por fim, o como envolve avaliar se a remuneracdo ocorrera na forma de distribuicao
de dividendos ou recompra de a¢cdes ou quotas. Esta segunda opg¢do, embora comum nas
relacbes entre empresas e investidores no mercado de capitais, ndo se aplica
consistentemente as subsididrias das EMNs, visto que sua condicdo de controlada pela
matriz praticamente descarta, em termos racionais e usuais, a recompra, pela tesouraria da
subsidiaria, de tal controle.

Anudncios de recebimento de dividendos das subsidiarias podem provocar
valorizacdo dos papéis das EMNs no mercado, o que d& margem a solicitacOes
extraordinarias das matrizes sobre as subsidiarias, mesmo diante de momentos
inadequados, seja devido a condi¢bes desfavoraveis no mercado de cambio, seja pela
descapitalizacdo das subsidiarias diante, as vezes, de projetos de investimento locais de alta
rentabilidade, que acabam n&o sendo executados.

Para uma EMN, o retorno de um investimento, seja doméstico ou no exterior pode
ser interpretado, de maneira simplificada, como a soma do valor estimado do investimento
(ou projeto) com os dividendos recebidos. Cabe a EMN decidir se prefere retorno de suas
operacBes no exterior na forma de ganhos de capital (excesso de lucro contébil sobre o
valor investido, como comentado na secdo anterior) ou via recebimento de dividendos.
Quando da elaboracdo do orcamento de capital, os analistas financeiros, na matriz, nas
subsidiarias ou nos mercados financeiros, costumam utilizar o chamado indice de
pagamento de dividendos (ou “pay-out ratio”), que expressa a relacdo entre os dividendos
recebidos e os lucros auferidos. Acreditando-se que se mantenha constante pelo menos no
curto ou médio prazo, permite, entdo, estimar os dividendos a partir dos lucros projetados,
mais faceis de se obter no processo de orcamentacdo. Novamente fazendo referéncia ao
ciclo de vida da EMN e de cada subsidiaria em particular, ha uma tendéncia de que a

politica de dividendos siga o ciclo de vida de cada subsidiaria, ou seja, o indice de
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pagamento de dividendos, em cada pais onde ha operacdo, é baixo ou zero no inicio da
geracao de lucros pela subsidiaria e sobe gradualmente junto com as operacoes.
Destaque-se que nem sempre as subsidiarias pagam dividendos, seja porque
reinvestiram todo o lucro ou simplesmente porque ndo tiveram lucro. No capitulo 4,
mostra-se que uma parcela pequena das empresas estrangeiras operando no Brasil efetuou
remessas relativas aos exercicios de 1995 e 2000. Um outro indicador util é o chamado
indice de retencdo, que apresenta a propor¢do dos lucros reinvestidos na subsidiaria. Sua
utilizacdo também possibilita estimar o crescimento futuro dos lucros. A légica é que, no
caso de subsidiarias que retém maior proporcdo dos lucros, para reinvestimento, espera-se
que os lucros crescam mais rapidamente no futuro, ja que estdo sendo aplicados na propria

operacgdo e proporcionando retorno superior a taxa de corte.

2.4.2 - A decisdo de reinvestir ou repatriar os lucros e dividendos

Percebe-se que a politica de dividendos praticada pelas EMNs varia conforme o
pais-sede. Nos Estados Unidos, por exemplo, os dividendos costumam acompanhar 0s
lucros auferidos. As diferencas no estagio de crescimento também influenciam: se o
crescimento for mais alto no pais-sede do que no pais receptor, a matriz da EMN tendera a
demandar mais dividendos da subsidiaria para investir no primeiro; por outro lado, se as
perspectivas de crescimento forem maiores no pais receptor, é provavel que os lucros
sejam retidos pela subsidiaria, que os reinvestira por la, diminuindo as remessas para a
matriz.

As diferencgas no tratamento tributario também influenciam. Nos Estados Unidos,
dividendos sdo bi-tributados, enquanto que na Alemanha, a tributacdo é maior na
acumulacdo de lucros do que na sua distribuicdo como dividendos. Uma primeira linha de
analise defende que a elevada tributacdo sobre dividendos pagos ou recebidos, em alguns
paises pode, inclusive, consolidar a percep¢do, nas EMNSs e suas subsidiarias, de que os
dividendos sdo ruins, ou seja, que o melhor é sempre reinvestir os lucros, distribuindo
somente 0 minimo estabelecido legalmente ou exigido pelos proprietarios ou acionistas.
Além disso, o desembolso de caixa pelas subsidiarias reduziria a liquidez e até o valor de
mercado das mesmas.

Contrariamente, uma segunda linha defende que os dividendos também podem ser
considerados bons, mesmo diante de desvantagens fiscais no pais-sede e no pais receptor.
Percebe-se, neste caso, uma preferéncia da matriz por liquidez, além de haver uma

sinalizacdo para os socios da matriz de que os fluxos provenientes das operacgdes
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internacionais sdo consistentes e contribuem para aumentar o valor global da EMN. A
politica de pagamento de dividendos procura tanto maximizar diretamente a riqueza dos
proprietarios a longo prazo quanto fornecer financiamentos suficientes para a estrutura
Otima.

O recebimento de dividendos permite, em alguns casos, uma diminuicdo da
alavancagem, e até aproximacao da estrutura 6tima de financiamento, sem que se recorra a
novas emissbes de divida ou patrimonio liquido. Por outro lado, na subsidiaria, é o
reinvestimento, ao invés da remessa de dividendos, que implica aumento do patriménio
liquido e diminuicdo da alavancagem. Por fim, bons resultados recebidos do exterior, na
forma de dividendos, minimizam os conflitos de agéncia entre os administradores, que
defendem o IED, e os acionistas, que percebem uma imagem de disciplina daqueles na
apresentacdo de resultados palpaveis.

Do ponto de vista tedrico, pode-se mencionar uma terceira linha de andlise,
conhecida como “escola da irrelevancia dos dividendos”. Adaptando a idéia basica para o
contexto de uma EMN, pode-se dizer que, sob essa linha, na auséncia de impostos ou
diante de aliquotas iguais, no pais-sede ou no pais receptor do IED, incidentes sobre os
dividendos recebidos ou os ganhos de capital apurados com a venda parcial ou total de
suas operacgdes no exterior, a decisdo sobre o quanto, quando e como receber dividendos €
irrelevante para a EMN. Obviamente, isto implica outras hipoteses adicionais, tais como a
independéncia das decisdes de financiamento das decisbes de dividendo, o nédo
investimento dos lucros em projetos “ruins” e a inexisténcia de custos de transagao
(corretagem zero, por exemplo) para converter os ganhos de capital em dinheiro. A
interpretacdo mais valida sob essa linha € a de que néo faz sentido, para a matriz, achar que
pode aumentar seu valor de mercado simplesmente exigindo mais dividendos de uma
subsidiaria que tem investido em projetos ruins.

A atencdo sobre os resultados das operacfes no exterior pode, evidentemente, gerar
conflitos de agéncia, dentro e fora da EMN. A primeira vista, fica evidente o potencial de
conflitos entre a administragdo na matriz e nas subsidiérias, a medida que estas pedem
mais autonomia para gerir os lucros e, se possivel, reinvesti-los integralmente na operacao
local. Do ponto de vista da matriz, a visdo mais ampla das diversas operacdes da empresa
pode levar a exigéncias cada vez maiores na geracdo de resultados nas subsidiarias, tanto
para garantir a rentabilidade da corpora¢do como um todo como, também, para realocar
recursos entre subsidiarias, a partir da analise dos custos de capital para cada pais e as

taxas de retorno em cada operacdo. Freqlientemente, as subsidiarias se vém como
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geradoras da maior parcela do lucro da corporacdo, até mesmo ajudando a contornar
prejuizos seguidos no pais-sede da matriz. Ha, também conflito potencial, na EMN, entre
0s proprietarios e administradores, principalmente nas de capital aberto, pois gestores que
tém maior poder de decisdo tendem a privilegiar melhores resultados reinvestindo os
lucros, ao invés de distribui-los para os acionistas.

As subsidiarias sdo observadas com atencdo também pelos credores, domésticos ou
internacionais, para os quais a geracao de caixa implica maior liquidez da empresa e menor
risco de insolvéncia, resultando em melhor percepcdo de crédito. Remessas seguidas e
intensas de lucros e dividendos podem levantar suspeitas sobre a capacidade financeira das
subsidiarias e prejudicar seu acesso a fontes de financiamento nos mercados locais.

A definicdo da politica mais adequada relativa as exigéncias que a matriz de uma
EMN faz as suas subsidiarias em termos de repatriamento de dividendos pressupde um
bom entendimento com relagdo as reais oportunidades de reinvestimento no pais receptor
de IED. ASSAF NETO (2003) acrescenta que, alem desta avaliacdo e das consideragdes
usuais sobre a necessidade de maior liquidez na matriz ou na subsidiaria, € importante
avaliar o grau de facilidade ou de dificuldade no acesso a fontes de financiamento, via
divida, para a subsidiaria, seja nos mercados internacionais, com o aval da matriz ou néo, e
no mercado financeiro domeéstico local. Além disso, a subsidiaria pode avaliar
continuamente o comportamento da inflacdo local, das taxas de juros para aplicacdes e da
taxa de cadmbio para definir o melhor momento para se efetuar a remessa, que nao
necessariamente corresponde ao timing ideal de recebimento pela matriz.

As continuas discussdes na literatura sobre a validade ou ndo da politica de
pagamentos questionam o até que ponto devem ser pagos pois, de um lado, 0s proprietarios
e 0s acionistas das empresas tém interesse em recebé-los mas, por outro lado, o seu
pagamento implica a incidéncia de impostos, que distorcem sua natureza e que implicam
ineficiéncia na alocacdo do lucro gerado nas empresas e recomendam seu total
reinvestimento. FELDSTEIN & GREEN (1979) referem-se a esta dicotomia como um dos
principais “quebra-cabecas” (puzzles) da teoria de finangas corporativas. A denominagao
foi sugerida por BLACK (1976), devido a dificuldade de entender o comportamento
observado relativo as remessas, diante dos incentivos econémicos para os tomadores de
decisdo. Se, do ponto de vista econdmico, 0 pagamento de dividendos ndo faz sentido na
presenga de impostos sobre a renda, Feldstein e Green argumentam que uma explicagdo
mais plausivel para sua ocorréncia pode estar na separacdo entre a propriedade e a gestdo

das empresas. Por este raciocinio, a politica de dividendos seria um instrumento de
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comunicacéo sobre o nivel e o ritmo de crescimento dos resultados da empresa, diante da

relativamente pequena presteza das informacdes contabeis tradicionais.

2.4.3 - Evidéncias empiricas sobre o repatriamento de lucros e dividendos

Apesar do rapido crescimento do IED desde o inicio da decada de 1990,
LEHMANN & MODY (2004) argumentam que as analises sobre o comportamento das
EMNs com relacdo a politica de dividendos sdo poucas e relativamente limitadas,
principalmente por se basearem em dados sobre as opera¢des das EMNSs norte-americanas
no exterior, j& que o maior volume de dados confidveis provém do Bureau of Economic
Analysis.

Basicamente, pode-se identificar na literatura sobre dividendos em EMNSs, duas
correntes basicas, que aos poucos vao convergindo. A primeira analisa as remessas a partir
da édtica das implicacdes dos regimes tributarios, no pais receptor e no pais-sede do IED.
Os estudos sob esse prisma baseiam-se, em larga escala, em estudos quantitativos sobre os
dados das EMNSs norte-americanas, o que limita sua extensdo para o nivel global. A
segunda, direciona o foco para a linha de governanca corporativa e aspectos ligados a
administracdo das EMNs e os custos de agéncia, com énfase na analise de varios paises.
Destacam-se aqui os trabalhos de HINES (1996), HINES & HUBBARD (1989), DESAI et
al (2001) e ALTSHULER & GRUBERT (2001). A convergéncia entre as duas percepcoes
se apresenta em DESAI et al (2002), LEHMAN (2002) e LEHMAN & MODY (2004).

O comportamento das politicas de repatriamento de dividendos por parte das EMNs
inicialmente era analisado no contexto da tributacdo dos lucros obtidos no exterior e o
incentivo para fazer as remessas era funcdo das diferentes aliquotas entre o pais investidor
e 0 pais receptor. Em alguns poucos paises, como a Alemanha, ndo ha incidéncia de
impostos sobre os resultados do IED. Na grande maioria dos paises, 0s acordos
internacionais, bilaterais ou multilaterais implicam em um sistema de geracéo de créditos
de impostos. H& uma compensacdo dos impostos pagos no pais receptor, que geram um
crédito no caso da aliquota no pais investidor for maior. Obviamente, se a situacéo for
inversa, ndo ha devolucéo por parte do pais investidor.

Na auséncia de assimetrias de informacdo, custos de transacdo, incidéncia de
impostos e conflitos de agéncia, a forma com que o0s proprietarios das empresas sao
recompensados ndo afetaria o valor da empresa e isto valeria para a politica de pagamento
de dividendos, no entender de MODIGLIANI E MILLER (1958). Entretanto, a presenca

de assimetrias e restricdes decorrentes do monitoramento dos administradores invalida as
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conclusbes de Modigliani e Miller, conforme defendeu LINTNER (1956), a quem se
remetem as duas correntes acima. O autor prop6s que as empresas tém relacdes-alvo entre
dividendos e lucros, as quais sdo buscadas ao longo do tempo. Os fluxos estaveis de
dividendos seriam uma forma de se estabelecer disciplina sobre administradores que, de
outra forma, poderiam fazer uso inadequado dos fluxos de caixa.

Tal percepcdo do uso de dividendos como uma funcdo de controle sobre as
subsidiarias das EMNs foi questionada por KOPITS (1972a, 1972b), que todavia ndo
apresentou argumentos suficientes para invalida-la. Sua percepcédo era a de que a busca de
maximizacdo de resultados em nivel global fazia com que as EMNs permitissem as
subsidiarias alocar os fundos necessarios aos projetos e remeter dividendos somente com o
que sobrasse. Logo, os dividendos seriam resultantes do equilibrio entre a oferta e
demanda interna por recursos, feitos os devidos ajustes devido a tributacéo.

Resumidamente, Lintner identificou, na década de 1950, quatro comportamentos
adotados pelas empresas com relacdo a determinacdo dos dividendos. Primeiro, hd o puro
estabelecimento de um indice de pagamento alvo, que se procura seguir ao longo do
tempo. Segundo, o indice é alterado para compatibilizacdo com a etapa do ciclo de
crescimento da empresa em que os lucros apresentam crescimento sustentavel, implicando
defasagem entre a apuracédo do lucro e o pagamento do dividendo. Terceiro, a preocupagéo
maior é com os valores em si dos dividendos, e ndo com o indice. Quarto, a administracao
mostra relutancia no sentido de ter que interromper um processo de alta no pagamento de
dividendos ou ter que reverté-lo. Assim, se uma EMN torna-se cada vez mais dependente
dos dividendos recebidos do exterior e vale-se do aumento continuado dos mesmos para
sustentar uma elevacdo do seu valor de mercado no pais-sede, pode, no futuro, ver-se em
situacdo delicada caso os recebimentos reduzam-se, transmitindo impresséo negativa para
0 mercado de capitais.

Analisando o comportamento dos investidores em EMNs em paises desenvolvidos
como EUA, Reino Unido e Alemanha, afirmam que a regularidade nos fluxos de
dividendos para estes paises parece ser um argumento a favor da proposicdo de que isto
ocorre em funcdo de um mecanismo utilizado pelas EMNs de tais paises para controlar e
disciplinar a administracdo no pais receptor. Interessantemente, 0s investidores em paises-
sede de IED nos EUA e no Reino Unido tendem a requerer um fluxo estavel de
recebimento de dividendos, enquanto que os investidores alemées, que inclusive tendem a
investir em paises receptores com maior risco, tendem a ndo demandar pagamentos

sistematicos de dividendos. Esta diferenca parece refletir a dicotomia em termos da
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orientacdo tradicional da cultura empresarial anglo-saxdnica que busca maximizar a
riqueza do acionista, ao passo que, na Alemanha, privilegia-se a maximizacédo da riqueza
da empresa, como discutido anteriormente. Portanto, o padréo de remessas de dividendos,
em termos de sua persisténcia no tempo, pode ser um indicador a respeito dos mecanismos
de governanca corporativa vigentes em certas EMNSs e paises.

Estudos recentes indicam a convergéncia entre a abordagem via impostos e aquela
via aspectos ligados a governanca corporativa. DESAI et al (2002), analisando as
subsidiérias de empresas norte-americanas, afirmam que a utilizagdo de conceitos ligados
as proposicdes de Modigliani e Miller ndo permite esclarecer o real comportamento das
EMNs quanto ao repatriamento de dividendos, devido a possibilidade de inumeras
estratégias. Propdem, entdo, avaliar a politica de dividendos internamente as EMNSs,
analogamente ao que € feito para uma empresa com acGes no mercado e que recebe
presses de seus acionistas por resultados. A partir de seus estudos, indicam que 0s
repatriamentos seguem uma logica relacionada ao nivel de payout requerido, que é
ajustado com o tempo, diante de variacdes significativas dos lucros. Neste sentido, 0s
impostos nos diferentes paises ndo teriam um forte poder de explicagdo sobre a politica de
dividendos das EMNs e suas subsidiarias. Por outro lado, estranhamente afirmam que os
arranjos no mercado financeiro do pais da matriz e as politicas desta para com seus
acionistas pouco influenciam a relacdo com as subsidiarias.

LA PORTA et al (1998), também abordam o tema dos fatores que determinam o
pagamento de dividendos, que ocorreria como resultado da pressdo dos acionistas (leia-se
EMNSs) e do interesse dos administradores (das subsidiarias) no sentido de estabelecer uma
relacdo forte com os mesmos sinalizando lucratividade, o que permite, no futuro recorrer
fazer novas solicitagOes de recursos aos acionistas.

O mérito do trabalho de LEHMANN & MODY (2004) esta em buscar identificar as
variaveis macroeconémicas relacionadas ao repatriamento de dividendos e no foco
internacional. Dentre as variaveis analisadas estdo o risco politico, as aliquotas de impostos
no pais-sede e no pais receptor, as taxas de crescimento econdémico nestes e a ocorréncia de
crises cambiais. A payout ratio, por exemplo, para EMNSs norte-americanas e inglesas, cai
a medida que a percepcdo acerca do risco-pais no receptor diminui. Ja com relacdo ao
crescimento do PIB, duas tendéncias se manifestam: por exemplo, as EMNs inglesas
aumentam a payout ratio, provavelmente para ndo deixar mais recursos a disposi¢do dos
administradores locais, enquanto que, nas EMNs com origem nos EUA e na Alemanha,

maior crescimento implica menor payout, pois vislumbra-se maior possibilidade de ganhos
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com o reinvestimento local dos lucros. Relativamente as crises, 0s autores ponderam que 0
aumento nos repatriamentos pode atuar como estabilizador para 0s paises investidores
durante épocas de crise cambial, mas pode, em sentido contrario, pressionar o equilibrio do
balanco de pagamentos nos paises receptores.

Com relacdo a persisténcia nas remessas de dividendos, Lehmann e Mody também
afirmam que a introducdo de uma variavel com dividendos defasados aumentou ainda mais
0 poder explicativo de seu modelo acerca das remessas correntes. Além disso, descobriram
gue, enquanto que na Inglaterra e nos EUA ha uma tendéncia de persisténcia média para
alta, no caso de remessas para a Alemanha, as varidveis explicativas utilizadas ndo foram
completamente suficientes para explicar o comportamento temporal das remessas, que ndo
sdo tdo persistentes. A questdo que se coloca é se as EMNs aumentam o repatriamento ao
primeiro sinal de crise no balango de pagamentos ou se adotam uma viséo de longo prazo,
reduzindo as remessas e procurando estabilizar a crise, para que a mesma néo se agrave.
No caso da Inglaterra, parece que as EMNs néo alteram significativamente a payout ratio
em paises em crise, enquanto que as EMNs norte-americanas comportam-se de maneira
contraria, aumentando as remessas com a crise.

Para EITEMAN et al (2002), “o planejamento fiscal para as operacOes
multinacionais é um assunto técnico complexo que exige a consulta a assessoria legal e
fiscal na matriz e no pais anfitrido”. Nao é objeto deste estudo verificar a influéncia que os
impostos nos paises investidores tém sobre as remessas de lucros e dividendos feitas a
partir dos paises anfitrides. O tratamento a ser dado a analise dos determinantes das
remessas por paises permitira, todavia, inferir algumas conclusdes acerca de um grupo de
paises composto por paraisos fiscais.

Véarios métodos sdo indicados por BAKER (1998) para a tributacdo de recursos
provenientes do exterior para uma EMN. O primeiro caso é o da isen¢do, em que o pais-
sede ndo cobra impostos, que ficam a cargo somente do pais onde foi efetuado o IED.
Segundo, o pais-sede adota uma aliquota de imposto abaixo daquela no pais receptor.
Terceiro, o governo do pais-sede adota uma aliquota maior que no exterior e concede um
crédito a EMN pelo que ja foi pago externamente, bastando completar a diferenca entre as
aliquotas interna e externa. Quarto, em alguns paises como os Estados Unidos permite-se
que a EMN deduza como despesa, para fins de tributacdo doméstica, o que foi pago no
exterior a titulo de imposto de renda. Por fim, existe a possibilidade da dupla tributagéo, o
que tem sido cada vez menos frequiente, a medida que os paises estabelecem acordos entre
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si no sentido de evitar esta possibilidade, transformando a questdo em uma das tratadas
acima.

A questdo da tributacdo é, de fato, bastante complexa, a medida que envolve
conhecimento acerca da tributacdo no pais da matriz e no pais receptor, em termos de
diferimento fiscal, créditos fiscais, transacGes entre empresas do mesmo grupo e até
acordos bilaterais de tributacdo. Considere-se, por exemplo, a situacdo em que a
subsidiaria esta localizada em um pais com elevada tributacdo sobre remessas de
dividendos. Neste caso, pode ser preferivel para a EMN emprestar recursos para a
subsidiaria, a qual, ao pagar juros mais elevados, abate tais despesas financeiras do lucro
tributavel, que acaba por ser completamente reinvestido.

N&o é o caso, entretanto, do Brasil, onde, desde o governo do presidente Fernando
Henrique Cardoso, ndo ha mais incidéncia de tributacdo sobre os lucros e dividendos
remetidos ao exterior, o que foi usado como argumento, na ocasido, para atrair maior
volume de investimento estrangeiro direto.

A questdo da tributacdo, principalmente nos paises desenvolvidos, obviamente
tende a favorecer o IED feito a partir de empresas registradas em paraisos fiscais, 0s quais,
como grupo, respondem por parcela significativa do estoque de IED no Brasil. O papel dos
paraisos fiscais é abordado por KARI & YLA-LIEDENPOHJA (2004), que afirmam que
o0s paraisos fiscais atraem fundos das EMNSs, na forma de constituicdo de holdings nestes
paises, devido a baixa ou inexistente tributagdo sobre ganhos de capital e lucros no
exterior, permitindo contornar a tributacdo nos “verdadeiros” paises sede das empresas e
recursos. Na definicdo acerca dos paises-sede de IED no Brasil que foram escolhidos para
amostra, verifica-se, no capitulo 3, que optou-se por desconsiderar as remessas de lucros e
dividendos para paraisos fiscais, pela dificuldade em definir os indicadores
macroeconémicos mais apropriados que pudessem servir, indistintamente, para tais paises

e as economias desenvolvidas. Sugere-se, portanto, que tal analise seja feita em separado.

2.5 — Conclusédo

Diferentemente do capitulo 1, que trata da EMN e do IED sob a perspectiva da
organizacao industrial e de variaveis macroeconémicas que influenciam as decisdes acerca
do investimento direto, a teoria da administracdo financeira aplicada as EMNs considera
aspectos de tomada de decisao relacionados a elementos microecondémicos, sem descuidar
da relevancia de variaveis macroeconémicas, tais como os niveis e diferenciais de taxas de

juros, de cambio e de inflagdo, e sua relacdo com as decisbes corporativas, bastante
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complexas quando assumem dimensdo internacional, relativas ao investimento,
financiamento e distribuicdo de resultados.

O fato de a teoria do investimento estrangeiro direto ndo atribuir maxima relevancia
a teoria do capital financeiro enquanto explicativa das decisdes de investimento no exterior
e extensdo das atividades de uma empresa para outros paises ndo invalida a incorporagéo
de elementos provenientes da Otica financeira, principalmente quando se trata de questdes
relacionadas ao longo prazo, diferentemente da dtica mais restrita e de curto prazo dos
investimentos em portfolio.

A incorporacgdo dos conceitos de custo de capital internacional, no contexto da
elaboracdo de um orgamento global de capital contribui, e muito, para o entendimento das
estratégias e determinantes relacionados aos fluxos de repatriamento de resultados, na
forma direta de lucros e dividendos ou em formas indiretas via operacGes comerciais e de
empréstimos intercompanhias, além de pagamentos relativos a cessdo e transferéncia de
tecnologia, na forma de “royalties”, licengas e servigos técnicos especializados, prestados
da matriz para a filial e vice-versa.

O estudo dos mecanismos e processos relacionados & determinagdo dos valores e do
momento ideal para remessas de lucros e dividendos ainda tem muito que evoluir,
principalmente no caso de EMNs com operagdo mais complexa, ou seja, onde a gestdo
financeira volta-se para a otimizacdo ndo de uma simples relacdo binaria matriz-subsidiaria
Unica mas, sobretudo de uma relacdo matriz-subsidiarias diversas e subsidiarias-
subsidiarias, este caso sendo o grande desafio para a formulacdo de modelos de previsao de

fluxos financeiros com o exterior.
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Capitulo 3 — Repatriamento de lucros e dividendos no Brasil: uma analise de dados
em painel por paises de origem do investimento

3.1 - Introducéo

A atragdo de investimento estrangeiro direto (IED) tem sido prioridade em
praticamente todos os paises em desenvolvimento e o Brasil ndo é uma excecdo. Com a
liberalizacdo econdmica, a desregulamentacdo da conta financeira e de capitais e 0
processo de privatizacao, a partir do inicio dos anos 1990, o pais passou a atrair um volume
significativo de novos investimentos, disputando novos investidores com as economias em
transicdo do Leste Europeu e com paises emergentes tais como China, India, Russia e
México, dentre outros.

O aumento no estoque de IED implica, por sua vez, um aumento das obrigacfes
com o exterior, a medida que as EMNs esperam retorno de seus investimentos.
Consequentemente, as remessas de lucros e dividendos a partir das filiais no exterior
tendem a acompanhar o crescimento dos ingressos, trazendo importantes consequiéncias
para o equilibrio do balanco de pagamentos do pais-receptor. Desde a implantacdo do
plano de estabilizacdo econdmica (Plano Real), muitos estudos tém se voltado para a
analise dos determinantes dos fluxos de investimento estrangeiro direto para o Brasil e de
suas conseqliéncias para o desempenho comercial do Pais, enquanto pouca énfase €
dedicada a analise de suas implicacBes em termos da remuneracdo ao investimento
realizado pelo investidor estrangeiro, sob a forma de lucros e dividendos. Sob uma
perspectiva mais ampla pode-se, inclusive, avaliar as formas de remuneragédo
considerando-se, também, outros fluxos financeiros entre matriz no exterior e filial no
Brasil, o que inclui operacdes de empréstimo e seus conseqlientes pagamentos de juros e
amortizacdes, pagamentos de royalties e licencas e até pagamento pela contratagdo de
servicos técnicos especializados, freqlientemente prestados por profissionais oriundos das
matrizes das empresas. As empresas podem valer-se, também, da pratica de transferir
recursos para as matrizes através de importacdes superfaturadas, acima dos precos de
mercado, e exportacdes subfaturadas, abaixo do custo de produgdo, o que configura
praticas mais dificeis de se detectar.

Deve-se fazer uma distin¢do, explicita nas contas do balanco de pagamentos, entre
as remessas de lucros e dividendos resultantes das operacBes de investimento estrangeiro
direto daquelas associadas e investimento estrangeiro em carteira. Pode-se, entdo, procurar
conceber determinantes associados aquelas, o que conduz a varios possiveis conjuntos de

variaveis. Em termos do setor real da economia, parece razoavel associar o crescimento da
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formacdo bruta de capital fixo, do produto interno bruto, do credito aos agentes e dos
niveis internos de consumo e investimento, ao aumento do faturamento e do resultado
liguido das empresas. Neste contexto, e diante do aumento do estoque de IED, espera-se
que as remessas de lucros e dividendos assumam trajetéria ascendente, tudo o mais
constante.

Ocorre, todavia, que se torna necessario considerar outros elementos que
influenciam as decisdes das empresas estrangeiras instaladas no Pais, no sentido da deciséo
de remeter. As consideracdes de ordem financeira remetem aos indicadores associados a
inflacdo, ao cAmbio e a taxa de juros na economia doméstica, tais como o nivel presente e a
tendéncia em curso, assim como eventuais alteracdes de curso. Adicionalmente, € plausivel
que as EMNs considerem, também, o comportamento de tais variaveis, ndo somente no
pais da “holding” como, também, nos demais onde opera. Assim, uma analise dos fluxos
de remessas de lucros e dividendos de forma agregada, tomando como referéncia os totais
mensais das remessas e comparando com variaveis dos setores real, monetario, externo e o
governo pode ndo satisfazer em termos de explicacdo econémica, devido as especificidades
de cada pais de origem. Neste caso, a andlise de dados em painel pode revelar-se
extremamente Util.

O objetivo deste capitulo é analisar as remessas de lucros e dividendos associados
ao IED sob uma oOtica que considera os fluxos comerciais e financeiros brasileiros e,
principalmente, a influéncia de varidveis de interesse financeiro imediato, tais como a
inflacdo, o cdmbio e a taxa de juros. Pretende-se explorar ndo somente os indicadores
nacionais, mas também, indicadores externos, bem como indicadores de vulnerabilidade
das contas externas do Pais, com o propoésito de verificar se e até que ponto podem ser
determinantes nas decisGes de remessas pelas EMNS.

Na primeira se¢do deste capitulo, o foco é a andlise da evolucdo das remessas de
lucros e dividendos relacionados a IED no periodo de 1995 a 2004. Procura-se confrontar
tais remessas com o comportamento da inflacdo, do cambio e do diferencial de taxa de
juros com o exterior, que constituem um conjunto de variaveis de suma importancia para
tomada de deciséao financeira das EMNs. Avalia-se, entdo, 0 peso das remessas no contexto
da conta de Rendas, comparativamente as remessas de juros, e sob a perspectiva do
crescimento dos fluxos comerciais brasileiros e 0 comportamento da balanca comercial e
das transacdes correntes. Dai, a analise volta-se para os fluxos financeiros, contrapondo as
remessas de lucros e dividendos aos movimentos de ingresso e saida de capitais, com

énfase no IED e nas operagdes de empréstimo intercompanhia (consideradas uma forma de
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IED). Por fim, compara-se as remessas de lucros e dividendos com alternativas ao alcance
das EMNs, tais como o pagamento de juros das operacdes de empréstimo intercompanbhia,
0 pagamento de “royalties” e licengas, bem como o pagamento de servigos técnicos
especializados, freqlientemente contratados junto a matriz.

Uma das contribuicdes esperadas deste estudo baseia-se no argumento de que a
analise das remessas de lucros e dividendos de um pais, mesmo quando se considera
longas séries historicas de diversas variaveis representativas dos setores real, externo,
monetario e governo da economia, ndo possibilita uma compreensdo adequada de seus
determinantes. Propde-se, entdo, a avaliacdo de forma segmentada, utilizando-se técnicas
de analise de dados em painel, que permitem identificar se ha, de fato, um comportamento
diferenciado das remessas em termos de pais de origem do investimento e /ou setor de
atividade econdmica onde o mesmo é realizado. Adicionalmente, propde-se a avaliar as
remessas a partir de uma Otica da estrutura econdmico-financeira das EMNs no Pais, com
base nos Censos de Capital Estrangeiro realizados em 1995 e 2000.

A segunda secdo traz, portanto, uma breve apresentacdo das principais
caracteristicas da andlise de dados em painel, evidenciando as suas contribuicdes e
provaveis limitagbes para esta analise. Descreve-se sucintamente 0s pressupostos da
técnica e os testes que permitem identificar o modelo com melhor ajuste.

Na terceira secdo, apresenta-se a primeira analise deste estudo, a qual se realiza
sobre um painel de dados composto por séries historicas compiladas em nivel nacional e
dos diversos paises-sede de IED no Brasil (de janeiro de 2001 a dezembro de 2004). A
analise de painel em termos de dados agregados por setores de atividade econdmica
receptores de IED e dos dados individuais das empresas respondentes aos mencionados

censos é apresentada no capitulo 4.

3.2 — Evolugéo recente das remessas de lucros e dividendos ao exterior no

Brasil

O Plano Real em 1994, associado a liberalizagdo comercial e financeira em curso
desde o inicio da década de 1990 e a renegociacdo da divida externa, e, posteriormente, a
adocdo do regime de metas inflacionarias em 1999, propiciaram condi¢Ges para que 0
Brasil participasse do intenso processo de incremento dos fluxos comerciais e financeiros
ao longo dos dltimos 15 anos. De fato, além da sensivel evolu¢do nos indicadores de
comeércio externo, destaca-se 0 aumento nas operagdes financeiras com o exterior, através

do acesso aos mercados financeiros internacionais e da insercao do pais no rol dos paises
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emergentes com alto potencial de crescimento e, portanto, de recepcdo de IED. Na esteira
do processo de privatizacao e da atracdo de novos investimentos, os volumes de remessas
de lucros e dividendos tém assumido tendéncia de crescimento continuo.

A partir de 1994, distingue-se, a priori, duas fases claras na conducdo da politica
econémica do Pais, que se refletem no comportamento das remessas de lucros e dividendos
(L&D). Sob o ponto de vista financeiro, os indicadores mais classicos estao relacionados
ao comportamento do cambio, dos juros internos e da inflagdo doméstica. Os graficos
2.1.1,2.1.2 e 2.1.3, a sequir, permitem visualizar o comportamento de tais remessas frente
a evolucdo da inflagdo mensal, medida pelo IPCA (indice de Precos ao Consumidor —
Amplo). A primeira observacdo refere-se a sazonalidade marcante das remessas de lucros e
dividendos, que tem carater nitidamente trimestral, com forte concentracdo nos meses de
dezembro de cada ano e, eventualmente, alguns meses especificos associados a eventos
criticos da politica brasileira e dos mercados internacionais. Adicionalmente, observa-se
um ligeiro aumento nos fluxos nos meses de margo e setembro (freqiientemente utilizados
para fechamento de balangcos das empresas no exterior) e declinio nos meses de junho e
julho. A andlise das remessas no acumulado de 12 meses permitiria minimizar os efeitos
sazonais, mas, por outro lado, ndo seria tdo significativa em termos da andlise do seu
comportamento, frente a diversas varidveis, notadamente as de interesse para a area
financeira das empresas e para 0s analistas de politica econdmica.

Considera-se que os responsaveis pelas decisdes financeiras nas EMNSs instaladas
no Brasil avaliam os niveis e a tendéncia da inflagdo, da taxa de cdmbio (principalmente o
real em relacdo ao dolar dos Estados Unidos, embora o euro venha adquirindo peso
crescente) e do diferencial entre as taxas basicas de juro no Brasil (representada pela
SELIC) e no exterior (no caso dos EUA, a taxa das T-Bills). Assume-se que tais varidveis
influenciam decisivamente o custo de capital da filial da EMN aqui operando e, portanto,
que tém reflexo sobre as decisdes de financiamento e de dividendos.

Ao longo de 1995 o investimento estrangeiro direto aumenta gradativamente,
apesar do cambio valorizado, o que faz com que o crescimento do estoque de IED ainda
seja relativamente baixo. As remessas de L&D inicialmente apresentam queda ao longo do
ano, mas, diante de um cambio real que se valoriza aos poucos, uma inflacdo em declinio e
um crescimento do PIB da ordem de 4,2%, ocorre elevacdo ao final do periodo. A
diferenca entre as taxas de juros domestica e externa cai aos poucos, mas ainda é
suficientemente elevada para propiciar ganhos consideraveis no mercado financeiro,

inibindo alta significativa das remessas.
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Gréfico 2.1.1 — Comparagcdo entre as remessas mensais de lucros e dividendos
e Indice de Pregos ao Consumidor — Amplo mensal
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Em 1996, o cambio real continua sua valorizacdo, a inflacdo continua caindo, bem
como o diferencial de juros, estimulando o incremento das remessas, nao obstante 0 menor
ritmo de crescimento do PIB, de 2,7%. O estoque de IED comeca a expandir-se
rapidamente, com o processo de privatizacOes e a chegada de novos investidores e EMNS.

Em 1997, o diferencial de juros, a inflacdo e o cdmbio mantiveram a tendéncia
observada ao longo de 1996 e o IED sobe consistentemente, com ingresso de US$ 16,8
bilhdes. Entretanto, o cendrio externo torna-se nebuloso ao longo do ano e, em outubro,
acirra-se a do Sudeste Asiatico, implicando fortes remessas em novembro e dezembro,
apesar da reacdo do o governo brasileiro, promove uma elevacdo brusca da taxa SELIC,
temeroso das conseqliéncias do processo de contdgio da crise. Tal volume de remessas
pouca relacdo teve, portanto, com o crescimento de 3,3% do PIB.

O ingresso de IED continua crescendo em 1998, quando atinge US$ 25,5 bilhdes.
Neste ano, os ganhos financeiros no mercado interno contribuem para a queda no fluxo de
remessas de L&D, devido a boa rentabilidade do dinheiro aplicado em renda fixa no Pais,
além de que o crescimento do PIB mostra-se fraco, com 0,1%. Tal inversdo é bruscamente

interrompida no més de setembro, marcado por um recorde mensal de quase US$ 1,5
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milhdo, as veésperas da eleicdo presidencial, sendo seguida por significativas remessas de
L&D no ultimo trimestre, devido ao contdgio da crise na Russia e ao cambio ainda
valorizado. Até meados do ano, a inflagdo havia caido, enquanto que o cdmbio evoluiu a
uma variagdo baixa e administrada, que ndo resistiu a crise no final do ano.

Com a flutuacdo cambial, em janeiro de 1999, as remessas continuam a cair, assim
como o ritmo de ingresso de IED, diante de apenas 0,8% de crescimento do PIB. Os custos
de remessa se elevam para as EMNSs, diante de um cambio desvalorizado e volatil, uma
inflacdo em ligeira alta (embora inferior a esperada) e uma taxa de juros ainda mais
atraente, desde setembro de 1998. Apesar da retomada do crescimento econdmico em
2000, com o PIB elevando-se 4,4%, as remessas de L&D permanecem relativamente
estaveis: a queda no diferencial de juros até o final do ano contrapem-se 0 aumento no
nivel e na volatilidade da inflacéo e os efeitos da desvalorizagdo cambial. O IED continua
crescendo e atinge US$ 33 bilhes.

Gréfico 2.1.2 — Comparagao entre as remessas mensais de lucros e dividendos e a
variacdo mensal da cotac@o do délar dos Estados Unidos
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O ano de 2001 apresenta varios fatores que provocam reducdo nas remessas tais
como a reducdo na atividade econdmica nos EUA, a crise na Argentina e no setor elétrico
brasileiro. Tem inicio o processo de reducdo da taxa basica nos EUA, sob o receio de
recessdo, provocando elevacdo do diferencial de juros, o que freia as remessas diante da
perspectiva de baixos ganhos no exterior, junto com a inflacdo e cambio em elevacéo, que
fazem com que o Governo brasileiro reverta a seqiiéncia de queda nos juros, ja ao final do
primeiro trimestre. No final do ano, o crescimento do PIB mostra-se baixo, com 1,3%,
mas, finalmente, o saldo da balanga comercial brasileira torna-se positivo, contendo um
pouco a inflacdo até meados de 2002.

Neste ano, a economia mundial sofre com as dendncias de fraudes contabeis nos
EUA e na Europa, que se somam a instabilidade decorrente da proximidade das elei¢bes
presidenciais no Brasil. Verifica-se ligeira valorizagdo do real que, junto com a inflagdo
contida, promovem leve aumento nas remessas, tendéncia que se mantém mesmo com a
desvalorizacdo cambial observada a partir de maio, a poucos meses das eleicdes.
Ocasionalmente algumas EMNs promovem remessas as vésperas da eleicdo, temerosas
acerca do resultado eleitoral e seus desdobramentos.

Apos as eleicbes, o cambio e a inflagcdo voltam a ceder, o que poderia estimular as
remessas de L&D, as quais, todavia, tém ligeira queda, apesar do crescimento de 1,9% no
PIB doméstico. O aperto monetario encerra-se nos EUA ao final de 2002 e a economia
mundial d& sinais de recuperagdo, com a retomada do crescimento nos EUA e a o
crescimento acelerado na China. Paralelamente, o superavit comercial brasileiro continua a
crescer, com 0 aumento dos precos internacionais das commodities e 0 bom desempenho
das exportacdes brasileiras, principalmente manufaturados.

Ao longo de 2003, a politica monetéaria torna-se ainda mais austera, refletindo-se
em aumento de somente 0,5% no PIB. O bom desempenho da balanga comercial continua
e as exportagbes continuam a crescer, trazendo consigo maior grau de abertura da
economia e o saldo positivo em transacfes correntes. As remessas de L&D permanecem
relativamente estaveis na comparagdo com 2002. Os bons resultados ao longo do ano
refletem-se nas remessas em dezembro, que indicam uma tendéncia de alta que se mantém
ao longo de 2004, diante do crescimento de 4,9% no PIB, da inflacdo controlada e bem
menos volatil, da diferenca de juros estabilizada, e favorecida pela valorizacdo cambial ao

longo do ano, que reduz o custo das remessas.
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Gréfico 2.1.3 — Comparagao entre as remessas mensais de lucros e dividendos e 0
diferencial entre as taxas de juros SELIC e Thills do Tesouro dos EUA
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Apos esta analise do desempenho das remessas de L&D diante das variaveis de
crescimento econémico, inflacdo, cambio e juros , a atencdo volta-se para a conta de
Rendas do balanco de pagamentos. Conforme a Tabela 2.1.1, nota-se que o principal
componente sdo as remessas de juros, que englobam as operacfes de empréstimo e
financiamento da conta financeira e de capitais, além das remessas de juros que remuneram
as aplicacOes estrangeiras em renda fixa no Brasil e as remessas de juros relativas a
empréstimos intercompanhia. Quando somadas as remessas de L&D a titulo de IED,
respondem por cerca de 90% do total de Rendas. E importante notar que a reducio na taxa
basica dos EUA tem impacto relevante sobre a queda no montante de juros pagos entre
janeiro de 2001 e dezembro de 2002, mas isso so reforca a tendéncia de diminuicdo do
peso dos juros na conta Rendas e aumento da participacdo das remessas de L&D, que
partem de US$2,6 bilhGes em 1995 para US$8,3 milhGes em 2004.

Além disso, vale destacar que o endividamento externo brasileiro ndo s6 tem

diminuido, mas, também, tem se alongado, resultando em menor pressdao em termos de
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juros. Observa-se, além disso, a maior importancia das remessas a titulo de IED quando
comparadas com aquelas relacionadas aos investimentos estrangeiros em carteira.

Tabela 2.1.1 — Remessas de juros e lucros e dividendos, em relacéo a Conta de Rendas

e Servicos
Ano | Lucrose Lucrose |Juros pagos Rendas L&D IED/ Juros / (Juros + L&D
dividendos | dividendos (despesas) Rendas Rendas IED) / Rendas

de IED de IEC

(Uss M) | (USsM) | (Uss M) (US$ M)
1995 2.581 815 10.427 14.427 18% 72% 90%
1996 2.705 1.022 12.389 16.904 16% 73% 89%
1997 4,707 1.474 13.500 20.035 23% 67% 91%
1998 5.093 2.070 15.321 22.787 22% 67% 90%
1999 4221 1.294 17.100 22.783 19% 75% 94%
2000 3.105 1.148 17.096 21.507 14% 79% 94%
2001 3.702 1.524 17.621 23.023 16% 77% 93%
2002 4.891 1.129 15.275 21.486 23% 71% 94%
2003 4.836 1.568 15.328 21.891 22% 70% 92%
2004 5.853 2.404 15.289 23.719 25% 64% 89%

Fonte: Banco Central do Brasil
Elaboracédo do autor

Tabela 2.1.2 — Remessas de lucros e dividendos, em relacdo as exportacdes,

saldo da balanga comercial e movimento comercial

Ano Lucrose |Exportagdes| Saldoda | Movimento | L&D IED/ | L&D IED/ | L&D IED/
dividendos balan¢a comercial | Exportagdes| Saldo BC | Movimento

de IED comercial comercial

(Us$ M) (USs M) (USs M) (USs$ M)

1995 2.581 46.506 -3.466 96.478 5.5% -74.5% 2.7%
1996 2.705 47.747 -5.599 101.092 5.7% -48.3% 2.7%
1997 4.707 52.994 -6.753 112.742 8.9% -69.7% 4.2%
1998 5.093 51.140 -6.575 108.854 10.0% -77.5% 4.7%
1999 4.221 48.011 -1.199 97.222 8.8% -352.1% 4.3%
2000 3.105 55.086 -698 110.869 5.6% -445.0% 2.8%
2001 3.702 58.223 2.650 113.795 6.4% 139.7% 3.3%
2002 4.891 60.362 13.121 107.602 8.1% 37.3% 4.5%
2003 4.836 73.084 24.794 121.374 6.6% 19.5% 4.0%
2004 5.853 96.475 33.666 159.284 6.1% 17.4% 3.7%

Fonte: Banco Central do Brasil
Elaboracédo do autor

Na Tabela 2.1.2, observa-se que as remessas de L&D, embora crescentes, tém
diminuido sua participacdo proporcionalmente a evolucdo do volume de exportacGes, do
saldo da balanca comercial e do movimento comercial brasileiro. Mantida essa tendéncia
de evolucdo, parece ndo haver possibilidade de comprometimento do bom desempenho do
setor externo do pais, em termos do impacto sobre os saldos positivos gerados.

No que diz respeito aos fluxos financeiros, principalmente aqueles relacionados as EMNSs,
tais como 0s ingressos e retornos de investimento estrangeiro direto e os desembolsos e
amortizacdes de empréstimos intercompanhia, a Tabela 2.1.3 € elucidativa. Quando se

analisa a proporcao entre as remessas de L&D e os ingressos de IED entre 1995 e 2000,
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ano do auge do IED no Brasil, verifica-se uma situacdo confortavel, em que 0s ingressos
cobriam com folga cada vez maior os compromissos. A situacdo se inverte a partir de
2001, & medida que o IED diminui e as remessas aumentam, também devido & maturacdo
dos investimentos anteriores, que passam a ser lucrativos e demandar retorno. O bom
resultado de IED em 2004 contribuiu para desacelerar o preocupante aumento da relagéo.
Pode-se considerar positivo, também, o fato de que a relagdo entre as remessas de L&D e
os retornos de IED voltou a aumentar em 2004, indicando a preferéncia do investidor
externo por lucros e dividendos ao invés de retorno de ganhos de capital, desfazendo-se de
patrimdnio no pais.

Tabela 2.1.3 — Remessas de lucros e dividendos, em relagcédo aos fluxos de

entrada e saida de recursos relativos a IED e empréstimos intercompanhia

Ano Lucrose | Ingressos | AmortizacOes | Ingressos | Retornos | L&D/ | L&D/ | L&D/ | L&D/

dividendos | de EIC de EIC de IED | delED |Ingr.de | Amort. | Ingr. Ret.

de IED EIC EIC IED IED

(US$ M) | (US$ M) (US$ M) | (US$M) | (US$ M)

1995 2.581 873 -728 5475| -1.237| 296%| -355% 47% | -209%
1996 2.705 1.537 -639 | 10.496 -603| 176% | -423% 26% | -448%
1997 4,707 3.320 -1.144 | 18.761| -1.944| 142% | -411% 25% | -242%
1998 5.093 6.502 -3.125| 28.480| -3.002 78% | -163% 18% | -170%
1999 4.221 4.846 -6.248| 31.372| -1.389 87% -68% 13% | -304%
2000 3.105 6.777 -3.819| 33.403| -3.387 46% -81% 9% | -92%
2001 3.702 8.911 -5,223 | 21.093| -2.328 42% -71% 18% | -159%
2002 4.891 7.495 -8.024| 18.960| -1.842 65% -61% 26% | -266%
2003 4.836 6.120 -5.317| 13.087| -3.767 79% -91% 37%| -128%
2004 5.853 5211 -5.604 | 20542 -1.971| 112%| -104% 28% | -297%

Fonte: Banco Central do Brasil
Elaboracédo do autor

A relagdo entre as remessas de L&D e os fluxos relativos a empréstimos
intercompanhia permite observar que, desde 2001, as remessas voltaram a reconquistar seu
papel de importante canal financeiro entre matrizes e filiais das EMNSs, diante de outras
formas de ligacdo financeira. Isto se deve, sobretudo a diminui¢do dos desembolsos das
matrizes para as filiais, devido ao aumento do custo de capital nos paises-sede (com o
aumento dos juros basicos a titulo de controle de inflagdo) e, também a maior autonomia
que vem sendo concedida as filiais, que devem, cada vez mais, aumentar sua
independéncia financeira dos recursos da matriz, buscando financiamentos nos mercados
domesticos onde atuam.

O crescimento relativo da importancia das remessas de L&D na relagdo entre
matrizes e filiais de EMNs no Brasil fica ainda mais evidente na Tabela 2.1.4. Se até 2000
0 pagamento de juros de operagOes intercompanhia, as remessas de royalties e o

pagamento de servigos técnicos especializados cresceram diante das remessas, a situagdo
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se inverte desde 2001, sugerindo uma maior preferéncia das matrizes por fluxos
financeiros diretos, decorrentes de lucros e dividendos recebidos, e ndo através de outras
formas de ganhos junto a suas operacgdes no exterior. Ndo é objeto deste estudo mensurar
0s eventuais ganhos para as matrizes das EMNs, decorrentes do comércio intercompanhia,
via estratégias de pregos de exportacdes e importagdes. No entanto, em relacdo a outras
formas de viabilizacdo de fluxos financeiros intercompanhia, parece claro que a
preferéncia por lucros e dividendos tem crescido, 0 que se mostra positivo em termos de
transparéncia da contabilidade e das operagdes financeiras em geral das EMNSs,
caracterizando a modalidade mais direta de transferéncia de recursos de filial para matriz.

Tabela 2.1.4 — Remessas de lucros e dividendos, em relagdo aos pagamentos de juros
de empréstimos intercompanhia, royalties e servicos especializados

Ano Lucros e Juros de | Royaltiese | Servicos Juros / Royalties / | Servigos /
dividendos EIC licengas técnicos L&D IED | L&D IED | L&D IED
de IED
(US$ M) (US$ M) (US$ M) (US$ M)
1995 2.581 375 529 286 15% 21% 11%
1996 2.705 390 840 370 14% 31% 14%
1997 4.707 612 950 762 13% 20% 16%
1998 5.093 812 1.479 1.018 16% 29% 20%
1999 4.221 929 1.283 932 22% 30% 22%
2000 3.105 1.133 1.415 1.046 37% 46% 34%
2001 3.702 1.303 1.244 1.086 35% 34% 29%
2002 4.891 1.058 1.229 1.005 22% 25% 21%
2003 4.836 1.148 1.228 1.065 24% 25% 22%
2004 5.853 1.007 1.197 1.268 17% 20% 22%

Fonte: Banco Central do Brasil
Elaboracéo do autor

Até aqui, as observacdes acerca das remessas de lucros e dividendos relativos a IED
permitiram identificar algumas relacdes com variaveis-chave do ponto de vista macro e
microecondmico, seja sob o ponto de vista das contas externas do Pais, dos indicadores de
atividade econdmica, da politica monetaria e cambial e das estratégias de financiamento,
investimento e distribuicdo de dividendos das EMNs no Brasil. Todavia, e este € um dos
motivadores deste estudo, ndo ha elementos analiticos suficientes para estabelecer relacbes
estatisticamente significativas entre as diversas varidveis envolvidas. A anélise de dados
em painel desenvolvida a seguir propde-se a identificar algumas varidveis e relacOes

importantes e subsidiar estudos posteriores relacionados as remessas de L&D no Brasil.
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3.3 — Analise de dados em painel: uma breve revisao tedrica

3.3.1 — Conceito e apresentacao

O presente estudo realizou trés diferentes avaliagdes dos determinantes financeiros
das remessas de lucros e dividendos relacionadas ao investimento estrangeiro direto. A
primeira analise pretende avalia-las sob a perspectiva dos paises-sede dos investimentos
realizados no Brasil. A segunda assume a perspectiva dos setores da economia brasileira
onde se distribui o estoque de IED e, por fim, a terceira pretende explorar os dados
colhidos, em nivel individual de empresa, com os Censos de Capital Estrangeiro realizados
no Brasil, em 1996 e 2001. A proposta € identificar varidveis relevantes que possam
explicar significativamente as remessas, de forma que tal conhecimento permita evoluir a
elaboracdo de modelos mais complexos e dindmicos voltados para a previsdo dos fluxos de
remessas de lucros e dividendos.

Considerando o amplo escopo desta proposta, a técnica econométrica escolhida é a
analise de dados em painel, que permite realizar um controle sobre o nivel de
heterogeneidade entre os paises ou setores de atividade, por meio da estimacéo dos efeitos
individuais. MENEZES Fo. (2001) destaca que a disponibilidade de dados em painel
permite superar limitagdes tradicionais de estimagdo com corte transversal ou atraves de
séries temporais. Diante da disponibilidade de dados para um Unico periodo de tempo e
utilizando-se estimacdo via Minimos Quadrados Ordinarios, ndo se controla efeitos nédo
observados e correlacionados com as variaveis explicativas, além de ndo se controlar a
presenca ou ndo de estacionariedade da relacdo entre a varidvel explicada e as variaveis
explicativas ao longo do tempo. Outra limitacdo resultaria da impossibilidade de tratar as
varidveis de forma defasada, tal como o fazem os modelos dindmicos de painel,
comentados adiante. J& no caso de séries temporais, as mesmas ndo permitem identificar
grandes diferencas no comportamento dos individuos (paises ou setores, por exemplo),
além de que, por maiores que sejam as séries, nao se chega a quantidade de informagdes
gue um painel possibilita.

HSIAO (1986) e BALTAGI (1995) acrescentam varios beneficios decorrentes da
andlise de dados em painel. Em principio, a prépria concepcao e organizacdo dos dados na
forma de painel sugere que hd um certo grau de heterogeneidade entre as unidades de
analise (neste caso, paises ou setores) e ndo considerd-lo pode resultar em resultados
viesados. Os dados em painel permitem, também, maior capacidade informacional, maior
variabilidade nas informacGes menor colinearidade entre as varidveis, mais graus de

liberdade e maior eficiéncia. Painéis com séries temporais mais longas permitem avaliar
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processos dindmicos entre as variaveis, favorecendo a construcdo e o teste de modelos
mais complexos do que aqueles com caracteristicas Unicas de “cross section” ou de séries
temporais. Outra importante caracteristica, explorada particularmente no painel com dados
dos Censos de Capital Estrangeiro, € a possibilidade de se trabalhar em nivel micro, ou
seja, tratando individuos, como é o caso das informacdes especificas para cada firma
pesquisada.

As limitacbes da analise de dados em painel devem, por outro lado, ser avaliadas.
Os problemas podem estar relacionados a especificacdo do painel e a prépria coleta de
dados e até mesmo a respostas inadequadas ou incorretas. Pesquisas como os Censos de
Capital Estrangeiro estdo sujeitas a informacdes prestadas erroneamente, mesmo diante de
varias criticas a entrada incorreta de dados que os programas coletadores de dados possam
incorporar.

Uma outra observagdo importante refere-se a painéis com curta dimenséo temporal,
ou poucos periodos de analise. Embora a quantidade de informacdes em um dado periodo
possa ser grande, como no caso dos Censos, em que ha um grande ndmero de empresas
respondentes, é necessario que se busque obter dados para mais periodos. Todavia, neste
estudo, a limitacdo esta na propria esséncia dos Censos, que sao realizados a cada cinco
anos, sendo que os resultados de 2005 ainda ndo foram sequer pesquisados junto as
empresas, 0 que significa que a analise continua limitada as informacGes para 1995 e 2000.
A medida que se incorpora mais periodos, buscando enriquecer a analise, poder-se-ia,
entdo, avaliar caracteristicas dindmicas associadas as variaveis explicativas, em termos da
influéncia que cada uma exerce sobre a variavel dependente, as remessas de L&D para
IED.

Pode-se argumentar que uma analise do tipo “cross-section”, em um determinado
ano, por exemplo, permite obter importantes informagdes sobre a relagéo entre as remessas
e as variaveis escolhidas, mas a técnica de dados em painel possibilita estender a analise,
ao incorporar, também, o elemento tempo, com diversos anos, de forma a aumentar o
namero de observacdes e, consequentemente, os graus de liberdade da estimacdo. A
eficiéncia das estimativas aumenta, portanto, com a reducdo da colinearidade entre as
variaveis.

Portanto, na presenca de repetidas observacdes para um numero suficiente de
“cross-sections”, como é o caso deste estudo, a analise de dados em painel permite
verificar aspectos dindmicos mesmo diante de séries temporais curtas, como é o caso do

painel relativo aos dados, por empresa, utilizado no capitulo 3, com base nos Censos de
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Capital Estrangeiro. Para GUJARATI (2000), a combinacdo entre séries temporais e
informacdes “cross-section”, por pais-sede ou setores de atividade possibilita melhorar a
qualidade e a quantidade de dados de uma forma que seria impossivel com o uso de apenas
uma destas duas dimensdes.

Logo, a idéia da utilizacdo das técnicas de analise de dados em painel neste estudo
aborda tanto a dimensao temporal (em meses ou anos, conforme o painel) quanto espacial

(em paises-sede ou setores de atividade).

3.3.2 — Especificacdo do modelo
Forma da especificagéo basica:
Yit = o + B Xit + &it
Onde: i = paises-sede do IED ou setores de atividade econémica do IED;
t = nimero de anos referentes aos dados;
yit = remessa de lucros e dividendos relativos a IED, pra cada pais ou setor,
em um determinado ano;
a; = efeito fixo do pais-sede ou setor de atividade, ou seja, trata-se de um
termo estocastico que representa caracteristicas ndo observaveis relativas a
cada pais-sede ou setor, e que ndo variam ao longo do tempo;
B = parametros a serem estimados;
Xit = matriz com as variaveis explicativas, trazendo os dados distribuidos por
pais-sede ou setor, para cada instante de tempo;
&ir = distdrbio estocéstico
O efeito especifico a; mostra-se bastante importante na definicdo do método de
estimacdo, em funcgdo de estar ou ndo correlacionado com o vetor composto pelas variaveis
explicativas. Assim, pode-se optar pela abordagem de efeitos fixos, em que se captura as
diferencas entre 0s paises-sede ou setores, com um intercepto diferente para cada um,
sendo que se observa correlacdo entre o; e as variaveis explicativas. Caso ndo haja tal

correlagéo, ou seja, Cov(Xi, o) = 0, tem-se, entdo, a abordagem de efeitos aleatorios.
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3.3.3 — Escolha do modelo: efeito fixo ou efeito aleatorio
Hé& varios modelos analiticos de dados em painel. De maneira geral, pode-se diferencia-los
entre modelos de coeficientes constantes, modelos de efeitos fixos ou modelos de efeitos
aleatorios. Nestes, pode-se distinguir aperfeicoamentos, tais como os modelos dindmicos,
0s modelos robustos e os modelos de estrutura de covariancia. Para os objetivos deste
estudo, a atencdo volta-se para as formulagbes mais simples dos trés primeiros,
considerando-se a natureza exploratdria das relacfes entre a variavel dependente, remessas
de lucros e dividendos, e as varidveis independentes. Todavia, pretende-se, como
desdobramento das analises desenvolvidas, partir para modelos mais complexos e de maior
poder explicativo, em uma proxima etapa.

O modelo de efeitos constantes, aqui denominado modelo classico de regresséo,
como o préprio nome diz, apresenta interceptos e inclinagGes constantes. Isto significaria,
neste estudo, a afirmar que ndo se verifica efeitos significativos que possam ser atribuidos
aos paises-sede ou setores e ao horizonte temporal de analise. Logo, os dados poderiam ser
organizados e agrupados na forma de um “pool”, e serem analisados a partir de um modelo
de regressdo via minimos quadrados ordinérios. Neste caso, a analise seria mais simples,
podendo ser chamada de modelo de regressdo em “pool”.

Quando se admite que as inclinacbes sdo constantes mas 0s interceptos sao
diferentes, conforme as unidades “cross-section” (paises ou setores), tem-se o chamado
modelo de efeito fixo ou LSDV (“Least Square Dummy Variable”), no qual o estimador
consiste e eficiente é o de minimos quadrados ordinarios (MQO). Aqui ndo se percebe
efeitos significativos em termos temporais mas as diferencas entre paises de origem do
IED ou entre os setores aos quais se destina sdo significativas. Uma outra forma de
implementacdo, ndo conduzida neste estudo, seria aquela em que se suple que as
inclinagbes sdo constantes mas 0s interceptos por pais-sede ou setor variam ao longo do
tempo, implicando nédo haver diferencas significativas em termos de pais ou setor mas que
haveria presenca de autocorrelacdo entre os residuos, devido aos efeitos temporais.

Neste caso, concluir-se-ia que as variaveis sdo homogéneas entre 0s paises ou
setores mas que ha variacdo ao longo do periodo de anélise. E interessante notar, em
funcdo dos comentarios apresentados na secdo anterior, que parece haver uma clara
diferenca na dinamica das remessas de L&D quando se compara os periodos de 1995-2000
com os periodos 2001-2004. Uma das possiveis causa, aqui ndo exploradas, estaria na
dindmica da economia internacional e a influéncia ou ndo do processo de privatizacdo no

Brasil, que marcou o periodo de 1996 a 2000.
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Ja no modelo de efeito aleatorio, a estimacdo mais apropriada vale-se do estimador
de minimos quadrados generalizados, ou GLS (“Generalized Least Squares”). Segundo
GREENE (2000), a estimacdo através da abordagem de efeito fixo, ndo obstante o menor
grau de liberdade que a caracteriza, mostra-se freqliientemente mais adequada do que a de
efeitos aleatdrios. Embora esta possa ser intuitivamente mais atrativa para periodos mais
longos de tempo, afirma que ndo parece razoavel tratar os efeitos individuais como nao
correlacionados com o0s demais regressores, o que pode implicar certo grau de
inconsisténcia, j& que normalmente se pretende avaliar as diferencas entre as diferentes
unidades “cross-section”.

JUDSON & OWEN (1996) também argumentam a favor da abordagem de efeitos
fixos, por ser mais apropriada a estudos macroeconométricos, nos quais € improvavel que
uma amostra dos setores represente perfeitamente a totalidade da populagéo. Entretanto, se
for este o caso, quando se utiliza amostras exaustivas da populacdo, a abordagem de efeitos
aleatdrios revela-se mais apropriada.

O modelo de efeitos fixos, entretanto, ndo esta livre de problemas tipicos, como
lembra YAFFE (2003). A quantidade de variaveis “dummy” no caso de muitas unidades
“cross-section” prejudica a significancia de resultados de certos testes estatisticos. Além de
eventuais problemas de multicolinearidade, devido ao excesso de variaveis, pode ocorrer
heterocedasticidade e autocorrelacdo, que colocam em duvida os resultados da estimacéo.

HSIAO (1986) destaca que ndo € tdo facil a op¢do pelo modelo fixo ou aleatorio,
argumentando que podem surgir diferencas significativas nos casos, em que, por exemplo,
h& poucos periodos de tempo e grande numero de observacdes (como € o caso do painel
deste estudo voltado para os dados dos Censos de Capital Estrangeiro, que conta com
somente dois anos de observagdes). Acrescenta ainda que, quando ha poucas observacgdes
para diferentes individuos ao longo do tempo, € muito importante entender as variagdes
entre os individuos, para se extrair o maximo da estimacdo. Dai, neste caso especifico, a
atencdo que se destinara aos indicadores financeiros e contabeis das empresas listadas.

A evolugdo para os modelos apresentados neste estudo se da no sentido da
elaboracdo de modelos de painel dinamico. Segundo WOOLDRIDGE (2002), no caso de
haver autocorrelacdo de um periodo de tempo para outro, € possivel verificar as
“diferencas nas diferencas” das observacOes. Pode-se, entdo, diferenciar o modelo de
forma a controlar a autocorrelagdo dos residuos. ARELLANO & BOND (1991)
introduziram as variaveis dependentes defasadas em seu modelo, de forma a considerar

aspectos dinamicos, e isto pode ser feito tanto para os modelos de efeito fixo quanto para

100



os de efeito aleatdrio. No caso dos painéis deste estudo, apresentados adiante, é razoavel
pensar que um modelo dindmico possa trazer ganhos na estimacao, pois é razoavel pensar
gue o administrador financeiro de uma EMN, ao tomar suas decisdes acerca da remessa de
lucros e dividendos para a matriz no exterior, considera varidveis defasadas no tempo,
mesmo que tal defasagem ocorra em termos de poucas semanas ou mesmo meses.

A partir do conhecimento obtido nos painéis e modelos aqui desenvolvidos, torna-
se mais facil a evolucdo e o refinamento das analises em etapa posterior. ARELLANO
(2003) propde uma evolucdo do modelo dindmico, em que a estimagdo de um modelo de
dados em painel pode ser otimizada quando ja se conhece as variaveis mais relevantes. Sua
proposta técnica permite incorporar, com ganhos significativos variaveis instrumentais e
processos auto-regressivos na analise.

Segundo levantamento realizado por MARQUES (2000), desde o trabalho original
de HSIAO (1986), o instrumental a disposicdo do pesquisador aprimorou-se
consideravelmente, permitindo grandes avanc¢os nos estudos macro e microeconometricos.
A respeito da discussdo entre a aplicabilidade do modelo de efeitos fixos ou do modelo de
efeitos aleatorios, o autor esclarece que deve, sobretudo, ficar claro o objetivo de cada
estudo, o contexto dos dados e a forma como foram obtidos. Assim, quando o objetivo
volta-se para a realizacdo de inferéncias sobre uma populacdo, a partir de uma amostra
aleatéria da mesma, os efeitos aleatdrios sdo mais apropriados. Entretanto, se a idéia é
avaliar uma unidade individual, a opcdo pelos efeitos fixos € recomendada, por tornar
indiferente considerar a amostra como aleatoria ou ndo. No caso de andlise envolvendo
paises, como no presente estudo, pode-se concluir, entdo, que seria preferivel a
especificacdo com efeitos fixos, a ser verificado. Ainda sobre as caracteristicas dos
modelos de dados em painel e os testes apliciveis, Marques chama a atencdo para a
relativa deficiéncia da literatura sobre estacionariedade em séries temporais aplicada a
dados em painel, até mesmo quando se pensa na utilizacdo de painel como forma
alternativa e mais poderosa aos tradicionais testes de raizes unitarias.

Finalmente, MARQUES (2000) sugere que, para se aferir a robustez dos resultados
de trabalho empirico de dados em painel, é importante a realizacdo de testes de
heterocedasticidade e autocorrelagdo. Com relacdo a primeira, 0s painéis deste estudo
apresentam sua verificacdo, através do teste de White e a correcdo utilizando Minimos
Quadrados Generalizados, cujos resultados sdo apresentados. N&o se faz, entretanto, uma
analise aprofundada da autocorrelacédo, diante da proposta de se partir, como agenda futura,

para a estimacdo com o uso de modelos dindmicos, quando se espera um ganho
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consideravel na qualidade da estimacdo, 0 que requer, também, uma maior abertura dos
dados, por paises ou setores de atividade, o que fugiria ao escopo deste estudo. Assim,
pretende-se avaliar a autocorrelacdo, a partir da estimacdo de modelos dindmicos, através
do teste LM de Breusch-Godfrey, do teste de Durbin-Watson com dados em painel (para
modelo de efeitos fixos) e do teste m, de Arellano e Bond (para n grande e t pequeno,
como no caso dos Censos de Capital Estrangeiro).

Para definir qual o modelo mais adequado dentre o de efeitos fixos ou 0 modelo
classico de regressao, utiliza-se o teste de F. Ao analisar a significancia conjunta, assume-
se como hip6tese nula que o termo constante € igual para todos os paises-sede ou setores,
resultando que, caso esta hipdtese seja aceita, um unico intercepto é suficiente e nao ha,
portanto, que se falar em diferencas entre os paises-sede ou setores de atividade. Sua
férmula de célculo é:

F(n-1,nt-n-k)=__ (R*-R,)/(n-1) _, onde
(1-RA/(nt—n-k)

u representa 0 modelo irrestrito;

p representa 0 modelo restrito com valor Gnico para a constante;

n é a quantidade de unidades cross-section (paises-sede ou setores);
t é a quantidade de periodos (meses);

k é a quantidade de variaveis explicativas.

A escolha entre 0 modelo classico de regressdao e o modelo de efeitos aleatdrios
baseia-se no teste de Breusch-Pagan, que desenvolveram o teste baseado no multiplicador
de Lagrange (LM). Toma-se como hip6tese nula que a variancia de o é zero, o que implica
que, no caso de rejeicdo da hipdtese, rejeita-se 0 modelo classico de regresséo, ja que um
unico intercepto mostra-se inadequado diante dos dados utilizados. O calculo da estatistica
LM utiliza a expresséo:

LM=__nt [(eDDe/ee)-1]%, onde
2(t-1)
e representa o vetor de residuos da regressdo feita via Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO);
D indica a matriz de variaveis dummies tal como no modelo de efeitos fixos
n é a quantidade de unidades cross-section (paises-sede ou setores);
t é a quantidade de periodos (meses).
Por sua vez, a escolha do mais adequado, entre 0 modelo de efeitos fixos e o de

efeitos aleatorios se faz através do teste de Hausman, que busca verificar a possibilidade
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de correlacdo entre as variaveis explicativas e os efeitos especificos individuais. Assim,
embora sob a hipotese nula tanto o modelo fixo quanto o aleatdrio sejam consistentes,
prova-se que somente este ltimo é eficiente, pois ndo se verifica a correlagdo mencionada.
Tal como no teste de Breusch-Pagan, assume-se distribuicdo x” e baseia-se no critério de
Wald, conforme abaixo:

W= #[k] =[b-B] Z[b-B], onde

k é a quantidade de variaveis explicativas;

b indica o vetor de parametros de estimacéo via LSDV (modelo fixo);

B indica o vetor de parametros de estimacdo via MQO;

Y representa a diferenca existente entre as matrizes de covariancia dos

estimadores para o efeito aleatdrio e para o efeito fixo.

A multicolinearidade foi verificada através da estatistica VIF (Variance Inflation
Factor), a qual, conforme JUDGE (1988), para valores acima de 5, confirma
multicolinearidade severa entre as variaveis explicativas, o que poderia implicar a
necessidade de trabalhar com mais de um modelo explicativo. HSIAO (1986) sugere que,
na presenca de multicolinearidade, uma saida para melhorar a estimacdo consiste na
reducdo do numero de parametros (ou variaveis independentes) do modelo.

A respeito da estrutura dos painéis utilizados nos trés modelos apresentados a
seguir (por paises-sede, por setores de atividade agregados e por setores de atividade
desagregados por empresa), destaca-se que 0s painéis sao da forma desbalanceada, ou seja,
nem sempre cada unidade especifica possui um nimero de observacBes equivalente ao
total de periodos considerados. Tal especificidade decorre de dificuldades naturais na
obtencdo de dados para a montagem das séries, nem sempre disponiveis. Quando aplicavel,
observacdes serdo feitas, para cada variavel. BALTAGI (1995) lembra que painéis
desbalanceados sdo bastante comuns na analise de fendmenos econémicos e que 0S
mesmos apresentam problemas de estimagéo que podem diferir daqueles encontrados em
modelos com painéis balanceados, sugerindo, entdo, formas de corre¢do para 0 caso de
analises avancadas e que requerem alta precisdo. HSIAO (1986) destaca que o ideal sdo 0s
paineis balanceados, com a informacgdo completa mas, diante da realidade, ainda ha muito
que se evoluir em termos do entendimento das relacbes compreendidas em analises

combinando informag@es “cross-section” e de séries temporais.
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3.4 — Metodologia e resultados a partir de macro-dados por paises

3.4.1 — Modelo especificado, fonte de dados e analise das remessas de lucros e
dividendos

Nesta secdo, avalia-se as remessas de lucros e dividendos sob a perspectiva dos
paises de origem do investimento estrangeiro direto, identificando determinantes
significativos das remessas, em termos de variaveis macroecondmicas, domésticas e
externas. No capitulo 4, a andlise volta-se para a perspectiva dos setores da atividade
econdmica onde se concentra o IED, a partir de varidveis similares aquelas acima e outras
particularizadas por setor. Adicionalmente, trata dos setores a partir de observagdes
individuais, de dados do Balanco Patrimonial e da Demonstracdo de Resultados de cada
uma das empresas respondentes dos Censos de Capital Estrangeiro, de 1996 e 2001 (anos-
base 1995 e 2000, respectivamente).

O objetivo deste estudo volta-se para construgdo de bases de dados consistentes e
identificacdo de variaveis com relativo grau de determinacdo para as remessas de lucros e
dividendos, a partir de abordagens diferenciadas, considerando-se as EMNSs por paises de
origem do IED, setores de atividade e, por fim, em termos da sua estrutura financeira
caracterizada por indicadores econémico-financeiros. Tendo em vista o proposito de
avaliacdo das remessas de L&D no contexto da dindmica econ6mica, financeira e
estratégica das EMNSs e seus condicionantes, uma proposta de concepcao e 0 conseqiiente
teste de um modelo de regressdo de dados em painel de forma simplificada, ou seja, 0
modelo classico de regressdo, poderia esconder importantes informacbes acerca de
diversas variaveis relacionadas. Por outro lado, a especificacdo de uma extensa equacéo,
com varios parametros como aqueles apresentados acima, poderia mostrar relativamente
alto poder explicativo mas com baixo grau de significancia para a maioria dos parametros,
aléem dos tradicionais erros decorrentes, tais como elevada multicolinearidade e
autocorrelacao.

Como afirmado anteriormente, em termos tedricos, parte-se do pressuposto que,
diferentemente dos condicionantes dos ingressos de IED, relacionados, por exemplo, ao
tamanho do mercado interno e ao grau de abertura comercial, a explicacdo para as
remessas de L&D relaciona-se, também, a teoria do portfolio (com variaveis tais como as
taxas de juros, cambio, inflacdo e liquidez internacional) e a varidveis de cunho estratégico
financeiro, na forma de alternativas adicionais, concorrentes ou complementares, utilizadas

pelas EMNSs para transferir recursos entre matriz e filial.
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Pode-se, entdo, a partir de consideracfes teoricas e das variaveis apresentadas
anteriormente, adotar uma especificacdo geral através de uma equacéo sob a forma abaixo.

LDit = o + B Xit + &it,

Onde:

LDii = remessas de L&D, mensais ou acumuladas em 12 meses, para cada pais,

em um determinado més;

i = paises-sede do IED;

t = nlmero de meses referentes aos dados;

Qi = efeito fixo do pais-sede ou setor de atividade, representando

caracteristicas ndo observaveis relativas a cada pais-sede e que ndo variam no

tempo;
B = parametros a serem estimados;
Xit = matriz com as variaveis explicativas, com os dados distribuidos por pais-

sede, em forma de painel, ou com dados em série, invariaveis por pais;

Eit = disturbio estocastico

A partir desta especificacdo inicial, a anélise divide-se em quatro partes. A idéia é
mostrar que a melhor abordagem para as remessas de lucros e dividendos concilia
variaveis relacionadas aos trés aspectos tedricos que constituem o cerne deste estudo.
Assim, sdo avaliados os determinantes mais conhecidos para o ingresso de IED,
relacionados, principalmente, a atividade econdmica e seus indicadores, tais como o PIB e
a producdo industrial, dentre outros. Em segundo lugar, considera-se variaveis de carater
monetério, afetas a teoria de portfolio, tais como taxa de juros, cambio e inflacdo, além de
risco soberano. A terceira abordagem envolve decisdes estratégicas das EMNs no sentido
de que as remessas de lucros e dividendos nao se constituem na nica forma de viabilizar a
transferéncia de recursos entre matriz e filial, pois pode-se recorrer a operacGes de
empréstimo e acertos relativos ao pagamento de servicos técnicos prestados e de royalties e
licencas. Por fim, observa-se que um modelo misto, que concilie as trés formas de anélise,
pode constituir-se em melhor opcao, pela sua flexibilidade e resultados satisfatorios.

Inicialmente, o principal obstaculo encontrado foi a disponibilidade de dados com o
nivel de detalhamento necessario para o proposito deste trabalho. O Banco Central do
Brasil disponibiliza um volume consideravel de informacdes sobre o balanco de
pagamentos brasileiro, através de sua pagina na internet, através das Séries Temporais e

das Notas para a Imprensa, estas divulgadas mensalmente. A Série Especial sobre o
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Balanco de Pagamentos detalna, ao nivel das contas padronizadas conforme
recomendacdes da 5° edicdo do Manual de Balanco de Pagamentos do FMI, os valores
mensais desde janeiro de 1995, tendo substituido, a partir de abril de 2002, o Suplemento
Estatistico do Boletim do Banco Central do Brasil. Nesta série, a cada conta ou sub-conta
do balanco de pagamentos corresponde um cddigo relativo a uma série temporal, que pode
ser acessada através de busca nas séries temporais. De interesse especifico, as remessas ou
despesas de lucros e dividendos relativos a investimento estrangeiro direto correspondem a
série 2825 (“Rendas — lucros e dividendos — investimento direto — despesa”), que
disponibiliza dados mensais a partir de janeiro de 1980.

Ocorre, todavia, que ndo ha detalhamento acerca dos paises de destino das remessas
ou mesmo dos setores e sub-setores da atividade econdmica remetentes. Para tal foi
necessario solicitar e obter autorizacdo especial do Departamento Econémico do BACEN
para o uso dos dados desagregados, os quais foram trabalhados para compor os grupos de
“cross section”, tanto paises quanto setores. As series utilizadas incluem operacdes
mensais acima de US$1 milhdo, valor abaixo do qual ocorre excessiva pulverizag&o,
considerada ndo significativa para os propdésitos deste estudo. De maneira geral, o total de
remessas de lucros e dividendos de IED compilado dessa forma representa em torno de
95% do total geral presente na série 2825. Os dados foram disponibilizados para o periodo
de janeiro de 2001 a dezembro de 2004.

A partir dos dados brutos, elaborou-se relacdo inicial de 19 paises, complementada
por grupo denominado “outros paises”, a partir da qual foi montado um painel de dados
com 48 observacdes mensais e 20 observacOes a titulo de “cross-section”. Tal painel
constituiu-se em base para a primeira etapa das regressoes, que foi desconsiderada, devido
a distarbios causados pelo uso de toda a “populagdo”. Dentre os principais fatores de
disturbio, pode-se citar o grupo “outros paises” e, principalmente, as remessas efetuadas
para paraisos fiscais. Torna-se dificil trabalhar com o mesmo grupo de parametros, em
termos de variaveis macroeconémicas de cada pais de origem, quando se considera tais
paises e sugere-se, portanto, que as remessas de lucros e dividendos para paraisos fiscais
devem ser tratadas em estudo especifico, com parametros especialmente desenvolvidos
para tal, principalmente com relacédo as variaveis taxas de juros e cambio.

Optou-se, entdo, por uma amostra constituida de 11 paises, conforme mostra a
Tabela 3.4.1.1. A sele¢do resultou em um grupo de paises, excluidos os paraisos fiscais,
cuja participacdo conjunta média no estoque de IED no Brasil superasse 70% e tivesse

relevancia em termos internacionais. No periodo de janeiro de 2001 a dezembro de 2004,
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tais paises detiveram, em média, 73,1% do estoque de IED e foram destino de 87,5% das
remessas. Interessante notar a concentracdo do estoque e das remessas médias em trés
paises, Estados Unidos, Espanha e Paises Baixos, com 47,3% e 60,3%.

Tabela 3.4.1.1 — Participac®es de paises selecionados no estoque de IED e remessas de

L&D
Pais Estoque de IED Remessas de L&D
Dez-00 Dez-04 Dez-00 a Dez-04 Jan-01 a Dez-04
Participacdo (%) Participacdo (%) Part. Média (%) Part. media (%)
Estados Unidos 23.8% 21.7% 22.71% 30.6%
Espanha 11.9% 9.6% 10.8% 14.8%
Paises Baixos 10.7% 14.9% 12.8% 14.9%
Franca 6.7% 7.1% 6.9% 7.3%
Alemanha 5.0% 4.4% 4.7% 5.3%
Portugal 4.4% 4.6% 4.5% 0.4%
Italia 2.4% 2.2% 2.3% 1.5%
Japéo 2.4% 2.8% 2.6% 3.3%
Suica 2.2% 1.9% 2.1% 6.5%
Canada 2.0% 2.4% 2.2% 1.5%
Reino Unido 1.4% 1.5% 1.5% 1.4%
Demais paises 27.1% 26.8% 26.9% 12.5%
Total 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

Fonte: Banco Central do Brasil — Departamento Econémico
Elaboracédo do autor

Os dados sobre as remessas mensais de lucros e dividendos de IED resultam,
portanto, em 11 identificadores “cross-section” e 48 meses, totalizando 528 registros ou
observacdes. Ressalve-se que, para varios paises e meses, ndo houve remessas, resultando
em observacgOes nulas, que compdem o painel desbalanceado utilizado no modelo. Devido
a elevada volatilidade de série mensal de remessas de L&D, optou-se por operar, também,
com uma série composta pelas remessas acumuladas em 12 meses, por pais € més, que
proporciona resultados mais consistentes, como exposto adiante.

Uma caracteristica marcante do comportamento mensal das remessas de lucros e
dividendos, no periodo avaliado, € a sazonalidade, com concentracdo nos meses de
dezembro (principalmente) e marco, 0 que requereu a criacdo de uma relacdo de variaveis
“dummy”, uma para cada més do ano, de forma a refletir essa flutuacéo, decorrente das
particularidades das matrizes das EMNs, em cada pais de origem do IED. A maior
concentracdo ocorre no més de dezembro, seguida por remessas considerdveis ao longo do
primeiro trimestre e ao final do terceiro trimestre, para alguns paises. Nota-se, em alguns
casos, comportamento bastante regular, como é o caso das EMNSs japonesas, com forte
concentracdo de remessas nos meses de marco. O ano de 2002 apresenta configuracdo
atipica, com elevacgdo das remessas nos meses de junho e outubro, devido as expectativas
formadas pelas EMNs com relacéo aos resultados da campanha eleitoral para a Presidéncia
da Republica. O Grafico 3.4.1.1 é ilustrativo:

107



Gréfico 3.4.1.1 — Remessas de L&D mensais totais, por ano
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Fonte: Banco Central do Brasil — Departamento Econémico
Elaboracédo do autor

Adicionalmente, a partir da anteriormente citada experiéncia de trabalho com toda a
populagdo, composta por 19 paises e demais, procedeu-se a uma analise do perfil das
remessas, desconsiderando-se as observacdes consideradas “outliers”, entre uma a trés por

pais”.

3.4.2 — Modelo ajustado em funcéo da atividade econémica

Este modelo parte da hipotese de que os determinantes dos ingressos de IED, a
medida que se constituem fatores de atratividade para o IED, podem, também influenciar
significativamente os fluxos de remessas de lucros e dividendos. Assim, as varidveis
testadas relacionam-se, basicamente, ao nivel de atividade econémica, tais como o produto
interno bruto (PIB) e o comércio exterior, considerados relevantes no estudo de LIMA Jr.
(2005). Além destes, foram incluidos neste grupo a producdo industrial (considerada
“proxy” do PIB, principalmente em termos mensais) normal e dessazonalizada, as

operacOes de crédito para as pessoas fisicas (que promovem o aquecimento imediato da

* Criou-se a variavel dupais para responder por este ajuste, a qual refere-se a meses especificos em
que, para determinados paises, as remessas de lucros e dividendos destoam consideravelmente da tendéncia
historica e que, sem a seu descarte os residuos das regressGes aumentam consideravelmente. Criou-se,
também, uma varidvel “dummy”, especifica para 0 més de outubro de 2002, quando houve elei¢des
presidenciais, para verificar eventual impacto politico sobre as remessas. Tal “dummy” ndo se mostrou
significativa e pode-se dizer que as elei¢cBes causaram pequenos distdrbios apenas nos meses de junho e
outubro de 2002, para poucos paises. A influéncia dos meses de fechamento de trimestres também foi objeto
de variavel especifica, que ndo se mostrou significativa.
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demanda agregada) e as bolsas de valores, como termémetro do aquecimento ou
esfriamento da atividade econdmica.

Estimou-se a equacdo proposta por quatro métodos: Minimos Quadrados
Ordinarios (“Generalized Least Squares”, modelo classico de regressdo), por Minimos
Quadrados Generalizados (“Feasible Generalized Least Squares”, também modelo
classico), por Minimos Quadrados Ordinarios com Varidveis “Dummy” (“Least Square
Dummy Variable”, modelo de efeito fixo) e por Minimos Quadrados Generalizados
(FGLS, modelo de efeito aleatdrio). Os testes realizados destinaram-se a escolher 0 modelo
mais adequado. O teste de F aponta a escolha entre 0 modelo classico e 0 modelo de efeito
fixo; o teste de Hausman indica a escolha entre o modelo de efeito fixo e 0 modelo de
efeito aleatorio; e o teste de Breusch-Pagan compara o modelo classico ao modelo de
efeito aleatdrio. O teste de endogeneidade verifica se as variaveis independentes tém ou
ndo correlagdo com o erro e o teste de White avalia a heterocedasticidade. O modelo
ajustado é mostrado na Tabela 3.4.2.1:

Tabela 3.4.2.1 — Equacéao para remessas mensais de lucros e dividendos (LD), em
relacdo a variaveis de atividade econémica (2001-2004)

Variaveis (1) (2) (3) (4)
Coeficientes | VIF coeficientes coeficientes Coeficientes
EIED 0.84* 1.19 0.84* 0.10 0.66*
Dezembro 0.54* 1.03 0.54* 0.58* 0.54*
Dupais 1.47* 1.05 1.47* 1.40* 1.41*
Movcom 0.12*** | 1.18 0.12*** 0.90** 0.39*
Opcrpfpib 0.33** 1.01 0.33** 0.30** 0.32*
Constante -8.14* -8.14* -9.8* -9.51*
no. de observ. 395 395 395 395
R2 (ajustado) 0.39 - - -
R2 (geral) - - 0.18 0.37
White 60.65 - - -
Prob. > 2 0.00
F (conjunto) - - 18.99 -
Prob. > F 0.00
Breusch-Pagan - - - 242.5
Prob. > 2 0.00
Hausman - - 2.98 -
Prob. > 52 0.70

Fonte: elaboracdo do autor

(1) Modelo cléssico de regresséo — estimado pelo método MQO - Minimos Quadrados Ordinarios

(2) Modelo cléssico de regresséo — estimado pelo método MQG - Minimos Quadrados Generalizados

(3) Modelo de efeito fixo — estimado pelo método MQVD — Minimos Quadrados Ordinarios com dummies
(4) Modelo de efeito variavel — estimado pelo método MQG — Minimos Quadrados Generalizados

* significativa a 1%

** significativa a 5%

faleie significativa a 10%

No modelo classico, as variaveis foram significativas e apresentaram 0s sinais

esperados a niveis entre 1 e 10%. Como o teste de White indicou problema de
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heterocedasticidade, utilizou-se 0 modelo de minimos quadrados generalizados, para
correcdo. O resultado do teste de f (18,99) confirma a heterogeneidade entre os paises-sede
do IED, favorecendo o modelo fixo em relagcdo ao modelo classico, embora a constante ndo
tenha sido significativa aos niveis desejados. Os testes de Breusch-Pagan e de Hausman
confirmam o melhor ajustamento proporcionado pelo modelo aleatorio frente ao modelo
classico e ao modelo de efeito fixo, respectivamente. Assim, pode-se afirmar que ndo
somente o0s interceptos sdo diferentes para cada pais mas, também, estdo sujeitos a
variagcOes aleatdrias no periodo avaliado. Ou seja, as remessas de L&D sdo diferenciadas
por pais de origem do IED.

Né&o hé presenca de multicolinearidade entre as variaveis, o que é verificado através
da estatistica VIF (“Variance Inflation Factor”). Segundo JUDGE (1988), a
multicolinearidade severa manifesta-se quando o indicador VIF for maior do que cinco, o
que nao € o caso.

No modelo de efeito aleatorio, a equacdo é bastante robusta, com variaveis
significativas ao nivel de 1% e coeficiente de determinacdo geral de 37%. As remessas de
lucros e dividendos apresentam sazonalidade, com pico no més de dezembro, devido ao
encerramento de exercicios fiscais nos paises de origem do investimento estrangeiro direto.
O coeficiente relativo ao estoque de investimento estrangeiro direto (EIED), por pais de
origem, indica que, para cada 1% de crescimento no mesmo, ocorre um acréscimo de
0,66% no volume de remessas de lucros e dividendos para aquele pais. Uma interpretacéo
preliminar pode sugerir, entdo, uma caracteristica de sustentabilidade das remessas de
L&D a partir do ritmo de aumento do estoque de IED, o que requer analise de periodos
mais longos para confirmacao.

O incremento da atividade econdmica no pais de origem, representado pelo
movimento comercial (Movcom), indica a forte relagdo entre comércio externo, usualmente
dominado por EMNSs nestes paises, e as remessas a eles destinadas, caracterizando uma
provavel associacdo entre o crescimento dos fluxos comerciais e dos fluxos financeiros. A
variavel Opcrpfpib indica, para o Brasil, a relacdo entre o volume de operacdes de crédito
para pessoas fisicas e o tamanho do PIB nacional e constitui-se em importante indicador
para o aguecimento da demanda agregada e, também, para o desenvolvimento eficiéncia do
mercado financeiro doméstico. Verifica-se, pelo coeficiente do termo, que, para um
incremento de 1% na razao crédito/PIB, corresponde um aumento de 0,32% nas remessas
de L&D, provavelmente decorrente do conseqliente maior faturamento das EMNs e o

provavel aumento dos resultados liquidos, possibilitando o incremento dos repatriamentos.
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Quando analisado de forma individual, PIB se mostra significativo, 0 mesmo nao
ocorrendo quando considerado para fins de ajuste de um modelo mais completo e com
maior coeficiente de determinacdo. Comportamento similar é observado para a producao
industrial brasileira, normal ou dessazonalizada, e para 0 movimento comercial brasileiro e
suas componentes, exportacdo e importacdo. Os indicadores de bolsas de valores, seja no
Brasil (IBOVESPA) ou no exterior (Dow Jones), tal como o valor de mercado das
empresas listadas na BOVESPA também indicam potencial explicativo e isto faz sentido
guando se considera que estdo associados ao aumento do desempenho das empresas
listadas, o que, indiretamente, pode estar associado, também, a um bom desempenho das
EMNSs, na geracdo de valor a partir de lucros consistentes, que podem ser remetidos ao
exterior ou reinvestidos domesticamente.

Conclui-se, entdo, que é razoavel considerar que certos determinantes do ingresso
de IED estdo associados aos fluxos de repatriamento dos resultados decorrentes deste
mesmo IED, sob a perspectiva de pais-sede da “holding” da EMN. Embora o PIB e a
producdo industrial ndo tenham se mostrado significativos, nota-se que a relacdo entre o
volume de operacBes de crédito para pessoas fisicas e o PIB apresentou resultado
satisfatorio. Adicionalmente, o crescimento do comércio internacional também se revelou
significativo, deixando claro que a analise ndo pode restringir-se somente a variaveis reais
no Brasil. Apesar da importancia de se concluir que & possivel associar determinantes de
ingresso de IED a determinantes de remessas de L&D, mostra-se, a seguir, que outros
determinantes também sdo significativos, como € o caso quando se adota a Gtica da teoria

de portfolio.

3.4.3 — Modelo ajustado em funcéo dos indicadores monetarios

Como discutido no capitulo 1, a abordagem eclética de Dunning nédo trata dos
motivadores do IED nos termos preconizados pela teoria de portfolio internacional, que
associa os fluxos financeiros aos niveis de taxas de juros, taxas de cambio, inflacdo e seus
diferenciais entre paises. Considera-se, também, a liquidez internacional, os movimentos
especulativos de capitais de curto prazo e o risco soberano inerente ao pais receptor dos
investimentos. Pode-se propor, entdo, verificar se as remessas de lucros e dividendos ao
exterior apresentam natureza relacionada a tais variaveis de carater monetario e financeiro.

A tabela 3.4.3.1 apresenta 0 modelo ajustado:
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Tabela 3.4.3.1 — Equacéao para remessas mensais de lucros e dividendos (LD), em
relacdo a variaveis monetarias (2001-2004)

Variaveis (1) (2) (3) 4
Coeficientes | VIF coeficientes coeficientes Coeficientes
EIED 0.88* 1.02 0.88* 0.84* 0.88*
Dupais 1.52* 1.02 1.52* 1.47* 1.49*
lecdeb 0.37* 1.02 0.37* 0.41* 0.39*
Txcdil2mreal 0.07*** | 1.01 0.07*** 0.07*** 0.07***
Reer 1.32%* 1.01 1.32** 1.41 1.22%**
Servdivext 0.2 1.03 0.2 0.16 0.19
Constante -16.14* -16.14* -16.26* -15.90*
no. de observ. 393 393 393 393
R2 (ajustado) 0.39 - - -
R2 (geral) - - 0.40 0.40
White 44.02 - - -
Prob. > 52 0.02
F (conjunto) - - 15.42 -
Prob. > F 0.00
Breusch-Pagan - - - 180.0
Prob. > 52 0.00
Hausman - - -1.26 -
Prob. > %2 -

Fonte: elaboracéo do autor

(1) Modelo cléssico de regressdo — estimado pelo método MQO - Minimos Quadrados Ordinarios

(2) Modelo cléssico de regressdo — estimado pelo método MQG - Minimos Quadrados Generalizados

(3) Modelo de efeito fixo — estimado pelo método MQVD — Minimos Quadrados Ordinarios com dummies
(4) Modelo de efeito variavel — estimado pelo método MQG — Minimos Quadrados Generalizados

* significativa a 1%

** significativa a 5%

faleie significativa a 10%

Neste modelo, o coeficiente de determinacdo, igual a 40%, mostra-se superior ao
daquele verificado no caso dos indicadores relacionados a atividade econémica. Mais uma
vez, confirma-se a relevancia do estoque de IED por pais-sede do investimento, cujo
crescimento de 1% implica uma resposta positiva de 0,88% nas remessas de L&D.
Observa-se, também, que um incremento nas saidas do capital de curto prazo no Brasil,
representadas pela varidvel lecdeb, eventualmente causadas por fendmenos de
recomposicdo de portfolios pelos investidores internacionais, pode afetar a decisdo de
remessa de lucros e dividendos, podendo apressa-la, seja em pequenas fugas quanto em
grandes movimentos de saida de recursos do Brasil. Sob a ética do portfdlio, as EMNs
adotariam um comportamento de “seguir” os investidores em portfélio, adiantando ou
atrasando as remessas a partir da observacdo dos movimentos dos investidores de curto
prazo.

Embora tenham sido testadas diferentes varidveis relativas ao cdmbio nominal ou
real da moeda brasileira, em relacdo a cada moeda dos paises da mostra, com ajustes em
funcdo dos diferenciais de inflagdo doméstica e externa, a variavel mais significativa para

representar a influéncia do cambio nas remessas foi a variavel Reer, calculada e
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disponibilizada pelo Fundo Monetério Internacional, que mostrou significancia ao nivel de
10%. Ressalte-se que a variavel ndo relaciona diretamente a moeda do pais estrangeiro
com o real brasileiro mas representa a taxa de cdmbio nominal efetiva de cada pais, em
relacdo a uma cesta de moedas internacional, com ajuste por um indice de pregos de cada
pais. O sinal esperado, que associa uma valorizagdo do cambio no pais-sede a um aumento
nas remessas, nao atende, a principio, a relacdo esperada, ja que uma valorizacdo da moeda
estrangeira corresponderia a uma desvalorizacdo do real e, assim, deveria resultar em
menores remessas.

Os fracos resultados com relacdo as diferentes taxas de cambio do real brasileiro
eram esperados, quando se observa, no relativamente curto periodo analisado, uma
desvalorizacdo cambial entre janeiro de 2001 e outubro de 2002, seguida por valorizagédo
cambial até dezembro de 2004, ao passo que as remessas de L&D apresentaram, no
periodo, uma trajetéria de elevacao, o que mascara o sinal e o poder explicativo da relagdo
cambio/remessas. Acredita-se que um aumento do periodo de anélise, seja incorporando
anos anteriores a 2000 ou o ano de 2005, confirmara a validade, a significancia e o sinal
negativo da relacdo entre as remessas de L&D e a relagdo entre a moeda brasileira e as
moedas dos paises-sede do IED, ou seja, em caso de valorizacdo do real brasileiro, as
remessas aumentam, pelo menor preco da divisa estrangeira.

No caso da taxa de juros, representada pela taxa de juros anual real no mercado
interbancério, ajustada pela variagio do indice de Precos ao Consumidor Amplo — IPCA
nos 12 meses anteriores, a varidvel mostra-se significativa a 10% e o sinal ndo
correspondeu ao esperado, aléem de que o coeficiente indica pequena influéncia sobre o
volume de remessas. Dado um aumento do nivel doméstico de juros, principalmente das
operacOes praticadas no mercado interbancério, principal referéncia para a tesouraria das
empresas no Brasil, nacionais ou multinacionais, seria de se esperar uma diminuigdo nas
remessas de L&D, diante da perspectiva de aumento nos ganhos em funcéo de aplicacfes
no mercado de renda fixa doméstico. O modelo indica o contrario, sugerindo que, sob o
ponto de vista exclusivamente financeiro, a anélise requer maior aprofundamento.

Comente-se, por fim, a variavel Servdivext, que representa o custo mensal do
servico da divida externa. Embora se mostre significativa a 11%, fora, portanto, da
significancia aceita neste estudo, vale considerar que, dependendo da extensdo da amostra,
a mesma pode tornar-se significativa a 10%. Destaca-se, sobretudo, o seu sinal: a medida
que expressa 0 aumento do encargo da divida externa, pode estar associada a um

incremento nas remessas de L&D, seja devido ao aumento do risco soberano percebido,
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seja devido, eventualmente, a uma elevacdo nos juros internacionais, 0 que atrairia
remessas, diante da diminuicdo do diferencial entre a taxa de juros em moeda estrangeira e
a taxa doméstica.

Observa-se, portanto, que o modelo de ajuste com a utilizacdo de variaveis
relacionadas a teoria do capital financeiro e aos movimentos de portfélio ndo oferece um
bom ajuste para o periodo analisado, mesmo considerando-se diversas possibilidades, entre
taxas de juros, cambio, inflacdo e seus respectivos diferenciais, além do risco. Ainda sobre
as varidveis testadas para verificar o ajuste do modelo, observa-se, na analise
individualizada, um potencial de ajuste para as moedas internacionais, entre si e em relacao
aos Direitos Especiais de Saque do FMI (SDR - *“Special Drawing Rights”) e,
principalmente, uma correta relacdo de sinal com a taxa de cambio real-dolar dos Estados
Unidos, deflacionada pelo IPA — indice de Precos no Atacado. Relativamente & inflacio,
destaque-se, também, o adequado sinal, negativo, apresentado pelos indices de precos IPA-
DI, IGP-DI e IPCA acumulados em 12 meses, a medida que se espera, para um aumento da
inflacdo doméstica e tudo o mais constante, uma valorizacdo da moeda nacional e,
consequentemente, uma diminuigdo nas remessas de L&D.

A seguir, a abordagem considera o aspecto estratégico da gestdo financeira das

EMNSs, trazendo resultados mais significativos.

3.4.4 — Modelo ajustado em funcao de estratégia financeira

Na evolucdo de suas idéias sobre as EMNs, Dunning ndo sé acatou vérias das
criticas as limitagfes da abordagem eclética como, sobretudo, deu importante contribuicdo
ao avaliar as EMNs a partir de uma perspectiva estratégica internacional, ao tratar do
capitalismo de aliancas. Sugere-se que a interpretacdo das formas de tratamento estratégico
da gestdo financeira pelas EMNs pode acrescentar informacdes relevantes no sentido da
determinacdo das remessas de lucros e dividendos. Assim, foram avaliados,
separadamente, os fluxos alternativos de que a EMN pode se valer para transferir recursos
entre filial e matriz.

A equacdo de ajuste, apresentada na Tabela 3.4.4.1, mostra um coeficiente de
determinacéo superior ao verificado nos dois modelos anteriores, com abordagem pelo
nivel de atividade ou pelas variaveis de cunho monetario-financeiro.

Novamente, o modelo de efeito aleatério prevalece, destacando ndo somente a
diferenca entre os paises mas, também, oscilagdes nas varidveis no periodo considerado.

Mais uma vez, o estoque de IED (EIED) mostra-se significativo a 1%, com coeficiente

114



igual a 0,80, o que confirma a relacdo positiva entre o crescimento do estoque e 0 aumento

das remessas, em ritmo ligeiramente inferior.

Tabela 3.4.4.1 — Equacéao para remessas mensais de lucros e dividendos (LD), em

relacdo a varidveis estratégicas financeiras (2001-2004)

Variaveis (1) (2) (3) 4
Coeficientes | VIF coeficientes Coeficientes Coeficientes
EIED 0.95* 1.26 0.95* 0.11 0.80*
Dupais 1.51* 1.08 1.51* 1.26* 1.34*
Aic (amortizago) 0.04 1.20 0.04* 0.14** 0.12%**
Serveptdes 0.94* 1.09 0.94* 1.20* 1.05*
Roylicdes12m 3.81 1.07 3.81 4,18*** 4.45%**
Eicfomed 0.15* 1.06 0.15** 0.18** 0.15**
Constante -37.52** -37.52** -34,19*** -41.65**
no. de observ. 149 149 149 149
R2 (ajustado) 0.49 - - -
R2 (geral) - - 0.25 0.50
White 29.96 - - -
Prob. > »2 0.27
F (conjunto) - - 10.58 -
Prob. > F 0.00
Breusch-Pagan - - - 14.29
Prob. > 2 0.00
Hausman - - 4.24 -
Prob. > %2 0.64

Fonte: elaboracdo do autor

(1) Modelo cléssico de regressdo — estimado pelo método MQO - Minimos Quadrados Ordinarios

(2) Modelo cléssico de regresséo — estimado pelo método MQG - Minimos Quadrados Generalizados

(3) Modelo de efeito fixo — estimado pelo método MQVD — Minimos Quadrados Ordinarios com dummies
(4) Modelo de efeito variavel — estimado pelo método MQG — Minimos Quadrados Generalizados

* significativa a 1%

** significativa a 5%

okl significativa a 10%

Né&o se observa, aqui, a questdo da sazonalidade das remessas, significativa quando
da analise em termos da atividade econdmica, para 0 més de dezembro.

Observe-se a associacdo positiva, e significativa a 10%, das remessas de L&D com
uma forma cada vez mais utilizada pelas EMNs para transferéncia de recursos financeiros,
0s empreéstimos intercompanhia. A variavel Aic indica as remessas mensais, por pais, a
titulo de amortizacdo de operacdes de empréstimo da matriz no exterior para a filial no
Brasil. Além das operacGes de amortizacdo, especificadas ao nivel de cada pais, o sinal
positivo se repete em relacdo a outras séries temporais. As saidas mensais relativas ao
pagamento de servi¢cos empresariais, profissionais e técnicos, freqlientemente contratados
junto a matriz mostram-se significativas, junto com os pagamentos, acumulados ao longo
de 12 meses, relativos a royalties e licencas, geralmente em funcdo de patentes de
propriedade das matrizes. Por fim, o sinal positivo verifica-se para a variavel Eicfbmed,
que indica os desembolsos totais mensais feitos pelas filiais no Brasil a titulo de

empréstimo para suas matrizes no exterior.
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Embora ndo constando do modelo ajustado, destaque-se que, avaliando
individualmente as opcOes estratégicas disponiveis e utilizadas pelas EMNs para fins de
transferéncia de resultados para as respectivas matrizes, verificou-se um esperado e
significativo sinal negativo entre as remessas de L&D e os ingressos de IED ao longo dos
ultimos 12 meses, mostrando que ingressos de IED tendem a reduzir as remessas, ao
menos no curto prazo. As operacles de empréstimos e colocacdo de titulos brasileiros no
exterior também merecem atencdo, pela relativa significancia encontrada. Para 0 modelo
ajustado, entretanto, optou-se por ndo considerar tais operagdes, ndo s6 pela sua menor
representatividade em termos de nimero de observacdes como, também, pelo fato de que,
enguanto se pode associar efetivamente as amortizacfes intercompanhia as EMNSs, nédo
necessariamente as operacgdes citadas sdo feitas por estas EMNSs, podendo ser atribuidas a

empresas genuinamente brasileiras.

3.4.5 — Modelo misto proposto

Diante dos resultados dos trés modelos anteriores propde-se, entdo, que a melhor

interpretacdo dos determinantes das remessas de L&D contempla as trés abordagens, ou
seja, deve-se considerar variaveis de atividade econdmica, varidveis relacionadas as
decisbes de portfélio e variaveis de decisdo estratégica financeira. Uma composic¢do que
considere as trés formas constitui modelo consistente com a teoria exposta nos capitulos 1
e 2, agregando as trés concepcdes, conforme mostra a Tabela 3.4.5.1.
O modelo de efeito aleatorio reafirma sua superioridade e inclui, novamente, o estoque de
IED (EIED) como determinante significativo a 1%, cuja variagdo de 1% resulta em
acréscimo de 0,77% no volume de remessas de L&D. As operacdes de amortizacdo de
empréstimos intercompanhia confirmam sua complementaridade em relacdo as reservas, a
um nivel de significancia de 5%.

A sazonalidade das remessas, marcante nos meses de dezembro, é confirmada, bem
como se destaca, novamente, a relevancia do crescimento do comércio internacional e sua
associacao com os fluxos financeiros, na forma da variavel Movcom, presente também no
modelo especifico para varidveis de atividade econémica. Um resultado adequado e
coerente com a teoria de portfolio é verificado com relacdo a taxa mensal das operagcdes no
mercado interbancario, Txcdimes. Pode-se considerar atualmente, no Brasil, que esta é a
variavel-chave nas decisdes das tesourarias das empresas, sejam brasileiras ou EMNSs,
relativamente a alocacdo de seus resultados financeiros. No caso das EMNs, evidencia-se,

ao nivel de significancia de 5%, que, para uma queda de 1% na taxa mensal do mercado
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interbancario, as remessas de lucros e dividendos apresentam resposta com elevacao da
ordem de 0,5%.

Tabela 3.4.5.1 — Equacéao para remessas mensais de lucros e dividendos (LD), em
relacdo a varidveis de atividade, monetérias e estratégicas (2001-2004)

Variaveis (1) (2) (3) 4
Coeficientes | VIF coeficientes Coeficientes Coeficientes
EIED 0.83* 1.35 0.83* 0.74 0.77*
Dupais 1.46* 1.06 1.46* 1.29* 1.33*
Aic (amortizacao) 0.07*** | 1.25 0.07*** 0.13* 0.11**
Txcdimes -0.50*** | 1.01 -0.50** -0.48*** -0.50**
Movcom 0.15*** | 1.27 0.15*** 0.51 0.28***
Dezembro 0.49** 1.08 0.49** 0.44** 0.46**
Constante -5.85* -5.85* -9.14** -6.82*
no. de observ. 295 295 295 295
R2 (ajustado) 0.43 - - -
R2 (geral) - - 0.41 0.43
White 78.93 - - -
Prob. > »2 0.00
F (conjunto) - - 13.33 -
Prob. > F 0.00
Breusch-Pagan - - - 62.57
Prob. > 2 0.00
Hausman - - -1.97 -
Prob. > %2 -

Fonte: elaboracdo do autor

(1) Modelo cléssico de regressdo — estimado pelo método MQO - Minimos Quadrados Ordinarios

(2) Modelo cléssico de regresséo — estimado pelo método MQG - Minimos Quadrados Generalizados

(3) Modelo de efeito fixo — estimado pelo método MQVD — Minimos Quadrados Ordinarios com dummies
(4) Modelo de efeito variavel — estimado pelo método MQG — Minimos Quadrados Generalizados

* significativa a 1%

** significativa a 5%

okl significativa a 10%

Considera-se, portanto, que este modelo apresenta um bom grau de determinacéo
para as remessas de lucros e dividendos, tornando-se ainda mais significativo ndo somente
em termos econométricos mas, também, pela demonstracdo da hip6tese defendida neste
estudo, de que as remessas de L&D tém natureza complexa e que, para um entendimento
adequado de sua natureza, faz-se necessario conjugar diferentes aspectos da teoria
internacional da producdo, da teoria do capital financeiro e da teoria da gestdo estratégica

de negocios em nivel global.

3.4.6 — Modelo ajustado para remessas acumuladas em 12 meses

Com o proposito de complementar a analise dos determinantes das remessas de
L&D, este tépico avaliou-se um modelo adicional, em que as remessas acumuladas em 12
meses, foram confrontadas aos trés grupos de indicadores mencionados, que constituem o
cerne deste estudo. De imediato, e talvez em consequéncia de se estar trabalhando com

uma perspectiva temporal de 12 meses, ndo foi possivel identificar qualquer variavel
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relativa a teoria do portfélio que se mostrasse significativa sob esta abordagem. Os
resultados, todavia, mostraram um modelo com consistente coeficiente de determinacao,
de 57%, superior, portanto aos anteriores. Ademais, confirmou-se, novamente, a
significancia do estoque de IED domo varidvel explicativa e, também, dos saldos
acumulados, ao longo de 12 meses, relativos as amortizacbes de empréstimos
intercompanhia tomados junto as matrizes, 0 movimento comercial anualizado verificado
nos paises e as operagdes de crédito a pessoas fisicas no Brasil, em 12 meses, reforcando o
papel do crédito enquanto relevante “proxy” para o desempenho da atividade econdmica,
pelos efeitos em cascata que provoca.

3.5 - Concluséo

A preocupacgdo com os volumes de remessas e dividendos para o exterior assume
relevancia crescente e as caracteristicas das remessas mostram que ndo é tarefa simples
prevé-las. Neste capitulo descreveu-se o comportamento das remessas agregadas ao longo
dos dltimos dez anos, destacando os aspectos de sazonalidade e os disturbios decorrentes
de crises financeiras internacionais e a ocorréncia de duas elei¢des presidenciais no Brasil,
no periodo. Uma comparagdo imediata com indicadores macroecondmicos tais como a
inflacdo doméstica, a taxa de cambio real-dolar dos Estados Unidos e o diferencial de taxa
de juros domésticos e externos ndo se mostram suficientes para indicar um comportamento
previsivel com relagdo as remessas.

A adocgdo de um instrumental econométrico como a anélise de dados em painel
permite ganhos significativos na especificagdo de um modelo para as remessas, a medida
que permite ampliar a base de dados, por pais de origem do IED, ao invés de se trabalhar
apenas com valores agregados mensais de remessas. Como demonstrado, o ganho em
termos explicativos revela-se ainda mais significativo quando se adota uma abordagem
mista, que consolida diferentes abordagens tedricas a respeito do IED. Os resultados sdo
ainda mais satisfatorios quando se avaliam as remessas acumuladas ao longo de 12 meses,
permitindo contornar limitagdes relativas a sazonalidade mensal, relacionada aos diferentes
regimes e praticas contébeis e corporativas nos diferentes paises, e incorporar a perspectiva
de curto para médio prazo das EMNs na determinacdo dos volumes e momentos mais
adequados para os fluxos.

Os resultados do modelo misto ilustram a relevancia da evolugdo do movimento
comercial internacional como varidvel explicativa, relacionada a formagdo de aliancas

globais pelas EMNs e pelo incremento do comércio inter e intrafirmas. No modelo, tal
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varidvel de atividade econémica mostra-se mais significativa do que indicadores
puramente domésticos para o Brasil, como o PIB e a producdo industrial,
comprovadamente significativos na atragdo de IED.

O modelo evidencia, também, que a taxa de juros é um importante determinante das
remessas, a medida que, como indica o sinal contrario, sua elevacdo provoca retracdo das
remessas ao exterior, 0 que pode ser interpretado como uma postura das subsidiarias das
EMNs no sentido de maximizar os resultados financeiros no mercado local, valendo-se de
eventuais elevacOes dos juros e, em sentido contréario, antecipando remessas quando 0s
juros domésticos iniciam processo de reducdo. Assim, consideracGes relativas aos fluxos
de investimento em carteira, de carater mais voltado para o curto prazo, mostram-se
aplicaveis, também, a maximizacdo dos resultados das EMNs, nem sempre estritamente
relacionados ao longo prazo.

Por fim, destaca-se a importancia da complementaridade entre as diversas formas
que assume a relacdo financeira entre matrizes no exterior e sua subsidiaria no Brasil, 0
que fica evidente diante da significancia da relacdo entre as remessas de lucros e
dividendos e as amortizacbes de empréstimos intercompanhia. A liberalizacdo e
desregulamentagdo dos fluxos financeiros com o exterior, ocorrida na legislagéo brasileira
de capitais estrangeiros colaboram para que as EMNSs tenham cada vez mais flexibilidade
na determinacdo dos valores e dos momentos mais adequados para efetuar transferéncias
ao exterior. O carater estratégico de tais decisdes fica evidente na complementaridade

observada, fechando a proposta de abordagem mista.
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Capitulo 4 — Remessas de lucros e dividendos no Brasil: uma analise de dados em
painel, por setores de atividade econdmica

4.1 - Introducéo

O capitulo 3 tratou da analise de dados, em painel, relativos a remessa de lucros e
dividendos por pais de origem. Os volumes de remessas podem ser caracterizados,
também, a luz dos setores de atividade econdmica onde o investimento estrangeiro direto
se faz presente no Brasil. O presente capitulo, em sua primeira parte, apresenta tal
abordagem, utilizando uma estrutura de dados em painel que contempla os setores de
atividade economica, conforme estabelecido na CNAE (Classificagdo Nacional das
Atividades Econdmicas — IBGE). As remessas de lucros e dividendos, compiladas
mensalmente por setor de atividade, no periodo de janeiro de 2001 a dezembro de 2004,
sdo confrontadas com séries temporais representando a atividade econdmica, 0S
indicadores monetérios e financeiros, e os fluxos comerciais e financeiros do balanco de
pagamentos. Neste ultimo, atencdo especial foi dada a montagem de painéis de dados
relativos as operacdes de investimento estrangeiro direto e empréstimos intercompanhia.
Os resultados alcangados mostraram-se inferiores, em termos de poder explicativo, aqueles
encontrados na andlise por pais de origem.

A segunda parte do capitulo traz uma abordagem de carater essencialmente
microeconémico. A partir de micro-dados individuais, para cada empresa que respondeu
aos Censos de Capital Estrangeiro no Brasil realizados em 1995 e 2001, identificou-se
aquelas que efetuaram remessas de lucros e dividendos nos dois anos e, a partir dai,
confrontou-se tais informacdes com diversas contas patrimoniais, de resultados e
indicadores econdmico-financeiros, buscando identificar variaveis relevantes na explicacao
das remessas. N&o obstante terem sido analisados somente dois anos e, também, a auséncia
de dados sobre a lucratividade das empresas, resguardados devido ao sigilo financeiro®,
alcancou-se um poder explicativo consideravel, o que indica o poder explicativo da analise
das contas das empresas, que evidenciam as decisdes das EMNs em termos de
investimento, financiamento e, sobretudo, distribuicdo de resultados, em particular, as
remessas de lucros e dividendos para as matrizes no exterior.

A terceira parte do capitulo traz as conclusdes, destacando as contribui¢cdes do

estudo, comentarios sobre os resultados e as limitagfes encontradas e proposta de agenda

® 0 Banco Central do Brasil adota uma atitude cautelosa com relacdo a dados sensiveis em termos da
movimentacdo financeira das empresas, principalmente no caso das informagdes relativas a lucratividade e
rentabilidade das mesmas, que podem ser de interesse de concorrentes, por exemplo.
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de trabalho, indicando linhas de pesquisa sobre os determinantes das remessas de lucros e
dividendos, seus impactos sobre as contas externas do Pais, bem como sua relagdo com o
processo de decisBes estratégicas financeiras no contexto das EMNs operando no Brasil.
Acredita-se que tais informacBes possam ser aplicaveis, também, a realidade de outros

paises, dado o carater global de atuacdo de tais empresas.

4.2 — Metodologia e resultados a partir de macro-dados setoriais
4.2.1 — Modelo especificado
Tal como procedido no capitulo 3, 0 modelo especificado assume uma equacao
extensa, sob a seguinte forma:
LDit = ai + B Xit + &it,
Onde:
LDi; =remessas de L&D, mensais ou acumuladas em 12 meses, para cada setor,

em um determinado més;

i = setor de atuacdo da EMN;
t = namero do més referentes aos dados;
Qi = efeito fixo do setor de atividade, representando caracteristicas

ndo observaveis relativas a setor e que ndo variam no tempo;
B = parametros a serem estimados;
Xit = matriz com as variaveis explicativas, com os dados distribuidos por setor,
em forma de painel, ou com dados em série, invaridveis por setor;
Eit = disturbio estocéstico
Considera-se como determinante basico para as remessas de lucros e dividendos o
estoque pré-existente de IED, a sazonalidade nas remessas e o descarte de remessas
consideradas “outliers”, o que contribui para a significancia do resultado final.
Na equacdo, ocorre a variagdo do termo “B x;” em trés possibilidades: a primeira
trata de varidveis associadas a atividade econémica, tais como a producdo industrial e o
comércio exterior; a segunda refere-se as variaveis relacionadas a aspectos monetarios da
economia, tais como a taxa de juros, a taxa de cambio e a inflacdo; a terceira, aborda os
fluxos financeiros relativos as decisfes estratégicas das EMNs em termos de repasses de

resultados a matriz no exterior.
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4.2.2 — Modelos ajustados

A amostra utilizada contempla 11 setores, conforme a Tabela 4.2.2.1. Os setores
selecionados respondem por 79,9% do estoque médio de IED no periodo de janeiro de
2001 a dezembro de 2004, tendo sido responsaveis por 72,9% das remessas de lucros e
dividendos ocorridas no periodo. Destaque-se que 0S cinco setores com maior participacéo
no estoque, equivalente a 54,6% do estoque médio, constituem atividades de caracteristicas
“non-tradables”, sendo que 0os mesmos responderam por 46,8% das remessas no periodo. A
relacdo entre o estoque de IED e o montante de remessas ao exterior tambem revela
discrepancias consideraveis: enquanto o setor de Correio e TelecomunicacGes representou
18,6% do estoque de IED e 4,9% das remessas de lucros e dividendos, o setor de
intermediacdo financeira representou 9,1% e 18,8%, respectivamente. A relacdo entre as
remessas de lucros e dividendos e o estoque médio de IED, por setores de atividade, ndo &,
portanto, tdo direta quanto aquela observada quando se considera o pais de origem do IED.

Tabela 4.2.2.1 — Participacéo de setores selecionados no estoque de investimento
estrangeiro direto no Brasil e remessas de lucros e dividendos no periodo 2001-2004

Estoque de IED Remessas de L&D
Setor Dez-00 Dez-04 Dez-00 a Dez-04 | Jan-01 a Dez-04
Participacdo | Participacdo Participacdo Participacdo
(%) (%) média (%) média (%)

Correio e telecomunicagdes 18.2% 19.0% 18.6% 4.9%
Servigos prestados a empresas 10.7% 8.2% 9.5% 10.7%
Intermediacgdo financeira 10.4% 7.9% 9.1% 18.8%
Comércio 9.9% 9.1% 9.5% 9.5%
Eletricidade, gas e agua quente 6.9% 6.9% 6.9% 1.9%
Fabricacdo e montagem de veiculos 6.2% 6.8% 6.5% 4.3%
Produtos quimicos 5.9% 6.4% 6.1% 6.0%
Produtos alimenticios e bebidas 4.5% 7.4% 5.9% 7.3%
Magquinas e equipamentos 3.2% 2.6% 2.9% 2.8%
Atividades de informatica e conexas 2.5% 2.2% 2.3% 1.1%
Metalurgia basica 2.4% 2.4% 2.4% 5.7%
Demais setores 19.2% 21.0% 20.1% 27.1%

Total 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

Fonte: Banco Central do Brasil — Departamento Econémico
Elaboracédo do autor

Tém-se, entdo, 11 identificadores “cross-section” e 48 meses, compondo um total
de 528 observacdes possiveis. Os painéis de dados resultantes sdo, naturalmente,
desbalanceados, a medida que nem todos os setores efetuaram remessas em todos 0s meses
observados.

A exemplo da andlise realizada por pais de origem do IED, esperava-se,
inicialmente, ser possivel identificar um modelo para cada hipdtese deste estudo, ou seja,

um modelo explicativo em termos de indicadores de atividade econémica, outro para
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indicadores monetarios, outro para indicadores de estratégia financeira e, sobretudo, um
modelo misto, que contemplasse os trés grupos de analise. Observou-se, entretanto, a
impossibilidade de se obter resultados significativos, aos niveis desejados, com a inclusao,
no modelo, de variaveis relativas ao setor real da economia, tais como o PIB, a producéo
industrial e o crédito para pessoas fisicas. As peculiaridades do setor terciario, em termos
do predominio nas remessas e da relacdo entre estoques de IED e as remessas sugerem
uma maior dificuldade em se buscar um ajuste, principalmente quando 0 mesmo procura
contemplar, também, os demais setores da economia.

A tabela 4.2.2.2 apresenta o melhor ajuste encontrado, no qual se percebe a
auséncia de variaveis explicativas em termos de atividade econdémica. Nenhuma destas
variaveis testadas mostrou significancia aceitavel para compor o modelo misto, o qual
incorpora dois indicadores de carater financeiro (taxas de juros externas — Ratestb10a - e
saidas de investimento estrangeiro em carteira — lecdeb), um indicador de sazonalidade
(dezembro) e um indicador relacionados a estratégia financeira conjunta de matriz e filial
(ingressos de recursos via empréstimos intercompanhia, acumulados em 12 meses —
Dic12m).

Tabela 4.2.2.2 — Equacdo para remessas mensais de lucros e dividendos (LD), em
relacdo a varidveis monetdrias e estratégicas (2001-2004)

Variaveis (1) (2) (3) (4
Coeficientes | VIF coeficientes Coeficientes Coeficientes
EIED 0.92* 1.54 0.92* 1.03*** 0.75*
Dezembro 0.40** 1.20 0.40** 0.35** 0.36**
Dusetor 1.68* 1.07 1.68* 1.82* 1.79*
Dic12m -0.31* 1.51 -0.31* -0.13%** -0.19*
Ratestb10a 0.23*** | 1,07 0.23*** 0.22%** 0.20***
lecdeb 0.19 1.24 0.19 0.26*** 0.27**
Constante -6.65* -6.65* -9.08 -6.21*
no. de observ. 336 336 336 336
R2 (ajustado) 0.32 - - -
R2 (geral) - - 0.30 0.32
White 35.25 - - -
Prob. > »2 0.08
F (conjunto) - - 24.90 -
Prob. > F 0.00
Breusch-Pagan - - - 201.79
Prob. > y2 0.00
Hausman - - 5.91 -
Prob. > y2 0.43

Fonte: elaboracéo do autor
(1) Modelo cléssico de regressdo — estimado pelo método MQO - Minimos Quadrados Ordinarios

(2) Modelo classico de regressao — estimado pelo método MQG - Minimos Quadrados Generalizados

(3) Modelo de efeito fixo — estimado pelo método MQVD — Minimos Quadrados Ordinarios com dummies
(4) Modelo de efeito variavel — estimado pelo método MQG — Minimos Quadrados Generalizados

* significativa a 1%
** significativa a 5%
falaled significativa a 10%
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Ao se testar um modelo que captasse, simultaneamente, os efeitos da atividade
econbmica domeéstica, dos indicadores relativos a juros, cambio e inflacdo, e dos
indicadores relativos a estratégia financeira das EMNs, ndo foi possivel ajustar um modelo
com ajuste significativo e simultaneo, conforme proposto neste estudo e verificado para o
caso da analise por paises de origem do IED. Consequentemente, para o periodo de tempo
considerado, nota-se que a analise por paises de origem do IED revela-se mais completa e
significativa para o entendimento dos mecanismos relacionados as remessas de lucros e
dividendos.

A equacéo acima foi estimada por quatro métodos: Minimos Quadrados Ordinérios
(modelo classico), Minimos Quadrados Generalizados, Minimos Quadrados Ordinarios
com varidveis “dummy” (efeito fixo) e Minimos Quadrados Generalizados (efeito
aleatorio). As varidveis regressoras, mensais, foram compiladas de duas formas: painel de
dados e séries temporais. O estoque de investimento estrangeiro direto (EIED) e os
desembolsos ou ingressos de empréstimos intercompanhia acumulados em 12 meses
(dic12m) constituem painéis de dados. Ja as variaveis relativas as taxas de juros dos bénus
do Tesouro dos EUA com prazo de 10 anos (Ratestb1l0a) e as saidas de investimento
estrangeiro em carteira (lecdeb) sdo séries temporais. As varidveis dusetor e dezembro sdo
“dummies” e representam, respectivamente, as observacbes consideradas “outliers” em
relacdo a serie de remessas de lucros e dividendos e os meses de dezembro, onde ocorrem
0s picos de remessas para as matrizes. A identificacdo das observagdes “outliers” decorreu
da analise dos residuos observados quando da verificacdo das remessais mensais
relativamente aos estoques e a sazonalidade esperada.

Tanto o modelo classico de regressdo quanto sua correcdo relativa a
heterocedasticidade revelaram-se inferiores aos modelos de dados em painel, conforme o
teste de F e o teste de Breusch-Pagan. Quando se avalia o resultado do teste de Hausman, o
modelo de efeito fixo supera o modelo de efeito aleatorio em termos de ajuste, significando
que, de fato, deve-se considerar os interceptos como diferentes para cada setor e que as
variacfes nas séries e painéis, no periodo avaliado, ndo sdo significativas a ponto de
indicar o modelo aleatdrio. A superioridade do modelo de efeito fixo sobre o modelo
classico ja era esperada, pela diferente dindmica econdmica de cada setor analisado.

No modelo ajustado para efeito fixo, o coeficiente para o estoque de IED, igual a
1,03, indica que as remessas de lucros e dividendos sobem ligeiramente mais rapido do que
a formacdo de estoque. No longo prazo, a permanéncia de tal tendéncia pode sugerir

motivo de preocupacdo, em termos do impacto negativo sobre o resultado do Balanco de
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Pagamentos, principalmente quando se considera, conforme ja comentado, a grande
participacdo de setores “non-tradable” na composicdo do estoque e, principalmente, das
remessas, com destaque para o setor terciario da economia. Uma taxa de crescimento das
remessas de L&D acima da taxa de crescimento do estoque de IED, notadamente se as
remessas se concentram em setores ndo voltados a exportacdo, SO se mostra sustentavel
caso haja ganhos de produtividade para a economia como um todo, que resultem em
melhor desempenho exportador dos setores que produzem bens e servigos comercializaveis
gerando, assim divisas adicionais que mais do que compensem o incremento das remessas.

De forma simulténea, observa-se que as remessas tendem a crescer 0,26% para cada
1% de incremento na saida mensal de recursos relativos a investimento estrangeiro em
carteira, o que denota uma provavel atencdo dos gestores financeiros das EMNs no Brasil
aos movimentos de capitais especulativos. A significancia dos movimentos de portfdlio
estd associada a diminuicdo das taxas de juros internas no Brasil, que ndo estdo presentes
no modelo apresentado, e a alta das taxas de juros externas de médio prazo, representadas
pela taxa dos bonus norte-americanos de 10 anos. Pode-se interpretar que uma elevacéo
desta taxa em 1%, gera um incremento de 0,22% no montante de remessas, ou seja, diante
de uma tendéncia ao aumento dos custos de capital das matrizes das EMNSs, as mesmas
recorrem a mais recursos provenientes de suas filiais, como forma de atenuacdo na
provavel aceleracdo do custo de capital.

Dada a elevada sazonalidade das remessas mensais de lucros e dividendos, o que
resultou na necessidade e na significancia da variavel “dummy” dezembro, realizou-se
verificacdo de um modelo contemplando as remessas acumuladas ao longo de 12 meses,
procurando identificar os fatores relevantes em termos de uma estratégia de remessas por
parte das filiais das EMNs no Brasil. Analogamente, procurou-se avaliar, no modelo, 0s
trés grupos de varidveis que constituem o cerne deste trabalho, e o resultado foi um modelo
misto significativo em termos da combinacdo dos fatores relacionados a atividade
econbmica, as variaveis monetarias e a estratégia financeira das EMNs. A tabela 4.2.2.3
apresenta os resultados a seguir.

Verificam-se, de imediato, duas diferencas deste modelo para remessas acumuladas

em 12 meses, em relagdo ao modelo anterior, para remessas mensais. O poder explicativo,
representado pelo R2 geral, caiu de 30% para 24%, e agora, 0 modelo de efeito aleatdrio

mostra melhor ajuste, o que destaca, além da influéncia de cada setor, a influéncia da
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variacdo dos regressores no periodo de tempo considerado. A importancia da atividade
econdmica e reconhecida como motivador para o ingresso de IED e também fica evidente
neste modelo, que indica que a um crescimento de 1% no PIB anual brasileiro corresponde
um acréscimo de 1,19% nas remessas de lucros e dividendos ao exterior.

Tabela 4.2.2.3 — Equacéo para remessas de lucros e dividendos (LD), acumuladas em

12 meses, em relacdo a varidveis de atividade, monetérias e estratégicas (2001-2004)

Variaveis (1) (2) (3) (4)
Coeficientes | VIF coeficientes Coeficientes Coeficientes
EIED 0.42* 1.23 0.42* 0.61* 0.58*
Dusetor 0.22 1.03 0.22 0.19* 0.19*
PIB12mUSD 1.03 1.91 1.03 1.18* 1.19*
Txcdil2musd -0.004 1.37 -0.004 -0.003* -0.003*
IPCA12m -0.02 1.54 -0.02 -0.02* -0.02*
RIED12m 0.25 1.23 0.25* 0.05** 0.05**
Constante -13.04* -13.04* -15.75 -15.77*
no. de observ. 384 384 384 384
R2 (ajustado) 0.27 - - -
R2 (geral) - - 0.24 0.24
White 44.38 - - -
Prob. > 52 0.01
F (conjunto) - - 16.14 -
Prob. > F 0.00
Breusch-Pagan - - - 242.5
Prob. > y2 0.00
Hausman - - 0.75 -
Prob. > 52 0.99

Fonte: elaboracéo do autor
(1) Modelo cléssico de regressdo — estimado pelo método MQO - Minimos Quadrados Ordinarios

(2) Modelo classico de regressao — estimado pelo método MQG - Minimos Quadrados Generalizados

(3) Modelo de efeito fixo — estimado pelo método MQVD - Minimos Quadrados Ordinarios com dummies
(4) Modelo de efeito variavel — estimado pelo método MQG — Minimos Quadrados Generalizados

* significativa a 1%
** significativa a 5%
faleie significativa a 10%

As variaveis relacionadas aos aspectos monetarios da economia, e que sdo o0 ponto
central da teoria de movimentos de portfélio também estdo presentes. No caso da taxa
mensal de juros para operacdes interbancarias, ajustada para rentabilidade em dodlares
norte-americanos, nota-se que sua influéncia é pequena em termos percentuais mas fica
evidente que um aumento na taxa basica de referéncia do processo decisério financeiro no
Brasil repercute negativamente nas remessas, pelo impacto em termos de aumento do custo
de capital local. O sinal negativo para o coeficiente da variavel inflacéo, representada pelo
indice de Precos ao Consumidor — Amplo, acumulado em 12 meses, mostra-se

significativo: tudo o mais constante, a um aumento de inflagdo, resulta uma valorizagdo da
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moeda nacional e, indiretamente, um aumento no custo de aquisicdo de divisas
estrangeiras, para remessa as matrizes.

Por fim, eventuais decisdes estratégicas de retorno de IED para as matrizes estdo
associadas as remessas de lucros e dividendos, de forma complementar, ou seja, o envio de

recursos para as matrizes assume diversas formas simultaneas.

4.2.2.1 — Considerac0es adicionais sobre as variaveis avaliadas

Os dois modelos apresentados acima trazem importantes indicagfes acerca dos
fatores que influenciam as remessas de lucros e dividendos para o exterior, quando se
consideram os diferentes setores da economia nacional. As dificuldades j& mencionadas na
montagem da extensa base de dados utilizada neste estudo, além da eventual omisséo de
variaveis relevantes, tais como tributagdo no Brasil e no exterior, e das limitagdes das
técnicas utilizadas, refletem as dificuldades tedricas e praticas no esforco de busca de
modelos consistentes e robustos para a explicacdo. Ndo obstante a impossibilidade de se
atingir niveis de poder explicativo mais elevados e nos patamares daqueles obtidos na
andlise por paises de origem, relata-se, a seguir, observagdes relevantes acerca das
variaveis pesquisadas, em termos de atividade econdmica, variaveis de carater
monetario/financeiro, e variaveis de carater estratégico/financeiro.

Na analise das remessas mensais, foram utilizados 17 painéis por setores, 16
variaveis “dummy” e 161 séries temporais. Assim como no caso da analise por paises de
origem de IED, foi necessario montar os painéis agregados a partir de dados mensais,
obtidos junto a Divisdo de Balanco de Pagamentos do Departamento Econémico do Banco
Central do Brasil, ja que ndo estdo disponiveis publicamente e de forma estruturada para
todo o periodo avaliado. Enquanto que, para os paises de origem, pode-se montar painéis
contemplando os valores e os diferenciais de inflagdo, taxas de juros externas, taxas de
cambio nominais e reais, PIB, producdo industrial, bolsas de valores e variaveis
estratégicas como ingresso e retorno de IED, empréstimos intercompanhia e operagdes de
empréstimo e colocacdo de titulos no exterior, a analise por setores pdde contar somente
com painéis relativos as variaveis estratégicas, ndo contemplando empréstimos e colocagédo

de titulos.

4.2.2.2 — Indicadores de atividade econdmica
Foram avaliadas 19 variaveis, em termos mensais e do acumulado em 12 meses.

Embora a evolucdo do PIB ndo tenha se revelado significativa a, pelo menos, 10%, a
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producdo industrial brasileira, ajustada sazonalmente, mostrou-se significativa, o que
evidencia que o crescimento da atividade econémica pode estar relacionado aos resultados
das filiais das EMNs, afetando positivamente as remessas de lucros e dividendos. A
associagdo positiva e significativa foi verificada, também, com outra “proxy” para o
crescimento econdmico, o volume de operacdes de crédito para pessoas fisicas.

O bom desempenho da bolsa de valores no Brasil e a valorizacdo das empresas
listadas podem constituir um indicador da evolugdo das empresas no Pais como um todo e,
assim, mostraram associagdo positiva com as remessas de lucros e dividendos. Assim
como no caso do PIB, os indicadores relativos ao comércio exterior brasileiro, que indicam
0 grau de abertura da economia e sdo variavel reconhecida na atracdo de IED, nédo se
mostraram significativos a 10%. O nivel de significancia ficou bastante proximo a este
limite, sugerindo que, em funcdo de mudancas no periodo da amostra, pode-se,
eventualmente, incluir alguma varidvel da balanga comercial, em termos mensais. No caso
de valores acumulados em 12 meses, observa-se uma relacao positiva e significativa entre

remessas acumuladas e abertura comercial.

4.2.2.3 - Indicadores monetéarios e cambiais

A busca de indicadores mais ajustados para este elemento do modelo de regressédo
proposto para as remessas de lucros e dividendos analisou 106 séries temporais, incluindo
valores mensais e acumulados em 12 meses. As taxas de juros foram tomadas, em
diferentes prazos, para o mercado domestico e para o mercado externo, tendo sido
verificados, também, os diferenciais nominais e reais entre as taxas no Brasil, na Europa e
nos EUA, principal referéncia, devido a predominancia de operacdes em dolares dos
Estados Unidos nos mercados financeiros. Os sinais corresponderam ao esperado, ou seja,
negativo para as taxas domésticas, cujo aumento inibe as remessas, e positivo para as taxas
externas, cujo aumento indica potencial de atracdo de recursos disponiveis em paises
emergentes.

O sinal positivo para os prémios de risco parecem sugerir que as remessas podem
aumentar quando aumenta a percepgdo de risco em relacdo ao Brasil. Em termos da
vulnerabilidade externa, os indicadores apresentaram sinais contraditorios e pouco
significativos, a exce¢do da relacdo entre a divida externa e as exportagdes acumuladas em
12 meses, cuja associagcdo inversa com as remessas pode estar ligada mais a eventuais
quedas nas exportaces do que a aumentos na divida externa. Para as remessas acumuladas

em 12 meses, a afirmacdo se confirma, além de que, neste caso, apresentam relacéo
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positiva com a relacéo entre o servi¢co de divida externa e exportagdes acumulados em 12
meses, ou seja, 0 aumento relativo dos compromissos com a divida parece acelerar as
remessas, devido ao aumento do risco.

O cémbio é freqlientemente apontado como varidvel-chave na explicacdo das
remessas de lucros e dividendos, ja que as EMNSs aproveitariam momentos de valorizagao
do real para proceder a remessas para as matrizes. No periodo analisado, porém, os
indicadores de cambio, seja nominal ou real, ndo se mostraram significativos, de modo
geral. Destaque-se que, enquanto que as remessas de lucros e dividendo subiram ao longo
do periodo considerado, de modo geral, o cAmbio apresentou desvalorizagdo até as elei¢des
de outubro de 2002, ap0ds as quais iniciou um processo de valorizacdo, o que dificulta a
associacdo positiva ou negativa com as remessas. Nao obstante, a taxa de cambio real do
dolar norte americano, ajustada por diferentes indices de inflagdo brasileira, no atacado e
no varejo, aproximou-se da regido de significancia. Pode-se afirmar que a incluséo, em
estudo futuro, de dados para o ano de 2005, resultard em associacdo significativa e
negativa entre cambio e remessas.

A inflagdo doméstica, por sua vez, ndo se mostrou significativa de forma isolada, na
analise das remessas mensais. O diferencial entre a inflagdo doméstica e a externa,
tampouco. Todavia, a inflagdo na Europa e nos EUA apresentou relacdo positiva e
significativa com as remessas, ou seja, parece razoavel associar um aumento na inflacéo
nos paises desenvolvidos e seus desdobramentos em termos de desvaloriza¢do do ddlar
norte-americano e do euro e de incremento das taxas de juro a um aumento das remessas
de lucros e dividendos a partir do Brasil. No que diz respeito a analise das remessas
acumuladas em 12 meses, a inflacdo doméstica em 12 meses revela-se significativa, ndo
somente no caso do IPCA, presente no modelo mas, também, no caso de outros indices,
seja de varejo, como o IPC-Fipe, seja de atacado, como o IPA-DI e o IGP-DI. Para todos, 0
sinal é negativo. A mesma significancia aplica-se para a inflacdo anualizada nos EUA, com
sinal positivo, tanto no varejo quanto no atacado, assim como também vale para a inflacéo
no atacado na Europa.

Além da relacdo positiva entre as remessas e 0s movimentos de saida de
investimentos estrangeiros em carteira do Brasil, evidenciada no modelo apresentado, ficou
evidente que a relacdo positiva refere-se tanto a saida de recursos aplicados em
instrumentos de renda fixa e de renda variavel no pais, o que reforca a interpretacdo de

caracteristicas de portfolio internacional inerentes as remessas de lucros e dividendos para
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as matrizes. Indiferentemente de se tratar de fluxos de portfolio mensais ou acumulados em

12 meses.

4.2.2.4 — Indicadores de estratégia financeira

Nesta categoria estdo concentrados os 17 painéis de dados mencionados,
contribuindo para destacar a importancia do estudo do componente estratégico da gestdo
financeira das EMNs. Adicionalmente, foram utilizadas 68 séries temporais, mensais e
acumuladas em 12 meses, para a avaliacdo da influéncia das operacdes relativas a ingresso
e saida de investimento estrangeiro direto, empréstimo intercompanhia e outros
empréstimos e colocacgdo de titulos, alem de operagfes alternativas, como pagamento de
servigos e royalties. A sazonalidade, influenciada pelos ciclos de negdcios, também foi
considerada.

O principal argumento deste estudo, no sentido de que a andlise das remessas de
lucros e dividendos ndo se associa somente a varidveis ligadas a atividade econdmica (e
potencialmente atrativas de IED) e a variaveis de carater monetario determinantes de
fluxos de portfolio, é reforcado ndo apenas pela verificacdo da associagdo negativa e
significativa entre os desembolsos (ingressos) de recursos provenientes de empréstimos de
matriz no exterior para filial no Brasil, como evidente no modelo analisado. O estoque de
IED mostra-se a variavel mais signficativa e de maior poder explicativo (aproximadamente
25%). O ingresso de IED apresenta, de modo geral, uma relagdo positiva, principalmente
quando considerado em termos de acumulado ao longo de 12 meses ou proporcional em
relacdo a evolucgéo do PIB. O retorno de IED mostrou-se significativo sob a perspectiva de
12 meses, enquanto que ndo ha relacdo no curto prazo, ou seja, mensal.

Com relagdo as operagdes intercompanhia, mostra-se significativa a associa¢do
individual entre as remessas de lucros e dividendos e 0s ingressos e saidas de recursos
acumulados em 12 meses, denotando opgdes estratégicas das EMNSs no que diz respeito ao
relacionamento financeiro com as matrizes. Parece paradoxal que, no modelo de ajuste por
paises de origem, as amortizacdes mensais de empréstimos intercompanhia tenham se
mostrado altamente associadas a fluxos positivos de remessas, enquanto que os resultados
individuais por setores indiqguem que tal relagdo néo € significativa. Pode-se intuir que, no
curto prazo, tanto as remessas quanto as amortizacGes assumem caracteristicas tipicas de
operacGes de portfélio e, neste sentido, mostram-se muito suscetiveis as varidveis
monetérias (juros, cambio, inflacdo e risco). Estudos futuros especificos sobre as operagdes

intercompanhia poderao esclarecer melhor o aparente paradoxo.
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As remessas de lucros e dividendos mostram associacdo positiva e significativa
com as operacGes de amortizacdo de empréstimos no exterior, embora 0s sinais sejam
contraditorios com relagdo aos volumes mensais e acumulados em 12 meses. Os dados, na
forma de séries e painéis, ndo permitem, contudo, identificar se as operagdes de captacao e
amortizacdo de dividas com o exterior, na forma de empréstimos ou colocacao de titulos,
foram realizadas tanto por empresas de propriedade de brasileiros quanto por filiais de
EMNSs.

A existéncia de uma postura estratégica em termos da utilizacdo de diversos
mecanismos de repasse de recursos financeiros entre a filial no Brasil e a matriz no exterior
pode tornar-se evidente ndo somente pela analise das remessas e das operacfes comerciais
e financeiras intercompanhia mas, também, pela significativa e positiva relacdo observada
entre as remessas e 0s pagamentos feitos a titulo de contratacdo de servigos técnicos
especializados. O mesmo se pode dizer com relacdo aos pagamentos de royalties e
licencas, considerados significativos na analise por pais de origem. Em termos de setores,
embora ndo tenham sido significativos ao nivel de 10%, estdo longe de poderem ser
considerados completamente relevantes. Todavia, para valores acumulados em 12 meses,
mais apropriados as consideracdes sobre as estratégias das EMNs, a anélise individualizada
corrobora a significancia da relacdo entre as remessas de lucros e os fluxos relativos a
servigos e royalties.

A decisdo de quando efetuar as remessas pode, evidentemente, estar fortemente
associada a avaliagdo do cenario financeiro doméstico e externo, em termos dos
diferenciais de taxas de juros e inflagdo e das taxas de cambio, nominais ou reais. Todavia,
o ciclo de negdcios nos paises de origem mostrou-se relevante tanto na analise sob este
aspecto quanto na andlise por setores de atividade econdmica. Assim, mostram-se
significativos os picos de remessas principalmente nos meses de dezembro, com destaque
adicional para os meses de abril e setembro, respectivamente fechamentos de exercicios do
1°. e 3° trimestre. Nestes fechamentos, a regularidade é marcante, por exemplo, nos
setores de intermediacdo financeira, servicos prestados as empresas e correio e

telecomunicagdes.

4.3 — Metodologia e resultados a partir de micro-dados por empresa
4.3.1 — Modelo especificado
O modelo especificado pretende avaliar as remessas de lucros e dividendos das

empresas brasileiras que constam dos Censos de Capital Estrangeiro no Brasil, realizados
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em 1996 e 2001, com base nas informacdes prestadas acerca nos balangos patrimoniais e
nas demonstragdes de resultados para os exercicios encerrados em 31 de dezembro de 1995
e 2000, respectivamente, a excecdo das informacgdes relativas ao lucro liquido, ndo
analisado por questdes de sigilo dos dados. O modelo especificado assume uma equagéo
sob a seguinte forma:

LDit = ai + B Xit + &it,

Onde:

LDi: = remessas de lucros e dividendos, nos anos de 1995 e 2000, por setor de
atividade economica;

i = setor de atividade econdmica da EMN;

t = ano a que se refere a informacéo (1995 ou 2000);

Qi = efeito fixo do setor de atividade, representando caracteristicas
ndo observaveis relativas a setor e que ndo variam no tempo;

B = parametros a serem estimados;

Xit = matriz com as variaveis explicativas, com os dados distribuidos por setor,
identificado através de variavel “cross-section”, para cada empresa
declarante de haver remetido lucros e dividendos ao exterior;

Eit = disturbio estocéstico

Na equacdo, o termo “B x;;” desdobra-se em dois tipos de variaveis explicativas: o

logaritmo das contas do ativo e do passivo do balanco patrimonial e da demonstracdo de
resultados de cada empresa declarante; e os indices econdmico-financeiros calculados
sobre os demonstrativos das empresas. O primeiro exprime uma relacdo direta com o
tamanho da empresa e as principais contas, procurando destacar o tamanho dos ativos e
passivos e, também, das receitas brutas e do movimento comercial com o exterior. O
segundo refere-se a propor¢oes entre as diversas contas analisadas, que sdo combinadas na
forma de analise vertical, com destaque para indices relativos a liquidez e endividamento.
Por ndo se haver utilizado os resultados referentes ao lucro operacional e ao lucro liquido,

ndo sdo feitas avaliacdes relativas a rentabilidade.

4.3.2 — Modelo ajustado
Os dados utilizados foram extraidos a partir das informacGes prestadas pela
empresas respondentes aos Censos de Capital Estrangeiro no Brasil realizados pelo Banco

Central do Brasil em 1996 e 2001. Para o ano de 1995, foram analisados dados relativos a
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56 setores de atividade, extraidos do balango patrimonial de 6.302 empresas, das quais 473
efetuaram remessas a titulo de lucros e dividendos. Para 2000, foram 11.345 empresas, das
quais 624 realizaram remessas. No total, o painel desbalanceado, devido ao maior nimero
de declarantes em 2000, considerou 17.647 empresas, sendo que 1.097 remeteram lucros e
dividendos.

O modelo ajustado, conforme a tabela 4.3.2.1, mostra a validade da andlise de
dados em painel, dada a sua superioridade em relacdo ao modelo classico, conforme o teste
de F. Segundo o teste de Hausman, o modelo fixo também supera o de efeito aleatorio, o
que ndo surpreende, j& que se tem somente dois periodos de tempo (1995 e 2000). As
variaveis indicadas apresentam um poder explicativo de 62%, que pode crescer se forem
considerados o lucro liquido e a rentabilidade do patriménio liquido e/ou do ativo total.
Destaque-se que tanto o lucro operacional, o lucro liquido e a rentabilidade ndo se
constituiram em variaveis explicativas devido ao fato de que os respectivos dados nédo
estavam disponiveis, por razdes de sigilo financeiro.

Tabela 4.3.2.1 — Equacéao para remessas de lucros e dividendos (LD), em relacéo a
contas do balango patrimonial e indices econdémico financeiros (1995 e 2000)

Variaveis (1) (2) (3) (4)
Coeficientes | VIF coeficientes coeficientes Coeficientes
Lnap 0.77* 1.71 0.77* 0.83* 0.81*
Imobat -0.92* 1.74 -0.92 -1.02* -1.00*
Capit 0.04 1.08 0.04 0.06*** 0.05
Alav -0.14* 1.37 -0.14* -0.08** -0.10*
Parttercs 1.19* 1.07 -1.19* 1.19* 1.18*
Giroat 0.04 1.16 0.04* 0.05*** 0.06**
Constante -0.72* -0.72* -1.27* -1.13*
no. de observ. 884 884 884 884
R2 (ajustado) 0.62 - - -
R2 (geral) - - 0.62 0.62
White 80.95 - - -
Prob. > 2 0.00
F (conjunto) - - 236.47 -
Prob. > F 0.00
Breusch-Pagan - - - 136.66
Prob. > y2 0.00
Hausman - - 14.91 -
Prob. > 2 0.02

Fonte: elaboracdo do autor

(1) Modelo cléssico de regresséo — estimado pelo método MQO - Minimos Quadrados Ordinarios

(2) Modelo cléssico de regresséo — estimado pelo método MQG - Minimos Quadrados Generalizados

(3) Modelo de efeito fixo — estimado pelo método MQVD — Minimos Quadrados Ordinarios com dummies
(4) Modelo de efeito variavel — estimado pelo método MQG — Minimos Quadrados Generalizados

* significativa a 1%

** significativa a 5%

faleie significativa a 10%
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A associacdo das remessas de lucros e dividendos com o tamanho do ativo
permanente (representado pelo seu logaritmo, Inap) é positiva e pode-se interpretar este
resultado em termos da importancia do ativo permanente enquanto “proxy” para o tamanho
da empresa, o que repercute no tamanho do resultado geral e, consequentemente, na
remessa de lucros e dividendos ao exterior. O coeficiente indica que, para cada 1% de
crescimento no ativo permanente, as remessas de lucros e dividendos aumentam 0,77%.

O modelo sugere, além disso, a importancia da geracdo presente de fluxos, através
de ativos em uso, o que fica evidente quando se observa o coeficiente da variavel Imobat,
que representa o grau de imobilizacdo do ativo total, na forma da relagéo entre o ativo
permanente e o ativo total. Conforme a variavel Inap, entende-se que as remessas crescem
com aumento do tamanho da empresa, expresso pelo tamanho do ativo permanente e
desde que o ativo total também esteja em crescimento. Por outro lado, outro lado, o
aumento do grau de imobilizacdo do ativo total contribui para a queda das remessas de
lucros e dividendos, a medida que diminui a participacdo relativa do ativo circulante e do
ativo realizavel em longo prazo, que simbolizam os ativos em uso, fundamentais na
geracdo presente de fluxos. Assim, um aumento continuo da imobilizagdo da empresa pode
até estar associado a ativos de crescimento futuro, que contribuirdo para o valor total
esperado da empresa mas hd que se considerar que resulta em diminuicdo da parcela
relativa do ativo circulante e do realizavel em longo prazo, afetando a geracao de caixa e,
indiretamente, as remessas de lucros e dividendos, que, segundo a equagéo, decrescem
0,92% para cada 1% adicional no grau de imobilizacdo do ativo total.

A intensidade na utilizacdo do ativo total, expressa pela relacdo entre a receita
operacional e o ativo total (variavel Giroat) mostrou associacdao positiva com as remessas
de lucros e dividendos, as quais crescem 0,04% para cada 1% de incremento na eficiéncia
das empresas na utilizacdo dos ativos. Na sec¢do anterior, que trata das remessas de lucros e
dividendos por setores, constatou-se o predominio do setor terciario nos montantes de
remessas € isso corrobora, também, a idéia de que um aumento no giro do ativo total esta
associado ao aumento das remessas, 0 que é facilmente observavel no setor terciario
(comércio, servicos financeiros e outros servigos), enquanto que, tradicionalmente, os
setores secundario (industria) e primario (agropecuaria e mineragcdo) apresentam indices
comparativamente inferiores de giro do ativo.

Um maior grau de capitalizacdo (variavel capit) implica maior proporcéo de capital
proprio em relagdo a capital de terceiros e, embora ndo se possa afirmar que o aumento da

capitalizacdo se faz unicamente com ingresso de recursos do sécio estrangeiro via IED, ja
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que nem todas as empresas analisadas sdo de propriedade 100% de investidores
estrangeiros, o sinal obtido é coerente com a idéia de que um aumento do indice de
capitalizacdo implica maiores obrigagdes da empresa para com seus socios e, assim, haja
um correspondente aumento do pagamento de lucros e dividendos aos sécios. A relacéo,
todavia, mostra-se timida, com as remessas aumentando 0,04% para cada 1% adicional no
grau de capitalizacdo.

A andlise do grau de capitalizacdo ndo é suficiente, sozinha, para se explicar as
remessas, pois ndo aborda como é que o capital social integralizado esta distribuido entre
socios residentes e ndo-residentes. Pelo proprio conceito de IED, este é caracterizado
quando um né&o-residente adquire 10% ou mais do capital votante de uma empresa no
Brasil. Assim, nem sempre as remessas sdo efetuadas para uma matriz no exterior,
detentora de 100% da empresa brasileira e, nem sempre, 0 s6cio estrangeiro € majoritario.
Logo, é extremamente relevante verificar que é significativo, no modelo, o grau de
participacdo de ndo-residentes no total do capital social integralizado, expresso pela
variavel Parttercs. A um aumento de 1% na participacao do socio ndo-residente, 0 modelo
indica um acréscimo de 1,19% no montante remitido a titulo de lucros e dividendos.

De forma coerente com as observacdes acerca do grau de capitalizacdo, o grau de
alavancagem, expresso pela variavel Alav, mostra-se significativo e com sinal negativo, ou
seja, uma maior proporcdo de recursos de terceiros na estrutura de financiamento da
empresa esta associada a menores remessas de lucros e dividendos, ja que aumentam as
obrigacdes para com terceiros e diminui a disponibilidade de recursos para distribuir entre
0s sdcios, incluida ai a matriz no exterior. Neste caso, um aumento de 1% no grau de
alavancagem esta associado a uma queda de 0,14% nas remessas.

O modelo apresentado mostra-se, portanto, robusto e com consideravel poder de
explicagdo, sendo coerente com 0s conceitos discutidos no capitulo 2, acerca da
composicdo da estrutura de financiamento das empresas. A seguir, sdo apresentados
comentarios adicionais sobre as demais varidveis analisadas.

Dado o grande volume de informagdes que pode ser obtido a partir das declaracfes
das empresas nos Censos de Capital Estrangeiro de 1996 e 2001, optou-se por trabalhar
com poucas, mas representativas contas do ativo e do passivo das empresas, destacando-se
aquelas mais relacionadas com a participacdo de capital estrangeiro, além do calculo de
indices econdmico-financeiros tradicionais. Originalmente, os questionarios dos Censos
solicitam informacdes sobre 30 contas e sub-contas do Ativo e 20 contas e sub-contas do

Passivo. Na Demonstracdo de Resultados, sdo 33 rubricas, além de 9 informacdes
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contabeis adicionais, acerca de dividendos e royalties pagos a residentes e ndo residentes,
controladas e coligadas, avaliados pelo método de equivaléncia patrimonial ou pelo
método de custo corrigido. Os Censos ainda incluem informagdes sobre importagdes e
exportacOes realizadas de e para controladas e coligadas e outras empresas.

No Ativo, destacaram-se somente as contas relativas ao ativo total e ao ativo
permanente. A associacdo com as remessas de lucros e dividendos mostrou-se significativa
e com consideravel grau de explicacdo para ambas as contas. Individualmente, o tamanho
do ativo total responde pela explicacdo de cerca de um terco das remessas de lucros e
dividendos, enquanto que o ativo permanente responde por um quarto da explicagéo total.

Pelo lado do Passivo, destacam-se as associacdes positivas e significativas entre o
montante das remessas de lucros e dividendos e os valores do patrimdnio liquido e do
capital social integralizado, principalmente a parcela integralizada por investidores néo-
residentes.

Uma associacao positiva e significativa também ocorre entre a Receita operacional
bruta e as remessas de lucros e dividendos. Para as empresas que realizam exportacfes
e/ou importagOes, principalmente de e/ou para controladas e coligadas no exterior,
evidencia-se um aumento das remessas associado ao crescimento do intercAmbio

comercial.

4.4 — Concluséao

Os resultados dos modelos apresentados para a analise das remessas mensais ou
acumuladas em 12 meses, por setores de atividade econémica, embora inferiores, em
termos de grau de determinacdo, aqueles apresentados pelos modelos para paises de
origem do IED, ndo implicam descarte da analise por setores. H4 muito que se evoluir na
identificacdo de varidveis relevantes, principalmente aquelas associadas especificamente a
cada setor, permitindo construir e utilizar painéis de dados especificos por setor, e ndo
somente aqueles relativos a operacOes financeiras estratégicas com as matrizes.

Deve-se investigar, por exemplo, as diferencas de produtividade para a mesma
empresa, no Brasil e na matriz (ou filiais em outros paises) e, também, os diferentes niveis
de crescimento do produto agregado por cada setor, no pais. Vale observar, também, o
ritmo de crescimento do setor no pais da matriz e aqui no Brasil, no caso de IED
horizontal, & medida que pode estar ocorrendo transferéncia de produgdo e busca de

mercado com maior potencial. Tal analise torna-se mais complexa no caso de IED vertical,
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quando tende a ser mais importante o comportamento do pre¢o de insumos, geralmente
“commodities”, no mercado internacional.

O alto grau de determinagdo e o nivel de significancia do modelo ajustado para as
variaveis contabeis e financeiras, junto com os indicadores calculados, reforca a
importancia de se trabalhar com variaveis microeconémicas baseadas em micro-dados
individualizados por empresas. Enquanto os Estados Unidos ja tém uma tradicdo de
pesquisas sobre os dados de suas empresas no exterior e de firmas estrangeiras operando
no pais, respeitados os aspectos ligados ao sigilo financeiro, o Brasil avanga na coleta,
tratamento e disponibilizacdo de tais dados, superando, neste sentido, a maioria dos paises
emergentes e mesmo alguns paises desenvolvidos.

A possibilidade de se obter, com freqliiéncia adequada, um grande nimero de
observagdes individuais, agrupaveis por setores de atividade econémica, abre importante
linha de pesquisa e sugere que ainda hd muito a descobrir em termos da andlise dos
aspectos microecondémicos dos determinantes das remessas de lucros e dividendos e,

principalmente, na sua ligacdo com a interpretacdo macroecondmica de tais remessas.
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Concluséo

O presente estudo comprova a natureza distinta dos determinantes das remessas de
lucros e dividendos em relacdo aos determinantes do ingresso de investimento estrangeiro
direto. N&o ha, obviamente, uma total incompatibilidade entre os mesmos, a medida que se
considera que, dentre os fatores de atratividade do IED esta, certamente, a possibilidade de
contar com um fluxo de repatriamento de parte dos resultados obtidos no exterior, e, assim,
é razoavel supor que alguns determinantes do ingresso tenham impacto direto e
significativo sobre as remessas, como € o caso da abertura comercial, por exemplo.

Ao propor e comprovar a viabilidade e significancia de um modelo explicativo que
combina as contribuicdes tedricas da teoria sobre o IED e da teoria sobre a administragédo
financeira multinacional, sob a perspectiva de indicadores macro e microeconémicos,
espera-se estar contribuindo para estudos futuros sobre a natureza dos fluxos financeiros
intercompanhias. Argumentou-se e mostrou-se que a abordagem adequada para analisar o
repatriamento de resultados no exterior deve considerar aspectos de medio e longo,
evidentes sob a Otica da organizacdo e distribuicdo internacional da producéo, e questdes
afetas ao curto prazo, relacionadas a influéncia de varidveis monetérias tais como juros,
cambio e inflacdo sobre o tempo ideal para os fluxos financeiros. Além disso, fica clara a
importancia das alternativas estratégicas a disposi¢cdo das empresas multinacionais, no
sentido de que podem valer-se de operacdes complementares para efetuar transferéncias de
recursos entre matriz e subsidiarias, otimizando seus resultados no longo prazo.

A utilizacdo da técnica de analise de dados em painel provou sua validade, ao
possibilitar tratar separadamente a influéncia dos paises de origem do IED e dos setores
para onde este se destina, permitindo ganho na capacidade de explicacdo diante de uma
analise que ndo considere tais especificidades e até trate as remessas indistintamente, na
forma de uma andlise de séries temporais que considere somente 0s agregados mensais ou
acumulados em 12 meses, sem distinguir por paises ou setores.

Uma outra importante contribuicdo deste estudo estd no acesso a dados até entdo
ndo disponibilizados pelo Banco Central do Brasil, 0 que pode abrir caminho para que a
instituicdo, respeitando o sigilo das operacgdes, estabeleca uma relacdo de confiangca com
Orgdos e pesquisadores voltados para a analise das operacdes das empresas multinacionais
e sua relacdo com as contas externas do pais, a exemplo do que ja ocorre, por exemplo, nos
Estados Unidos, onde tais parcerias, sob a coordenacdo do Bureau de Analise Econdmica
do Departamento de Comércio, vém se tornando cada vez mais comuns e com resultados

cada vez mais significativos para as organizacdes envolvidas e para a sociedade.
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Espera-se que, com a colaboragdo do Banco Central do Brasil, a base de dados que
foi construida para este estudo possa, deva e seja expandida, sob a perspectiva de horizonte
temporal maior, para subsidiar novos e relevantes estudos sobre as remessas de lucros e
dividendos e os demais fluxos financeiros intercompanhia. Uma importante expansao dos
dados deve considerar, sobretudo, a énfase na determinacéo dos valores reinvestidos pelas
EMNSs, o que requererd importantes consideracdes de natureza metodoldgica e de coleta de
dados.

Tal como foi estruturada, a base de dados possibilita diferentes agregacoes, que
possibilitam a concep¢do e o teste de novos modelos relativos a remessa de lucros e
dividendos. Pode-se trabalhar com agregacGes trimestrais, modificar os paises e setores da
amostra, agregando-os de formas diferenciadas. Dentre as diversas linhas de estudo futuro,
pode-se citar o estudo dos determinantes das remessas para investidores em paraisos
fiscais, ndo considerados no presente estudo devido as suas caracteristicas proprias, que se
revelaram, em avaliagbes iniciais, complicadoras na analise conjunta com paises
desenvolvidos. Pode-se, também no caso dos setores de atividade econémica, diferenciar
as remessas para EMNSs nos setores de caracteristicas comercializaveis (“tradables”) e ndo-
comercializaveis (“non-tradables”), como sugere a observada concentracdo das remessas
nestes Ultimos, com destaque para o setor financeiro e de prestacdo de servicos.

A analise por setores, que apresentou resultados inferiores aquela por paises de
origem do IED, pode ser significativamente melhorada caso haja a separagéo entre controle
majoritario e minoritario, o que € possivel com os dados dos Censos de Capital
Estrangeiro. O incremento pode ser ainda maior caso se incorpore informacdes relativas a
produtividade e rentabilidade dos setores, de forma comparativa entre o Brasil e o resto do
mundo. Ainda com relagéo aos Censos de Capital Estrangeiro, deve-se considerar que, ndo
obstante a significativa amostra em termos do nimero de empresas, somente dois anos-
base (1995 e 2000) foram adotados, 0 que cria a expectativa com a possibilidade de
incorporar a base de dados informacgdes acerca ndo somente da lucratividade mas,
principalmente, dos nimeros relativos ao ano-base de 2005, j& encerrado e em processo de
coleta de dados pelo Banco Central do Brasil, junto as empresas declarantes. A relevancia
de tais informacfes € fundamental para a analise da estratégia financeira do investidor
estrangeiro direto no pais, permitindo acompanhar, sob o ponto de vista dinamico, a gestdo
das empresas e a evolucdo historica e qualitativa dos passivos na posicao internacional de

investimentos brasileira. Adicionalmente pode-se, também, inferir importantes conclusées
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a partir do ciclo de vida das EMNs no pais, resgatando a proposicéo inicial de Vernon a
esse respeito.

Sobre a questdo dindmica deve ser comentado que a utilizagdo de técnicas de
analise dindmica de dados em painel, conforme desenvolvidas por Arellano e Bond, podem
trazer ganhos significativos na analise das remessas de lucros e dividendos. Simulagdes
efetuadas com variaveis defasadas mostraram a relevancia da persisténcia, no tempo, da
estabilidade da politica de remessa de lucros e dividendos, tendo sido observada a
capacidade explicativa das remessas defasadas em um periodo de tempo. O mesmo ocorreu
nas simulacbes com as varidveis monetarias, como juros, cadmbio e inflacdo, cuja
defasagem em um més as coloca em um grau superior de determinacao e significancia. O
enfoque via dados dinamicos em painel constitui a seqiiéncia natural do presente trabalho,
combinando poderosas ferramentas de analise “cross-section” com modelos ARIMA e
outros mais sofisticados.

Uma varidvel que nao foi considerada na analise por paises de origem do IED € a
questdo da tributacdo. Com base em indicacGes da literatura apresentada nos capitulos 1 e
2, acredita-se que a possibilidade de contornar ou incorrer em encargos fiscais, no Brasil
e/ou no pais da matriz, afeta decisivamente a estratégia das EMNs com relacdo as
remessas, evidenciando a importancia da tributacdo como variavel a ser analisada, pais a
pais, inclusive em termos de sua evolucao no tempo, com diferentes aliquotas.

Ainda no contexto da base de dados atual e utilizando a técnica tradicional de
anélise de dados em painel, pode-se supor que a atribuicdo de pesos as diferentes variaveis
explicativas, a partir de calculos e ponderagdes efetuados sobre os volumes de remessas de
lucros e dividendos ou de estoque de IED, por paises ou setores, aumente o grau de
coeréncia das variaveis, podendo vir a alterar os niveis de significancia e os graus de
determinacdo nos mesmos modelos utilizados.

Pode ter causado surpresa o fato de ndo se haver encontrado relacdo significativa,
nos modelos propostos e avaliados, entre a taxa de cambio do real brasileiro e as remessas
de lucros e dividendos. Uma intuicdo preliminar, suportada pela teoria econémica, indica
que tal relacdo deva ser forte e ter sinal contrario, ou seja, uma valorizacdo do cambio
domeéstico inibe as remessas e vice-versa. Todavia, como ja comentado no capitulo 3, o
periodo em questdo caracterizou-se por um processo de ajuste da economia brasileira ao
regime de cambio flexivel, tendo havido considerdvel desvalorizacdo do real até as
vésperas da eleicdo presidencial de 2002 e forte valorizacdo a partir de entdo. O simples

fato de o cambio ser volatil e variar significativamente ao longo do més, torna mais
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complexo estabelecer uma relagdo com as remessas, caso se considere o cambio medio ou
o de fechamento. Acredita-se que a extensao da base de dados, incorporando informacdes
para todo o ano de 2005, colocard a variavel “taxa de cdmbio”, seja nominal ou real, no seu
devido lugar em termos de significancia na relagdo com as remessas de lucros e
dividendos, a ser verificado. Uma outra possibilidade consiste em trabalhar com dois
periodos distintos de dados: de janeiro de 1999 a outubro de 2002, considerado como uma
primeira fase da experiéncia com cambio flutuante, e de novembro de 2002 em diante,
quando a dindmica de valorizacdo passa a imperar.

H& que se considerar que os resultados observados neste estudo sugerem a
importancia de uma comparacdo com estudos em outros paises. Ateé onde se estendeu a
pesquisa bibliografica, ndo foi possivel encontrar estudos andlogos em outros paises, a
excecdo dos Estados Unidos, onde a pesquisa sobre o tema esta mais avancada. Pretende-
se, entdo, formular consultas ndo somente ao Bureau de Anélise Econ6mica norte-
americano, mas a centros de pesquisa sobre investimento estrangeiro direto e empresas
multinacionais, tais como o Centre for International Business History, na Universidade de
Reading, Inglaterra, capitaneado por John Dunning, e o Center for Economic Policy
Research, também na Europa. O Centro das Nacgdes Unidas para o Comércio e o
Desenvolvimento (UNCTAD - “United Nations Centre for Trade and Development”) e
diversos bancos centrais também tém se dedicado ao tema e se constituem em referéncias
para intercambio de pesquisas sobre o tema.

Por fim, a evolugdo da andlise dos determinantes das remessas de lucros e
dividendos deve caminhar no sentido de se identificar um modelo consistente de previséo
para o Brasil, dada a relevancia das remessas para o equilibrio das contas externas do pais,

para o que este estudo propde-se a dar contribuigéo inicial.
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Anexo 1 - Remessas mensais de lucros e dividendos ao exterior,

re

lativos a

investimento estrangeiro direto, por paises-sede da “holding” selecionados (2001-

2004), em US$ milhdes

Pais Jan-01 | Fev-01 | Mar-01 | Abr-01 | Mai-01 | Jun-01 | Jul-01 | Ago-01
Estados Unidos 181 69 93 58 36 135 77 15
Espanha 0 1 2 3 32 10 0 0
Paises Baixos 78 32 52 138 24 9 20 73
Franca 3 2 58 12 59 18 0 3
Alemanha 0 8 24 43 12 5 6 10
Portugal 0 0 5 0 1 0 1 4
Italia 0 0 3 3 0 0 0 0
Japéo 1 1 22 10 2 22 2 2
Suica 0 39 13 29 15 9 14 6
Canada 7 0 0 0 0 0 0 0
Reino Unido 0 1 5 0 4 10 0 0
Total 270 153 277 296 185 218 120 113
Pais Set-01 | Out-01 | Nov-01 | Dez-01 | Jan-02 | Fev-02 | Mar-02 | Abr-02
Estados Unidos 73 56 136 146 28 47 189 81
Espanha 0 0 26 48 15 1 15 73
Paises Baixos 47 27 155 13 12 10 70 40
Franca 26 20 12 35 40 18 0 31
Alemanha 15 8 40 148 9 17 10 8
Portugal 0 0 1 0 0 8 1 0
Italia 0 0 0 0 0 11 1
Japéo 5 0 2 0 7 95 15
Suica 53 27 21 70 17 13 16 22
Canada 0 0 9 5 6 0 0 0
Reino Unido 8 44 2 5 0 22 0 3
Total da amostra 227 183 406 472 127 144 407 274
Pais Mai-02 |Jun-02 |Jul-02 |Ago-02 |Set-02 |Out-02 | Nov-02 | Dez-02
Estados Unidos 250 286 240 208 31 45 44 167
Espanha 58 7 18 5 94 347 0 11
Paises Baixos 69 19 10 71 43 20 299 56
Franca 33 82 23 6 7 52 12 43
Alemanha 44 22 64 3 17 12 2 18
Portugal 5 0 0 5 0 0 0 0
Italia 0 60 0 0 0 2 12 3
Japéo 0 3 3 2 0 0 0 12
Suica 19 2 0 3 1 0 24 39
Canada 0 0 0 0 0 0 0 9
Reino Unido 0 0 0 10 0 0 14 33
Total da amostra 478 481 358 313 193 478 407 391
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Pais Jan-03 | Fev-03 | Mar-03 | Abr-03 | Mai-03 | Jun-03 | Jul-03 | Ago-03
Estados Unidos 31 82 91 156 24 170 63 126
Espanha 2 1 6 99 19 0 158 1
Paises Baixos 4 13 131 58 9 6 13 63
Franca 5 23 40 8 35 37 9 9
Alemanha 8 25 4 29 14 0 10 20
Portugal 0 2 0 0 0 0 0 7
Italia 0 6 2 3 1 7 0 27
Japéo 3 14 84 2 0 2 0 4
Suica 32 5 10 49 42 16 12 19
Canada 5 0 0 0 0 0 0 13
Reino Unido 0 13 1 10 2 2 0 1

Total da amostra 90 184 369 414 146 240 265 290
Pais Set-03 | Out-03 | Nov-03 | Dez-03 | Jan-04 | Fev-04 | Mar-04 | Abr-04
Estados Unidos 136 79 242 271 16 62 190 166
Espanha 13 282 18 169 2 35 12 140
Paises Baixos 8 11 78 47 67 7 106 61
Franca 5 8 26 52 4 0 36 37
Alemanha 2 4 19 88 7 17 17 20
Portugal 0 3 5 0 0 8 0 0
Italia 0 0 0 22 0 0 19 3
Japéo 5 0 9 7 8 2 138 2
Suica 15 18 22 36 27 11 29 14
Canada 43 11 26 13 0 0 8 0
Reino Unido 2 1 0 2 1 0 7 13

Total da amostra 229 417 445 707 132 142 562 456
Pais Mai-04 | Jun-04 | Jul-04 | Ago-04 | Set-04 | Out-04 | Nov-04 | Dez-04
Estados Unidos 86 130 125 60 52 91 58 131
Espanha 25 3 105 5 29 115 325 247
Paises Baixos 64 48 62 136 27 79 6 104
Franca 85 93 12 15 4 53 8 71
Alemanha 0 4 0 3 14 9 28 35
Portugal 0 0 0 9 0 0 0 0
Italia 0 3 0 0 22 23 7 23
Japéo 14 15 1 4 24 25 0 8
Suica 15 12 36 57 65 27 20 91
Canada 3 6 0 6 17 0 0 80
Reino Unido 2 7 1 0 4 3 0 16

Total da amostra 294 321 342 295 258 425 452 806
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Anexo 2 - Remessas mensais de lucros e dividendos ao exterior,

relativos a

investimento estrangeiro direto, por setores de atividade econdmica selecionados
(2001-2004), em US$ milhdes

Setor Jan-01 | Fev-01 | Mar-01 | Abr-01 | Mai-01 | Jun-01 |Jul-01 | Ago-01
Correio e telecomunicagdes 0 0 0 0 0 0 0 0
Servicos prestados a empresas 16 25 5 92 24 24 5 71
Intermediagdo financeira 48 24 30 44 1 6 56 21
Comércio 21 16 18 7 8 14 15 8
Eletricidade, gas e agua 8 8 16 5 7 0 1 0
quente

Faprlcagao e montagem de 144 3 12 0 0 0 0 0
veiculos

Produtos quimicos 18 6 117 0 41 12 6 8
Proc}utos alimenticios e 2 48 42 49 9 28 3 0
bebidas

Maquinas e equipamentos 1 16 4 0 0 2 6 5
Atividades de informética e 7 0 7 5 8 0 0 3
conexas

Metalurgia basica 13 0 2 25 0 26 19 0
Total 278 146 253 225 98 112 111 116
Setor Set-01 | Out-01 | Nov-01 | Dez-01 | Jan-02 | Fev-02 | Mar-02 | Abr-02
Correio e telecomunicagdes 0 0 10 35 12 0 0 68
Servigos prestados a empresas 6 10 37 87 26 0 2 9
Intermediagdo financeira 35 62 34 26 9 55 44 9
Comércio 2 12 113 14 14 3 6 50
Eletricidade, gas e agua 0 7 7 29 5 1 11 1
quente

Faprlcagao e montagem de 2 0 0 126 1 0 14 0
veiculos

Produtos quimicos 10 9 22 38 34 16 11 10
PrO(_jutos alimenticios e 72 33 54 62 2% 2% 27 25
bebidas

Magquinas e equipamentos 23 3 15 9 0 6 15 4
Atividades de informatica e 7 9 6 4 0 0 6 5
conexas

Metalurgia basica 4 10 1 17 10 0 8 25
Total 161 155 300 440 134 107 144 206
Setor Mai-02 | Jun-02 |Jul-02 | Ago-02 | Set-02 | Out-02 | Nov 02 | Dez-02
Correio e telecomunicacgdes 56 0 6 0 90 35 0 2
Servicos prestados a empresas 33 16 12 84 11 18 6 33
Intermediacdo financeira 22 138 234 91 5 321 22 82
Comércio 199 216 5 50 4 35 8 80
Eletricidade, gas e agua 5 9 3 3 0 6 9 1
quente

Faprlcagao e montagem de 18 0 0 3 3 1 1 25
veiculos

Produtos quimicos 14 18 25 11 4 14 9 41
Proc}utos alimenticios e 76 6 a1 3 1 0 18 35
bebidas

Maquinas e equipamentos 3 56 18 4 6 4 0 27
Atividades de informética e 1 3 3 0 3 2 3 2
conexas

Metalurgia bésica 18 45 0 0 14 23 0 43
Total 445 507 350 249 141 459 76 371
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Setor Jan-03 | Fev-03 | Mar-03 | Abr-03 | Mai-03 | Jun-03 | Jul-03 | Ago-03
Correio e telecomunicacgdes 0 0 0 99 13 7 0 0
Servicos prestados a empresas 19 16 130 36 17 32 11 103
Intermediacdo financeira 0 96 58 98 7 29 149 47
Comércio 16 2 33 8 14 22 45 28
Eletricidade, gas e agua 0 0 0 0 6 2 4 0
quente

Faprlcagao e montagem de 7 0 17 0 20 0 2 0
veiculos

Produtos quimicos 20 13 29 10 10 21 12 13
Proc}utos alimenticios e 25 0 4 89 1 3 5
bebidas

Maquinas e equipamentos 9 14 2 17 0 0 4 3
Atividades de informética e 0 A 0 8 6 1 4
conexas

Metalurgia bésica 0 11 46 0 2 55 44 2
Total 96 156 319 365 96 172 277 205
Setor Set-03 | Out-03 | Nov-03 | Dez-03 | Jan-04 | Fev-04 | Mar-04 | Abr-04
Correio e telecomunicagdes 0 132 0 2 0 0 0 135
Servigos prestados a empresas 24 29 24 43 7 11 144 24
Intermediacdo financeira 19 152 201 298 13 14 14 134
Comércio 11 8 6 160 8 16 119 14
Eletricidade, gas e agua 2 14 4 11 0 9 10 12
quente

Faprlcagao e montagem de 0 20 21 86 0 9 5 14
veiculos

Produtos quimicos 14 9 94 60 10 8 50 15
Produtos alimenticios e

bebidas 6 7 7 32 20 5 7 6
Magquinas e equipamentos 8 20 10 4 0 17 43 29
Atividades de informatica e 5 2 3 50 0 2 0 4
conexas

Metalurgia basica 15 19 29 27 25 2 34 0
Total 104 412 399 773 83 93 426 387
Setor Mai-04 | Jun-04 | Jul-04 | Ago-04 | Set-04 | Out-04 | Nov 04 | Dez-04
Correio e telecomunicacgdes 0 0 0 0 0 0 154 6
Servicos prestados a empresas 28 58 19 122 11 53 166 79
Intermediacdo financeira 29 12 89 11 10 118 2 254
Comércio 8 36 21 23 27 7 6 95
Eletricidade, gas e agua 21 2 0 m 21 2 1 34
quente

Faprlcagao e montagem de 25 16 47 36 6 93 9 34
veiculos

Produtos quimicos 9 29 1 25 23 11 11 55
Procjutos alimenticios e 63 42 29 48 57 6 33 42
bebidas

Maquinas e equipamentos 4 1 30 0 9 7 0 23
Atividades de informética e 5 2 10 0 2 0 0 0
conexas

Metalurgia bésica 31 70 6 27 85 3 12 142
Total 223 268 252 336 251 270 394 764
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