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INTRODUCAO

Em exposi¢do feita na Camara dos Deputados em 26 de
junho de 1973, o entao Ministro da Fazenda, Antonio Delfim Net-
to, apresentou uma estimativa do montante de "capital estrangei
ro de risco" no Brasil (em 31 de dezembro de 1972).l Nesta es-
timativa, que o proprio Ministro considerava "evidentemente pre
caria", foram adicionados ao estoque de investimento estrangei-
ro, tal como registrado pelo Banco Central (US$ 3.404 milhces),
nada menos que 1/3 do estoque dos empréstimos em moeda registra
dos até aquela data (US$ 1.840 milhées) e 1/3 do estoque de sup-

pliers credits (US$ 379 milhoes), oficialmente registrados no

Brasil. A implicagao - semi-oficial - era de que os registros
do Banco Central, no que se referia a capital estrangeiro, esta
vam subestimados em cerca de 65% em fins de 1972.2

Tao importante quanto discutir a magnitude desta sﬁ-

. .3 L= . PP .
bestimativa~ e procurar avaliac¢oes mais confiaveis e investigar

as razles apresentadas para o procedimento adotado pelo entao

1Ver "Dados Complementares a Exposicao feita pelo Ministro
da Fazenda Antonio Delfim Netto na Céamara dos Deputados em 26
de junho de 1973", mimeo, p. 43.

2R. Bonelli e P. Malan apresentaram uma estimativa do esto-
que de capital de risco na economia brasileira para o periodo
1965/75. Ver "Os Limites do Possivel: Balango de Pagamentos e
Indistria nos Anos 70", Pesguisa e Planejamento Econdmico, 1976.

3"... official U.S. records regarding direct investment in
Latin America probably by now substantially understate the eco-
nomic value of U.S. commitments in that area". Raymond Vernon,
"A Program for Research on Foreign Direct Investment", in Fred
Bersten (ed.), The Future of the International Economic Order:
An Agenda for Rescarch, Lexington, Mass., 1973, p. 94.
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Ministro da Fazenda. Esta discussao nos remete a um problema
crucial para a economia brasileira hoje e, estamos seguros, aa—
da a magnitude atual da nossa divida externa em empréstimos em
moeda (cerca de 70% do total) e tendo em vista as perspectivas
de investimento estrangeiro direto na economia brasileira, uma
questdo fundamental para o futuro: as vantagens e desvantagens
relativas envolvidas na opgao capital de empréstimo versus capi
tal de risco.

0 trabalho, cujo objetivo & discutir este dilema e
suas implicacoes para o balango de pagamentos e para a economia
brasileira em geral nos anos 80, estd organizado como se segue:
a Secdo I expde a colocacao global do problema e as informacoes
guantitativas basicas para avaliagao de sua importancia; a Se-
cdo II apresenta uma discussdo sobre critérios de decisdo a ni-
vel da empresa quanto a forma de financiamento de seu programa-
de investimentos; a Secao III levanta algumas hipdteses sobre o
comportamento das empresas estrangeiras, tal como observado no
Brasil, dedicando especial atencdo a hipotese de viés na legis-
lacdo tributaria brasileira, que levaria a uma preferéncia reve
lada por obrigagoes contratuais vis-a-vis obrigacdes ndo contra
tuais; a Secgao Ivldiscute os prés e contras da idéia de conver-—

sdo de parte da divida externa em equity capital; e a Secao V

fornece, a guisa de conclusido, sugestdes de politica econdmica
que derivam de discussao das secgOes anteriores. Dois apéndices
apresentam, respectivamente, um sumario da legislacao sobre ca-
pital estrangeiro no Brasil e um esquema contdbil para analise

do problema, a nivel das decisoes da empresa estrangeira.

IPEA — 1
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I - CAPITAL DE RISCO E CAPITAL DE EMPRESTIMO: 0S DADOS BASICOS

A participacao do capital estrangeiro na économia bra
sileira nao & um fendmeno recente. Ja em 1956, notava um estu-
do do Departamento de Comércio Norte-Americano, o Brasil estava
em terceiro lugar, apds o Canadi e a Inglaterra, como o maior
receptor de capital de risco de origem norte-americana na indus
tria manufatureira.

Esta posicao, como & sabido, alterou-se rapidamente
em funcao dos macicos investimentos norte-americanos na Europa,
a partir de meados dos anos 50. Com efeito, o valor contabil
do estoque de capital norte-americano na Europa mais que tripli
cou no periodo 1957/64, quase quadruplicando no que se refere a
indastria manufatureira.2 A criacao da Comunidade Econdmica Eu
ropéia parece ter conferido impulso adiciohal para tal movimen-
to de capitais, na medida em que discriminava contra exporta-
¢oes norte-americanas para a Europa, em favor de vendas proveni
entes de industrias localizadas nos paises membros, bem como au
mentava consideravelmente o tamanho do mercado disponivel para
o produtor individual, desde que localizado na Europa. “

Estas mudancgas estruturais na divisdao internacional

do trabalho teriam clara influéncia sobre os padrdoes e 0 ritmo

1Ver U.S. Investment in Latin American Economy, U.S. Depart-
ment of Commerce, 1957. Segundo esta fonte, o investimento di-
reto norte-americano no Brasil em 31 de dezembro de 1956 era da
ordem de US$ 1.200 milhOes, dos quais 700 milhdes na industria
manufatureira, quase o dobro do México (364 milhCes) e quase o
triplo da Argentina (256 milhoes).

2Ver American Business Investments in Foreign Countries,U.S.
Department of Commerce, 1960, pp. 92-95, e Survey of Current Bu-
siness, setembro de 1965, p. 24.
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da industrializacdo brasileira a partir da segunda metade da dé
cada de 50. Estudos recentes tém demonstrado que o investimen-

to direto e os suppliers' credits durante o governo Kubitschek

podem e devem ser vistos, em boa parte, como associados a compe
ticdo entre indlistrias européias e norte-americanas ' por posi-
coes de mercado. Foi basicamente a ameac¢a de serem eliminadas
(através de medidas protecionistas) de um mercado promissor (até
entdo suprido através de exportagdes) que encorajou muitas em-
presas multinacionais a estabelecerem unidades produtivas (mais
ou menos integradas verticalmente) no Brasil. Tal evidéncia em
pirica tem confirmado, alias, desenvolvimentos tedbricos recen-
tes: de fato, desde os trabalhos de Penrose, ‘Hymer, Rowthorn,
vernon, Khickerbocker, Caves e outros, o investimento no exte-
rior tem sido focalizado principalmente a partir da teoria do
crescimento da grande corporacao, especialmente como uma reacao
de firmas, operando em industrias oligopolistas, a ameagas re-
ais ou potenciais a suas fatias de mercado por outras firmas mul
tinacionais ou por empresas locais.

O segmento do sistema produtivo do pais sob controle
do capital estrangeiro, que se torna significativo na segunda
metade da década de 50, iria expandir-se de forma expressiva
desde entao. De um lado, porque o avango do processo de indus-
trializacao viabilizava a entrada de novas empresas estrangei-
ras e, de outro, porque, uma vez instalada, a empresa multina-
cional tende a acelerar progressiQamente seu ritmo de crescimen
to no pais, ja que a propria existéncia da subsidiaria permite

uma mais pronta identificagao de novas oportunidades de investi
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mento e reduz os riscos associados a novos empreendimentos. As-
sim, assegurado um tratamento favoravel ao capital estrangeiro,
o fluxo de investimentq direto depende basicamente da <criacgao
de oportunidades de inversao, vale dizer, do ritmo de expansao
da economia hospedeira.

No caso brasileiro, nao apenas a legislacao vigente
desde 1964 inclui-se entre as mais favoraveis ao capital estran
geiro, mas também o rapido crescimento econdmico assegurou am-
plas oportunidades de inversao para as firmas multinacionais. A
resposta destas empresas a tais oportunidades fica evidenciada
no Quadro 1, que apresenta o fluxo de investimentos diretos e

3 Tal fluxo elevou-se de US$

reinvestimentos no periodo 1966/80.
159 milhGes em 1966 para US$ 1.923 milhdes em 1980, o que cor-
responde a um crescimento médio de 19,5% ao ano (11,8% em terg
mos reais, quando se usa como deflator o indice de pregos ao con
sumidor dos Estados Unidos). Em decorréncia, o estoque de capi
tal estrangeiro registrado junto ao Banco Central cresceu de

US$ 1.632 milhOes em 1966 para US$ 17.480 milhoOes, refletindo um

crescimento médio de 18,5% ao ano (10,8% em termos reais).

3O reinvestimento corresponde a duas opera¢Oes simultaneas e
meramente contabeis: a) um certo montante de lucros gerado pela
subsidiaria é convertido na moeda do investimento original e "re
metido" para o investidor estrangeiro; e b) no mesmo momento, es
te volume de recursos "ingressa" no pals, sendo adicionado ao
estoque de capital registrado em nome do investidor. Dada a si
multaneidade das duas operacoes, o seu efeito liquido sobre o
balanco de pagamentos €& nulo; o reinvestimento nao €, portanto,
contabilizado na apuracao deste balango. Seu Gnico efeito ¢,
por conseguinte, aumentar o montante de capital estrangeiro re-
gistrado. Deve ser notado que o momento de registro do reinves
timento depende inteiramente de comunicacdo da empresa estran-
geira.

IPEA — 3
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Cabe apontar aqui algumas dificuldades associadas a
esta estimativa do estoque de capital estrangeiro. Como se sa-
be, o Banco Central registra o investimento direto na moeda em
gue oS recursos ingressam no pais. Neste sentido, a determina-
cao do estoque de capital estrangeiro em um dado momento requer
a conversdo de estoques originarios de diversos paises - e, por
tanto, contabilizados em diferentes moedas - a uma mesma unida-
de monetaria. A pratica corrente consiste em utilizar, nessa
conversao, as taxas cambiais relativas ao délar observadas no
dia 31 de dezembro do ano ao gqual se refere o estoque. Assim,

se X, € o estoque de capital registrado na moeda i no final do

ano t e p,, a taxa de conversao dessa moeda i em dolar em 31 de
dezembro de mesmo ano, o estogque total de capital estrangeiro,

em ddolares, pode ser expresso COmo:

Resulta deste modo de estimar o estoque de capital
gque a diferenca entre os estoques em dois periodos nao corres-
ponde ao fluxo de investimentos e reinvestimentos neste interva

lo de tempo. O estoque de capital estrangeiro registrado na mo

-

eda i no periodo t pode ser expresso como X, = X, + A X,
= P rp P i,t i,t-1 i,t’

onde A X ¢ corresponde ao fluxo de investimento e reinvestimen
!

to no periodo t. Por conseguinte, o estoque E_ pode ser rees-

t

crito como
n
z A

n
E, = I x, .. X, p. .. O primeiro
t i=1 i,t-1 i=1 i,t “1i,t

membro do segundo termo desta expressao (I ) corres

Xi,t-1° Pi,t

ponde & estimativa do estoque de capital no periodo t-1, homoge

iy — 1
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neizado a partir das taxas de cambio do periodo t. Se a varia-

cdo da taxa de cambio for indicada como A P; ¢+ OU seja, se
14

P. + A p, ., O estoque de capital no periodo t pode ser ex-
i,t-1 i,t =

presso como:

n n n

E, = I X, . . + X, . AP, + A X. . . .

£ 7 D) Tist-l Pie-1 % 0 Fi,e-1tfPie T2 0% Tt Pi,t
n n
ou: Et - Et—l = 1§t Xi,th.Api,t + lit. A Xi,t' pi,t'

Assim, a variacao do estoque de capital estrangeiro,
como indicada pela estatistica do Banco Central, pode ser decom
posta em duas parcelas: a primeira correspondente a variacgao do
valor em délares do estoque do periodo t-1, resultante de varia
¢des das taxas cambiais relativas ao dolar entre t-1l e t; e a
segunda relacionada ao fluxo de investimento direto e reinvesti
mento efetuado no periodo t, vale dizer, ao acréscimo dos esto-
gques nas diferentes moedas. Assinale-se, no entanto, que, embo
ra se relacione aquele fluxo, esta segunda parcela, como indica
da na express3o acima, nao corresponde exatamente aos fluxos
calculados pelo Banco Central, ja que, aparentemente, estes con
vertem as diversas moedas em dbdlares no momento mesmo do regis-
tro do investimento ou reinvestimento (e nao segundo as taxas
cambiais vigentes em 31 de dezembro do ano, como implicito em
Pi,t |

Ao lado destas dificuldades de natureza metodoldgica,
cabe apontar ainda a evidéncia de alguma subestimagdo dos cal-
culos do Banco Central relativos ao estoque de capital estran-

geiro no pais. Quanto a este ponto, convém confrontar a evolu-

IPEA — 1
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cao do estoque de capital norte-americano no Brasil conforme es
timativas do Banco Central e do Departamento de Comércio dos Es
tados Unidos (Quadro 2). Observe-se que, neste caso, sendo Pit=
1 para qualquer t, nao existem os problemas de conversido para
uma mesma unidade monetaria, anteriormente apontados; ademais, a
variagao verificada no estogue entre os periodos t-1 e t corres
ponde efetivamente ao fluxo de capital no periodo t (A Et= It).
O confronto das duas séries revela que os dados do Banco Central
sao sistematicamente inferiores aos do Departamento de Comércio,
' correspondendo a uma percentagem significativamente estavel da
estimativa americana (cerca de 53%). E verdade que és duas sé-

ries nao sao estritamente comparaveis, uma vez que os dados do

Departamento de Comércio incluem ndo apenas equity capital (co-

mo no caso do Banco Central), mas também os empréstimos entre
matriz e subsidiaria. Contudo, se considerarmos que a percenta

gem correspondente ao equity capital no estoque total de capi-

tal norte-americano no setor manufatureiro na América Latina (in
formacao proveniente daquela mesma fonte) é aplicidvel ao caso

brasileiro, o volume estimado do estoque de equity capital nor-

te-americano no Brasil € ainda significativamente superior ao
indicado pelas estatisticas do Banco Central, conforme indicado
no Quadro 2.

Como reconhecido pela estatistica do Departamento de
Comércio, é evidente que ndo se esgota no investimento direto,

sob a forma de equity capital, o fluxo de recursos externos ca-—

nalizados para o pais pelas subsididrias estrangeiras aqui ins-
taladas. Tal fluxo compreende também empréstimos por elas con-

tratados no exterior.

IPEA — 1



LA
WA INSTITUTO DE PLANEJAMENTO ECONOMICO E SOCIAL 9

Como se sabe, o endividamento externo das = empresas
brasileiras - nacionais plblicas e privadas e estrangeiras - au
mentou significativamente ao longo da década de 70, seja sob a
forma de créditos contraidos diretamente pelas empresas (emprés
timos segundo a Resolucgao n? 289 e a Lei n? 4.131), seja atra-
vés da intermediacao do sistema bancario nacional (operacdes sob
amparo da Resolucao n? 63). A evolucao desse endividamento € a
presentada no Quadro 3. Apesar de nao se dispor de informacdes
sobre a evolucao dos empréstimos .contraidos pelas empresas es-
trangeiras, levantamento realizado pela FIRCE em 1974 indica, po
rém, que, em relagao a uma amostra de 115 grandes empresas es-
trangeiras, o fluxo liquido de empréstimos (novos empréstimocs
menos amortizacgodes) foi 4,2 vezes superior ao de investimento e
reinvestimento em 1974 (US$ 551 milhdoes contra US$ l3lndlh6es)ﬁ
Uma outra fonte indica também que, em 1979, 32% do valor da di-
vida sob o amparo da Lei n® 4.131 (vale dizer, US$8.602 milhdes)
era de responsabilidade de empresas estrangeiras5 (tal estimati
va corresponde a mais da metade do estoque de investimento dire

to em 1979).6 Por outro lado, este dado implica que pelo menos

4Estas 115 empresas respondiam por 4,7% do total de investi-
mento direto naquele ano (nao se dispoe de dados sobre reinves-
timentos) e por 22,5% do aumento do endividamento externo sob o
amparo da Lei n? 4.131 entre 1973 e 1974.

5Ver Paulo Nogueira Batista Jr., "Cambio e Capital Financei-
ro Externo: Discussao de Alguns Aspectos da Evolucdo Recente da
Politica Cambial Brasileira", texto ndo publicado, IBE/FGV, ju-
nho de 1980.

6Tal percentagem nao pode ser confrontada com aquela relati-
va aos investimentos norte-americanos na América Latina, utili-
zada nas estimativas apresentadas no Quadro 2 (cerca de 85% em
1979), uma vez que refere-se apenas a empréstimos entre matriz
e subsidiaria.

IPEA — 1
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17% do total da divida externa brasileira era de responsabilida
de de subsidiarias ae empresas estrangeiras operando no Brasil.

Cabe destacar aqui que o endividamento externo de sub
sididrias estrangeiras € de natureza distinta daquele referente
as empresas nacionais, ja que as operacoes de crédito externo
envolvendo aquelas subsididrias nao sao, a nao ser por seu for-
mato legal, facilmente distinguiveis de inversoes de capital de
risco. A semelhanca com uma aplicagao sob a forma de equity
capital é evidente no caso de empréstimos entre matriz e subsi-
didria. Em ambos os casos, trata-se de uma mera transferéncia
de fundos no interior da empresa multinacional, vale dizer, de
mera realocacao de recursos entre suas partes constituintes. Con
tudo, como se discutira adiante, mesmo o endividamento de uma
subsidiaria estrangeira em face do sistema financeiro interna-
cional pode, na verdade, ser colocado em contraponto a uma . in-

versao da matriz na subsididria sob a forma de equity capital,

uma vez que, de certo modo, substitui um possivel endividamento
da matriz junto ao sistema financeiro internacional e uma subse
gllente transferéncia de fundos da matriz para sua subsidiaria
no exterior.

E esta ambigliidade do endividamento externo das subsi
diarias estrangeiras que permite colocar a possibilidade da con
versao de capital de empréstimo em capital de risco como um e-
ventual objetivo de politica econdmica. Neste sentido, este tex
to propoe-se a examinar as razoOes determinantes da utilizacdo
de cada um destes dois canais de transferdncia de recursos da
matriz para a subsidiéria,_bem"como a possibilidade e a conveni
eéncia de se alterar a composicao deste fluxo de recursos e/ou

da estrutura do passivo das subsidiarias estrangeiras.

e — 1
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Tal exame nao pode ignorar, no entanto, que essa re-
composicao da estrutura do passivo tem implicac¢des quanto a es-
trutura das remessas das subsidiarias estrangeiras para suas ma
trizes, as quais, como se sabe, podem ocorrer sob a forma de re
messas de lucros, pagamentos de juros e amortizacdao do princi-
pal de empréstimos e pagamentos por contratos de transferéncia
de tecnologia. O Quadro 4 apresenta a evolucao das remessas sob
estas distintas rubricas, relativas a economia brasileira como
um todo. Embora ndo se disponha de informag¢des sobre a evolu-
cao dos pagamentos de juros e a amortizagao do principal e dos
pagamentos por transferéncia de tecnologia por parte das empre-
sas estrangeiras, sabe;se, porém, que, em relagdao a uma amostra

de 115 grandes empresas estrangeiras, tais remessas observavam,

em 1974, a seguinte estrutura: lucros e dividendos - 40%; juros
e amortizacdes - 47%; pagamentos por contratos de transferéncia
de tecnologia - 9%; e outros - 4%. Assinale-se, todavia, que,

exceto quanto aos lucros e dividendos, tais percentuais nao cor
respondem necessariamente a pagamentos feitos a matriz no exte-
rior. Se admitido que a participag¢ao das operacgOes sob o ampa-
ro da Lei n? 4.131 no total de.pagamentos de juros e de amorti-
zacdo do principal pelo pais é idéntica a parcela da divida ex-
terna brasileira correspondente aquelas operacdoes e que 32% dos
juros e amortizagoes referentes a Lei n® 4.131 em 1979 foram de
responsabilidade de empresas estrangeiras, € possivel estimar
ainda que as remessas destas empresas sob a forma de juros e a-
mortizacoes foram 2,6 vezes maiores que as remessas de lucros e

dividendos naquele ano.

iPEA — %
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QUADRO 1

INVESTIMENTO DIRETO LIQUIDO, REINVESTIMENTO E ESTOQUE DE

CAPITAL ESTRANGEIRO NO BRASIL - 1966/80

12

(milhoes de dolares)

R s 1 | remEsTINTo | INVESTIVENTO o | ESTOQUE 0 b,
A B A | B A B A B
1966 74 188 85 216 159 4504 | 1632 | 4142
1967 76 187 39 9% | 115 283 | 1760 | 4 336
1968 63 | 149 48 13 11 263 | 1857 | 4 398
1969 189 425 | 133 299 322 724 | 2179 | 4 898
1970 146 310 22 47 168 357 | 2347 | 4 984
1971 169 343 | 395 802 564 145 | 2911 | 5915
1972 337 664 | 201 396 538 060 | 3404 | 6711
1973 977 | 1813 | 512 950 | 1 489 763 | 4579 | 8 497
1974 945 | 1579 6 027 | 10 073
1975 106 | 1 693 7 304 | 11 182
1976 145 | 1658 9 005 | 13 030
1977 935 | 1 270 . 11 228 | 15 253
1978 196 | 15T | 975 232 | 217 743 | 13 740 | 17 357
1979 685 | 1912 | 721 818 g 2 406 | 730 | 15 963 | 18 117
1980 512 | 1512 ] 411 | 4| 1 923 923 | 17 480 | 17 480

FONTE: Boletim do Banco Central, varios numeros.

1

0 estoque de cap1ta1 na moeda i em 31 de dezembro do ano t e p.
em dolar da moeda 1 na mesma data.

Em 31 de dezembro.

Calculado segundo a expressao 3 X.

A - dolares correntes.

n

i=]

i, t

it p1 t onde x.

e

it

cotacao

B - dolares de 1980; calculado a partir do indice de precos ao consumidor dos
estados Unidos.

PEN — 1
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QUADRO 2

13

ESTOQUE DE CAPITAL NORTE-AMERICANO DE RISCO NO BRASIL - 1969/80

(milhoes de dolares)

(1) (IT) (ITI) (I)/(11) (I)/(111)
o BANCO CENTRAL Zgg\ééégz: SléﬁpszEN?Z (Percentagem)
BUSINESS
1969 816 1 636 49,4
1970 986 1 847 53,4
1971 1 096 2 066 53,0
1972 1 272 2 505 50,8
1973 1 717 3199 53,7
1974 2 022 l 3 763 2 935 53,7 68,9
1975 2 395 i 4 579 3 663 52,3 65,4
1976 2 901 l 5 416 4 447 53,6 63,3
1977 3 418 5 930 4 922 57,6 69,4
1978 3 822 7 175 6 027 53,3 63,4
1979 4 374 7 514 6 312 58,2 69,3
1980
FONTE: Boletim do Banco Central, varios nimeros; Survey of Current Business,

varios numeros.

Mnctui equity capital e empréstimos da matriz 3 subsidiiria.

2Estimado a partir da coluna (II) e da parcela correspondente a equity capi-
tal nos investimentos norte-americanos no setor manufatureiro e em toda a
America Latina.
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II - CRITERIOS DE DECISAO A NIVEL DA FIRMA

O exame das formas de financiamento do investimento e
da operagao de uma subsididria requer algumas consideragoes pfg
liminares sobre as perspectivas de longo prazo da empresa multi
nacional em relagao ao pais.l Sob este aspecto, cabe distin-
guir inicialmente dués funcoes diversas que podem ser atribui-
das & subsidiaria no exterior: a) a exportagao de matérias-pri
mas, partes componentes e produtos finais para outras unidades
da firma multinacional, para o mercado mundial ou para mercados
regionais especificos; e b) o suprimento do mercado doméstico
do pais em que opera, seja nas suas linhas de produgao tradicio
nais, seja através da diversificagao de suas atividades. Tal di
ferenciagao & relevante uma vez que cada uma destas fungoes re-
flete estratégias distintas da empresa multinacional e implica
perspectivas diversas em relacao ao pals hospedeiro.

No primeiro caso, trata-se, em geral, de explorar re-
cursos naturais ou de beneficiar-se de condigoes favoraveis de
produgéo, decorrentes, por exemplo, de menores custos da mao-
de-obra ou de incentivos concedidos por governos nacionais. As-
sim, a existéncia aa subsidiaria justifica~se a partir do pro-
cesso de competicao no mercado mundial ou em mercados regionais

especificos, representando uma tentativa de obter vantagens so-

lA designagao "firma multinacional" engloba aqui a matriz e
todas as suas subsidiarias, caracterizando-se pela existéncia
de um pool, real ou virtual, dos lucros de suas partes consti-
tuintes e por algum grau de centralizagao do controle gerencial.
Nao corresponde, portanto, ao conceito juridico de firma.
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bre seus concorrentes nestes mercados, e o pals hospedeiro apa-
rece, pois, como uma’ mera base de exportagaes. Neste contexto,
nao ha por que esperar uma continuidade do ritmo de investimen-
to da firma multinacional no pais. Este dependera, estritamen-
te, da evolugéo da demanda nos mercados para os quais se desti-
na a producao exportada e refletird a posigao relativa do pais
vis—-a-vis outras basés nacionais, efetivas ou potenciais, de su
primento do mercado rmundial. Neste caso, portanto, a subsidia-
ria no exterior pode ser caracterizada como um mero centro de
geracao de lucros a serem apropriados pela empresa multinacio-
nal.

As subsidiarias que produzem para o mercado interno
do pais hospedeiro constituem caso completamente distinto. A en
trada da firma multinacional neste pais pode ser focalizada co-
mo parte de seu movimento para o mercado externo, em resposta
a dificuldades enfrentadas no seu crescimento no pals de ori-
gem, implicando freglientemente uma tentativa de obter uma vanta
gem sobre seus concorrentes em relagcao ao pals hospedeiro, man-
ter posigao no mercado ou preservar rendas oligopolistas. Em sua
forma tipica, a penetragao em um mercado nacional especifico
ocorre sob a formé de exportacdes; o inicio da produgao no pais
hospedeiro aparece, via de regra, como uma reagac a ameagas a
participacao da firma multinacional no pais em guestao, em de-
corréncia da imposigao de tarifas e de outros controles de im-
portacoes ou de iniciativas anteriores de seus competidores. As
sim, o pais hospedeiro nao constitui apenas um centro de gera-
cdo de lucros, mas sobretudo um espago de realizagcao de lucros

- um escoadouro para a acumulagao interna e para o potencial de
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crescimento da firma. Neste contexto, o nivel de investimento
da subsidiiria reflete as oportunidades existentes no pais hos-
pedeiro: nao apenas nos mercados para os quais ja produz, mas,
de maneira geral, em relagcao a todas as atividades empreendidas
pela empresa multinacional e, eventualmente, dé novas ativida-
des no interior de seu horizonte de diversificagao.

Por nao sef um mero centro de gerag¢ao de lucros, nao
cabe resumir, na maxima transferéencia de recursos para O exte-
rior, o objetivo estratégico deste segundo tipo de subsidiéaria
estrangeira. Contudo, tampouco parece licito supor, como suge-

re a gambler's earning hypothesis, que a subsidiaria estrangei-

ra & financiada a partir dos lucros por ela gerados, dos quais
pode dispor discricionariamente.2 Cabe assumir, na verdade, que
- embora reflita evidentemente as oportunidades de investimento
existentes no pals hospedeiro - a decisao de uma firma multina-
cional no sentidc de expandir as atividades de cada uma de suas
subsidiarias define-se no ambito do seu plano global de investi
mento., Trata-se, assim, de alocar o montante de recursos pro-
prios e de terceiros de que a firma pode dispor para investir
entre as oportunidades alternativas que se lhe oferecem a nivel

mundial, as quais podem incluir a expansao de suas diversas sub

2Sobre esta hipdotese, ver E. R. Barlow e I.T. Wender, Foreign
Investment and Taxation, Prentice-Hall 1955, pp. XXIV e 164-
166. Tal hipotese assume que a empresa considera os lucros ob-
tidos no exterior da mesma forma que alguns jogadores encaram O
dinheiro ganho no jogo, no sentido de que estd mais disposta a
arrisca-los em uma expansao subseqliente no exterior (uma nova
aposta) do que em relagao a um capital "novo". Para uma criti-
ca desta hipdtese, ver S. M. Hymer, The International Operations
of National Firms, The MIT Press, 1976, e G. V. G. Steven, "The
Determinant of Investment", in J. H. Dunning (ed.), Economic
Analysis and the Multinational Enterprise, Allen & Unwin, 1974.
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sidiarias e a entrada em novos setores e/ou novos paises. Reco
nheca-se, no entanto; que a expansao de subsidiarias ja existen
tes tem a scu favor, vis-a-vis a instalagao de novas subsidia-
rias, nao apenas o fato de que a firma multinacional tem em re-
lagcao agquelas um melhor conhecimento do mercado, das condigoes
de produgao e das oportunidades de investimento, mas també&m o
fato de que a geréncia de uma subsidiaria no exterior tende a
advogar, no interior da firme, a causa da sua expansao.

Nao cabe examinar aqui os fatores que respondem pela
eleicdo de um determinado investimento em um pais especifico a
partir do leque de oportunidades para investir abertas a firma
multinacional a nivel mundial. Do ponto de vista da presente
discussao, basta assumir que tal decisao independe de qualquer
consideracao quanto a forma de financiar o investimento.

Neste contexto, cabe examinar as formas através das
gquais a firma multinacional pode canalizar, para uma subsidia-
ria, o0s recursos necessarios a realizag¢ao de um investimento pre
viamente selecionado. Tais recursos podem ser mobilizados atra
vés de: a) retencao de lucros gerados pela prdpria subsidia-
ria; b) investimento direto da matriz na subsidiaria; c) emprés
timo da matriz & subsididria; d) endividamento da subsidiaria
em face do sistema financeiro internacional; e e) endividamento
da subsidiaria em face ao sistema financeiro nacional.

As alternativas "a", "b" e "c¢" sao equivalentes, no
sentido de que correspondem apenas a uma opera¢ao interna a fir
ma multinacional. Assim - admitindo-se a inexisténcia de impos
tos sobre lucros e de restrigoes e de custos fiscais oucambiais

relativos a transfercncia de recursos entre as entidades consti
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tuintes da firma multinacional -, cabe afirmar aindiferenga des
ta quanto a estas formas alternativas de canalizar recursos pa-
ra a subsidiaria. E, portanto, na incidéncia destes custos e
na possivel existéncia de restrigcao ao fluxo de recursos no in-
terior da firma multinacional que se pode encontrar os fatores
determinantes da escolha entre estas alternativas.

Observe-se, por outro lado, que as alternativas "b" e
"c", vale dizer, o investimento direto e o empréstimo da matriz
a subsidiaria, podem-se originar de recursos da propria empresa
ou de fundos captados pela matriz no mercado financeiro. Mais
uma vez, a partir do momento em que tais recursos de terceiros
sao internalizados pela matriz, sua transferencia para a subsi-
didria corresponde apenas a uma operag¢ao interna a firma. Neste
sentido, cabe ressaltar, por tras das formas aparentes de cana-
lizacao de fundos para a subsidiaria, os mecanismos através dos
quais a firma multinacional como um todo pode mobilizar recur-
sos para financiar sua expansao e operagao: a retengao de lu-
cros (gerados pela matriz e pela subsidiaria) e a captagao de
recursos de terceiros (pela matriz ou pela subsidiaria).

No tocante éutilizagéo de recursos de terceiros, cabe
admitir aexisténcia de umlimite ao endividamento da firma multi-
nacional como umtodo perante osistema financeiro internacional.
Ademais, em que pese ser apenas umaparte de uma entidade mais am
pla, a individualidade juridica da subsidiaria implica também a
existéncia de um limite especifico ao seu endividamento no sis-
tema financeiro internacional e no sistema financeiro nacional
do pais em que opera. Tal limite especifico, no caso do siste-

ma financeiro nacional, levarad em consideragao apenas O montan-
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te de recursos proprios contabilizados em nome da subsidiaria
(nao obstante o fato de ser parte de uma entidade mais ampla tor
nar aceitdvel, para o sistema financeiro nacional, um nivel de
endividamento mais elevado do que o tolerado no caso de firmas
locais). No que diz respeito ao endividamento da subsidiaria
junto ao sistema financeiro internacional, o limite vigente re-
fletirad provavelmente menos a situagao econdomico-financeira da
subsidiaria, enquanto entidade juridicamente individualizada,

mas antes o country-risk assessment daquele sistema em relagao

ao pais hospedeiro. (Tal avaliagao, além de determinar a magni
tude daquele limite, pode implicar também taxas de juros dife-
renciadas nas operagoes do sistema financeiro internacional com
a matriz e com a subsidiaria.) Por outro lado, observe-se que.
- se existe, como sugerido anteriormente, um limite imposto pe-
lo sistema financeiro internacional ao endividamento da firma
multinacional como um todo - a captagao de recursos de tercei
ros pela subsididria, mesmo no proprio pais hospedeiro, tem re-
percussao sobre a capacidade de endividamento da matriz (o pe-
queno peso relativo da subsidiaria no interior da empresa multi
nacional tende, no entanto, a reduzir a importancia desse efei-
to). Contudo, se admitissemos a inexisténcia de impostos sobre
lucros e de restricdes e custos relativos a transferéncia de fun
dos no interior da firma multinacional e se o custo dos recur-
sos de terceiros for idéntico para a matriz e para a subsidia-
ria, a firma multinacional sera indiferente quanto a qual de
suas partes constituintes - a matriz ou a subsidiaria - se endi
vidara perante o sistema financeiro internacional.

Tais comentarios sugerem que a escolha de umaforma de

terminada de financiamento dos investimentos a serem realizados
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pPOor uma subsidiaria depende de: eventuais restricgoes ao fluxo de
recursos no interior. da firma multinacioanl; Custos fiscais e

riscos cambiais associados g estas transferéncias; Custo dos re

pela subsidiaria.

Cabe indagar, no entanto, quanto Ao critério de deci-~
sao da firma multinacional, vale dizer, quanto aos objetivos que
tera em vista ao optar por uma determinada estrutura definancig

mento do investimento que planeja realizar. A hipdtese tradiji-

Ma sugere umaresposta imediata: amaximizag¢ao do luero da firma

COmo um todo. Tal critério aponta para uma solugao definida nocog-
texto deuma anilise estatica. £ verdade que aabordagem tradij-

cional damaximizagdo de lucros assume sua geracido e apropriacao

final em um Gnico ponto nointerior da firma,enquanto O presente

€aSO considera aexisténcia de dois centros de geragdo de lucros -

a matriz ea subsididria. Ta] peculiaridade abre, de fato, duas

POssibilidades para o problema de maximizacao: a de que os lucros

sejam retidos nos centros em que foram gerados e a de Jque possam

Ser realocados no interior da firma (neste Gltimo caso, esta pro

pria realocacao dos lucros pode ser definida a partir do exerci

Cio maximizador). N3o Obstante, para cada uma destas POssibili

dades & possivel ainda determinar uma solugao bem definida.

O que esta abordagem nio incorpora, no entanto, & o

fato de que os planos da firma multinacional quanto 3§ apropria-

Gao dos lucros entre matriz e subsidiarias podem nao refletir
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apenas uma estratégia de maximizagao de lucros, em particular
uma estratégia de maximizagao formulada emum contexto estatico.

Quanto a estes planos relativos a apropriagao dos lu-
cros pela matriz e pela subsididria, ha dois aspectos a serem
considerados: a existéncia de eventuais restrigoes ao fluxo de
fundos entre os distintos palises em que a firma multinacional
opera e 0Os seus progfamas de investimento no futuro prodximo.
Tais questdes se asscciam & deciséd guanto a forma de canalizar
os recursos requeridos pelos investimentos atuais da subsidia-
ria, uma vez que formas distintas acarretam, em geral, possibi-
lidades diferentes de futuras transferéncias de fundos no inte-
rior da firma multinacional.

Como ja sugerido anteriormente, nao se trata de assu-
mir que a subsididria deva, necessariamente, maximizar suas re-
messas para a matriz. Pode-se mesmo admitir que - exceto pela
parcela, em geral pequena, requerida para remunerar OSs acionis-
tas da empresa multinacional - esta & indiferente quanto ao lo-
cal dos seus investimentos. Assim, a firma multinacional tende
ra a reinvestir os lucros gerados por uma subsidiaria nopais em
que opera, e inclusive a suprir fundos adicionais, sempre gue as
oportunidades de iﬁvestimento al existentes se comparem favora-
velmente ds outras oportunidades que se lhe oferecem anivel mun
dial. Nao obstante, a firma multinacional deve estar preparada
para reorientar os recursos mantidos em determinada subsidiaria
para outras de suas unidades constituintes, quando as oportuni-
dades de investimento no pals hospedeiro correspondente se esgo
tarem ou vierem a se mostrar desinteressantes. Por conseguinte,
é licito admitir que ao lado de uma estratégia demaximizagao de

lucro - a preocupagdo com a transferéncia futura de recursos no
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interior da firma multinacional possa se constituir também emum
critério de decisdo guanto 3 forma de financiar a expansao e a
operagao de uma subsidiaria.

A transferéncia de fundos dasubsididria para a matriz
pode ocorrer através do pagamento de dividendos, da remessa de
juros e da amortizagdo do principal de empréstimos contraidosno
exterior, de pagamentos apoiados em contratos de transferéncia
de tecnologia e do superfaturamento das importagdes da subsidia
ria. Evidentemente, a margem de manobra de que dispoe a firma
multinacional para utilizar os referidos canais de transferéncia
depende das decisoes passadas que conformaram a estrutura dopas
sivo da subsididria, bem como da existéncia dos vinculos neces-
sdrios previamente estabelecidos entre matriz esubsidiadria. Nes
te sentido, é de se esperar que as decisoOes relativas ao finan;
ciamento da expansao e operagao da subsidiaria possam ter"em
vista viabilizar futuras remessas para a matriz. Ademais, dado
uma determinada estrutura do passivo da subsidiaria, vale di—
zer, dentro do condicionamento imposto por decisdes passadas, a
compésigéo do fluxo de remessas da subsidiaria para a matriz se
ajustara & incidéncia de impostos sobre as diversas formas de
transferéncia e a eventﬁais restrigdOes a remessas sob  algumas
das modalidades acima citadas. Dal por que - da mesma maneira
gque os diversos canais de suprimento de fundos para a subsidia-
ria sao mobilizados de forma articulada pela empresa multinacio
nal —'néo cabe considerar como estanques as distintas modalida-
des de remessas de fundos de subsidiaria para matriz. Assim,
acoes governamentais que visem a restringir o fluxo de remessa
sob determinada rubrica podem simpiesmente implicar a recomposi
¢ao das transferéncias para o ekterior em favor de outras rubri
cas. |
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IIT - HIPOTESES SOBRE O COMPORTAMENTO OBSERVADO

Como ja se assinalou, ha evidéncias de que, nos anos
recentes, a expansao e a operac¢ao de subsidiarias estrangeiras
no Brasil tém sido financiadas predominantemente através da con
tratagdao de empréstimos no exterior, em detrimento do fluxo de
investimento direto no pais. Tais empréstimos compreendem tan-
to créditos concedidos pela matriz & subsididria quanto opera-
¢coes contratadas com bancos privados estrangeiros.l

A interpretacao mais difundida desta suposta preferén
cia pelo endividamento atribui-a a politica fiscal relativa a
transferéncia de recursos para o exterior, que tem conferido
tratamento mais favoravel ao pagamento de juros do que a remes-—
sa de lucros para o exterior. Assim, no tocante a esta ultima,
tém vigorado as normas previstas na Lei n? 4.390, de 11 de ‘se-
tembro de 1964, incidindo uma aliquota de 25% desde que a média
das remessas em um triénio nao exceda 12% dos investimentos e
reinvestimentos registrados e um imposto suplementar de 40% so-
bre os lucros entre 12 e 15% do capital registrado, de 50% so-
bre aqueles na faixa de 15 a 25% e de 60% sobre os que excede-
rem 25%. Por outro lado, no caso dos empréstimos, sucessivos do
cumentos legais, introduzidos ao longo da década de 70, tém au-
torizado a reducéo ou mesmo a isencéo do imposto de 25% inciden
te sobre a remessa de lucros. Neste sentido, o Decreto-lei n?

1.215, de 4 de maio de 1972, autorizou o Ministro da Fazenda a

lNéo se dispoe, no entanto, de elementos que permitam ava-
liar a evolugao do endividamento externo das subsididrias es-
trangeiras e que possibilitam identificar a importancia relati-
va das suas operagoes com as matrizes e com o sistema financei-
ro internacional.
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conceder a restituicao, reducao ou isencdo do referido imposto,
desde que associadé a operagao considerada de interesse nacio-
nal; sucessivas resolug¢des do Banco Central regulamentaram a a-
plicacdo do referido dispositivo legal. Ademais, os Decretos-
leis n?s. 1.351, de 14 de outubro de 1974, e 1.411, de 31 de ju
lho de 1975, viriam introduzir a possibilidade de reducgao indis
criminada do imposto de renda incidente sobre juros remetidos
ao exterior, generalizando assim um incentivo que no contexto
do decreto-lei anterior deveria ser aplicado caso a caso. As su
cessivas resolucoes do Banco Central que regulamentaram os refe
ridos decretos-leis fixaram o beneficio pecuniidrio a ser recebi
do pelos tomadores de empréstimos e financiamentos externos co-
mo um percentual do imposto de renda recolhido mediante a apli-~
cagao da aliquota de 25%. Este percehtual foi fixado em 85% em
agosto de 1975, em 50% em julho de 1979, em 95% em dezembro de
1979 e em 40% em maio de 1980, correspondendo a impostos efeti-
vos de, respectivamente, 3,75, 12,5, 1,25 e 15% sobre os juros
remetidos.2

Os beneficios referentes ao pagamento de juros ao ex-
terior estiveram, como se sabe, associados a politica governa-
mental de barateamento do custo dos recursos externos, tendo em
vista reduzir os desequilibrios do balan¢o de pagamentos. Nao
ha duvida de que tal tratamento favorecido tem constituido um
incentivo ao endividamento externo das empresas que operam no

pais. No caso das empresas nacionais, esse incentivo aponta pa

2 . ~ . . ~ .

Para uma discussao mais detalhada da legislacdo relativa ao
capital estrangeiro e a empréstimos e financiamentos externos,
ver Apendice. '
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ra a substituicao de fontes locais de financiamento por crédito
externo. No caso da subsidiaria estrangeira, no entanto, os em
préstimos contraidos no exterior substituem também - e, talvez,
sobretudo - o investimento direto da matriz.

Nao obstante, nao parece licito encarar a preferéncia
revelada por operagao de empréstimos como decorrendo exclusiva-—
mente da politica fiscal vigente. Na verdade, a literatura cor
rente sobre empresas multinacionais tem enfatizado igualmente o
recurso a empréstimos entre matriz e subsididria em substitui-

' ¢ao ao investimento direto. Esta literatura reconhece que uma
das razdes para a utilizagdo de tais empréstimos é a reducao do
total de impostos pagos pela matriz e pela subsididria, sugerin
do que, dadas certas hipoteses plausiveis sobre a politica de
dividendos e a base de cilculo dé crédito fiscal resultante - de
pagamentos de impostos no exterior, é possivel que avempresa re
duza o montante pago de imposto, ao recorrer a empréstimos, in-
dependentemente de ser o imposto no exterior superior ou infe-
rior ao do pais de origem sobretudo quando se espera uma desva-
lorizagao cambial no pais hospedeiro.3 Isto decorre de que o va
lor dos juros pagos pela subsidiaria é usualmente dedutivel no.
pais hospedeiro, enquanto o pagamento de dividendos ndo o €, bem
como de que a amortizacao de empréstimos pela subsididria, ao
contrario do pagamento de dividendos ou o retorno do capital de
risco, nao constitui normalmente rendimento tributivel (Robbins

e Stobaugh, p. 51). Neste sentido, as vantagens do ponto de vis

3Ver S.M. Robbins e R.B. Stobaugh, Money in the Multinational
Enterprise: A Study of Financial Policy, Basic Book, New York,
1973, p. 51.
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ta fiscal associadas a operac¢des de empréstimos, vis-a-vis o in
vestimento direto, ndo podem ser atribuidas apenas ao tratamen-
to privilegiado concedido pela legislagao brasileira as remes-
sas de juros para o exterior.

Além disso, mais do que as vantagens fiscais acima
mencionadas, a literatura sobre empresas multinacionais atribui
a pratica de empréstimos entre matriz e subsidiaria a maior fle
xibilidade conferida pelas operagdes de crédito ao repatriamen-
to de fundos para o pais de origem da empresa. Sobre esse as-—
pecto, a literatura reconhece que "os pagamentos de dividendos
e a reducao do capital sao caracteristicamente mais estritamen-
te controlados por regulamentagoes governamentais do que o paga
mento de juros e amortizacgao do principal" (Robbins e Stobaugh,
p. 50). Assim, "devido a esta apreensdo gquanto a controles go-
vernamentais sobre pagamento de dividendos e retorno de capital
de risco, a firma multinacional realiza um esforgo especial pa-
ra limitar o montante de capital de risco comprometido em um
pals cuja moeda € considerada fraca".

Esse temor parece justificado se considerarmos, por
exemplo, a legislagao brasileira. A Lei n? 4.131 prevé a possi
bilidade de se limitarem a 10% as remessas de lucro e de se proi
bir o retorno de capital de risco, na ocorréncia de grave dese-
quilibrio do balan¢o de pagamentos ou diante de sérias razodes
para prever a iminéncia de tal situac¢do. A mesma lei afirma ex
plicitamente, no entanto, gue nao haveria, mesmo nesse caso,res
trigdoes para remessas de juros e quotas de amortizagao constan-
tes de contratos de empréstimo devidamente registrados. Cabe en

fatizar, contudo, que o maior risco associado ao 1investimento
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direto nao deve ser atribuido a existéncia do referido disposi-
tivo na legislacgao brasileira. Seria ingénuo supor que sua re-
vogacao afetaria a composicao dos fluxos de recursos transferi-
dos da matriz para a subsididria. Neste sentido, é licito afir
mar que ndo é suficiente que inexistam controles mais rigidos
sobre a remessa de dividendos e a repatriacao do capital para
gue as empresas multinacionais ponham de lado as preocupacgoes
acima apontadas. Tais empresas sabem que - em caso.de modifica
cbes futuras da politica vigente, induzidas por exemplo por di-
ficuldades de balango de pagamentos - o fluxo de dividendos e,
sem duvida, mais vulneravel do que as remessas associadas a em-
préstimos contraidos no exterior, que tém como contrapartida o-
brigagdes contratuais a serem honradas pelo mutuario, indepen-

dentemente inclusive de sua performance econdomica expressa  na

taxa de lucro derivada de sua atividade.

Essa perspectiva & confirmada, alias, por documento
recentemente encaminhado a Federacao das Indistrias do Estado
de Sao Paulo por um grupo de mais de 40 diretores de subsidia-
rias de empresas estrangeiras, que examina a questao da conver-
sdo de empréstimos em capital de risco, apontando razoes para a
preferéncia revelada por empréstimos em detrimento de investi-
mento direto, bem como apresentando sugestOes destinadas a in-

. . ~ 4 ~ ~ ,
centivar a referida conversao. As sugestOes serao considera-

4O referido documento examina, na verdade, as "duas formas
pelas quais as empresas brasileiras de capital estrangeiro po-
dem contribuir para a solugao do problema do balanco de pagamen
tos: (a) conversao de empréstimos externos em capital de risco
e/ou de novos capitais e (b) aumento de exportagoes e/ou redu-
cao de importacdes, ao lado do aumento da produgao voltada a
substituicao de importagoes".
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das na prdxima segao, mas cabe notar aqui que o documento envia
do a FIESP apresenté, sem o distinguir, dois conjuntos de hipo-
teses sobre a preferéncia por empréstimos (o tratamento fiscal
mais favoravel para remessas sob a forma de juros e amortiza-
coOes, curiosamente, nadao & sequer mencionado).

O primeiro conjunto tem uma aparente racionalidade e-
condmica e apenas confirma nossos comentdrios anteriores acerca
da insuficiéncia da hipdtese do viés na legislacao tributaria.
Segundo as empresas estrangeiras, as razbes basicas estariam re
lacionadas ao fato de que "o empréstimo tem renda preestabeleci
da - independentemente dos resultados econdmicos obtidos - e pra
zo certo de retorno, permitindo que os recursos possam ser apli
cados sucessivamente em outras atividades ...".5 Adicionalmen—
te, "os contratos de empréstimos sao geralmente -estabelecidos
segundo normas internacionalmente aceitas cuja estabilidade con
fere maior seguranca ao investimento estrangeiro". Este conjun
to de hipéteses apresenta, na verdade, mais uma caracteristica
de aversdo ao risco que uma preferéncia revélada devido aum tra
tamento fiscal diferenciado.

Mas esta aversao ao risco, passivel de interpretacao
econdmica, deve ser distinguida do segundo conjunto de hipote-
ses, também mencionado no documento, que enfatiza algo que pode
riamos denominar, sem injustica ao espirito ou a letra do docu-
mento, de "aversao ao pragmatismo da burocracia brasileira", uma
variante da aversdao ao risco mas com peso suficiente - na visao
das empresas estrangeiras - para configurar uma hipotese alter-

5O documento nota que "as atuais condigoes do mercado inter-
no brasileiro tém impedido a realizacao de lucros em niveis ade
quados aos investimentos", uma observacao sem duvida excessiva-

mente genérica e nao utilizavel para explicar a ja longa "tradi
< e P SXp. J L
cao" de preferencia revelada por emprestimos.
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nativa para explicar a preferéncia revelada por empréstimos. Nas
palavras do documento: "... apesar das leis basicas sobre'capi—
tais estrangeiros no Brasil estarem em vigor ha 18 anos, nao é
incomum que atos administrativos modifiquem as regras nelas con
tidas, aumentando o risco do investidor”. Ou, ainda: "a buro-
cracia tem dificUltado, e até mesmo impossibilitado, o registro
de capitais ingressados antes da promulgacao da Lei n? 4.131",
0 que resultaria, do ponto de vista das empresas estrangeiras,
em uma redugao da base legal para remessas de lucros e dividen-
dos. Ainda nesta linha de "aversao ao pragmatismo da burocra-
cia brasileira", as empresas estrangeiras mencionam tratamentos
"desestimuladores" tais como restricoes de acesso as linhas ofi
ciais de crédito, discriminacao na participacdo em empreendimen
tos de interesse regional e/ou nacional, restrigdes quanto ao
destino dos lucros provenientes de recursos incentivados, dis-
criminac¢ao das agoes de companhias estrangeiras na composicgao
das reservas técnicas das entidades de previdéncia privada e
nas carteiras dos fundos de investimento constituidos na forma
do Decreto n? 157, etc. Nao cabe discutir aqui tais questoes,
mas apenas registrar que sao todos argumentos voltados para ex-
plicar - do ponto de vista das empresas estrangeiras - aquilo
que consideram "entraves que desestimulam a conversao de emprés
timos externos em capital de risco e/ou a atracdo de novos capi
tais". E natural que a visao de qualgquer governo independente
pode legitimamente divergir - em varios aspectos - da visao das
empresas estfangeiras na defesa de seus interesses especificos.

Em resumo, no que diz respeito ao comportamento efeti

vamente observado - preferéncia revelada por empréstimos em vez
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de capital de risco - & possivel identificar quatro hipoteses
explicativas:

a) a de viés da legislacao tributaria brasileira rela
tiva a transferéncia de recursos para o exterior, que estabele-
ce aliquota mais reduzida para o pagamento de juros;

b) a que enfatiza as caracteristicas gerais da legis-
lacao tributaria do Brasil e dos pailses investidores, em parti-
cular os mecanismos de crédito fiscal destinados a evitar a bi-
tributacdo e o fato de o valor dos juros pagos pela subsidiaria
ser dedutivel para efeito fiscal no pais hospedeiro e de as a-
mortizacoes de empréstimos nao serem tributadas;

c) a de averééo ao risco econdmico, que leva a uma
preferéncia por obrigag¢oes contratuais em detrimento de obriga-
¢oes nao contratuais, independentemente devassimetrias no trata
mento fiscal; e

d) a de aversao ao risco politico ou "pragmatismo bu-
rocratico" que &€ mais que uma var;ante da hipotese anterior se-
gundo a analise das prOprias empresas estrangeiras, que tendem,
por motivos Obvios, a sobreenfatizar este aspecto e insistir na
necessidade de estabilidade das regras do jogo (assinale-se, no
entanto, que esta tese parece refletir antes um posicionamento
e uma reivindicagao das empresas estrangeiras, apresentadas em
antecipagao a uma eventual negociacdo em torno da possibilidade
de conversao de empréstimos externos em capital de risco).

Os resultados obtidos no exercicio de simulacao desen
volvido no Apéndice II permitem avancar algumas conclusoOes rela
tivas as questdes e hipdteses sugeridas acima. Em primeiro lu-

gar, indicam que, no contexto de uma politica de maximizacado de
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lucro da empresa multinacional, o fluxo de transferéncia de re-
cursos da subsidiaria para a matriz envolve apenas o pagamento
de juros e amortizacdo do principal de empréstimos contraidos
pela primeira em face da segunda. Apontam ainda que o financia
mento dos investimentos realizados pela subsidiaria envolve tan
to investimento direto quanto créditos da matriz, sendo Que a
parcela correspondente a estes créditos aumenta quando a politi
ca da empresa multinacional implica maior repatriamento dos lu-
cros gerados pela subsidiaria -~ 12,4% quando a empresa pretende
repatriar 20% destes lucros (k=0,2) e 61,8% quando pretende re-
patriar a totalidade dos lucros (k=1). Por outro lado, o mode-
lo permite avaliar o grau em que a parcela correspondente a em-
préstimos decorre do tratamento favoravel concedido as remessas
associadas a tais operacgdes. De fato, a solugao otima obtida,
quando se considera o imposto de renda incidente sobre o paga-
mento de juros como idéntico aquele incidente sobre a remessa
de dividendos (isto &, y = 0,25), implica que a percentagem do
investimento da.subsidiéria correspondente aos empréstimos re-
duz-~se apenas de 12,4 para 11,7% quando k = 0,2 e de 61,8 para
58,6% quando k = 1.

Em seu conjunto, tais resultados parecem sugerir que
a preferéncia revelada pelo endividamento de subsidiaria refle-
te menos o tratamento privilegiado concedido pela legislacao
brasileira a remessa de juros do que as expectativas da empresa
multinacional quanto a apropriacao dos lucros da subsidiaria pe
la matriz. No que diz respeito a este ponto, é licito esperar
que os planos das empresas multinacionais, em anos mais recen-

tes, tenham evoluido no sentido de um maior repatriamento dos
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lucros. Na medida em que tais planos levam em consideracao o
programa de investimento da subsidiaria, cabe supor que o fim
de um ciclo de investimentos no pais hospedeiro induza maior
transferencia de lucros para a matriz. Ademais, o agravamento
dos problemas de balanco de pagamentos do pais e a expectativa
de mais rapida desvalorizagdo cambial como decorréncia da acele
racao do processo inflacionirio contribuem também para aumentar
a referida transferéncia de lucros para a matriz,

E interessante observar que a soluééo obtida pelo mo-
delo proposto indica que todo o endividamento da subsidiaria no
exterior esta restrito aos empréstimos contraidos junto a ma-
triz. A inexisténcia de operagoes de crédito entre o sistema
financeiro internacional e a subsidiaria nao surpreende. Uma
vez que a taxa de juros incidente sobre operagdes entre o refe-
rido sistema e a matriz é& inferior aquela vigente sobre contra-
tos entre bancos estrangeiros e a subsidiaria (refletindo esse

diferencial, de alguma maneira, o country-risk assessment do

SFI), a maximizacdo do lucro da empresa multinacional implica
que a matriz se endivide perante o sistema financeiro interna-
cional e transfira tais recursos i sua subsidiaria. Desta for-

ma, a empresa multinacional estaria bancando o country-risk as-

sociado ao pais hospedeiro €, portanto, eximindo-se do pagamen-
to do prémio referente a este risco, representado pelo diferen-
cial apontado entre as duas taxas de juros.

A evidéncia disponivel aponta, no entanto, para a e-
xisténcia de substancial endividamento das subsidiarias estran-
geiras que operam no Brasil. Na linha do argumento apresenta-

do, tal endividamento sugeriria que as empresas multinacionais
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ndo estido dispostas a bancar inteiramente o country-risk asso-

ciado ao pais hospedeiro, dispondo-se a pagar o prémio implici-
to na taxa de juros mais elevada incidente sobre os empréstimos
contraidos via subsidiaria. Assinale-se, por outro lado, que o
risco associado a operacdes entre matrizes e subsidiarias é
maior do que aquele envolvendo contratos entre estas e o siste-
ma financeiro internacional. De fato, as matrizes sao mais pas
siveis de pressao, por parte do governo do‘pais hospedeiro, no
sentido de um eventual reescalonamento da divida e de seu servi
¢o, do que o sistema financeiro internacional. Na verdade, o
proprio debate ora em cﬁrso sobre a conversdao de empréstimos em

capital de risco parece confirmar esta maior vulnerabilidade.
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IV - UMA AVALIACAO CRITICA DA PROPOSTA DE CONVERSAO DA DIVIDA

As secéeé anteriores ofereceram claras indicacdes da
preferéncia revelada por empréstimos em vez de aportes de equity
capital por parte das subsidiarias de empresas estrangeiras que
operam no Brasil. Estimativas preliminares sugerem que a divi-
da externa das empresas estrangeiras (avaliada por empréstimos
ingressados ao abrigo da Lei n? 4.131) representava, em 1970,
menos de 15% do estoque de capital estrangeiro de risco regis-
trado pelo Banco Central (em 1980, esta proporg¢do era superior
a 50%). Esta significativa mudanga de comportamento observada
ao longo dos anos 70 exige alguma avaliacdo das hipdteses levan
tadas para explicar o fenomeno.

As hipoOteses baseadas em um viés na legislacdo tribu-
taria que tornariam mais atrativas as remessas sob a forma de
amortizacdo e juros - e, portanto, o registro do capital sob a
rubrica de empréstimos e financiamentos - nado parecem dar conta
do fendmeno. Tampouco parece adequada a observacdo de que o 1li
mite de 12% do estoque de capital de risco registrado para re-
messas sob a forma de lucros e dividendos (apés o qual incide o
imposto progressivo) ficaria muito aquém da remuneracdao obtida
por empréstimos e financiamentos gquando a taxa de juros interna
cional supera - em muito - a marca de 12%, como é o caso do pe-
riodo recente.

A historia desta preferéncia revelada por empréstimos
€ mais longa (remonta ao tempo de taxas de juros internacionais
inferiores a 12%) e deve ser explicada por outras consideracdes
além das caracteristicas da tributacdo e de limites A& remessa

sob a forma de lucros e dividendos - que na média, na década de
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70, estiveram em torno de 5% do estoque de capital registrado,
guando o limite legal permaneceu ao nivel de 12%.
A hipdtese alternativa que levantamos neste trabalho

enfatiza a idéia de risk-aversion por parte do investidor es-—-

trangeiro, que se expressa na preferéncia por obrigagdes contra
tuais vis-a-vis obrigagoes nao contratuais. As primeiras nao
dependeriam do desempenho efetivo de subsidiaria quanto a gera-
géo de lucros, e sim de contratos estabelecidos internacional-
mente que envolvem pagamentos sob a forma de juros e amortiza-
¢Ooes. Para além de uma rationale econdmica para a hipdtese de

risk-aversion, uma importante variante da hipdOtese diz respeito

a4 aversao ao risco por parte da empresa estrangeira, risco aien
tendido como o risco de mudangas nas regras do jogo guanto ao
tratamento de lucros e dividendos por parte das autoridades bra
sileiras.

A conclusao relevante, do ponto de vista das implica-
¢oes de politica econdmica, € a seguinte: qualquer discussao so
bre medidas para estimular a conversao de parte da divida exter
na dos subsidios de empresas estrangeiras em capital de risco
tem que partir do reconhecimento de que esta conversao contra-
ria a tendéncia natural ou a preferéncia revelada por emprésti-
mos que se observa no Brasil had mais de uma decada.

O restante desta secgao procura avaliar criticamente os
prds e os contras da idéia de conversao, bem como apresentar al
gumas recomendagOes gerais de politica econdmica que resultam
deste trabalho, antes do capitulo final que o resume.

O que se poderia caracterizar como o aspecto positivo

da idéia de conversao? Em primeiro lugar, o fato de que esta -
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caso pudesse se materializar, o que requer discussao adicional -
poderia contribuir nao apenas para reduzir o montante da divida
externa consolidada (aumentando, em contrapartida, o estogque de
capital estrangeiro de risco na economia). Com efeito, além des
ta redugao, a conversao permitiria atenuar o impacto negativo
de slbitas e inesperadas elevagoOes da taxa de juros internacio-
nal sobre as obrigacdes contratuais associadas ao servigo da di
vida externa. Em outras palavras, um coeficiente de vulnerabi-
lidade do balango de pagamentos, como é a relagao entre a divi-
da contratada e taxas flutuantes e o total das exportagoes, po-
deria ser consideravelmente reduzido.

Adicionalmente, a conversdao de parte da divida em

equity capital poderia, em principio, assegurar um maior contro

le nacional sobre as remessas totais, via legislagdo doméstica
sobre remessas gue ja contempla a incidéncia de um imposto pro-
gressivo sobre remessas de lucros superiores ao teto de 12% so-
bre o capital registrado.

Estes efeitos aparentemente positivos da conversao de
parte da divida devem ser avaliados a luz de duas ordens de con
sideragdes. A primeira diz respeito & magnitude dos recursos en
volvidos. Em outras palavras, qual o valor estimado da divida
em moeda das empresas estrangeiras que potencialmente poderia
ser convertido, em relagao a magnitude da divida global? Segun
do informagoes do Banco Central, referentes ao ano de 1979, as
empresas estrangeiras eram responsaveis por 32% do valor da di-
vida correspondente a Lei n?® 4.131 (esta percentagem representa
va cerca de 8,6 bilhoes de ddlares, ou seja, algo como 17% da

divida total). Mesmo supondo, como hipdtese extremamente oti-
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mista, que fosse possivel induzir as empresas a converter parte

de sua divida em moeda em equity capital, o resultado final se-

ria modesto, como propor¢ao da divida global do pais.

Contudo, o problema fundamental da proposta de conver
sao & que esta, em verdade, vai no sentido contrario a uma ten-
déncia, ou a uma preferéncia revelada que tem ja& uma histodria
relativamente longa (cerca de 15 anos). A conversao parcial,
portanto, teria que envolver a concessao de incentivos as empre
sas estrangeiras para induzi-las a modificar um padrao de com-
portamento aparentemente consolidado. Adicionalmente, se & ver
dade que as remessas sob a forma de amortizagOes e juros e sob
a forma de lucros e dividendos (para nao mencionar as remessas
sob a forma de royalties, assisténcia técnica, subfaturamento de.
exportagoes e superfaturamento de importagoes) sao de certa for
ma intercambiaveis, o efeito positivo sobre o balango depagamen
tos pode ser desprezivel, nao justificando os custos -que podem
ser apreciaveis - de alteragao na legislagao. As empresas te-
riam apenas que recompor a estrutura de suas remessas, dado que,
aparentemente, estas funcionam como um sistema de vasos comuni-
cantes no ambito do qual a forma juridica da remessa é relativa
mente secundaria.

A luz destas consideragoOes, que recomendagoes gerais
de politica poderiam ser apresentadas sobre a questao da conver
sao? Em primeiro lugar, nao parece aconselhavel propor qual-
quer alteracgao significativa na legislagao em vigor sobre o ca-
pital estrangeiro. Alterag¢oes nas regras do jogo sao vistas co
mo negativas pela comunidade internacional,e a legislagéoatual,

em suas linhas basicas em vigor ha quase duas décadas, deve ser
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mantida como indicador da estébilidade e maturidade da posigao
brasileira em face do capital estrangeiro. Esta sugestao con-
traria a proposta das empresas estrangeiras encaminhada ao go-
verno através da FIESP no sentido de elevar o teto legal para
remessas sob a forma de lucros e/ou reduzir o imposto progressi
vo que sobre estas incide. N&o ha, em principio, pelos motivos
discutidos na segdo anterior, razao para crer que a conversao
pudesse ser significativa por esta via.

A recomendagao anterior aplica-se & questao da conver
sdo de parte do estoque da divida em moeda acumulada nopassado.
Al as possibilidades de_converséo parecem limitadas emtermos de
sua magnitude, muito embora os mapas do Banco Central indigquem
freqlientes conversoes a nivel de empresa. Formas de estimular,
caso a caso, tais conversoOes poderiam e devériam ser procuradas
através de Orgaos como o CDI e o INPI.

Entretanto, as possibilidades mais promissoras encon-
tram-se napossibilidade de - sem alterac¢ao na legislagao basi-
ca - afetar a composigao do fluxo futuro dos recursos externos
captados pelas empresas estrangeiras, induzindo uma maior parti

cipacdo de equity capital no montante global dos recursos capta

dos.
O instrumento de politica para tal seria, na verdade,

uma modalidade de contingenciamento ja em vigor, gque limita o

acesso das subsididrias estrangeiras ao mercado doméstico decré
dito, visando a orientid-las no sentido de captagao de recursos
externos. A sugestdao a seguir pretende estimular uma composi-
cao dos recursos captados no exterior, na qual o capital de ris
co teria uma participagao relativa maior que aquela observadano

passado recente.
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Trata-se de vincular a captagao de recursos externos
por subsidiariasestrangeiras a uma determinada composigao entre
empréstimos e capital de risco. Tal proposta parece, dprimeira
vista, descabida, tendo em vista a necessidade de mobilizar re-
cursos significativos no exterior para financiar o deficit em
conta corrente e as amortizagoes da divida externa. Certamente,
deve-se evitar qualqﬁer tipo de medida gue possa resultar emuma
reducao do fluxo de empréstimos contraidos pelas empresas es-
trangeiras, sem a desejada expansao do volume de investimento di
reto.

Este resultado indesejavel poderia decorrer sejé de
uma redugao do ritmo de atividade e/ou de uma expansao da sub-
sidiaria estrangeira (e, portanto, da sua demanda de recursos
financeiros), seja da substituigao de partes estrangeiras por
fontes domésticas de crédito. £ licito admitir, no entanto, que
a propria necessidade de manter suas posi¢oes no mercado brasi-
leiro requer a continua expansao do capital prdprio e de tercei
ros mobilizados pelas empresas multinacionais. Assim, a medida
proposta pretende apenas regular, na margem, a composigao dopas
sivo destas empresas. Qﬁanto a4 substituicao da captagao de re-
cursos externos pélo endividamento junto ao sistema financeiro
nacional, esta & uma possibilidade real, sobretudo em face da
tendéncia recente do diferencial entre o custo da divida Jjunto
a estas duas fontes. Tal efeito da medida proposta pode serevi
tado, no entanto, alterando-se os termos docontingenciamento re
lativo a operagoes de empréstimos do sistema bancario atualmen-
te em vigor, de modo a reduzir a parcela dos recursos passivel

de ser alocada a empresas estrangeiras.
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A este respeito deve ser notado que ja esta em vigor,
no caso de emissao de debéntures por parte de empresas estran-
geiras, a exigéncia de uma contrapartida de recursos proprios,
sob a forma de capital de risco proveniente do exterior. A su-
gestao ora proposta representa apenas uma variante das modalida
des de contingenciamento em vigor e tem por objetivo vincular, em
proporcao a ser definida, a captagao de empréstimos no exterior
por subsidiadrias estrangeiras a um limite definido em fungao do
montante de investimento direto e de reinvestimento realizado
por investidores estrangeiros na subsidiaria.

Em outras palavras, trata-se de explicitar uma regra
segundo a qual para cada ddlar de empréstimos captados no exte-
rior (e registrados como tal no Banco Central) seria exigidauma
contrapartida (a ser definida através de negociagoes com as em-
presas) de recursos proprios sob a forma de capital de risco
(também registrado como tal no Banco Central).

A evidéncia internacional sugere que a composicao das
fontes de recursos das empresas estrangeiras gque operam no Bra-
sil apresenta-se distorcida, com excessiva participagao de re-
cursos de terceiros que, em parte, na verdade, constituem for-
mas veladas de capital proprio, conforme reconhecido publicamen
te pelo Ministro Antonio Delfim Netto hd quase uma década. Nao
se trata, portanto, de propor qualquer mudanga nas regras do jo
go, mas de transformar uma situagao de facto em uma situagao de
jure, bemcomo de procurar influenciar, nosentido desejével,acog

posigao dos fluxos futuros de ingressos de recursos do exterior.
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V - RESUMO E CONCLUSOES

O significado de uma politica de conversao da divida
externa de subsidiarias estrangeiras em capital de risco depen-
de, evidentemente, da magnitude dessa divida. As informagoes a
respeito sao escassas, sabendo-se apenas que, em 1979, 32% do
saldo dos empréstimos externos contratados sob o amparo da Lei
n?® 4.131 era de responsabilidade de empresas com participacgao
direta do capital estrangeiro. O montante correspondente (US$
8,6 bilhoes) representava, portanto, mais da metade do estoque
de investimentos estrangeiros registrados no Banco Central em
1979. Por outro lado, este dado sugere que pelo menos 17% do
total da divida externa brasileira naquele ano estariam associa
dos a empresas estrangeiras. Sao igualmente escassas as infor-
macgoes relativas ao servigo da divida contraida por estas sﬁbsi
diarias. Dados referentes a uma amostra de 115 empresas estran
geiras em 1974 revelam que, do total de recursos transferidcs
para o exterior, 40% correspondiam a remessas de lucros e divi-
dendos, 47% a pagamentos de juros e amortizacao de empréstimos,
9% a despesas derivadas dé contratos de transferéncia de tecno-
logia e 4% a outras remessas. Por outro lado, uma estimativa
baseada no referido percentual de 32% sugere que o servico da
divida de empresas estrangeiras sob amparo da Lei n% 4.131 foi
da ordem de US$ 2 bilhoes em 1979, o que equivale a 2,7 vezes
as remessas de lucros e dividendos efetuadas naquele ano.

A cogitacao de uma eventual conversao dos empréstimos

contraidos por subsidiarias estrangeiras em equity capital de-

corre da ambigliidade de que se reveste o endividamento externo

PN~ 1



~y
4’&/3 INSTITUTO DE PLANEJAMENTO ECONOMICO E SOCIAL 44

destas empresas. Em certo sentido, as operacoes de crédito ex-
terno realizadas por uma subsidiaria estrangeira ndo sao, senao

no seu formato legal, distintas de uma aplicacao de equity ca-

pital da matriz na subsidiaria. A semelhanca entre as duas ope
racoes é evidente no caso de contratos entre matriz e filial:
em ambos os casos, trata-se de uma mera transferéncia de recur-
sos no interior da firma multinacional, entendida esta como uma
unidade administrativa e como um pool de geracao e apropriagao
de lucros que compreende a matriz e todas as suas subsidiarias.
Contudo, mesmo o endividamento de uma subsidiaria em face do sis
tema financeiro internaciocnal pode ser colocado em contraponto
a uma operacao de investimento direto, ja que, nocionalmente, subs
titui o endividamento da matriz junto ao referido sistema e a
subsegtliente transferéncia interna dos recursos assim mobiliza-
dos para a subsidiaria.

Convém explorar aqui, com mais detalhe, tal sugestao,
associando-a ao exame da decisao de firma multinacional guanto
ao financiamento da expansao e da operacao de suas subsidiarias.
Este financiamento pode ocorrer através de cinco formas distin-
tas: a) retencdo do lucro gerado pela subsidiaria; b) investi-

mento sob a forma de equity capital; c) empréstimo de matriz a

subsidiaria; d) endividamento da subsidiaria junto ao sistema
financeiro internacional; e e) endividamento de subsidiaria jun
to ao sistema financeiro do pails hospedeiro. As trés primeiras
formas citadasenvolvem apenas uma decisao quanto a alocacao de
fundos no interior da firma multinacional. Quanto as segunda e
terceira formas apontadas, cumpre notar gque os '~ recursos assim

transferidos podem ter origem nos lucros retidos pela matriz ou
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no endividamento desta. Assim, por tras das formas aparentes
de canalizacao de fundos para a subsidiaria, cabe ressaltar as
formas pelas quais a firma como um todo pode mobilizar recursos:
sua propria acumulac¢doc interna e a utilizacao de recursos de
terceiros. No tocante a estes recursos, existe um limite ao en
dividamento global da firma multinacional, de modo gque o endivi
damento da subsidiéfia reduz a capacidade de a matriz captar re
cursos de terceiros, e vice-versa. No caso da subsidiaria, no

entanto, o country-risk assessment do sistema financeiro inter-

nacional tende a acarretar a existéncia de limite especifico ao
seu endividamento, bem como a incidéncia de taxas de juros mais
elevadas. Neste contexto, & possivel identificar, como as va-
riaveis relevantes para a decisao da firma multinacional quanto
a forma de financiamento da subsidiaria, os impostos incidentes
sobre os lucros no pals de origem e no pals hospedeiro, os custos
fiscais e cambiais relativos a transferencia de fundos e o .custo
dos recursos financeiros para a matriz e subsidiaria.

A teoria econdmica sugere um possivel critério de de-
cisao para a firma multinacional: a maximizacao do lucro da fir
ma como um todo. E veraade gque, ao contrario do calculo de ma-
ximizacao tradicional, existem aqui dois centros de geracao de
lucros e, portanto, a possibilidade de realocacao dos lucros en
tre as partes constituintes da firma. A propria realocacao dos
lucros, no entanto, pode ser determinada a partir do exercicio
maximizador.

O problema desta abordagem, contudo, € que ele ignora
dois aspectos importantes capazes de afetar a decisao relativa

a apropriacao dos lucros: eventuais restrig¢does institucionais
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ao fluxo de recursos no interior da firma e seu programa de in-
vestimento no futuro préximo. Estas questoes sao relevantes no
que concerne as decisbes quanto a forma de financiar a subsidia
ria, uma vez que isto pode afetar a possibilidade de transferén
cias futuras. De fato, a margem de manobra de que dispoe a fir
ma multinacional quanto & composicdo das remessas da subsidia-
ria segundo os diversos canais de transferéncia (remessa de lu-
cros, pagamentos de juros e amortizacao do principal e despesas
a titulo de transferéncia de tecnologia) depende de decisOes pas
sadas, notadamente daquelas que conformaram a estrutura do pas-
sivo da subsidiaria. Observe-se que nao se trata de assumir que
a firma multinacional busque maximizar as transferéncias da sub
sididria para a matriz, pois é licito admitir mesmo que a firma
seja indiferente quanto ao local dos seus investimentos. No en
tanto, a empresa multinacional deve estar preparada para proce-
der 3 transferéncia dos recursos disponiveis na subsidiaria se,
e quando, escassearem as oportunidades de investimento no pais
hospedeiro. Dal por que cabe assumir gue a preocupacaoc com a
transferéncia futura de recursos constitui um dos critérios da
escolha da forma de financiar a subsidiaria.

A interpretacao mais difundida sobre a preferéncia
por operacoes de empréstimos revelada pelas empresas multinacio
nais nos Gltimos anos enfatiza o tratamento fiscal concedido pe
la legislacdo brasileira as remessas de lucros e ao pagamento
de juros. Sobre os lucros remetidos para o exterior, incidem
uma aliquota de 25%, até o limite de 12% do capital registrado,
e um imposto suplementar sobre o montante que exceder aquele 1i

mite. No tocante ao pagamento de juros de empréstimos contrai-
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dos no exterior, embora incida sobre eles a mesma aliquota de
25%, existe, desde meados da década de 70, um beneficio pecunia
rio a ser recebido pelos tomadores, correspondente a um percen-
tual do imposto recolhido. A existéncia desse incentivo, cuja
magnitude tem variado ao longo do tempo, implicou, sucessivamen
te, impostos efetivos sobre os pagamentos de juros de 3,75, 12,5,
1,25 e 15%. Tais beneficios aparecem associados a politica de
barateamento do custo dos recursos externos e de estimulo a cap
tagao de empréstimos no exterior. No caso de empresas nacio~
nais, estes incentivos induziriam & substituicao de fontes do-
mésticas de crédito, ao passo que, no caso de empresas multina-
cionais, levariam & substituigéo de investimento direto por en-
dividamento externo.

O exercicio de simulagao desenvolvido no presente tra
balho permite avaliar o exato significado desse viés da legisla
cao tributdria. Assumindo a maximizagao estatica do lucro como
o objetivo da firma multinacional, os resultados do exercicio
sugerem qué a subsidiadria é financiado através de investimento
direto e de empréstimos da matriz para a subsidiaria; a propor-
cao relativa destes dois fluxos depende basicamente da politica
de repatriamento dos lucros gerados pela subsidiaria - quanto
maior o percentual dos lucros que se pretende transferir para a
matriz, maior o peso relativo do crédito matriz-subsidiarias.
Os resultados do exercicio apontam ainda que o endividamento da
subsidiaria junto aos sistemas financeiros nacional e interna-
cional é nulo (o que reflete os diferenciais de taxas de Juros
especificados) e que todas as remessas para a matriz tem lugar

sob a forma de pagamento de juros e de amortizacao do princi-
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pal. O exercicio permite ainda avaliar o efeito de alteracgoes
na legislagéo fiscal sobre remessas para o exterior, indicando,
assim, que a supressao dos beneficios associados ao pagamento
de juros e o restabelecimento pleno da aliquota de 25%, embora
reduzindo em cerca de 10% o montante de remessas, afetam apenas
marginalmente os pesos relativos dos investimentos diretos e
dos empréstimos matriz—subsidiéfia. Da mesma forma, revela a
pequena sensibilidade da politica da firma multinacional em fa-
ce da redugao do imposto incidente sobre remessa de lucros, o
que, entrefanto, nao significa que os aspectos fiscais sejam ir
relevantes na explicac¢dao da perferéncia relevada pelas opera-
coes de empréstimos. Contudo, os aspectos do tratamento tribu-
tario de maior significac¢dao na determinagao do comportamento ob
servado sdao antes aqueles comuns a qualquer legislagao tributa-
ria do que os especificos do caso brasileiro - o fato de os ju?
ros serem debitados como custo na apuragao do lucro da subsidia
ria e de nao incidirem impostos sobre as remessas corresponden-
tes & amortizagao do principal.

Cumpre assinalar, no entanto, que as questoes que O
exercicio de maximizacdo ndo leva em consideragao sao talvez
mais importantes para a explicagao da preferéncia por emprésti-
mos revelada pelas empresas multinacionais do gue o©s aspectos
tributarios acima apontados. Cabe referir aqui, em particular,
o fato de que as operagoes de empréstimo entre matriz e subsi-
diaria conferem maior flexibilidade no repatriamento de fundos
e envolve menores riscos: de um lado, porque, ao implicar umna
obrigagéo contratual, assegura um fluxo de remessas para O eXx-

terior, independentemente inclusive dos resultados operacionais
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da subsidiaria; e, de outro, porgue a remessa de lucros e o re-
torno de capital de ‘risco sao mais sujeitos a controles governa
mentais do que o pagamento de juros e a amortizagao do princi-
pal. Alias, a propria legislagao brasileira corrobora essa per
cepgcao das empresas multinacionais ao admitir, na Lei n9 4.131,
a possibilidade de limitar a remessa de lucros e de proibir ore
torno de capital no caso de graves desequilibrios do balango de
pagamentos, ao mesmo tempo em gque assegura _explicitaménte, mes
mo nesse caso, O cumprimento do servigo da divida externa. Nao
- cabe, no entanto, atribuir a este dispositivo legal a politica
adotada pelas empresas estrangeiras, pois de fato seria ingénuo
supor gue uma alteragao da legislacao viesse afetar o comporta-
mento observado. O ponto relevante € gque as empresas estrangei
ras sabem que é politicamente mais facil a intervengao de gover
nos nacionais em relagao a remessa de lucros e ao retorno de ca
pital do gue em relagao ao servigo da divida. Em um caso, tra-
ta-se de uma decisao soberana de um Estado nacional que o cdﬁ;
trapoe a ﬁm conjunto de investidores estrangeiros; em outro, en
volve, de uma maneira ou de outra, uma declaragéo unilateral de
moratdoria a@ gual nao pode ser indiferente a comunidade financei
ra internacional.

Neste contexto, cabe pdr em questao a eficdcia de uma
politica voltada para induzir a conversao dos empréstimos con-
traidos pelas empresas estrangeiras em capital de risco. Aqui,
o ponto a enfatizar & que nao parece haver medidas de politica
diretamente relacionadas a ambos os fluxos capazes de modificar
a preferéncia revelada pelas empresas estrangeiras. Assim, se

tais empresas devem ser convencidas a aceder e realizar a con-
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versao desejada, faz-se necessario propor-lhes incentivos alter
nativos no ambito de um processo de negociacao. Uma vez que OS
eventuais incentivos ndo tém a ver diretamente com o objeto da
negociagao, permanece indefinido o espac¢o desse processo de ne-
gociacao e, portanto, ficam indeterminados os limites ao poder
de barganha de cada uma das partes. Acrescente-se que, nc caso
em questdo, parece licito sugerir o reduzido poder de barganha
das autoridades brasileiras. De resto, € duvidoso gque possam
ser identificados incentivos, aceitaveis do ponto de vista na-
cional, capazes de estimular um movimento generalizado por par-
te das empresas estrangeiras no sentido da conversao desejada.
Isto nao exclui, no entanto, a possibilidade de que determina-
das empresas sejam induzidas, através de negociag¢fes individua-
lizadas, a transformar o endividamento externo de suas subsidié_

rias em equity capital. O possivel significado de um esforco

nesse sentido depende, no entanto, do grau de concentracgao do en
dividamento das subsididrias estrangeiras, em relagdao a que nao
se dispde de informacoes.

A dificuldade de induzir a conversdo de empréstimos
em capital de risgo, cabe contrapor o limitado beneficio dessa
conversio. Haveria, sem divida, uma vantagem imediata dail deri
vada: a reducdo da divida externa brasileira e a consegliente me
lhoria dos indicadores segundo os quais o pais & avaliado pela
comunidade financeira internacional. Parece que al se esgotam,
no entanto, os beneficios da conversao proposta. Uma outra van
tagem aparente - a reducdo do servigo da divida na proporg¢ao mes
ma da diminuicido da prépria divida - deve ser posta em guestao.

Na verdade, uma vez que os diversos canais de transferencia de
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recursos para o exterior nao sao estanques, a redugao do endivi
damento das subsidiarias estrangeiras pode significar téo—someg
te a recomposicao do fluxo de remessas, assegurando-se a manu-
tencao do nivel de transferéncia desejado pela empresa estran-
geira através da expansao das remessas de lucros e dividendos.
O proprio fato de alguns empresarios terem apontado a existén-
cia de imposto progressivo sobre estas remessas como um Obsta-
culo a conversao de empréstimos em capital de risco parece indi
car uma inteng¢ao de responder a esta conversao COom uma recompo-
sicao do fluxo de transferéncias. Desta forma, a Unica maneira
de se assegurar a efetiva redugao da remessa de recursos para o
exterior seria introduzir, simultaneamente, limites mais rigi-
dos a transferéncia de recursos sob outras rubricas. Tal solu-
¢ao nao parece, no entanto, aconselhavel, ja que ndo apenas po-
deria desestimular a prdOpria conversao de empréstimos em capi-
tal de risco, mas ainda repercutir negativamente sobre o fluxo
de investimentos diretos que, apesar da preferéncia revelada por
empréstimos, continua a fluir para o pais.

Neste contexto, uma recomendagao fundamental desse tra
balho & que os eventuais e limitados beneficios de conversao da
divida das empresas estrangeiras em capital de risco nao justi-
ficam qualquer alteragao da legislagao basica sobre o estatuto
do capital estrangeiro no Brasil, em vigor ha quase duas déca-
das.

Nao obstante, as seguintes medidas poderiam ser con-
templadas: a) declaragao oficial do interesse governamental no

sentido de que as empresas estrangeiras motu proprio convertam

parte do estoque de seu capital de empréstimo em capital de ris
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co, transformando uma situagao de facto em uma situagao de ju-
re; b) como este anincio, conforme discutido neste trabalho,

provavelmente nao seria suficiente, caberia recorrer a uma va-

riante das normas de contingenciamento em vigor, como, por exem

plo, aquela que restringe o acesso de empresas estrangeiras ao
mercado doméstico de crédito e aquela que exige uma contraparti
da de recursos prdprios do exterior para o langamento de debén-
tures no mercado doméstico; e c) este contingenciamento teria
como objetivo alterar a composicao dos fluxos futuros de recur-
sos captados no exterior por parte'de empresas estrangeiras, no
sentido de aumentar a participacao reiativa do capital de ris-
co, vinculando, a cada ddélar captado sob a forma de empréstimo,
uma determinada contrapartida (a ser negociada com as empresas
estrangeiras) de recursos captados no exterior sob a forma de
capital de risco (os riscos de uma proposta deste tipo ja foram
apontados na Segao IV).

O ponto fundamental a ter presente em qualquer discus
sio sobre este tema & o fato de gue apenas a existéncia de opor-
tunidade de reinvestimento, no pals, dos lucros gerados pelas
subsidiarias estrangeiras parece assegurar a redugao do fluxo
de remessas para O exterior. Sob esse aspecto, pelo menos, um
quadro recessivo tem implicacoes negativas sobre o problema do

desequilibrio do balango de pagamentos.
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APENDICE I

A LEGISLACAO SOBRE CAPITAL ESTRANGEIRO NO BRASIL

1 - A EVOLUCAO DA LEGISLAGAO ATE 1962

2 - AS LEIS N9s 4.131 e 4.390

3 -~ A LEGISLACAO RECENTE SOBRE FINANCIAMENTO DAS IMPORTACOES

4 - A LEGISLACAO RECENTE SOBRE EMPRESTIMOS EXTERNOS

5 - O IMPOSTO DE RENDA SOBRE AS REMESSAS PARA O EXTERIOR

6 - A CONVERSAO DE EMPRESTIMOS E FINANCIAMENTOS EXTERNOS EM

INVESTIMENTOS
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1 - A EVOLUCAO DA LEGISLACAO ATE 1962

As primeiras restrigoes impostas ao livre transito de
capital estrangeiro e seus rendimentos constam do Decreto-Lei
n® 9.025, de 27 de fevereiro de 1946. O documento legal - nao
obstante a disponibilidade de divisas, traduzida, alias, no 1li-
beralismo cambial incorporado no mesmo decreto-lei - limitou as
remessas a titulo de lucros, juros e dividendos em 8% e o re-
torno de capital em 20% do capital estrangeiro devidamente re-
gistrado na Carteira de cambio do Banco do Brasil, considerando
transferéncia de capital as remessas a titulo de lucros, juros
e dividendos que excedessem 0 percentual de 8%,

Seis meses depois, a Instrugao n® 20, da SUMOC, "ten-
do em vista as condigoes favoraveis do mercado de cémbio", revo
gou, temporariamente, os dispositivos do Decreto-Lei n® 9.025
referentes & transferéncia de capital, lucros, juros e dividen-
dos para o exterior. Apesar de a instrugao ter sido, por sua
vez, revogada em junho de 1947 e de, posteriormente, passar a
vigorar o regime de licenca prévia para importacoes, as exigén-
cias formuladas no decreto-lei nao voltaram a ser observadas.

Em 1952, no entanto, o Decreto n? 30.363, de 3 de ja-
neiro, revigorou os dispositivos do Decreto-Lei n® 9.025 relati
vos ao capital estrangeiro. Estipulando também gue as remessas
de rendimentos que excedessem os 8% permitidos seriam conside-
radas retorno de capital, declarou extinta a faculdade de retor
no no caso em que as remessas ‘ja realizadas ultrapassassem o ca
pital efetivamente oriundo do estrangeiro, mais 8% relativos a

juros, lucros e dividendos. Cabe destacar que o revigoramento
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das disposigoes restritivas foi simultaneo ao aparecimento de
graves problemas no balango de pagamentos: o ano de 1951 apre-
sentou o deficit mais elevado do periodo de pds-guerra.

Apesar do agravamento do desequilibrio verificado no
balanco de pagamentos (o deficit em 1952 foi o dobro do observa
do em 1951), a Lei n® 1.807, de 7 de janeiro de 1953 revogou os
artigos do Decreto-Lei n? 9.025, referentes ao tratamento de re
messas provenientes do capital estrangeiro no pais.

Por outro lado, a Lei n? 1.807, ao criar taxas de cam
bio diferenciadas, incorporou nova sistematica as remessas de
rendimentos: uma taxa de cambio fixa - pela qual poderiam ser
efetuadas as remessas correspondentes a empréstimos, financia-
mentos e investimentos, considerados de especial interesse para
a economia nacional, até os limites respectivos de 8 a 10% -do
capital registrado - e uma taxa de cambio flexivel - pela qual
seriam realizadas remessas que ultrapassassem os limites fixa-
dos e aquelas correspondentes a inversoes nao incluidas na espe
cificagao anterior. Foram definidos como investimentos de "es-
pecial interesse" os que se destinassem a execugao de planos,
aprovados pelo Governo Federal, de aproveitamento econdmico de
regides sob condicOes climadticas desfavoraveis ou de areas me-
nos desenvolvidas, bem como os destinados a instalagéo e desen-
volvimento de servigos nos setores de energia, comunicagao e
transporte.

Desde entao, até a promulgagao da Lei n? 4.131 em1962,
todos os novos documentos legais relativos ao capital estrangei
ro visaram a incentivar seu ingresso. E de ressaltar-se a Ins-

trugéo n® 113, de 17 de janeiro de 1955, e o Decreto n® 42.280,
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de 16 de setembro de 1957, que autorizaram a realizagao de in-
vestimentos estrangeiros no palis sob a forma de importagaoc de
maquinas e equipamentos sem cobertura cambial no caso de ativi-
dades consideradas essenciais a economia nacional. O referido
decreto regulamentava ainda as operacgoes de empréstimos no exte
rior e de financiamentos de importag¢oes sem cobertura cambial e
estabelecia que seriam efetuadas no mercado de taxa oficial as
remessas de amortizacOes e juros relativos a empréstimos e fi-
nanciamentos referentes a investimentos considerados essenciais
ao processo de desenvolvimento e a seguranga nacional (sobre os
quais incidiria sobretaxa nao inferior a média ponderada das bo
nificacdes pagas aos exportadores), bem como de amortizagoes e
juros relativos aos demais empréstimos autorizados pela SUMOC e
aos financiamentos (sobre os quais incidiria sobretaxa nao infe
rior 3 média ponderada resultante das licitagdes na categofia
geral). Dispunha, por outro lado, gque os pagamentos de amorti-
zacoes e juros correspondentes a financiamentos de importacgoes
sem cobertﬁra cambial, além de nao poderem ultrapassar a taxa
de 8% ao ano, dependeriam das possibilidades do balanc¢o de paga
mentos, conferindo, no entanto, tratamento de prioridade cam-
bial aqueles referentes a importagao de equipamentos e pegas des
tinados a investimentos essenciais ao processo de desenvolvimen
to e a seguranca nacional. Por fim, concedia inteira liberdade
de movimentagao pelo mercado de taxa livre de cambio aos inves-
timentos e empréstimos oriundos do exterior sob a forma de moe-
da, bem como aos rendimentos deles derivados. Observe-se que
esta sistematica introduzida pelo Decreto n@ 42.280 viria a ser
superada quando da adogao da Instrugao n? 204, de margo de 1961,

que unificou os mercados de cambio.
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2 - AS LEIS N9S 4.131 E 4.390

A regulamentacao vigente sobre a aplicagao de capital
estrangeiro e remessas de rendimentos para o exterior tem sua
origem, em suas linhas gerais, na Lei n? 4.131, de 3 de setembro
de 1962, gque juntamente com o Decreto n? 53.451, de 20 de janei
ro de 1964, que a regulamentou, revigoraram restricoes contidas
em documentos legais passados. Assim, foram estabelecidos limi
tes de 10 e 20% sobre o valor dos investimentos registrados, pa
ra remessa de lucros e retorno de capital, respectivamente, con
siderando-se como retorno do capital investido a parcela de lu-
cros remetidos que excedesse aquele limite. Previa ainda que,
na ocorréncia de grave desequilibrio no balango de pagamentos
ou diante de sérias razoes para prever a iminéncia de tal situa
cao, a SUMOC poderia, por prazo limitado, proibir o retorno de
capital de risco e limitar a 10% as remessas de lucros. Da mes
ma forma, autorizava que fossem limitados, em tal situagao, os
pagamentos de royalties e assisténcia técnica ao limite maximo
cumulativo anual de 5% da receita bruta da empresa, afirmando ex
plicitamente, no entaﬁto, que nao haveria restrig¢does para remes
sas de juros e quotas de amortizagao constantes de contratos de
empréstimos devidamente registrados.

No tocante ao tratamento fiscal das remessas de 1lu-
cros e dividendos para o exterior, a Lei n? 4.131 estabelecia
que estariam sujeitas ao pagamentolna fonte as taxas que vigo-
rassem para os dividendos devidos as agoes ao portador, preven-
do a cobranga de um adicional de 20% no caso de empresas engaja

das em atividades econdmicas de menor interesse para a economia
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nacional. Por outro lado, proibia a concessao decondigées mais
favoraveis do que aquelas aplicadas as importagoes da categoria
geral as compras de cambio para remessa de rendimentos para O
exterior.

Assinale-se que a Lei n? 4.131 regulamentou, pela pri
meira vez, as remessas referentes a tecnologia transferida para
o Pais. Passou a ser exigido o registro dos contratos que jus-
tificassem remessas, conferiu-se a SUMOC a competéncia para ve-
rificar a efetividade da assisténcia técnica prestada e insti-
tuiram-se favores fiscais destinados a promover a absorgao da
tecnologia importada.

Cabe ressaltar que os dispositivos referentes a trans
feréncia de tecnologia, ainda que situados no contexto geral de
uma lei cuja preocupacao bdsica consistia na imposigao derestri
gBes a remessas de rendimentos para o exterior, visavam, ao lado
dessas restricdes, a incentivar a absorgao de tecnologia, crian
do, inclusive, uma estrutura de inqentivos diferenciais segundo
o grau de essencialidade da indlstria a qual se destinasse ateg
nologia. Nesse sentido, a-Lei n® 4.131 limitou a um maximo
de 5%, num prazo de cinco anos, as dedugOes, nas declaracgoes de
renda das pessoas juridicas, por remessas correspondentes a im-
portacao de tecnologia, considerando como lucro distribuido as
parcelas que excedessem os limites estipulados. A atribuicao de
definir os coeficientes percentuais de deducao para as diversas
indistrias, conferida ao Ministério da Fazenda, levou a que ti-
vesse sido utilizada a Portaria n@ 436, de 30 de dezembro de
1958, que esfabelecia aludidos percentuais com vistas a determi

nacao do lucro real das pessoas juridicas.
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Em que pese ser apenas uma regulamentagao da Lei n®
4.131, o Decreto n?® 53.451 introduziu modificagoes importantes
no que se refere & disciplina da transferencia de tecnologia:
nao apenas limitou a cinco anos o prazo durante o qual os con-
tratos gozavam da faculdade de gerar remessas, mas ainda res-
tringiu o montante de tais remessas a 2% do custo do produto fa
bricado ou da receita bruta do produto fabricado e vendido.

A lei n? 4.131 foi modificada pela Lei n® 4.390, de 11l
de setembro de 1964, ainda em vigor. O novo texto legal revo-
gou os limites impostos ao retorno de capital e a remessa de lu
cros previstos no documento anterior, estabelecendo, no entan-
to, o limite de 8% do capital registrado para a remessa de lu-
cros relativos a capital estrangeiro aplicado em atividades pro
dutoras de bens e .servigos de consumo suntuario a serem defini
das por decreto do Poder Executivo (diante da inexisténcia de
tal decreto, este limite jamais foi observado). Por outro la-
do, manteve os limites as remessas de lucros e aos pagamentos
por transferencia de tecnologia previstos na Lei n? 4.131 nosca
sos de grave desequilibrio. do balan¢o de pagamentos, bem como
reafirmou a auséncia de restrigoes para remessas de juros e quo
tas de amortizacao de empréstimos. Por fim, ao revogar o Decre
to n? 53.451, a nova lei aboliu também o limite de 2% sobre are
ceita bruta de empresa imposto por aquele decreto para os paga-
mentos de royalties e assisténcia técnica.

No tocante ao tratamento fiscal das remessas de lucros
e dividendos para o exterior, a Lei n? 4.390 introduziu um im-
posto suplementar a ser cobrado sempre que a média das remessas

em um trienio exceder a 12% dos investimentos e reinvestimentos
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registrados. Este imposto suplementar € de 40% sobre os lucros
entre 12 e 15% do capital registrado, de 50% sobre aqueles na
faixa de 15 a 25% e de 60% sobre os que excederem 25%. Manteve
ainda o dispositivo da Lei n? 4.131 que previa a cobranga de adi
cional de 2% sobre o imposto no caso de empresas dedicadas aati
vidades de menor interesse para a economia nacional (o qual, de
vido & auséncia de aefinigéo quanto a estas atividades, nao che
gou a ser cobrado). Observe-se que, de acordo com o artigo 77
da lei N@ 3.470, de 28 de setembro de 1958, incorporado ao De-
creto n? 76.186, de 2 de setembro de 1975 (Regulamento do Impos
to de Renda), estao sujeitos ao desconto de imposto de renda na
fonte, a aliquota basica de 25%, os rendimentos percebidos por
pessoas fisicas ou juridicas residentes ou domiciliadas no exte
rior, inclusive os ganhos de capital relativos a investimentos
em moeda estrangeira. Convém ressaltar, no entanto, que acor-
dos de tributacgao firmados entre o Brasil e alguns paises (Ale-
manha, Austria, Bélgica, Dinamarca, Espanha, Finlandia, Franga,
Japao, Noruega, Portugal e Suécia) implicam aligquotas inferio-
res para as remessas de dividendos e/ou juros (em geral, da or-

dem de 15%).

3 - A LEGISLACAO RECENTE SOBRE FINANCIAMENTO DAS IMPORTACOES

Posteriormente a Lei n? 4.390, a Instrugao n? 291, de
12 de fevereiro de 1965, viria regulamentar as importagoes de ma
quinas e equipamentos financiados por prazo inferior a oito a-
nos - bem como as importagoes sem cobertura cambial, como ihveg
timento direto do capital estrangeiro -, restringindo-as a pro-

jetos de real interesse para o processo de desenvolvimento do
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pais, a critério da SUMOC e da CACEX. Estabelecia que, dentre
tais operagOes, mereceriam tratamento preferencial aquelas comn
um periodo de caréncia nos anos iniciais e, sucessivamente, a-
guelas em que houvesse menor incidéncia de pagamentos nos pri-
meiros dois anos e menor prazo de ligquidagao, assim como ague-
las gue se referissem a importacgoes de palses integrantes da
ALALC. Incorporavabainda um elemento de protegao & indistria
doméstica de bens de capital.

Em 1968, a Resolugao n? 91, de 21 de maio, estabele-
ceu gque, quando o pagamento da mercadoria importada fosse inte-
gralizado no prazo de 180 dias a contar da data de embargue, nao
se caracterizava uma operagéo de financiamento, podendo a remes
sa de divisas para O exterior processar-se segundo procedimento
aplicado as importagoes nao financiadas. Por outro lado, subor
dinava a registro no Banco Central as importagdes liquidaveis
em prazo superior a 360 dias.

A Resolugéo n? 152, de 27 de agosto de 1970, viria re
querer que as condigOes financeiras de operagoes de financiamen
to com prazo superior a um ano fossem submetidas a& aprovagao do
Banco Central previamente ao pedido de registro. O comunicado
FIRCE n? 17, que regulamentou esta Resolugao na mesma data, dis
pensou, no entanto, a anuéncia prévia no caso de operagoes nova
lor de até US$ 500 mil, estabelecendo ainda que a parte nao fi-
nanciada n3o deveria exceder 20% do valor de importagao e que
as prestagoes do principal deveriam ser distribuidas no tempo,
de modo que, a cada momento, a proporgao entre o total amortiza
do e o valor do financiamento ndo fosse superior & proporgao en

tre o prazo ja decorrido e o prazo total de operacgao.
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Em 1975, a Resolucao n?® 355, de 2 de dezembro, viria
alterar os critérios estabelecidos 10 anos atras pela Instrugao
n?® 291, ao autorizar o Banco Central a registrar financiamentos
externos para fins de importacao sem distingao da qualidade do
importador e da destinagao da mercadoria. Por outro lado, esta
resolugéo e o Comunicado FIRCE n¢® 25, da mesma data, reafirma-
vam as disposigoes das resolugdes anteriores relativas a exigén
cia de anuéncia prévia do Banco Central, ao limite de 20% para
a parte nao financiada da importagao e & distribuigao no tempo
das prestagoes do principal.

Assinale-se, por fim, que a Resolugao n? 443, de 14
de setembro de 1977, que condicionou a autorizagao de importa-
¢Oes 3 realizagdo de depdsito do valor FOB das mercadorias im-
portadas pelo prazo de 360 dias, liberou desta exigéncia as im-
portacoes de bens de capital, de partes e componentes constan-
tes de programas de nacionalizagao aprovados pelo CDI e de equi
pamentos de uso em hospitais ou por profissionais liberais quan
do amparados por operagoes de crédito externo. A Circular n®
371, de 5 de abril de 1978, fixou em cinco anos O prazo minimo
requerido destas operagdes de crédito para que fizessem Jjus a
mencionada liberaggo do depdsito, prazo este que foi reafirmado
pela Circular n? 416, de 24 de janeiro de 1979, mas, logo em sg
guida, ampliado para oito anos pela Circular n? 419, de 21 de

fevereiro do mesmo ano.

4 - A LEGISLACAO RECENTE SOBRE EMPRESTIMOS EXTERNOS

A Instrugao n? 289, de 14 de janeiro de 1965, dispunha

sobre a contratacao de empréstimo externo em moeda estrangeira,
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diretamente entre empresas do pais e do exterior. Nas operagoes
amparadas por esta iﬁstrugéo - que dependiam de aprovagao pré-
via do FIRCE e destinavam-se exclusivamente ao financiamento de
capital de giro - assegurava-se, na ocasiao da venda de dividas
3 Carteira de Cambio do Banco do Brasil, o direto de recompra-
las, na mesma ou em outra moeda, para entrega pronta cu futura.
Garantia-se ainda o direito de remessa de Jjuros para oexterior,
nas mesmas condicoes estabelecidas para o principal. Posterior
mente, a Resolugao n? 83, de 3 de janeiro de 1968, revogou a fa
culdade de contratar cambio para liquidacao futura, mantendo no
entanto a garantia de disponibilidade de cambio para remessas
destinadas ao pagamento de principal e juros. A Resolugao n®
133, de 30 de janeiro de 1970, estendia aos bancos autorizados .
a operar em cambio a faculdade de comprar divisas resultantes
de operagdes amparadas na Instrugao n? 289. O Comunicado GECAM
n® 137, da mesma data, estabelecia, por outro lado, que o direi
to de compra de divisas para amortizacao do principal e pagamen
to de juros poderia ser exercido de 60 a 360 dias da data do fe
chamento do cambio. Mais tarde, o Comunicado GECAM n® 156, de
21 de agosto de 1970, alteraria este intervalo para 180 a 360
dias. Finalmente, a Instrugao n? 289 foi revogada pela Resolu-
gao nQ 237, de 19 de outubro de 1972.

Uma nova modalidade de empréstimos viria a ser defini
da pelas Resolugées n®s 63 e 64, de 21 e 23 de agosto de 1967,
que autorizavam os bancos comerciais, o0s bancos de investimen-
to e o BNDE a obterem empréstimos em moeda estrangeira a serem
repassados a empresas industriais e comerciais no pais, para fi

nanciamento de capital fixo ou de giro. Os referidos repasscs,
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feita a conversao dos empréstimos, deveriam ser sempre em moeda
nacional, obrigando-se o mutuario & respectiva liquidagao medi-
ante clausula de paridade cambial. Posteriormente, a Circular
n? 180, de 29 de maio de 1972, autorizou, em relacao a cada ope
racao de empréstimo contratada no exterior, o repasse do contra
valor em moeda nacional a uma ou mais empresas e a prazos infe-
riores ao da operagao externa, observado, no entanto, o prazo
minimo de seis meses para os bancos comerciais e de um ano para
os bancos de investimento e o BNDE. Dispunha ainda que o egui-
valente em cruzeiros dos recursos oriundos do exterior gque nao
estivesse empregado nas operagoes de repasse deveria estar apli
cado em LTN de curto prazo, adquiridas no mercado aberto e man-
tidas em custddia no Banco Central até a data em que se efeti-
vasse O repasse.

Os empréstimos externos sob o amparo de Lei n? 4.131
foram objeto de regulamentagao pela Resolugao n? 125 e pelo Co-
municado FIRCE n@ 10, de 12 de setembro de 1969, que os condi-
cionaram a prévia anuéncia do Banco Central. Posteriormente, a
Resolugéo n® 229, a Circular n? 186 e o Comunicado FIRCE n? 20,
todos de 19 de setembro de 1972, autorizaram que os emprésti-
mos externos concedidos diretamente a empresas no pals fossem, a
opgéo do credor, renovados com o mesmo devedor ou contratados
sucessivamente com diferentes mutuarios, por prazos inferiores
ao da amortizacao final no exterior, desde gue oOs recursos ex-
ternos permanecessem no pals consoante as condigoes de prazo de
pagamento no exterior estabelecidos inicialmente. Estabelecia-
se ainda que o valor do saldo resgatado internamente, enquanto

nao reaplicado no pais em novo empréstimo, deveria ser mantido
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no Banco Central em conta em moeda estrangeira em nome do cre=
dor externo, fazendo  jus a juros a taxa fixada pelo Banco Cen-
tral. A Circular n? 186 estabelecia, por outro lado, que o pra
zo de reégate interno nao poderia ser inferior a 18 meses, pra-
zo este que foi ampliado para 36 meses pela Circular n® 231, de
29 de agosto de 1974.

Aponte-se quea Resolugao n? 229 estendia assim aos em
préstimos sob amparo da Lei n? 4.131 o mesmo mecanismo de desdo
bramento interno de uma operacao contratada no exterior, que a
Circular n?® 180 introduzira para os empréstimos apoiados nas Re
solugoes n?s.63 e 64. Por outro lado, como se mencionard adian
te, a possibilidade de manter os saldos nao repassados sob a
forma de depbsitos em moeda estrangeira junto ao Banco Central,
introduzida pela Resolugao n® 229 para as operagoes amparadas
na Lei n9 4.131, seria estendida mais tarde pela Circular n@v
230 para os empréstimos sob o amparo da Resolugao n? 63.

Uma nova modalidade de depdsito junto ao Banco Cen-
tral de parcela dos empréstimos cohtratados no exterior viria a
ser introduzida pela Resolugao n? 236, de 19 de outubro del972.
Tratava-se agora de depdsito compulsdorio, a ser realizado no ato
de ingresso, do empréstimo no pais, e tinha por objetivo redu-
zir o recurso a empréstimos externos. Dispunha a referida reso
lucao - bem comc a Circular n? 190 gue a regulamentou - que Os
novos empréstimos contratados nas condigoes da Lei n® 4.131 e
das ResolugOes n®s 63 e 64 ficavam sujeitos, no ato de ingres-
so, a depdsito no Banco Central de 25% sobre o contravalor em
cruzeiros resultante de negociacao das divisas. Este depdsito

deveria ser restituido por ocasido da amortizagao da divida - ob
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servando-se a mesma proporgao entre o valor da parcela resgata-
da e o total do empréstimo - pelo valor em cruzeiros equivalen-
te a moeda estrangeira a taxa de cambio vigente no momento de
liberacao. Assinale-se que, simultaneamente a criagao deste de
pdsito compulsdrio, a Resolugao n? 237 eliminou a possibilidade
de contratacao de empréstimos externos sob o amparo da Instru-
cao n? 289, como mencionado anteriormente.

A exigéncia deste depdsito foi suspensa pela Resolu-
¢do n? 259, de 12 de junho de 1973, para as operagoes registra-
das a partir daquela data e, ao mesmo tempo, a Circular n® 207
gue estabeleceu esquema de liberacao dos valores depositados.
A Resolugao n? 265, de 31 de agosto de 1973, e a Circular n? 218
que a regulamentou revigorariam a Resolucao n? 236, restabele-
cendo portanto o depdsito compulsdrio previsto nagquela resolu-
géo que, no entanto, agora era fixado em 40% do contravalor em
cruzeiros do empréstimo. Finalmente, a Resolugao n? 279, de 7
de fevereiro de 1974, viria suspender, mais uma vez, a exigén-
cia deste depdsito.

No segundo semestre de 1974, a Circular n? 230, de 29
de agosto, estendeu, as operagoes contratadas segundo as Resolu
coes n9s 63 e 64, a possibilidade aberta em 1972 pela Resolugao
n? 229 para os empréstimos sob o amparo da Lei n? 4.131. Assim,
facultava-se aos bancos, alternativamente a aplicagéo em LTN au
torizada pela Circular ne 180/72, a realizacao de depdsito jun-
to ao Banco Central do valor em moeda estrangeira corresponden-
te aos recursos oriundos do exterior que nao estivessem emprega
dos em operacgoes de repasse. Tal depbsito seria feito na moeda

do empréstimo externo, adquirida a taxa de cobertura cambial vi
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gente, fazendo jus a taxa de juros vigente no mercado interban-
cario de Londres paré depdsitos na moeda do empréstimo. O depd-
sito seria liberado para atender as amortizagoes no exterior ou
para a efetivagao de repasse no pais, observando~se na  venda
das divisas ao Banco Central a taxa de repasse cambial entao vi
gente.

Esta faculdade de manter em moeda estrangeira a parce
la dos empréstimos contratados no exterior foi ampliada pela Re
solucao n? 432, de 23 de junho de 1977, que permitia, a qual-
'quer mutuario de empréstimos externos contratados ao amparo da
Lei n9 4.131, realizar depdsitos em moeda estrangeira junto aos
bancos. A Circular n? 349, gque regulamentou esta resolugao na
mesma data, estabelecia que a constituigao e o levantamento do-
depdsito, bem como a conversaoc em cruzeiros dos juros sobre 0Os
depbsitecs, seriam baseados na taxa cambial vigente para compra
ou venda de moeda. Dispunha ainda que as contas em moeda es-
trangeira venceriam juros, a favor do depositante, a mesma taxa
aprovada para a correspondente operagao de empréstimo externo
gque tivesse vigorado durante o periodo de depbsito. Os bancos
depositirios deveriam realizar depdsitos junto ao Banco Central
ou levanta-los no mesmo dia em que tivesse lugar a operagao com
o mutuario, incidindo sobre eles juros de valor exatamente igual
aquele pago pelo estabelecimento bancario sobre o corresponden-
te depbOsito recebido do cliente.

O mecanismo introduzido pela Resolugao n® 432 veio a
ser utilizado, com a Resolugao n? 479, de 20 de junho de 1978,
para restringir a entrada de divisas provenientes de emprésti-

mos externos, ressuscitando-se assim, embora sob forma diversa,
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a exigéncia de depoOsito compulsdrio que vigorara no periodo
1972/74. A Resolugao n® 479 estabelecia que os empréstimos ex-
ternos que ingressassem nho pals a partir daquela data teriam seu
contravalor em cruzeiros transitoriamente destinado a simulta-
nea constituicao de depdsito em moeda estrangeira na forma da
Resolucao n? 432, dispondo ainda que, no caso de o mutuario ser
estabelecimento autorizado a operar com cambio, vale dizer, no
caso dos empréstimos contratados sob a Resolugao n?® 63, o depd-
sito seria efetuado diretamente junto ao Banco Central. A libe
racao do depdsito ocorreria ao término do prazo estipulado pelo
Banco Central ou, antecipadamente, para efeito de amortizacgao
do principal ou de pagamento de encargos decorrentes de emprés-
timos e financiamentos externos. O referido prazo foi fixado.
pela Circular n? 379, da mesma data, em 30 dias, tendo sido am-
pliado para 120 dias pela Circular n? 385, de 14 de julho domes
mo ano, para os empréstimos ingressados apds esta data. Poste-~
riormente, a Resolugéo n?® 497, de 22 de novembro de 1978, veio
fixar novo-cronograma para liberacao dos depdsitos decorrentes
de novos empréstimos (20% no fim de 150 dias de constituicao do
depdosito, 40% apdos 180 dias e 40% apds 210 dias), bem como re-
formular o cronograma relativo aos depdsitos ja realizados aque
la data. Finalmente, a Resolugao n® 595,>de 16 de janeiro de
1980, reduziu o depdsito requerido no caso de novos empréstimos
a 75% do seu contravalor em cruzeiros, estabelecendo sua libera
cao em trés parcelas iguais no fim de 30, 60 e 90 dias apds a
constituicao do depodsito.

No final de 1979, o mecanismo previsto pela Resolugao

n? 432 e pela Circular n? 230 foi significativamente alterado.
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Assim, a Resolugao n? 588, de 7 de dezembro, estabeleceu que a
liberacao dos depdsitos voluntarios em moeda estrangeira ja
constituidos, ou que viessem a se constituir, sob a Resolugao
n® 432 sO0 poderia ocorrer nas datas de vencimento das parcelas
de principal, juros e comissdes correspondentes a operagao que
lhes deu origem. Considerava, como possiveis excegoes a esta
norma, as liberacdes antecipadas que se vinculassem a simulta-
nea conversao dos respectivos empréstimos em investimentos dire
tos de capital ou casos considerados especiais pelo Banco Cen-
‘tral. Por outro lado, a Resolugao n? 589, também de 7 de dezem
bro, estabelecia que a liberacao dos depOsitos realizados sob a
Circular n? 230 para repasse no pals s poderia ocorrer apds te
rem decorridos 180 dias de sua constituicao (tal disposigao de-.
veria vigorar inclusive para agueles depdsitos ja constituidos).
Posteriormente, a Resolugao n? 618, de 23 de maio de 1980, veio
permitir que o depdsito fosse liberado para repasse no pais no
prazo de 15 dias apds sua constituigao, no caso de os recursos
depositados ja terem sidos repassados no pais; findo este pra-
zo, no entanto, o levantamento do depdsito com aquela finalida-

de ficava subordinado a condicdo imposta pela Resolugao n® 589.

5 - 0 IMPOSTO DE RENDA SOBRE REMESSAS PARA O EXTERIOR

O imposto incidente sobre os rendimentos percebidos
pelas pessoas fisicas ou juridicas residentes ou domiciliadas
no exterior foi fixado em 15% pela Lei n® 154, de 25 de novem-
bro de 1947. Este percentual seria alterado pela Lei n® 2.354,

de 29 de novembro de 1954, que estabeleceu uma aliquota de 20%
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para os rendimentos em geral, excetuado o caso das remessas a
titulo de royalties decorrentes da exploragdao de marcas e paten
tes sobre as quais incidia uma aliquota de 25%. A Lei n?3.470,
de 28 de novembro de 1958, modificou, no entanto, a legislacgao
anterior, unificando sob a aliquota de 25% o imposto incidente
sobre todas as modalidades de rendimentos percebidos por pes-
soas fisicas ou juridicas residentes ou domiciliadas no exte-
rior. Tal percentual &€ ainda hoje o vigente, tendo sido incor-
porado aos novos documentos legais que regulamentaram o imposto
de renda a partir daguela data.

Como ja se assinalou, a Lei n? 4.390 introduziu um im
posto suplementar incidente sobre as remessas de lucro sempre
gue a média das remessas em um triénio exceda a 12% dos investi.
mentos e reinvestimentos registrados. Este imposto suplementar
& de 40% sobre os lucros entre 12 e 15% do capital registrado,
de 50% sobre aqueles na faixa de 15 e 25% e de 60% sobre os que
excederem 25%. A Lei n? 4.390 manteve ainda o dispositivo in-
troduzido pela Lei n? 4.131 que previa a cobrénga de adicional
de 20% sobre o imposto no caso de empresas engajadas em ativida
des de menor interesse para a economia nacional (como se obser-
vou, este dispositivo nao chegou a ser aplicado).

Como ja foi também apontado, diversos acordos de tri-
butagao firmados entre o Brasil e alguns (Alemanha, Austria, Bél
gica, Dinamarca, Espanha, Finlandia, Francga, Japao, Noruega, Por
tugal e Suécia) implicaram aliquotas inferiores aos 25% previs-
tos pela lei para as remessas de dividendos e/ou juros. Estas

aliquotas especiais tém sido, em geral, da ordem de 15%.
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No caso dos empréstimos e financiamentos externos, no
entanto, sucessivos documentos legais introduzidos ao longo da
década de 70 tém autorizado a redugao ou mesmo a isengao do im
posto devido sobre a remessa de juros.

Neste sentido, o Decreto-Lei n? 1.215, de 4 de maio
de 1972, autorizou o Ministro da Fazenda a conceder a restitui-
¢ao, redugao ou isengao do imposto de renda na fonte incidente
sobre juros, comissoes, despesas e descontos relacionados a em-
préstimos e financiamentos obtidos no exterior, observado o pra
zo minimo de amortizagao fixado pelo Conselho Monetario Nacio-
nal, desde que o empréstimo ou financiamento seja considerado
de interesse nacional. A implementacao deste decreto-lei foi
regulamentada pela Resolugao n® 222, de 29 de maio de 1972, que
fixou em 10 anos o prazo minimo de amortizagéo requerido para.
que se fizesse jus ao beneficio previsto no decreto-lei, bem co
mo estipulou que as prestagdes do principal deveriam ser distri
buidas no tempo, de modo que, em gualguer momento, a Pproporgao
entre o total ja amortizado e o valor do empréstimo nao fosse
superior a proporgao existente entre o prazo ja decorrido e o
prazo total do empréstimo. O periodo minimo estabelecido para
a amortizagao do empréstimo ou financiamento foi, posteriormen-—
te, objeto de sucessivas alteragoes: a Resolugao n® 261, de 19
de julho de 1973, estendeu-o para 12 anos, a Resolugao n? 300,
de 13 de setembro de 1974, reduziu-o0 para oito anos e a Resolu-
cao n? 498, de 22 de novembro de 1978, restabeleceu o prazo ini
cial de 10 anos.

O Decreto-Lei n%® 1.351, de 14 de outubro de 1974, vi-

ria introduzir, em seu artigo 99, a possibilidade de redugao in
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discriminada do imposto de renda incidente sobre os juros reme-
tidos ao exterior, generalizando assim o incentivo que no con-
texto do Decreto-Lei n? 1.215 deveria ser aplicado caso a caso.
Embora esta redugao do imposto fosse considerada explicitamente
como de carater temporario, a nova redacao dada ao artigo 99 des
te documento legal pelo Decreto-Lei n? 1.411, de 31 de julho de
1975, eliminaria a réferéncia ao carater temporario do incenti-
vo, estabelecendo ainda que, alternativamente & redugao do im-
posto sobre as remessas relativas ao pagamento de juros, pode-
riam ser concedidos beneficios pecuniarios em favor dos tomado-
res de empréstimos e financiamentos externos.

O incentivo previsto nestes decretos-leis foi regula-
mentado pela Resolucao n® 335, de 5 de agosto de 1975, que fi-
xou o beneficio pecuniario a ser recebido pelos tomadores de fi
nanciamentos e empréstimos externos em 85% do imposto de renda
recolhido mediante a aplicagao da aliquota de 25% (ou, no caso
de operacOes abrangidas por acordos de tributagao com paises es
trangeiros, da aliquota especifica) sobre juros, comissoes e
despesas resultantes destas operacoes de crédito. Dispunha ain
da que, no caso de financiamentos, o beneficio sd seria concedi
do se o montante financiado tivesse vencimento final igual ou
superior a cinco anos. Estes dispositivos foram objeto de su-
cessivas alteragdes a partir de 1979: a Resolugao n?@ 559, de 26
de julho de 1979, fixava o beneficio pecuniario em 50% e o pra-
zo minimo requerido no caso das operagoes de financiamento em
oito anos, mas posteriormente o beneficio pecuniario foi altera
do para 95% pela Resolugao n? 587, de 7 de dezembro de 1979, e

para 40% pela Resolucao n? 613, de 8 de maio de 1980.

Py —



A
sy
ﬂu’q INSTITUTO DE PLANEJAMENTO ECONOMICO E SOCIAL 73

6 - A CONVERSAO DE EMPRESTIMOS E FINANCIAMENTOS EXTERNOS EM IN-

VESTIMENTO

A possibilidade de conversao de empréstimos externos
em capital de risco esta prevista no Decreto n? 55.762, de 17
de fevereiro de 1965, que regulamenta a Lei n? 4.131 na sua ver
sao introduzida pela Lei n?® 4.390. Dispde o artigo 50 do refe-
rido decreto que a SUMOC poderia autorizar a conversao, em in-
vestimento, do principal de empréstimos registrados ou de quais
quer quantias, inclusive juros, remissiveis para o exterior.
Posteriormente, o Decreto-Lei n® 1.598, de 26 de de-

zembro de 1977, que alterou a Legislacao do Imposto de Renda,
autorizou, em seu artigo 59, que fossem deduzidos do lucro real
os dividendos de agoes preferenciais pertencentes a pessoas fi-
sicas ou juridicas residentes ou domiciliadas no exterior, des-
de que tais acdes fossem criadas mediante capitalizagao, a ser
requerida até 31 de dezembro de 1978, de financiamento ou em-
préstimo externo registrado até 31 de dezembro de 1977. Tal de
dugao era permitida apenas as empresas cuja maioria do capital
com direito a voto pertencésse a pessoas fisicas ou Jjuridicas
residentes ou domiciliadas no exterior e deveria vigorar duran-
te periodo a ser fixado pelo Banco Central em cada caso, obser-—
vado o limite maximo de 10 anos. Os prazos previstos neste de-
creto-lei foram prorrogados pelo Decreto-Lei n?@ 1.654, de 29 de
dezembro de 1978, que estendeu este beneficio a empréstimos e
financiamentos registrados até 31 de dezembro de 1978, desde que
o pedido de conversao fosse sﬁbmetido ao Banco Central até 31

de dezembro de 1979.
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O mecanismo introduzido pelo artigo 59 de Decreto-Lei
n® 1.598 foi regulamentado pela Resolugao n? 480 e pela Circu-
lar n? 380, ambas emitidas pelo Banco Central em 20 de junho de
1978 (os dispositivos introduzidos por estes textos reaparecem
na Resolugcao n? 511 e na Circular n? 417, de 24 de janeiro de
1979, que atualizam os prazos indicados nestes documentos, ten-
do em vista a prorrogagao prevista no Decreto-Lei n® 1.654). Es
ta regulamentacao estabeleceu que as agoes preferenciais de que
trata o referido artigo 59 seriam nominativas, inconversiveis
em outra espécie, irresgatdveis e inalienaveis a pessoas fisi-
cas ou juridicas domiciliadas no pails por periodo a ser fixado
pelo Banco Central, gque nao deveria, no entanto, ser inferior
ao periodo ainda a decorrer de cada parcela da divida acrescido
de cinco anos, ou exceder o limite méximo de 10 anos a partir
da conversao. Tais disposig¢oOes aplicam-se igualmente as agoes
recebidas como bonificagao. A Circular n® 380 estabeleceu ain-
da que o montante de dividendos passivel de dedugao na apuragao
do lucro real nao poderia ser superior aos juros aprovados pelo
Banco Central na oportunidade da conversao. Nesse sentido, o
Banco Central deveria observar que nao fossem excedidas as ta-
xas de juros constantes do Certificado de Registro do emprésti-
mo ou financiamento externo pelo prazo contratual restante, bem
como a compatibilidade com as taxas de juros vigentes no merca-

do internacional na data da autorizagao.
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APENDICE II

UM ESQUEMA CONTABIL PARA ANALISE

DO PROBLEMA DA CONVERSAO

1 - HIPOTESES BASICAS
2 - RESULTADO DO MODELO
3 - ESQUEMAS CONTABEIS

NOTA SOBRE BITRIBUTAGAO

>
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1 - HIPOTESES BASICAS

A discussdo apresentada na Segao II pode ser desdobra
da na formulagao de um modelo de simulagao da decisao de uma em
presa multinacional relativa & estrutura de financiamento dos in
vestimentos realizados por uma de suas subsidiarias. Tal mode-
lo permitiria identificar as conseqliéencias de medidas de politi
ca econdmica relacionadas aquele processo de decisao.

O modelo agui desenvolvido considera o volume de in-
vestimento que a empresa multinacional pretende realizar na ma-
triz e na subsidiaria, como definido exogenamente, e propde-se
a identificar a estrutura de financiamento escolhida pela empre
sa. Assumindo que a decisao quanto a esta estrutura tem em vis
ta a maximizagao de uma determinada fungao-objetivo, a questao
pode ser formulada em termos de programagao linear. A solugao
obtida nao interessa aqui por si mesma, mas antes por suas im-
plicagdes relativas a certos focos de preocupagao da politica e
condmica. Em particular, importa considerar as conseqliéncias
da solugao adotada pela firma do ponto de vista do fluxo de di-
visas entre o pais e o exterior. Ademais, uma vez que a deci-
sao da firma reflete certos parametros institucionais, muitos
dos quais passiveis de manipulagao pelo governo, o modelo permi
te identificar possiveis implicacoes de determinadas medidas de
politica governamental.

Assinale-se que a formulagao do problema em termos de
programagao linear apresenta inconvenientes Obvios. Em particu
lar, implica conferir tratamento estatico ao que &, antes de

mais nada, um processo.
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O modelo proposto distingue dois segmentos no inte-
rior da empresa multinacional: sua subsidiaria em um pais espe-
cifico (SUB) e a matriz (MAT), definida aqui em sentido amplo
para abranger nao apenas a matriz propriamente dita, mas também
todas as suas subsidiarias em outros paises que nao o pais em
questao. Ademais, o modelo compreende ainda o sistema financei
ro internacional (SFI) e o sistema financeiro nacional do pais
em gue opera a subsidiaria individualizada (SFN).

O modelo apdia-se em algumas hipdteses que refletem,
‘embora de forma simplificada, a analise desenvolvida na Segéo
II, assumindo-se que o sistema financeiro internacional relacio
na-se com a empresa multinacional ou suas partes a partir da a-
valiagao do grau de endividamento da empresa como um todo. Nes
te sentido, a capacidade da empresa multinacional para contrair
novos empréstimos junto ao sistema financeiro internacional fi-
ca definida pela desigualdade E < e A, onde E é o volume de no-
vos empréstimos contraidos por MAT e SUB, A o montante de lucro
retido e e a taxa de endividamento maxima imposta pelo sistema
financeiro. Assinale-se, no entantd, que se admitira adiante
que o sistema financeiro internacional trata de forma diferén—
ciada suas opera¢bes com a MAT e com a SUB: tal diferenciagaore
fletir-se-a na fixagao de taxas de juros distintas para cada uma
dagquelas operagoes. Por outro lado, postula-se ainda que O sis
tema financeiro nacional individualizado pelo modelo (SFN) rela
ciona-se exclusivamente com a SUB, admitindo-se, neste caso, que
o sistema financeiro nacional dispoOe-se a financiar uma dadaper
centagem (n) dos investimentos a serem realizados pela subsidia

ria. Por fim, assume-se que a decisdo de investir na subsidia-
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ria depende apenas das oportunidades de investimento existentes
no pais em questao, 'vis-3-vis as demais oportunidades de inves-
timento identificadas pela empresa multinacional no resto domun
do; tal decisdo antecede, portanto, qualquer defini¢ao guanto a
forma de financiar esse investimento.

Os planos de investimento da empresa multinacional im

plicarao, portanto, a igualdade:

(1) A+ E = IM + IS

"onde IM & o investimento planejado na MAT e IS o} investimento

planejado na SUB. Definindo-se como g a relagao entre a acumu-

lacao interna (A) e o investimento planejado (IM + I.), 0o mon-

S
tante total de recursos de terceiros requerido para a realiza-

¢ao desse investimento pode ser expresso por:

(2) E

]
=
1
Q
=
+
)

Uma vez que importa considerar agui antes as magnitu-
des relativas das variaveis envolvidas do que seus valores abso
lutos, & possivel referir aguelas magnitudes aoinvestimento pla
nejado na SUB, fazendo IS = 1 e reescrevendo a expressao (2) co

mno:

Aestes planos de investimento, estao evidentemente as

sociadas determinadas expectativas de lucro. PM e PS designa-
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rao 0 lucro operacional esperado dos investimentos planejadosem
MAT e em SUB, respectivamente, definindo-se como lucro operacio
nal aquele apurado antes do pagamento dos impostos e das obriga
goes contratuais (juros de empréstimos e pagamentos por contra-
tos de transferéncia de tecnologia) associados ao investimento.
Os simbolos m e 7. indicarao as taxas esperadas de lucro opera

M S

cional na matriz e na subsidiaria, definidas segundo as expres-

soes:

(3) Ty = —;ﬁ— e Te = —;i—
ou, se IS = 1:

(3a) ™M = iﬁ e mg = PS

Assim, os planos de investimento de uma empresa multi
nacional ficam definidos a partir da especificagao de valores

ara as variaveis I., g, 7., e m.. E a partir destas variaveis
M M S

e das equagoes (2a7-e (3a) que cabe examinar a estratégia de fi
nanciamento dos investimentos na subsidiaria.

O diagrama a segquir indica os fluxos de recursos asso
ciados a esta estratégia.

Assume-se que o0s lucros retidos pela empresa multina-
cional (A) encontram-se em poder da matriz. Assim, o0 investi-

mento ai realizado (I,,) serda financiado a partir destes 1lucros

M
retidos e dos empréstimos contraidos junto ao sistema financei-
ro internacional (EM). Por outro lado, os investimentos na sub

sidiaria (Ig) poderao ser financiados através do suprimento de
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fundos pela matriz - seja sob a forma de investimento direto
(V) ou de empréstimo de MAT para SUB(C) -, bem como através de
empréstimos contraidos pela subsidiadria junto ao sistema finan-

) .

ceiro internacional (ES) e ao sistema financeiro nacional (EN
A possibilidade de transferéncia de fundos da matriz para a sub
sidiaria implica, por outro lado, que os lucros retidos na ma-

triz (A) e os empréstimos por ela contraidos (EM) deverao finan

ciar nao apenas seus investimentos (IM), mas ainda aquela trans

feréncia (C + V). Tais restricOes podem ser expressas atraves
de:
= + C +
(4) A+EM IM C \Y
(5) E.+E,+C+V=1I_=1
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Considerando-se que (IM + IS) - A =E, como indicado
anteriormente, & poésivel obter, a partir da soma das igualda-

des (4) e (5), a expressao:

(4a) E,+E.+E_ =E = (1 - g) (I

M N S + 1)

M

onde E €& definido pela equagao (2a). . Assim, as equagoes (4a) e
(5) exprimem, respectivamente, as estruturas de financiamento do
investimento total da firma multinacional como um todo e do in-
vestimento da subsidiaria.

Observe-se ainda que, dada a hipOtese de que o siste-
ma financeiro nacional dispde-se a financiar uma dada percenta-
gem (n) dos investimentos a serem realizados pela subsidiaria,
a decisao da empresa multinacional quanto & estrutura de finan-

ciamento do seu investimento deve levar em conta a restrigao:

(6) E.. < nI

N = gr oOu seja, E, < n

N .

A politica de financiamento adotada pela empresa mul-
tinacional reflete-se no balango da matriz e da subsididria e
no balango consolidado da empresa multinacional conforme o Es-
quema Contabil I, apresentado ao final deste Apéndice.

As operagoes de empréstimo contraidas para financiar
os investimentos implicam, no fim de um periodo, fluxos de re-
cursos no sentido inverso, cofrespondentes ao pagamento de ju-
ros e a amortizagao do principal. Tais pagamentos podem ser ex
pressos por r X e w_X, onde X & o montante dos empréstimos, «r

a taxa de juros incidente sobre a operagao e w, a parcela do em

préstimo amortizada durante o periodo. Ademais, cabe conside-

rar ainda a possivel existéncia de um fluxo adicional de recur-
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sos de SUB para MAT correspondente ao pagamento de dividendos
(remessa de lucro) e/ou pagamento por contratos de transferén-
cia de tecnologia (D). Observe-se que - ao contrario dos flu-
x0s associados a operagao de empréstimo - nao apenas D pode ser
igual a zero, mesmo que tenha ocorrido investimento direto da
matriz na subsidiaria, mas também pode ser positivo, embora tais
investimentos nao tenham tido lugar (neste caso, D corresponde-
ria a pagamentos decorrentes de contratos de transferéncia de
tecnologia) .

Neste ponto, & necessario levar em consideragao que as
operagdes financeiras realizadas pela matriz e subsidiaria en-
volvem duas moedas distintas e que a taxa de cambio pode variar
entre o momento da realizagao dos investimentos e o fim do pe-
riodo considerado. Assim, nos esquemas contibeis apresentados
ao final deste Apendice, o balango da matriz e o balango conso-
lidado da empresa multinacional aparecem em dblares e o balango
da subsidiaria em cruzeiros. Por outro lado, a variagao da ta-
xa de cambio ao longo do periodo pode ser incorporada & anali-
se, assumindo-se que US$ 1. = Cr$ 1 no inicio do periodoe US$1l =
Cr$ d no fim do periodo (a desvalorizacgao cambial durante o pe-
riodo, é portanto, igual a d - 1).

E igualmente necessirio considerar aqui a existéncia
de impostos sobre lucros e a incidéncia de impostos sobre os pa
gamentos de juros e a remessa de 1ﬁcros para o exterior. Os pa-
rametros 0p € Oy indicam as aliquotas de imposto de renda inciden-
tes sobre os lucros apurados na matriz e na subsidiaria, enguan
to B e y designam por sua vez, os impostos incidentes, respecti

vamente, sobre os lucros remetidos para a matriz e sobre o paga
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mento de juros de empréstimos contraidos pela subsidiaria no ex
terior. Admitiu-se ‘aqui, contrariamente & pratica corrente, que
o pagamento de impostos sobre a remessa de juros & de responsa-
bilidade do credor estrangeiro. Por conseguinte, ao fixar osva
lores de r_ e r_, & necessario majorar a taxa vigente no merca-
do internacional (e que sera efetivamente recebida pelo credor
estrangeiro) de uma parcela correspondente ao imposto a ser pa-
(taxa do mercado)

go, atraves da formula rg = 1=+ .

O Esquema Contdbil II, ao final deste Apéndice apre-
senta os balangos da matriz e da subsididria e o balango conso-
lidado da empresa multinacional, apds o pagamento de impostos,
dos juros de empréstimos e da remessa de dividendos da subsidia
ria para a matriz, mas antes da amortizagdo dos empréstimos. Con
forme ai indicado, os lucros retidos né matriz e na subsidiaria
sdo expressos, respectivamente, em dolares e cruzeiros, atravées

das expressoes:

(7) Ly = EPM+(1"'Y)I‘CC—I‘MEM:] (1-ag) +
. oy
+ C(1-8) (L-tag) + t (8 +—l—_—07§ﬂn
(8) L, = [P, - dr E_ - dr C - rNENj (1-ay) - dp

onde t = 0 se o imposto incidente sobre D no pais da subsidia-
ria for maior que o imposto incidente sobre D no pais da matriz
e t = 1 em caso contrario (a propésito, ver nota ao Esquema Con

tabil II).
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Por outro lado, o lucro consolidado da empresa multi-
nacional corresponde,. em ddlares, a:

(9) L = LM + 8LS = PM (1 —aE) +8Ps (1 - aN) +

N

+ [ (1 - B) (1—taE)+t(B+l_aN)—ljD+

+ C(1=-ap) (1-v)-@Q- ag) ] r C +

+ (aE - 1) rMEM + (aN - 1) rsES + (aN 1)9 rNEn
onde 3 = 1/d.

Por fim, o Esquema Contabil III apresenta o balango
da matriz e da subsidiaria, bem como ovbalango consolidado da
firma multinacional apds a amortizagao dos empréstimos contrai-
dos. A passagem do Esquema II para o Esquema III envolve, por-
tanto, apenas transferéncia de fundos no interior da empresa
multinacional e pagamentos junto aos sistemas financeiros intexr
nacional e nacional; assim, o montante de lucros indicado nos
dois esquemas sao idénticoé. Releva, no entanto, destacar no Es
quema III as aisponibilidades de recursos na matriz e na subsi-

didria expressas, respectivamente em ddlares e cruzeiros, por:

(10) Disponivel em MAT = L, + 'ch - WMEM

Ls - d(WcC + WSES) - W,.E

(11) Disponivel em SUB BN
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ou seja:
(10a) Disponivel em MAT = (1 - ap) P, + C(1-8)(1-tag) +
+ t (B + 0LN)713+[_(l--y)(l-0L)r+
l-ay — - E'"c
+W_ ] c-[1-op) ry+ Wy, 1 Ey
(11a) Disponivel em SUB = (1 -0 )P -dD-d[r (1-ay) +W_]C-

d [___rs(l-aN) + WS:[ Eg -

- l:(l—onN) ry * WNj Ey

O Esquema Contdbil III aponta, assim, para duas res-
trigdes adicionais a serem consideradas pela empresa multinacio
nal quando de sua decisao quanto a forma de financiamento de
seus investimentos. De fato, para,que a matriz e a subsidiaria
sejam capazes de cumprir suas obrigagoes contratuais, a disponi
bilidade de cada uma delas, como indicada no Esquema Contabil
III, deve ser nao-negativa. Cabe, portanto, derivar das eXxpres

soes (10a) e (lla) as restrigoes:

a
(12) MB-1) (1-tay) -t (8 + T—— 1D+
N
+ Cy-1 (1= op) rc-WC] C +

+ C(-ag) ry + Wy ] By < (1 - o0p) Py
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(13) dD+d[rc(1—aN)+w€] C+d[{s(1—uN)+Wé}Es+ El—aN)rN+wé}ENf_(l—dN)Ps

.

Deve-se considerar, por fim, o destino que a empresa
multinacional pretehde dar ao lucro gerado pela subsidiaria, ca
bendo especificar, neste sentido, a receita liguida resultante
da transferéncia de recursos da subsidiaria para a matriz (os di
videndos remetidos mais o‘pagamento de juros = a amortizagao do
principal relativo a empréstimos concedidos pela matriz) como
uma percentagem minima k do montante de lucros da subsidiaria
nio comprometido com o pagamento de juros e a amortizacao do
principal de empréstimos contraidos pela subsidiaria junto aos
sistemas financeiros internacional e nacional. Assim, pode ser

especificada a restrigao:

.

(14) dD+d[rc(1-OtN)+WJC > k%[Ps—drSEs - rNENJ (l—aN)—WSEs—WNENJ

'

, ' ' i - B
(l4a) dD+d[rc(1—aN)+wc]C +kdl.rs(1 CIN)+WS]ES +k gl aN)rNdeN_}ENisz(l‘O‘N‘V

Observe que, quando k = 1, a equacao (l4a) & semelhan
te a expressdao (13), dela diferindo apenas pelo sentido da desi
gualdade. Neste caso, as equagoes (13) e (l4a), em conjunto,
implicariam que o disponivel da subsidiaria fosse nulo no fim
do periodo, o que refletiria o fato de todos os seus recursos 1i
quidos terem sido transferidos para a matriz.

Convém resumir aqui'os passos anteriores da constru-

¢ao do modelo proposto. A decisao da empresamultinacional quan
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to ao investimento a ser realizado na matriz e na  subsidiaria

fica caracterizada pélas variaveis I e Wé,observadasas

M Zr Ty

condicdOes expressas pelas equacdes (2a) e TEa). Tais valores
alimentam, portanto, o modelo que visa a determinar a estrutura
de financiamento de tais investimentos. A definigcao de uma po-
litica de financiamento envolve sete variaveis sob controle da
empresa multinacional: os montantes de empréstimos contraidos pe
la matriz e subsidiaria junto ao sistema financeiro (EM, E e

S

EN), investimento direto e crédito da matriz a subsidiaria (V e
C) , os dividendos remetidos pela subsidiaria para a matriz (D)
e a percentagem minima dos lucros gerados na subsidiadria que de
verdo ser canalizados para a matriz (k). Dentre estas varia-
veis, k sera fixado exogenamente, refletindo a politica da em-
presa, enguanto as éeis outras serio determinadas pelo modelo.
Além disso, o processo de decisao deve levar em consideracao al
guns parametros institucionais, relativos a imposto de renda
sobre o lucro apurado (o), imposto sobre transferénciasfinancei
ras (B e y), desvalorizacdo cambial (d - 1) e juros e condigoes
de amortizacao dos empréstimos (r e W). Em resumo, o problema

proposto envolve as seguintes variaveis:

- variaveis relativas ao investimento: IM’(g'ﬂM e T.;

SI
- variaveis relativas a estrutura de financiamento
(sob o0 controle da empresa): EM’ ES, EN’ vV,C,D (en
dégenas) e k (exdgena); e
- parémetros institucionais: ayr 9gr Br Yy 4, ryr Tyr
rS, rc, WN' WM, Ws~e WC.

Como supOe-se que a escolha de uma politica de finan-

ciamento tem o proposito de maximizar o lucro consolidado da em-
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presa multinacional, o objetivo da firma pode ser definido como
a maximizacdo da equacd@o (9). Esta maximizacdo estd condiciona
da por restrigoOes relativas ao montante do investimento a ser
financiado na matriz e na subsidiaria (equacdes 4a e 5) ao volu
me de financiamento a que a empresa tem acesso (equacgoes 4a e
6), & capacidade de a empresa cumprir suas obrigagdes contra-
tuais (equagdes 12 e 13) e a politica de transferéncia de recur
sos da subsidiaria para a matriz adotada pela empresa multina-
cional (equacao l4a).

Neste sentido, a decisdao da empresa multinacional re-
lativa a estrutura de financiamento de seus investimentos na ma
triz e na subsidiaria pode ser formulada no marco do problema

de programacao linear abaixo:

max ey z) rey Xy veg Xz e X, Ty xg
x3 + X, + Xg = b1
. Xg € b,
xz + xa + x5 + x6 = b3
241 %1 ¢ 249 %24 344 ¥4% 345 X5 €b,
351 X3 * 35y Xp* 254 x4 | € g
361 X1 * 22 Xt 364 X4t 25 X5 * by
X 30

12 X220 X35 X545 Xgs Xg

(IS PANEES |
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onde: x1= p x2=cl x3=Em x4=Es x5=En . x6=V

c1=(1-s)(;-:a‘&)n(sﬁn y-1 ¢, ’E1—aE)(1—y)-(1-an)]rc

1-a,
c3=(a£;—1)rm ' i €= (an-l)rs
c5=(an-1)6rn
b1=(1—g)(Im+1) b2=n
»b3=1 b4=(1—an)Ps
b5=(1- E)Pm b6'=k(1-an)Ps=kb4
a, . _ S o
41=d | a,, d rc(l an)+wc]
a44=d Isgl_an)+ms] A 845" rn(l-un)ﬂun
a51=(8-1)(1—taE)-t(B+?na ) ag,=(y-1)(l-o)r ~w
~Qn

Bcai :
53=(1 qE)rm+mm
ac,= d = 3,1 a62=d[}c(1-an)+wé]= a,,

ag,= kd Escl-an)+ws]=ka“ a65=k[rn(1—an)+w[}]= K.ags

Do ponto de vista da questao aqui considerada, impor-
ﬁa focalizar, em particular, as implicacdoes de uma determinada
estrutura de financiamento sobre o fluxo de divisas entre o pais
e o exterior. Tais fluxos sdo indicados pelas expressoes:

Ingresso de divisas(no iniciodo periodo)=R=C +V + Eg

Gasto de divisas (no fim do periodo) = G = (1 - B8) D +

+ [(1 -~ y)rc + Wc] C + [(1 ~ y)rs + WS] Es
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2 - RESULTADOS DO MODELO

Um exercicio inicial com o modelo proposto especifi-

cou os seguintes valores para as variaveis institucionais:

ey = 0,30 ap = 0,50 B = 0,25 y = 0,15 ry = 1,20
rqy = 0,15 r, = rs = 0,20 d-1-=1,0
WN = WM = WC = WS = 0,20

Definiu-se, por outro lado, um programa de investimen

tos de uma empresa multinacional caracterizado pelos valores:

I, =7 g=20,75 = 25,7% = 30%

™ Ts

ou seja, assumiu-se que o investimento da subsidiaria correspon
de a 12,5% do investimento total da firma multinacional, que a
acumulacao interna desta corresponde a 75% dos seus investimen-
tos, que a taxa de lucro esperado da matriz é de 25,7% e que O
lucro esperado da subsidiaria implica uma taxa de 30% sobre o
valor do investimento convertido em cruzeiros pela taxa cambial
vigente no fim do periodo.

Quanto é.politica de realocacao dos lucros gerados pe-
la empresa entre suas partes constituintes, foram consideradas
hipoteses alternativas, atribuindo-se os valores 0, 0,2, 0,5 e
1l ao coeficiente k. Cabe lembrar que o valor k = 0 implica que
os lucros serdao mantidos nos centros em que sao gerados, enguan
to k = 1 significa que a matriz apropria-se da totalidade do 1lu
cro gerado éela subsidiaria. Evidentemente, nao existe nenhuma

razao a priori para adotar um valor particular para k, pois es-
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te refletird, provavelmente, os planos futuros de investimento
da subsididria e as expectativas da empresa multinacional em re
lacdo a situacdo cambial do pais hospedeiro. Assim, a existén-—
cia de programas de investimento na subsidiaria tendera a redu-
zir o valor de k, dispondo-se a empresa multinacional a manter
no pais hospedeiro os lucros requeridos para o financiamento das
futuras inversdes. Por outro lado, a expectativa de desvalori-
zacdo cambial poderd induzir uma maior transferéncia de recur-
sos para a matriz, elevando o valor de k.

Os resultados obtidos a partir dos valores atribuidos
acima as diversas varidveis serao apresentados adiante. Convém
antecedé-los, no entanto, de uma analise de sensibilidade da so
lucdo obtida aos valores atribuidos as variaveis que caracteri-
zam o programa de investimento da empresa mﬁltinacional. Tal a-
nilise permite evidenciar o grau em gue a politica de financia-
mento Otima, indicada abaixo, reflete o programa de investimen-
to especificado.

O montante de empréstimos contraidos pelanatriz(EM),
o crédito concedido por esta a subsidiaria (C) e o investimento
direto da matriz na subsididria (V) sd3o as variaveis basicas da
solucao obtida a partir dos valores especificados acima. A ani-
lise paramétrica da referida solucéo,revela que:

- os valores assumidos pelas varidveis basicas nao se
alteram quando a taxa de lucro da métriz (ﬂM) varia (este resul
tado independe do valor de k);

- os valores assumidos pelas variaveis C e V nao se
alteram quando o investimento planejado pela matriz (IM) varia,

mas o valor de EM se altera segundo a equagao EM = IM; de qual-
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quer maneira, a politica de financiamento a subsidiaria é inva-

riante a alteracdes no valor de IM

(este resultado independe do
valor de k); e

- embora o valor de EM nao se modifique diante de va-
riagoes da taxa de lucro da subsidiaria (ﬂs), os valores assumi
dos por C e V se alteram (considerando-se a hipétesedek = 0,2,
esta alteracéo obedece as equagbes V = 1 - O,4l1rS e C = 0,41ns,
o que significa que a base nao se altera para valores positivos

plausiveis de 1., mas quando se considera a hipétese de k =1

g’
.as equagées obtidas - V = 1 - 2,067rS e C = 2,06ﬂs-implicam uma
mudanca de base quando Tg > 0,485, e neste caso a variavel D -
dividendos pagos pela subsidiaria - substitui V na base); e

- os valores assumidos pelas variaveis basicas nao se-
alteram para 1 > g > 0,511, enquanto para g < 0,511, no entan-
to, o problema se torna nao factivel (este resultado independe
do valor de k).

Os resultados da anadlise paramétrica revelam, portan-
to, que a solucdo apresentada a seguir, referente a politica de
financiamento da subsidiaria, independe da magnitude relativa
dos investimentos da matriz e da subsidiaria, bem como da taxa
de lucro da primeira e indicam ainda como variam os valores das
variaveis basicas para diversos valores da taxa de lucro da sub
sidiaria, apontando, por fim, que a factibilidade do problema
proposto pressupde que a acumulacao interna da empresa multina-
cional seja suficiente para financiar pelo menos 51% do investi
mento planejado.

As solucoes obtidas a partir dos valores especifica-

dos acima para os diversos valores de k estao indicados abaixo:
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k=20 k =20,2 k =0,5 k=1,0
D - - - -
C - 0.124 0.309 0.618
EM 2.000 2.000 2.000 2.000
ES - - -
Ey - - -
v 1.000 0.876 0.691 0.382
G - 0.046 0.114 0.227

A solucdo para k = 0 é trivial. Uma vez que nao se
pretende nenhuma transferéncia de lucros da subsidiaria para a
matriz, os lucros consolidados da empresa multinacional serao
maximizados se esta ndo incorrer nos custos fiscais associados
dquelas transferéncias. Por outro lado, dadas as taxas de ju--
ros incidentes sobre as diversas operacdes de empréstimo da ma-
triz e da subsidiaria, os custos financeiros sao minimizados
quando todo o endividamento da empresa multinacional €& realiza-
do através da matriz. Da mesma forma, a transferéncia de recur
sos desta para a subsididria resume-se ao investimento direto;
uma vez que, ao contrario de C, este néb implica necessariamen-
te transferéncias a matriz no fim do periodo, evita-se incorrer
nos custos fiscais associados a tais trahsferéncias.

A hipotese de k > 0 implica um novo conjunto de varia
veis basicas. Dados os diferenciais de taxas de juros acima men
cionados, o endividamento da empresa multinacional esta ainda
restrito a operacdes de empréstimo contraidas pela matriz (EM).

Agora, no entanto, o financiamento dos investimentos da subsi-
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didria compreende tanto o investimento direto (V) gquanto o Cré-
dito da matriz para a subsidiaria (C). Assinale-se, ademais,
que a parcela correspondente a este Gltimo cresce com k, segun-
do a expressdo C = 0,62k, ou seja, quanto maior a parcela dos lu
cros da subsidiaria que deve ser remetida a matriz, maior a par
ticipacdo dos créditos concedidos pela matriz (vis-a-vis o in-
vestimento direto) no financiamento dos investimentos da subsi-
diaria.

Examinou-se, por fim, as implicacdes sobre a solugao
de modelo das alteracgdes de alguns parametros institucionais,
mas deve-se assinalar que isto ndo comporta uma andlise parame-
trica de pds-otimizacdo, ja qué aquelas alteracdes afetam nao
apenas os termos independentes bi das restrigoes e os coeficien.
tes cj da funcao objetivo, mas também os elementos aij da ma-
triz de restricgao.

1 - Aelevacdoda aligquota do imposto de renda inciden
te sobre os juros remetidos para o exterior (y), de modo a igua
la-la aquela incidente sobre o pagamento de dividendos (8=0,25),
implicaria uma reducdo da parcela do investimento da subsidia-
ria financiado através de crédito fornecido pela matriz, bem co
mo uma diminuicdo da ordem de 10% dos gastos de divisas.

2 - 0 aumento do prazo de amortizacao dos empréstimos
contraidos no exterior para 10 anos (Wc = 0,10) implicaria sig-
nificativa elevacdo da parcela do investimento da subsidiaria
financiada através de créditos supridos pela matriz, acarretan-
do ainda aumento da ordem de 3% do dispéndio de divisas.

3 - A abolicao do imposto incidente sobre a remessa

de dividendos para o exterior (8 = 0) implicaria que todo o in-
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vestimento da subsididria fosse financiado através da aplicacao

de equity capital da matriz, acarretando ainda o fato de que a

transferéncia de recursos na direcgcao oposta teria lugar apenas
através do pagamento de dividendos. Neste caso, © dispéndio de
divisas apresentaria uma reducdo da ordem de 8% em relacao a so
lucdo inicial. Assinale-se, no entanto, que esta recomposigao
da estrutura do financiamento do investimento da subsidiaria so
ocorre quando 8 se aproxima de zero; para 8 = 0,05, a solugao
otima € idéntica aquela obtida com.B = 0,25.

4 - A alteracdo da taxa de juros vigente no pais hos-
pedeiro, dentro de limites plausiveis, nao afeta a soluc¢ao do mo

delo. Assim, para r_, = 0,30, a solugdo Otima é ainda idéntica

N
3 obtida para os valores iniciais (quando ry © 0,20, no entan-
to, o investimento da subsidiaria €&, praticamente, financiado

apenas pelo sistema financeiro nacional).

5 — Para examinar a sensibilidade da solucdao do mode-
lo a diferentes valores da desvalorizag¢ao cambial esperada (d -
1), faz-se necessario considerar o efeito destes distintos va-
lores sobre a taxa esperada de lucro da subsidiaria (WS). Esta
taxa foi definida como a razao entre a massa de lucro esperada
e o valor do investimento convertido em cruzeiros segundo a ta-
xa cambial vigente no fim do periodo. Cabem aqui duas hipdte-
ses:

a) Como a taxa de lucro esperada nao depende da desva
lorizacao cambial (portanto, a massa de lucro esperada em cru-
zeiros variara no mesmo sentido das alteracdes das expectativas
relativas é‘desvalorizacéo cambial), a solugdo o6tima resulta in

variante a alteracdes nas expectativas referentes a desvaloriza
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b) Uma vez que a massa de lucros esperada em cruzei-
ros nio depende da desvalorizacdo cambial (portanto, a taxa de
lucro esperada variara em sentido inverso as alteragodes das ex-
pectativas relativas a desvalorizacao cambial), a parcela cor-
respondente ao crédito suprido pela matriz no financialmento do
investimento a ser realizado pela subsididria declina a medida
que cresce a desvalorizacgao cambial esperada (tal resultado ja
foi, alias, sugerido anteriormente na analise da sensibilidade

da solucao 6tima a variacgodes de ﬂs).

"Solugdo Y=0,25 =0,1 =0 1r,=0,2 d=1,8 d=2,2  d=1,8 d=2,2
inicial ! 95=0,30' %s=0,30 9s=0,33  9s5=0,27

Politica k = 0,2

D 0,042 | _ |
c 0,124 0,117 0,175 0,026 0,124 0,124 0,137 0,112
By 2,000 2,000 2,000 2,000 1,026 2,000 2,000 2,000 2,000
. .
Ey 0,974
v ' 0,876 0,883 0,825 1,000 0,876 0,876 0,863 0,888
G 0,046 - 0,041 0,047 0,042 0,010 0,046 0,046 0,051 . 0,041
Politica k = 1,0
D 0,210 0,040 |
c 0,618 0,586 0,875 0,618 0,618 0,686 0,562
E, 2,000 2,000 2,000 2,000 1,000 2,000 2,000 2,000 2,000
E ' ' '
E; 1,000 .
v - 0,382 0,414 0,125 1,000 0,382 0,382 0,314 0,438
G 0,229 0,205 0,236 0,210 0,030 0,229 0,205 0,254 0,208
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ESQUEMA CONTABIL 1

SITUAGAO CONTABIL NO INTCIO DO PERIODO

.
¢

ATIVO PASSIVO
MAT | Ty : A
(Us$) c Ey
V.
SUB Is v
-(Cr$) . . c
Es
En
MNE Iyl A
(US$) o | Ey
Es
Ex
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NOTA SOBRE BITRIBUTACAO E DETERMINACAO DE Lm e L

0 pagamento de dividendo da subsidiaria para a matriz
implica a possibilidade de bitributacao dos lucros transferi-
dos. Incorporou-se, na construgao do modelo, o tratamento do
problema da bitributacdo adotado pela legislacao fiscal norte-
americana. Assim, "o imposto devido pela matriz ao governo nor
te—-americano sera reduzido do montante de imposto dé renda pago
no exterior pela filial ou subsidiaria sobre esta mesma recei-
ta. Portanto, se as taxas de imposto de renda no exterior sao
iguais ou superiores aquelas vigentes nos Estados Unidos, ne-
nhum pagamento de imposto sera requerido nos Estados Unidos. Por .
outro lado, se as taxas efetivas no exterior forem inferiores as
vigentes nos Estados Unidos, algum imposto sera pago neste
pais." (Robbins e Stobaugh, 1973, p. 27).

A contribuicdo dos dividendos para o lucro da matriz
pode ser expressa por (1 - B)D - T', onde T' é o imposto efeti-
vamente pago pela matriz, levando em consideracao a regra acima

indicada relativa a tributacao. Se designarmos T, como O impos

M
to a ser pago no pais da matriz na. inexisténcia do problema de
bitributacdo e Ts como o imposto pago no pais da subsidiaria, a

referida regra implica dque:

T' = 0 se TM < Ts e T' = TM - Ts se TM > Ts.
Sendo: TM = ap (1 - B)D
o
N
TS-(8+1—_-T)D
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resulta que:

Tt [}E<1—s)—(8+ Y b

onde: t =0seT, <Ts e t =1 se Ty 2 Ts.

Logo, a contribuicdo dos dividendos para o lucro 1i-

quido de impostns da matriz pode ser expressa por:

a‘
(1~B)D-t[:aE(1‘B)-(B+ N ;D= El—B)(l-ta Y+t (B+ i D
. 1-ay J L :

1~aN

O efeito do pagamento de dividendos sobre o lucro con
solidado da empresa multinacional fica, por sua vez, determina-
do pela expressao:

o

(1-B)D-T'-D = |(1-8) (1-ta )+t (8+ — N )1 p

1~aN

IPEA - 1
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