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I - INTRODUGAO

- . . - a .
Tm dos marcantes aspectos da economia ocidental apes a 2—- guerra foi

~ -~ . .
a expansao das empresas com atuacao em diversos palses, as chamadas Fmpresas Mul-
tinacionais (EMNs). Esta expansao das EMNs tem gerado diversas discussoes quanto
a necessidade e efica@cia de sua regulacao a nivel nacional e mesmo internacional.
Este trabalho procura discutir a eficacia da regulagao brasileira de fluxo de ca-

pitais de empresas multinacionais.

Ao se examinar os efeitos da regulagao nacional de fluxos de capitais
de EMNs,nao se pode assumir que estas empresas tenham um comportamento estatico .
Na realidade, ao ser introduzida uma nova regulacao, as empresas reajustam seus pro
cedimentos e sua estratégia de modd a neutralizar os eventuais efeitos  restriti
vos da regulagao. Este reajuste pode neutralizar inteiramente os eféitos preten-
didos pelo regulador., Por exemplo, se restricoes sao impostas 4 remessa de divi-
dendos a EMN pode aumentar os empréstimos em sua estrutura de capital, remetendo
juros ou pode iniciar praticas de sub e/ou superfaturamento,neutralizando os efei
tos das restrigoes iniciais. Se a EMN consegue neutralizar os efeitos de mudan -

cas de regulagao,entao pode-se afirmar que a regulacao & ineficaaz,

Ao examinar a eficécia'de mudangas na regulagao brasileira de  fluxo
de capitais,;este trabalho focara em ths setores — o automobilistico, o farmaceu
tico e o bancario - no periodo de 1965 a 1978, Estes setores sao de interesse
por terem diferente capacidade de neutralizar mudangas de regulacao. O setor au-
tomobilistico tem pouca flexibilidade e o bancario tem grande flexiﬁilidade fican

do o setor farmacéutico em uma posigao intermediaria.



II - MODELO PROPOSTIO

0 crescimento ecenomico mas economias avangadas do ocidente tem ge-
rado excedentes de capitais cuja destinacdo, pelas corporagoes que  produziram
tais excedentes, freqgllentemente se materializa pela instalacao de  subsidiarias
em outros paises. Esse fendmeno, registrado principalmente no apos guerra, le
vou a dencﬁinar-se tais empresas de Multinacionais (EMNs). Ele e freqllentemente
explicado pela Teoria de Finangas como decorrente da necessidade de diversifica-
cao internacional dos. investimentos. de tais empresas (LESSARD [3], LEVY e
SARNAT IA],‘GRUBEL'IIT'e SOLNIK |7|). Embora este argumento possa ser suficien
te para explicar investimentos em portfolios internacionais, ele e incompleto pa
ra justificar o investimento direto, preferido por tals companhias, onde. & neces

sario uma argumentacao complementar mais complexa.

Alem de excedentes de capitais, estas corporagaes acumulam constan-—
temente grande estogue de P&b%, cuja transferencia via mercado e dificil, pela
inviabilidade do estabelecimento de um prego aceitavel por parte de comprador e
vendedor. Além disto, as caracteristicas de bem publico do conhecimento tecnold
gico geram externalidades viaveis de serem apropriadas por terceiros e este ris
co pode ser reduzido atraves da intermalizagac da transferéncia via investimento

direto.

Desta forma, a disponibilidade de excedentes de capitais e a neces-—
sidade de reducao de riscos, decorrentes principalmente da propriedade de esto -
ques de P& — que, potencialmente, podem gerar lucros extraordinarios em outros
mercados —, se aliam transformando o investimento direto com a solugao Otima ,

dentro do simples racional de maximizacac de retorno e minimizagao de risco.



‘A medida que se considera a tomada de decisao de.uma Empresa Multi-
nacional circunscrita ao ambito de retorno esperado — risco, & interessante ana-

lisar a atitude dos paises hospedeiros frente a estas corporagoes. Inicialmente

. Conforme a

veja~se a definigao de portfolios eficientes dada por SHARPE |8
Figura 1, um investidor - somente considera investimentos situados na linha da

fronteira eficiente que tem em geral a forma ali delineada.

Retorne Esperado (E)

Figura 1

Risco {0O)

0 objetivo de um pais hospedeiro desejoso de contar com investimen-
tos externos e colocar-se sobre esta fronteira. Fora dela, no ponto A, por exem
plo, sempre eﬁistiri um. investimento alternativo de mesmo risco, com um retorno
maior, ou um investimento de mesmo retorno, mas com um risco memor. A unica
alternativa viavel ao pals hospedeiro e ajustar—se a esta fronteira. Mesmo que
consideremos que o risco lhe & exdgeno - o pais nao tem condigoes de agir sobre
ele a curto prazo — sempre sera viavel atuar sobre o retorno,_alterando a lei de
regulagﬁo de remessas de lucros, concedendo ou retirando vantagens financeiras ,

investindo ou nao em infraestrutura.



Desta forma, pode-se inicialmente concluir que as decisoes de inves
timento das Empresas Multinacionais obedecerao ao éimpleé racional de risco-re-
torno e que pa{ses receptivos a estas corporagSes devem simplesmente se gjustar
a - este racional, atraves preponderantemente das suas leis que regulam o capi

tal estrangeiro.

* —~ * - -
Supondo—se um racional de decisao no espago risco-retorno, e possi-

vel derivar-se que a estrutura de rentabilidade das EMNs deve ser do tipoZ.

R !
+ x -
—E = Yt pt-l \Yf'(pt—l pt-l) Ct + n (1)
K
t
Onde
Rt = remessa de lucros das subsidiarias das EMNs no periodo t,
K_ = estoque de capital das subsidiarias no periodo t,

Rt!Kt = rentabilidade das subsidiarias mo periodo t,

ptll custo de capital no'periodo t-1, -

i . . . . .
pt-~l = retorno das novas oportunidades de investimento mo periodo

- *
t 1’ (pt_l > pt_l)!

taxa de remessa de lucros mno periodo t. e
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previsao de crescimento para os proximos n periodos,
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I

t4n

isto &, a rentabilidade num determinado periodo de tempo esta associada ao custo
de capital do periodo anterior, a remtabilidade extraordinaria deste periodo an

a b - ~ » -~ - . -
terior e as previsoes do crescimento da produgao para 0s Proximos perlodos.

Ao tentar testar empiricamente o modelo, atraves de regressces pa-



ra fluxos de remessas de EMNs, deve-se reportar ao ja referido tratamento dispen
sando pelo pals hospedeiro a estas remessas, atraves de sua regulaggo de remessa
de lucros. A melhor alternativa parece ser identificar, na regulagao, altera
goes significativas em sua estrutura e representa-las no modelo atraves de varia

veis "Dummy". Tem-se, assim, o modelo testavel:

(1) (n)
= + c + ByX,) "'+ ... + B. X + € 2
T, B1 pt-l B2 g+ Ba £ BJ € (2)
onde
Rt
L taxa de remessa sobre o capital rentabilidade no periodo
t
t
Xél);i = 1,n = varlavel "dummy" associada a i-esima alteragao na le
gislacgao.
€ = erro estocastico
B. = coeficiente de regressao padromizado, o que implica na ausen-—

e

cia de censtante no modelés,

Observe-se que B; deve ser a medida de vy, isto e, a taxa de remes -
sas de lucro, o que implica que O ¥ B; < 1. Por outro lado, B, representa . con

juntamente o produto de Y com a rentabilidade extraordinaria (p%_y - P, 1)



IIT - AMOSTRA E RESULTADOS DOS TESTES EMPIRICOS

0 modelo foi testado para trés setores da economia brasileira: au
tomobilistico, farmaceutico e bancario. O0s dados, cédidos pelo Banco Central
do Brasil, referiam-se aos fluxos e estoques destes setores para o periodo de

1965 a 1978, ano a ano, de:

Investimentos

Reinvestimentos

Retornos de Capital

Dividendos

Emprestimos (entradas e amortizacoes) - lei 4131/62
Jutos

Royalties e Assisténcia Tecnica

A amostragem da empresa, dentro de cada setor, obedeceu ao ”cripg
rio do porte do Patrimonio Liquido. No setor farmaceutico, foram selecionadas
sete EMNs, cuja soma do Patrimonio Liquido representava 537 do total desta ru
brica no setor. No automobilistico, cinco empresas foram amostradas, somando
92% do Patrimonio Liquido do setor, enquanto no setor bancario. mais cinco em
presas foram selecionadas, todas elas com participacao nacional no seu capital,
se bem que minoritaria e com um Patrimonio Liquido pouco significativo em rela-
¢ao ao conjunto do setor, ja que ai ha o predominio significativo do capital na

cional.

Nos testes empiricos, quatro definigoes de rentabilidade  externa

foram utilizadas. Seja



r;s = Taxa de remessas sobre o capital no periodo t,

Dt = Dividendos remetidos no periodo t,
Jt = Juros remetidos no periodo ¢,
H = Assisteéncia Tecnica (Royalties) remetida no perlodo t,

Lret= Lucros reinvestido remetidos no periodo t,

R, = Estoque de capital no periodo t,
E, = Estoque de empréstimos no periodo t e
IR, = Estoque de reinvestimentos no periode t.

Uma primeira definicao de remtabilidade externa seria a soma de di-
videndos, juros, assistencia tecnica (Royalties) e lucros remetidos dividida pe

la soma dos estoques de capital e empréstimo,

+ + +
r(l)= Dt Jt Ht Lret

+ E
t Kt t

Na segunda definicdo, foram retirades jures do numerador e estoque

de empréstimos:d@'demominader ebtendo

D + H_ + Lre
r(2)= t t t
t K
t
As definigoes terceira e quarta sao conceitualmente similares as

duas primeiras, apenas diferenciando-se delas pela inclusao no denominador de es



togques de reinvestimentos. Elas sao

D +J_ +H = e
L3 ot t t Lre,
K+ E + IR
t t t t
D + + L
r(4) _ _t e T
+ LR
t R, .

[1:2Y

De acordo com a Teoria de Finangas, p  custo de capital proprio
fungao da taxa de juros mais um adicional de risco. WNeste adiciomal de risco de
ve ser incluido o risco de apropriagao tecnologica, ja discutido, como tambem )
risco politico e varios outros ligados a natureza de cada ramo de negocic que de
vem ser mais ou menos semelhantes para todas as empresas de um mesmo setor. E
razoavel supor que estes riscos tenham variado mais ou menos intensamente nos
anos analisados. Entretanto, dificuldades na obtencao de dados nao permitiram qe
estes valores fossem computados, Assim, como medida de p foi utilizado apenas

seu componente primario, a taxa de juros no mercado internacional, mals precisa -

mente a "prime rate" de New York“,

Para os fluxos. de C, taxa de crescimento futuro da produgao, foi
suposto que as EMNs em questao avaliavam perfeitamente as perspectivas de cresci-
mento do seu setor. Utilizou-se, em decorrencia, a taxa efetiva de . crescimento

verificada '

'ex-post". O perfodo.“n" considerado foi de dois anos. O valor da
produgac fisica so pode ser apurado para o setor automobilistico®. Para o setor
farmaceutico, foram utilizados dados de vendas das empresas amostradas, deflacio-
nadas pelo Indice de Pregos por Atacado (IPA) da FGV. Para o setor bancario, em

prestimos totais dos bancos privados nacionais, deflacionados pelo mesmo IPA, fo-

ram as fontes de medicao de CS.



.9‘

Uma analise da legislacao que direta ou indiretamente afetou ou que
potencialmente podia afetar os fluxos de capitais,e seus servigos, das subsidia-
rias das EMNs no Brasil foi realizada no periodo de 1975 a 1978, Tres altera-

goes importantes foram detectadas:

a . . . .

1- - Em 1968, com efeito a partir.de 1969, o reinvestimento passa
ser incentivado, pela redugao de sua taxagao, com a Unica condigao de que a par-
cela reinvestida so fosse remetida para matriz depois de cinco anos, neste caso

-~
sem onus algun,

a -~ . - + - .
2= - Em 1975, as remessas por remuneracao de assistencia tecnica
passam a ser taxadas, ao mesmo tempo gue o INPI comegava a controlar com mais

vigor estes contratos,

32 - Em 1975, ha um incentivo Ecwntratagaofde'empréstimos externos

pela redugao significativa (85%) da taxacao de seus juros.

Duas variaveis "dummys" foram incluidas no modelo, representando
as alteracoes da regulacao indentificadas acima. S@o elas:

(1

X = incentivo ao reinvestimento - 1969

(2)

X = conjunta a incentivo a empréstimos externos pela redugao
na taxagao dos juros e implantagao de controle e taxacao de

remessas por pagamento de assistencia t&cnica - 1975.

As tabelas I, II e III apresentam os resultados das regressoes do

modelo 2, apurados para os tres setores analisados: automobilistico, farmaceuti



co e bancario, Nelas, a ordem de entrada das variaveis pode ser seguida pelo
2 - ~ -

R™ acumulado a cada variavel. Para cada regressao, e apresentado o teste
"Durbin-Wastson" - teste "d" -, que mede a autocorrelaczo dos residuos’.

Analisando os resultados das repressoes no seu conjunto, pode-se cb

_ caw s 2 .
servar que o setor automobilistico apresenta um R elevado, variando de 0,94 a
0,96, enquanto.os setores farmaceutico e bancario nao passam de resultados so
friveis, que variam entre 0,22 a 0,53 para o primeiro e 0,18 a 0,37 para o se
gundo. Mesmo os coeficientes de regressao, que apresentam elevada significancia

estatistica para o setor automebilistico, perdem toda esta significancia. para a

maioria das variaveis, nos outros dois setores.

0 teste "d" de todas as regressoes mostra que os residuos, para to
dos os setores, nao exibem autocorrelacao positiva a um nivel de 1%, ao mesmo
tempo que sua autocorrelagao negativa nao pode ser aceita, nem rejeitada, caindo
num intervalo de resultados inconciusfveis. 0 modelo nao parece apresentar pro—

blemas de. especificagao.

Uma explicagao aceitavel para as diferengas extremas dos resultados
entre os tres setores pode ser.encontrada'nas caracteristicas de cada um quanto
aos seus fluxos de remessas para as matrizes. - Os setores bancario e farmaceuti
co, ﬁo encaminhamento externo destes fluxos, possuem muito majior flexibilidade
do que o automobilistice. E possivel, para eles, fazer tais remessas através
de sub ou superfaturamento®., O setor automobilistico, durante quase todo o pe
riodo analisado, nao era grande importador de matérias-primas, nem grande expor-
tador de prodhfos acabadosg, tendo que obrigatoriamente canalisar suas. remessas
atraves.das rubricas. registradas no Banco Central. que foram as fontes de dadoé

destes testes,
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Inseridas estas conclusoes, e possivel deter-se nos resultados do
setor automobilistico para um exame mais detalhado. Observa-se que as variaveis

2 . - - ~
D e X( ) — variaveis "dummys" representando alteragoes na

custo de .capital e X
legislagao — apresentam extrema significﬁncia estatistica, ao contrario da vari
avel C, o que pode indicaquue nao houve rentabilidade extraordinaria no . setor
no periodo analisado e que as remessas do setor estiveram estreitamente  atrela-
das 20 custo de capital e 3s mudancas nas estruturas de regulacgao.

(1D

No caso da estrutura de regulagao, as variaveis X

e X(z) compuse

. : ] 1
ram um efeito, no nivel de remessas, negativo, como era esperado. Para X( ), o
efeito foi negative porque o incentivo ao reinvestimento evidentemente degsestimu
lou remessas. Quando estoques de reinvestimentos constam do conceito de remes

® (1

sas — definicoes r . , aumenta ainda mais a importancia de X'’ no mo

(2)

delo que passa a ter o maior poder explicatorio. Ja X'*’/, uma variavel conjun-
ta de incentivos 2 contragao de empréstimos e restrigoes as remessas por assis —

tencia tecnica, tambem o efeito esperado era obviamente negativo scbre o nivel

das remessas, como: aconteceu.

Ja nos setores farmaceutico e bancario, as variaveis "dummys" n3o
apresentaram significancia estatistica relevante, assim como todo modelo, além
dos baixos coeficientes de determiﬁagao registrados. Como foi aventado, & prova
vel que a flexibilidade destes setores em relagao as remessas externas € que te
nhaldeterminado tais resultados'®., Tal flexibilidade, como constatou-se atraves
das variaveis "dummys", se estende 3 estrutura da regulacao. Pode-se, a partir

‘dal, tecer-se consideragoes sobre a eficacia da regulagao em tal contexto.
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20 - Impedindo. o desenvolvimento de certos setores economicos por

lhe impor demasiadas restricoes as suas remessas externas,

Tais assertivas poderiam ser estendidas para empresas individualmen
te e mesmo para projetos especificos dentro de cada empresa. E o que seria ne -

cessario para que se caracterizasse uma regulacao de discriminacao perfeita,

Na verdade, ao se estender ainda mais esta argumentacao, & relevan-
te destacar que o conceito. de regulacao do capital estrangeiro deveria ser amplo
o suficiente para abranger qualquer relacao das subsidiarias da EMN e o pais hos
pedeiro, No seu conjunto, iria cristalizar o poder de barganha dos dois lados.So
com tal abrangencia, poderia. ser neutralizada a diferente flexibilidade entre
setores permitindo ao pais hospedeiro ter um melhor controle dos retornos exter—
nos das subsidiérias de EMNs instaladas em seu territorio. Os resultados apre -
sentados na secgao anterior éugerem que alteracgoes ma regulagao sO serao efica
zes se esta for suficientemente abrangente que permita controlar todos os fluxos
possiveis de remessas das EMNs. Como em muitos setores.este controle & diffeil,

a validade e eficacia da presente estrutura regulatoria deve ser questionada.



V - CONCLUSOES

Ao analisar-se as principais mudancas na legislacao brasileira de
fluxo de capitais no periodo 1965-1978 pode-se concluir que elas tiveram efei
tos sobre o setor automobilistico mas nao tiveram efeitos significantes sobre
os setores farmaceutico e bancario., Estes resultados podem ser atribuidos a
maior flexiﬁilidade destes setores para neutralizar a estrutura regulatoria., O
seﬁor farmaceutico & grande importador de matéria prima e pode regular sua poli
tica.de "transfer ﬁricing" 2s mudancas de regulagao. .0 setor bancario pode
carregar sua captacao infernacional e seus empréstimos nos livros da matriz ou

da subsidiaria em qualquer pais,

Os resultados sugerem que uma estrutura regulatoria generica para
o fluxo de capitais de EMNs deve ser questionada. Uma maior eficacia regulato-
ria poderia ser atingida com umé estrutura regulatoria diferenciada por setores
de atividade. E preciso entretanto reconhecer que esta diferenciagﬁo-traz difi

culdades politicas e administrativas para o Estado regulador.
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NOTAS DE RODAPE

1. Aqui, entenda-se como P&D — Pesquisa e Desenvolvimento —, além de conheci-

mento tecnologico, também tecnicas de Marketing e de Administracao.
2 A derivagEo do modelo & apresentada no Apendice.
s A relagao entre o coeficiente padronizado (Bj) e um nao padronizado (Beta) &

Sx
Sy

B = Beta
Xy

onde Sx & o desvio padrao da variavel independente X e

129

Sy o desvio padrao da variavel depentende Y.

» "Prime rates" foram obtidas a partir da revista "Business Week". A utiliza -

T

¢ao da "prime rate" como estimativa do custo do capital introduz  potenciais

erros de medida nas estimativas do coeficiente de p.
5 Fonte: ANFAVEA

§ Para os setores bancario e farmaceutico, portanto, C nao foi medido da me—
lhor maneira possivel, o que pode ser causa de distorgoes nos testes empiri -

cos, pelo menos reduzindo a eficiencia das estimativas do coeficiente de C.

7 0 teste "Durbin-Wastson" mede a auto-correlagzo dos residuos na forma descri-

ta por JOHNSTON {2} , seja Z, (t =1 ...n) asérie de residuos, entao

n 2
. (229
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APENDIGE

Ao se circunscrever a tomada.de decisao de investimentos das subsidi
arias das EMVs ao instrumental de risco-retorno da Teoria de Finangas, pode-se a

firmar que o retorno esperado de um investimento & fungao de seu risco, isto &,

E =p K (A.1)

onde

K, = estoque de capital no periodo t

E, = retorno esperado no periodo t

p, = custo de capital proprio da EMN ajustado a classe. de risco da
subsidiaria no periodo t

Anualmente, nas operagoes internas das subsidiarias das EMNs, ha

um resultado efetivo, comumente chamado..de Lucro Liquido (L). Tal resultado, mno
longo prazo, deve tender a E, ou.melhor, o seu valor esperado, num ano t, deve

ser o mesmo do retorno esperado:

E =1 (A.2)

embora,. a cada periodo, diferencas discrepantes entre E e L podem efetivamente
ser verificadas, Se a igualdade acima nao se verificasse e. sim Et<fft, por exem
plo, lucros extraordinarios estariam se verificando, o que seria motivo de  atra
cao para outras empresas ingressarem no setor, reduzindo tais lucros., Desta for

ma, ignorando por suposigao, tais diferencgas, pode-se afirmar que

E =1L (A.3)
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0 que substituindo A.3 em A.1, resulta em

L =p_ .K (A.4)

Por outro lado, parte de.Lt, isto &, do lucro apurado no petiodo t,
nas operagoes internas no pais hospedeiro, & remetido pela subsidiaria da EMN

para sua matriz, isto &

R =v_..L (A.5)

onde

Y = taxa de remessas de lucros,

sendo 0 <.Y < 1, enquanto que a outra parte (1 - y) & reinvestida. Tal reinves-
timento so se dara se a taxa de retornc das oportunidades de investimento das
subsidiarias for maior do que o custo de capital atual, isto & p*> p, na acepgao
de MODIGLIANI e MILLER {5}. Se tais oportunidades realmente ocorrem, ¢ lucro
no periodo seguinte sera composto de duas parcelas: a rentabilidade normal de

todos os investimentos mais a rentabilidade extraordinaria dos novos investimen-

tog, Isto e

) Lr (A.6)

t-1

- . *. -—
Lo=poq Ryt L)+ (0F,; -0y

t

onde

Lr = lucro reinvestido no periodo t-1

=1

Para o valor das remessas, basta substituir A.5 para Rt em A,.6,
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R
£ . % -
pt—l (Kt—l + Lr 1) * (p't-l F“'t—l) Lrt—l
Ye
Re =¥y o 0 (R g #Lr )+ (PF g = Ppg) Moy o Vg (A.7)

K =X ., +Lr - (A, 8)

o que possibilita substituir A.8 em A.7 e arranjar esta Gltima.

Assim:
R Lr
t - % - — L A9
Kt Ye - p1:—-1 * (pt—l Pt 1) Kt . Y1: 4.9)

Como medida de previsao de lucros retidos, pode-se utilizar o cres-

cimento economico previsto em periodo subseqllente ao. da retengao, isto &,

Lrt_1 = QA Prodt+n (A.10)

onde
o = produtividade do capital
A Prod , = acréscimo de produgao previsto em fungao do crescimento
economico para n periodos subseqllentes
Como tambem pode-se escrever que
= d . .
Kt o Pro ¢ (A.11)
onde

Prod = Producao do periodo t
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tem-se, finalmente, substituindo A.10 e A,1l em A,9

R

t = * —
B - Ye Peop * Ye PEp ~ Pecp) Crin (A.12)

onde
a AProd
t+n

C =
tn o Prodt

Desta maneira, a taxa de remessas sobre o capital, num determinado
periodo, esta relacionada ao .custo de capital do periodo anterior, a rentabili-
dade extraordinaria dos reinvestimentos daquele perfodo e as previsoes de cres-

cimento da produgao para os proximos periodos.



