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Em janeiro, o volume de recursos
remetidos sob a forma de lucros e
dividendos pelas multinacionais foi de
US$ 959 milhdes, um valor quase quatro
vezes maior em relacédo ao observado
no mesmo més do ano anterior. Desse
total, US$ 513 milhdes foram remetidos
para a Espanha, US$ 154 milhdes para
os Estados Unidos e US$ 73 milhdes
para a Holanda.

Esse resultado parece repetir a
tendéncia iniciada em 2005 com o
“boom” de
remetidos ao exterior. No ano passado,
a remessa desses recursos se elevou
dos US$ 5,8 bilhdes, observados em
2004, para US$ 9,7 bilhdes,
crescimento muito superior ao dos
ultimos dez anos.

lucros e dividendos

Este trigésimo oitavo Boletim SOBEET
da énfase a surpreendente elevacéo da
remessa de lucros e dividendos
observada em 2005 e destaca as
razdes mais provaveis para esse
resultado histérico.
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Razbes para o aumento das remessas de lucros e
dividendos ao exterior

A nosso ver, uma das principais razdes para a elevacédo da
remessa de lucros e dividendos decorre do aumento do
estoque de Investimento Estrangeiro Direto (IED) no pais. De
fato, nos ultimos dez anos, o Brasil esteve permanentemente
entre os quinze maiores receptores de IED do mundo. Além
disso, também contribuiu para elevar este estoque a
apreciacao do Real desde o final de 2002. Estimamos que o
estoque de IED tenha chegado a US$ 142,45 bilhdes em 2004
e a US$ 177 bilhdes em 2005, um crescimento de 24% em
apenas um ano.

Mas o crescimento do estoque de IED néo é capaz de explicar
todo o aumento nas remessas de lucros e dividendos, pois
notamos aumento na razao deste fluxo em relacédo ao estoque
de IED (Gréfico 2). A tendéncia positiva de crescimento se
verifica desde 2001, quando essa taxa foi de 3,6%, se elevou
para 5,8% em 2003, até atingir 6,9% em 2005 - valor bem
superior a taxa média de 5,2%, observada no periodo de 2001
a 2005.

Levantamos trés hipéteses para explicar o aumento da razdo
entre as remessas de lucros e dividendos e o estoque de
IED:

(i) crescimento no lucro das empresas;

(i) valorizagdo do Real estimulou aumento da proporgéo das
remessas sobre o lucro obtido;

(iii) efeito de legislacdo que ofereceu beneficios tributarios
temporarios para as empresas repatriarem lucros para o0s
EUA.

O aumento do lucro das empresas no Brasil é coerente com
a forte recuperacao observada na arrecadacdo de CSLL
(28,9%) e do imposto de renda sobre pessoas juridicas (31%)
em 2005.

Em 2004, o Real se apreciou 8,13% ante a cotacdo de
fechamento do ano anterior. Em 2005, a apreciacao chegou
a 11,8%. Este movimento de apreciagcéo elevou o lucro em
dolares (e em praticamente todas as demais moedas) das
empresas multinacionais, podendo té-las estimulado a
remeter propor¢cdo maior dos seus lucros para as suas
matrizes. Esta hipétese ganha peso se os dirigentes destas
empresas tivessem como expectativa a depreciacdo do Real
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nos meses seguintes. Nao ha pesquisa de opinido disponivel com dirigentes de multinacionais que levante
a sua opiniao sobre a taxa de cambio nos proximos meses. Avaliando-se pesquisa realizada pelo Banco
Central com participantes do mercado financeiro, verifica-se que desde janeiro de 2003 os participantes
de mercado mantiveram expectativa média de depreciacdo no horizonte de 12 a 24 meses préxima a
11,07% e 17,73%, respectivamente.

Além disso, entendemos que a Lei de Repatriagdo dos Estados Unidos (Homeland Investment Act), valida
até o final 2005, em grande medida explicou a remessa recorde de US$ 2,5 bilhdes para este pais no ano
passado. A lei concedia beneficios fiscais as companhias americanas que quisessem repatriar os lucros e
dividendos de suas subsidiarias no exterior, reduzindo drasticamente seu 6nus tributario dos 35%
prevalecentes para 5,25%. Esse incentivo pode ser um dos principais motivos para o incrivel aumento da
relacdo entre o volume de lucros e dividendos remetidos aos Estados Unidos e 0 estoque de investimentos
americanos diretos. Essa relacdo estava em 4,8% em 2004 e saltou para 9,8% no final do ano passado
(Gréfico 2).

As remessas de lucros e dividendos para a Espanha vem aumentando de forma surpreendente nos ultimos
anos. A razédo entre as remessas anuais e o estoque de investimentos espanhdis diretos aumentou em ritmo
mais acelerado do que a média para os demais paises. Desde 2003, essa taxa tem sido muito maior do que
a média do periodo 2001-2005 e, em 2005, chegou a 12,7%, ano em que a remessa as matrizes espanholas
chegou a US$ 1,3 bilhdo. O fato de metade das remessas de lucros e dividendos em janeiro ter se dirigido
a Espanha reforca esta avaliacdo e sugere que o movimento verificado desde 2003 continua. Nao
encontramos motivo especifico que explique esta diferenciacdo de comportamento das empresas espanholas.

Para 2006, sabe-se que a lei de repatriagdo americana ndo estara mais em vigor, e verifica-se expectativa
de menor desvalorizacdo cambial no horizonte de 12 a 24 meses por parte dos analistas de mercado.
Devido a esta expectativa, € menor o estimulo para as empresas anteciparem a remessa de lucros e
dividendos ao exterior. Por estes dois motivos, a SOBEET espera significativa reducao do ritmo de crescimento
das remessas das empresas em 2006 versus a média verificada no biénio anterior, de 42,23 %. O cenario
mais provavel nos parece ser o de remessas ainda elevadas em 2006, préximas ao nivel de 2005.

Gréfico 1 - Remessa de lucros e dividendos ao exterior?
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Fonte: Banco Central
Elaboracdo: SOBEET
a. As remessas se restringem apenas as transferéncias dos lucros e dividendos das empresas. Excluem-se as remessas relativas aos

investimentos em carteira.



Gréfico 2 - Taxa da remessa de lucros e dividendos em relacdo ao estoque de IED (%)?
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Fonte: Banco Central (dados preliminares)
Elaboragéo: SOBEET

a. As remessas se restringem apenas as transferéncias dos lucros e dividendos das empresas. Excluem-se as remessas relativas aos
investimentos em carteira.

PRESIDENTE: John E. Mein (Consentes) DIRETORA: Lia Valls Pereira (EPGE/IBRE-FGV-RJ)
VICE-PRESIDENTES: Lia Hasenclever (IE-UFRJ) e DIRETOR TECNICO: André Costa Carvalho (CSFB)
Marcelo Allain (FIPE-USP e Nestlé)

CONSELHO CONSULTIVO:

Anténio Corréa de Lacerda (PUC-SP); Antonio Martins da Cunha Filho (DECEC-BACEN); Antonio Prado (BNDES); Armando
Castelar Pinheiro (IPEA); Arminio Fraga (Ex-BACEN); Arno Meyer (Ministério da Fazenda); Carlos Eduardo Carvalho (PUC-SP);
Carlos Eduardo de Freitas (Ex-BACEN); Carlos Kawall (BNDES); Carlos Mussi (CEPAL-Brasil); Claudio Frischtak (Inter B); Gustavo
Franco (PUC-RJ); Hélio Nicoletti (Pimheiro Neto Advogados); Hermann Wever (Siemens Brasil); Jodo Paulo dos Reis Velloso (INAE); ;
Luciano Coutinho (IE-UNICAMP); Luiz Carlos Bresser Pereira (FGV-SP); Maria Helena Zockun (FIPE-USP); Mario Vilalva (Promogéo
Comercial do ltamaraty); Mauricio Mesquita Moreira (BNDES); Octavio de Barros (Bradesco); Otaviano Canuto (BIRD - Diretor Licenciado);
Regis Bonelli (IPEA); Reinaldo Gongalves (IE-UFRJ); Renato Baumann (UnB/CEPAL-Brasil); Ricardo Bielschowsky (CEPAL-Brasil);
Rolf-Dieter Acker (BASF); Rubens Barbosa (Ex-Embaixador do Brasil em Washington); Rubens Ricupero (Ex-Secretario Geral da
UNCTAD) Samuel Pinheiro Guimaraes (Ministério das Relagoes Exteriores); Sandra Polénia Rios (CNI); Vera Thorstensen (Misséo do

Brasil na OMC); Virene Roxo Matesco (EPGE/IBRE-FGV-RJ); Viviane Ventura (CEPAL-Chile); Winston Fritsch (Rio Bravo); Yoshiaki
Nakano (FGV-SP)

Mantenedores

SIEMENS -BASF

The Chemical Company

g o
Bl BTy
L Hac B

ThyssenKnupp Metallrgica
Campo Limpo

" Companhia
o il Y | Vale do Rio Doce

Bradesco




