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Ha fatores que indicam que a
aceleracao das remessas de lucros e
dividendos a partir de meados de 2005
ndo configura episédio de
desinvestimento. Entre eles estdo a
lucratividade das empresas e a
compatibilidade com o padréao
internacional. Outras hipéteses devem
ser levantadas para explicar o
fenbmeno. Pode-se citar a hipotese de
oportunismo cambial das mesmas. De
acordo com essa hipétese, filiais de
empresas transnacionais, com a
percepcéo de que a moeda nacional ja
teria se apreciado significativamente e
de que isso ndo ira mais se repetir daqui
para frente, aproveitam para remeter
maiores volumes de lucros e dividendos
convertidos em moeda estrangeira para

suas matrizes.
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REMESSA DE LUCROS E DIVIDENDOS:
DENTRO DO PADRAO INTERNACIONAL E
REFLEXO DE RENTABILIDADE DAS
EMPRESAS

O ingresso de Investimentos Diretos Estrangeiros (IDE) vem
superando as expectativas de mercado. Se no comeco de
2007 a expectativa média acerca dos fluxos de IDE liquido
para o Brasil era de US$ 16 bilhdes, na ultima medi¢édo do
boletim Focus a mesma ja havia dobrado, para US$ 32 bilhdes.
Ocorre gue mesmo com este aumento de 100% das
expectativas de mercado, estas ainda devem ser superadas
pelos fatos: esperamos que os fluxos de IDE para o Brasil
atinjam em 2007 mais de US$ 34 bilhdes, um aumento superior
a 80% frente aos fluxos de IDE ingressados em 2006. Com
isso, os ingressos de IDE devem superar o recorde anterior,
de US$ 32,8 bilhdes, do ano de 2000. Vale comentar que
naguele ano parcela significativa, de US$ 7,1 bilhdes, foi
decorrente de operacdes de privatizacdo. O rompimento do
recorde em 2007, mesmo sem a oferta no mesmo montante
de ativos a serem privatizados, refor¢a ainda mais o apetite
do investidor estrangeiro por ativos brasileiros.

Como ja comentado em outros boletins, esse aumento se
deve a iminéncia da obtencdo do Grau de Investimento no
médio prazo, entre outros fatores. Como se observa na tabela
1, a experiéncia internacional indica que ingressos de IDE
tendem a aumentar no biénio anterior a obtencao do Grau de
Investimento. Vale frisar que a experiéncia internacional também
indica que no biénio posterior a obtencdo do Grau de
Investimento os ingressos de IDE tendem a aumentar em
intensidade ainda maior, como também pode ser observado
na mesma tabela.

Mas se o IDE liquido de 2007 vem surpreendendo, o0 mesmo
ocorre com as remessas de lucros e dividendos. Nos ultimos
12 meses essas remessas atingem US$ 15,7 bilhdes. Uma
primeira hip6tese para essa tendéncia de aumento de lucros
e dividendos remetidos poderia ser a de desinvestimento das
matrizes no exterior em suas filiais no Brasil. De acordo como
essa hipotese, as filiais tenderiam a elevar suas remessas de
lucros e dividendos em razdo da perspectiva menos favoravel
de suas operac¢8es por aqui no futuro.
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TABELA 1:

INVESTIMENTO DIRETO ESTRANGEIRO - PAISES
SELECIONADOS MEDIAS ANUAIS (US$ MI)

Média

Data de obtencgédo do grau de

investimento

(A) - Quarto e terceiro anos antes do

Grau de Investimento

(B) - Biénio anterior ao do Grau de

Investimento

Variacdo %(B/A)

(C) - Biénio posterior ao do Grau de

Investimento

Variacéo %(C/B)

2.276

2.646

45%

6.671

174%

Chile

dez/92

1.126

741

-34%

144%

Israel

dez/92

214

248

16%

523

111%

abr/95

326

497

53%

289

-42%

jun/95

485

1.795

270%

4.703

162%

Sul

Tunisia Polénia Africado

fev/00

2313

1.027

-56%

290%

México

mar/00

11.008

13.060

19%

23415

7%

Russia Bulgaria Roménia (1)

out/03

3.012

3.105

3%

14.105

354%

jun/o4

907

65%

4712

214%

nov/04

1.844

68%

6.482

252%

Nota (1): Foi considerado apenas o ano anterior e posterior ao do Grau de Investimento

Fonte: Bloomberg

GRAFICO 1: INVESTIMENTO DIRETO ESTRANGEIRO E REMESSA DE

LUCROS E DIVIDENDOS - ACUMULADO 12 MESES (US$ MILHOES)
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Pelos menos 3 evidéncias, entretanto, ajudam a refutar essa hipétese. Primeiro, a de que o fluxo de IDE
liquido é recorde. Se a hipétese de desinvestimento fosse verdadeira, o ingresso de investimento ja
descontado de lucros e dividendos remetidos ndo seria crescente, como se observa agora. Segundo, a de
que remessas de lucros e dividendos refletem o resultado das empresas. O grafico 2 demonstra indicios
de que, ao menos no periodo recente, quanto maior a rentabilidade de um setor industrial, maior tende a
ser 0 aumento das suas remessas de lucros e dividendos.!. As excecdes principais ficam por conta dos
setores de “Alimentos e Bebidas” e “Outros Equipamentos de Transporte”. O terceiro fator que ajuda a
refutar a hipotese de desinvestimento, finalmente, é o de que a taxa de remessas de lucros e dividendos
em relagdo ao estoque de IDE esté proxima da de outros paises. Entre 1998 e 2005, essa foi em média de
5,4% no Brasil. Em 2006, a mesma elevou-se para 6,6%. A depender do maior estoque de IDE em 2007
pela apreciagdo cambial e pelo aumento de fluxo, a taxa pode ter recuado este ano. Levantamento do
Banco Central? indica que estas taxas sdo compativeis com as observadas em outros paises. A referida
taxa € de 8% no Chile (média de 1998 a 2004), de 5,3% na Russia (média de 2001 a 2005) e de 5,0% na

Argentina (média de 2003 a 2004).

GRAFICO 2: INDICADOR SOBEET DE RENTABILIDADE SETORIAL (1)
E VARIACAO DE REMESSAS DE LUCROS E DIVIDENDOS
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Nota(1): Estimado por meio do cociente de vendas reais da industria ("proxy de receita real") e remuneracdo de pessoal empregado
("proxy de custos") do mesmo setor. Fonte: BCB e CNI  Elaboragéo: Sobeet

Enfim, ha fatores que indicam que a aceleracdo das remessas de lucros e dividendos a partir de meados
de 2005 néo configura episddio de desinvestimento. Outras hipoteses devem ser levantadas para explicar
o fenbmeno. Além da ja mencionada questao da lucratividade das empresas, pode-se citar a hipétese de
oportunismo cambial das mesmas. De acordo com essa hipétese, filiais de empresas transnacionais,
com a percepcao de que a moeda nacional ja teria se apreciado significativamente e de que isso nao ira
mais se repetir daqui para frente, aproveitam para remeter maiores volumes de lucros e dividendos
convertidos em moeda estrangeira para suas matrizes. Se essa hipétese for verdadeira, o ingresso recorde
de IDE no pais em 2007 indica apetite ainda maior por ativos brasileiros.

1 Essa conclusao depende da hipétese de que o grau de internacionalizagcéo setorial ndo se altera significativamente no periodo pesquisado.
2 Remessas de Lucros e Dividendos — Evolucéo Recente. Relatério de Inflagdo, Banco Central do Brasil, Dezembro de 2005.
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