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INTRODUGAO

Um dos marcantes aspectos da economia
ocidental ap6s a 2¢ guerra foi a expansio
das empresas com atuagdo em diversos paf-
ses, as chamadas Empresas Muliinacionais
(EMNs). Esta expansio das EMNs tem gera-
do diversas discussGes quanto a necessidade
e eficdcia de sua regulagdo a nfvel nacional
e mesmo internacional. Este trabalho pro-
cura discutir a eficdcia da regulagdo brasilei-
ra de fluxo de capitais de empresas multi-
nacionais.

Ao se examinar os efeitos da regula¢do
nacional de fluxos de capitais de EMNs,
ndo se pode assumir que estas empresas te-
nham um comportamento estdtico. Na rea-
lidade, ao ser introduzida uma nova regula-
¢f0, as empresas reajustam seus procedi-
mentos e sua estratégia de modo a
neutralizar os eventuais efeitos restritivos
da regulag¢do. Este reajuste pode neutralizar
inteiramente os efeitos pretendidos pelo re-
gulador. Por exemplo, se restri¢des sdo im-
postas a remessz de dividendos a EMN po-
de aumentar os empréstimos em sua estru-
tura de capital, remetendo juros ou pode
iniciar prdticas de sub efou superfaturamen-
to, neutralizando os efeitos das restrigBes
iniciais. Se a EMN consegue neutralizar os
efeitos de mudangas de regulagdo, entdc
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pode-se afirmar que a regulagdo € ineficaz.

Ao examinar a eficicia de mudangas na
regulag@o brasileira de fluxo de capitais, es-
te trabalho focalizard trés setores — o auto-
mobilfstico, o farmacéutico e o bancdrio —
no perfodo de 1965 a 1978. Estes setores

- sdo de interesse por terem diferente capaci-

dade de neutralizar mudangas de regulagio.
O setor automobilfstico tem pouca flexibi-
lidade e o bancdrio tem grande flexibilida-
de ficando o setor farmacéutico em uma po-
si¢do intermedidria.

MODELO PROPOSTO

O crescimento econdmico nas economias
avangadas do ocidente tem gerado exceden-
tes de capitais cuja destinagdo, pelas corpo-
ragdes que produziram tais excedentes, fre-
qiientemente se materializa pela instalagdo
de subsididrias em outros parses. Esse feno-
meno, registrado principalmente no ap6s
guerra, levou a se denominar tais empresas
de Multinacionais (EMNs). Ele é freqiiente-
mente explicado pela Teoria de Finangas
como decorrente da necessidade de diversi-
ficagdo internacional dos investimentos de
tais empresas (Lessard, 1974; Levy e Sarnat,
1970; Grubel, 1968 e Solnik, 1974). Embo-
ra este argumento possa ser suficiente para
explicar investimentos em portfélios inter-



nacionais, ele é incompleto para justificar
o investimento direto, preferido por tais
companhias, onde é necessirio uma argu-
mentagdo complementar mais complexa.

Além de excedentes de capitais, estas
corporagdes acumulam constantemente
grande estoque de P&D!, cuja transferéncia
via mercado ¢ diffcil, pela inviabilidade do
estabelecimento de um prego aceitdvel por
parte de comprador e vendedor. Além dis-
to, as caracterfsticas de bem piblico do co-
nhecimento tecnol6gico geram externalida-
des vidveis de serem apropriadas por tercei-
ros e este risco pode ser reduzido através
da internalizagdo da transferéncia via inves-
timento direto.

Desta forma, a disponibilidade de exce-
dentes de capitais e a necessidade de redu-

RETORNO ESPERADO

FIGURA 1
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¢do de riscos, decorrentes principalmente
da propriedade de estoques de P&D — que,
potencialmente, podem gerar lucros extra-
ordindrios em outros mercados —, se aliam,
transformando o investimento direto com a
solugdio 6tima, dentro do simples racional
de maximizagdo de retorno e minimizagio
de risco. )

A medida que se considera a tomada de
decisdo de uma Empresa Multinacional cir-
cunscrita a0 ambito de retorno esperado —
risco, é interessante analisar a atitude dos
pafses -hospedeiros frente a estas corpora-
¢bes. Inicialmente, veja-se a defini¢do de
portf6lios eficientes dada por Sharpe (1970).
Conforme a Figura 1, um investidor somente
considera investimentos situados na linha da
fronteira eficiente que tem em geral a forma
ali delineada.

E)

RISCO (0)

O objetivo de um pafs hospedeiro dese-
joso de contar com investimentos externos
¢é colocarse sobre esta fronteira. Fora dela,
no ponto A, por exemplo, sempre existird
um investimento alternativo de mesmo ris-
co, com um retorno maior, ou um investi-
mento de mesmo retorno, mas com um ris-
co menor. A Unica alternativa vidvel ao pafs
hospedeiro é ajustarse a esta fronteira.
Mesmo que consideremos que o risco the é
exégeno — o pafs ndo tem condigdes de
agir sobre ele a curto prazo — sempre serd

vidvel atuar sobre o retorno, alterando a lei
de regulagdo de remessas de lucros, conce-
dendo ou retirando vantagens financeiras,
investindo ou nfo em infraestrutura.

Desta forma, pode-se inicialmente con-
cluir que as decisdes de investimento das
Empresas Multinacionais obedecerio ao
simples racional de risco-retorno e que pai-
ses receptivos a estas corporagles devem
simplesmente se ajustar a este racional,
através preponderantemente das suas leis
que regulam o capital estrangeiro.
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Supondo-se um racional de decisio no
espaco risco-retorno, é possfvel derivarse
que a estrutura de rentabilidade das EMNs
deve ser do tipo®.
7, (oY, 1)

T TtPia —p¢1)Ci 4

K,

Onde

R, = remessa de lucros das subsididrias
das EMNs no perfodo t3,

estoque de capital das subsididrias
no periodo t,

ol
1

rentabilidade das subsididrias no

Z
R
Il

perfodo t*,
pt_l = custo de capital no perfodo t-1,
Py, = retomo das novas oportunidades
de investimento no perfodo t-1,
03 >p1)s

v, = taxa de remessa de lucros no pe-
rfodo t (proporgdo de lucros que
foram remetidos)®,

C

t+n "
préximos n periodos,

isto &, a rentabilidade num determinado pe-
rfodo de tempo estd associada ao custo de
capital do perfodo anterior, a rentabilidade
extraordindria deste perfodo anterior e is
previsdes do crescimento da produgfo para
os proximos periodos.

Ao tentar testar empiricamente o mode-

lo, através de regressGes para fluxos de re-

messas de EMNs, deve-se reportar ao jé re-
ferido tratamento dispensado pelo pafs hos-
pedeiro a estas remessas, através de sua re-
gulagfo de remessa de lucros. A melhor al-
ternativa parece ser, identificar, na regula-
¢do, alteragdes significativas em sua estrutu-
1a e representé-las no modelo através de va-
ridveis “Dummy”. Tem-se, assim, o modelo
testdvel: '

= Bupy Fh Cp ¥

BXV 4. 44X re
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= previsio de crescimento para os.

onde
Rt
= taxa de remessa sobre o capi-
Kt tal rentabilidade no perfodo
t

X%i); i=1,n= varidvel “dummy” associada
3 i-ésima alteragdo na legisla-
¢

¢do
€ = erro estocdstico
Bj = coeficiente de regressio pa-

dronizado, o que implica na
auséncia de constante no
modelo®.

Observe-se que f; deve ser .a medida de
v, isto &, a taxa de remessas de lucro, o
que implica que 0<¢; <1. Por outro la-
do, B, representa conjuntamente o produto
de v com a rentabilidade extraordindria

(¥ = Pe1)

AMOSTRA E RESULTADOS DOS
TESTES EMPIRICOS

O modelo foi testado para trés setores
da economia brasileira: automobilistico, far-
macéutico e bancdrio. Os dados, cedidos
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

Empréstimos (entradas e amortizagdes)

—lei4131/62

Juros

Royalties e Assisténcia Técnica.

A amostragem da empresa, dentro de ca-
da setor, obedeceu ao critério do porte do
Patrimonio Liquido. No setor farmacéutico,
foram selecionadas sete EMNs, cuja soma
do Patrimdnio Liquido representava 53%
do total desta rubrica no setor. No automo-
bilfstico, cinco empresas foram amostradas,
somando 92% do Patrimdnio Liquido do



setor, enquanto no setor bancdrio mais cin-
co empresas foram selecionadas, todas elas
com participagdo nacional no seu capital, se
bem que minoritdria e com um Patriménio
Liquido pouco significativo em relagdo ao
conjunto do setor, j4 que af hd o predomi-
nio significativo do capital nacional.

Nos testes empfricos, quatro definigGes
de rentabilidade externa foram utilizadas.
Seja

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

O
I

Dividendos remetidos no perfodo t,

—
]

Juros remetidos no perfodo t,

oo
[

= Assisténcia Técnica (Royalties) re-
metida no perfodo t,

Lucros reinvestidos remetidos no

Lre, =
perfodo t,

Estoque de capital no perfodo t,

Jes]
]

Estoque de empréstimos no perfo-
dote

L Estoque de reinvestimentos no pe-

rfodo t.

Uma primeira definigdo de rentabilidade
externa seria a soma de dividendos, jurocs,
assisténcia técnica (Royalties) e lucros re-
metidos, dividida pela soma dos estoques
de capital ¢ empréstimo,

D, +J, + H; + Lre,
(1) =

t K, +E,
Na segunda defini¢do, foram retirados

juros do numerador e estoque de emprésti-
mos do denominador obtendo

Dt+Ht+I_,ret

X,

As defini¢8es terceira e quarta sio con-
ceitualmente similares s duas primeiras,
apenas diferenciando-se delas pela inclusio

2) =
*t
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no denominador de estoques de reinvesti-
mentas. Elas sdo

3 _Dt+Jt+Ht+Lret
Tt K, +E +LR,
D +H, +Lre
t t t
@) =

YUK IR

De acordo com a Teoria de Finangas, p
custo de capital préprio é fungdo da taxa
de juros mais um adicional de risco. Neste
adicional de risco deve ser inclufdo o risco
de apropriag@o tecnolégica, j4 discutido, co-
mo também o risco polftico e vérios outros
ligados 4 natureza de cada ramo de negdcio
que devem ser mais ou menos semelhantes
para todas as empresas de um mesmo setor.
E razodvel supor que estes riscos tenham
variado mais ou menos intensamente nos
anos analisados. Entretanto, dificuldades na
obtengfo de dados nio permitiram que es-
tes valores fossem computados. Assim, co-
mo medida de p foi utilizado apenas seu
componente primdrio, a taxa de juros no
mercado internacional, mais precisamente a

“prime rate” de New York’.

Para os fluxos de C, taxa de crescimento
futuro da produgdo, foi suposto que as
EMNs em questio avaliavam perfeitamente
as perspectivas de crescimento do seu setor.
Utilizou-se, em 'decorréncia, a taxa efetiva
de crescimento verificada “‘ex-post”. O pe-
rfodo “n” considerado foi de dois anos. O
valor da produgdo ffsica sé pode ser apura-
do para o setor automobilfstico®. Para o se-
tor farmacéutico, foram utilizados dados de
vendas das empresas amostradas, deflaciona-
das pelo Indice de Precos por Atacado
(IPA) da FGV. Para o setor bancdrio, em-
préstimos totais dos bancos privados nacio-
nais, deflacionados pelo mesmo IPA, foram
as fontes de medigiio de C°.

Uma anédlise da legislagdo que direta ou
indiretamente afetou ou que potencialmen-
te podia afetar os fluxos de capitais, e seus
servigos, das subsididrias das EMNs no Bra-
sil foi realizada no perfodo de 1975 a
1978. Trés alteragBes importantes foram
detectadas:
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13 — Em 1968, com efeito a partir de
1969, o reinvestimento passa a ser incenti-
vado, pela redugido de sua taxagfo, com a
dnica condigdo de que a parcela reinvestida
s6 fosse remetida para a matriz depois de
cinco anos, neste caso sem dnus algum.

22 — Em 1975, as remessas por remune-
ragdo de assisténcia técnica passam a ser ta-
xadas, a0 mesmo tempo que o INPI come-
gava a controlar com mais vigor estes con-
tratos.

3¢ — Em 1975, h4i um iricentivo i con-
tratagdo de empréstimos externos pela re-
dugio significativa (85%) da taxagio de
seus juros.

Duas varidveis “dummy” foram incluf-
das no modelo, representando as alteragdes
da regulagdo identificadas acima. Sfo elas:

As tabelas I, II e III apresentam os resul-
tados das regressdes do modelo 2, apurados
para os trés setores analisados: automobilfs-
tico, farmacéutico e bancdrio. Nelas, a or-
dem de entrada das varidveis pode ser segui-
da pelo R? acumulado a cada varidvel. Para
cada regressio, é apresentado o teste “Dur-
bin-Watson” — teste “d” — que mede a au-
tocorrelagdo dos residuos’®.

Analisando os resultados das regressdes
no seu conjunto, pode-se observar que o se-
tor automobilfstico apresenta um R? eleva-
do, variando de 0,94 a 0,96, enquanto os
setores farmacéutico e bancdrio nio passam
de resultados sofrfveis, que variam entre
0,22 a 0,53 para o primeiro e¢ 0,18 a 0,37
para o segundo. Mesmo os coeficientes de
regressio, que apresentam elevada signifi-

x{1) = incentivo ao reinvestimento — 1969 cincia estatfstica para o setor automobilfs-
X(?) = conjunta a incentivo a empréstimos  tico, perdem toda esta significdncia para a
externos pela redugcfo na taxago maioria das varidveis, nos outros dois seto-
dos juros e implantagdo de contro-  res.
le e taxagdo de remessas por paga- O teste “d” de todas as regressSes mos-
mento de assistépcia técnica — tra que os residuos, para todos os setores,
1975. nfo exibem autocorrelagdo positiva a um
Tabela 1
Setor Automobilistico
VARIAVEIS INDEPENDENTES*
Varigvel Teste “d”™
p c xM x? (Durbim-
Dependente - 2 2 2 2 Watson)**
. Coeficiente | R* | Coeficiente | R® | Coeficiente | R* | Coeficiente | R
',gl) +1474  |093)+0126 |094{-1,492 |044[-0651 [032]a)3,02610
( 8,508) ( 1,163) ==1(9,503) ( 5,055) )0,97390
£ |+1451 Joga|+0080 |o94|-1354 |047|-0800 |o0a1fa)3.28616
(8457 ( 0,825) =1 8,704) ( 6,267) b)0,713840
£ Je1as9 Jogo|+141  fo97|-1511 o051 |-0524 |096| 0301037
( 9,823) (1,759 = 1(13,002) ( 5,498) b)0,989630
£ leiis osaf+023a  |o97[-1425 |o49|-0600 |096| 2295175
(9.321) ( 1,639 — 1(12,059) ( 6,184) b) 1,04825
* Valores entre parénteses s3o o teste “t™ de cada varidvel
* teste “d” (a) € o teste de correlagfo positiva dos residuos, o teste usual,
teste “d” (b) € o teste de correlagio negativa dos resfduos,
D.F. =9
NOTA:
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Tabela 2
Setor Farmacéutico
VARIAVEIS INDEPENDENTES*
Varidvel Teste *d”
p o x x@ (Dusbin-
Dependente 2 2 2 3 Watson)**
Coeficiente | R Coeficiente] R Coeficiente ] R Coeficiente | R

D ses - |-086 0,54] +0,107 053] +0,638 | 0,5202)2,71678
t (0,000) ( 0343) 1==| (0401 ( 2,583) b)1,28322
KO ses — | e - | +0,00 025| +0453 | 0,25/a)2,76053
t (0,000) ( 0,000) ( 0,308) 1 (1532 b)1,23947
NE) see - | -0098 |o051] +0,000 |o052| +0628 | 0508269318
t (0,000) ( 0,383) (0336) |==| (2,491 )1,30682
Q) +0,086 0,22] #++ — | wes - | +0,419 0,22]2)2,75355

t (0,262) == ( 0,000) ( 0,000) (1,275 b)1,306

* Valores entre parénteses sdo o teste “t” de cada varidvel

b teste ““d™ (a) € o teste de correlagdo positiva dos residuos, o teste usual,

teste “d” (b) € o teste de correlagdo negativa dos residuos,

b varidvel nfo incluida pelo SPSS na regressdc por nfo apresentar qualquer contribuigcdo

explanatéria
DF. =9
NOTA: OR? em negrito é o R? da Regressdo
Tabela 3
Setor Bancdrio
VARIAVEIS INDEPENDENTES*
Va.riﬁvel (1) Teste “d”
P C X (Durbin-
Dependente 2 Watson) **
Coeficiente R? | Coeficiente R? | Coeficiente R?
@ + 0,112 ,37 | + 0,385 0,36 | — 0475 0,19 | a) 2,94561
t ( 0,382) = | (145D ( 1,686) b) 1,05439
r(4) + 0,086 0536 + 0,395 0,18 | — 0457 0,36 | a) 3,05602
t ( 0,293) ( 1,482) ( 1,469) b) 0,94398
* Valores entre parénteses sdo o teste “t” de cada varidvel,
i teste “d” (a) € o teste de comelagdo positiva dos resfduos, o teste usual,
teste “d” (b) é o teste de correlagio negativa dos residuos,
DF. =10
NOTA: OR?em negrito é o R? final da Regressfio.
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nivel de 1%, ao mesmo tempo que sua au-
tocorrelagdo negativa ndo pode ser aceita,
nem rejeitada, caindo num intervalo de re-

sultados inconclusfveis. O modelo ndo pare-

ce apresentar problemas de especificagdo.

Uma eéxplicagdo aceitdvel para ‘as diferen-
¢as extremas dos resultados entre os trés se-
tores pode ser encontrada nas caracterfsti-
cas- de cada um quanto aos seus fluxos de
remessas para as matrizes. Os setores bancé-
rio e farmacéutico, no encaminhamento ex-
terno destes fluxos, possuem muito maior
flexibilidade do que o automobilfstico. E
possivel, para eles, fazer tais remessas atra-
vés de sub ou superfaturamento'!.O setor
automobilfstico, durante quase todo o pe-
riodo analisado, nfo era grande importador
de matérias-primas, nem grande exportador
de produtos acabados'?2, tendo que obriga-
toriamente canalizar suas remessas através
das rubricas registradas no Banco Central
que foram as fontes de dados destes testes.

Inseridas estas conclusdes, é possivel de-
ter-se nos resultados do setor automobilfsti-
co para um exame mais detalhado. Obser-
va-se que as varidveis custo de capital e
X(1) e X(2) — varigveis “dummy” repre-
sentando alteragSes na legislagdo — apresen-
tam extrema significdncia estatfstica, ao
contririo da varidvel C, o que pode indicar
que nio houve rentabilidade extraordingria
no setor durante o perfodo analisado e que
as remessas do setor estiveram estreitamen-
te atreladas ao custo de capital e is mudan-
¢as nas estruturas de regulagdo.

No caso da estrutura de regulagio, as va-
ridveis X(1) e X(2) compuseram um efeito,
no nivel de remessas, negativo, como era es-
perado. Para X(1), o efeito foi negativo
porque o incentivo ao reinvestimento evi-
dentemente desestimulou remessas. Quando
estoques de reinvestimentos constam do
conceito de remessas — defini¢Ges 123) e
t®) _ aumenta ainda mais a importincia
de X(1) no modelo que passa a ter 0 maior
poder explicatério. J& X(2), uma varidvel
conjunta de incentivos & contragio de em-
préstimos e restrigSes ‘ds remessas por assis-
téncia técnica, também o efeito esperado
era obviamente negativo sobre o nivel das
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remessas, COmo aconteceu.

J4 nos setores farmacéutico e bancério as
varidveis “‘dummy’’ n3o apresentaram signifi-
cincia estatistica relevante, assim como todo
modelo, além de baixos coeficientes de de-
terminagdo registrados. Como foi aventado,
é provdvel que a flexibilidade destes setores
em relagdo 4s remessas externas é que te-
nha determinado tais resultados!3. Tal fle-
xibilidade, como constatou-se através das
varidveis “dummys”; se estende 3 estrutura
da regulagio. Pode-se, a partir daf, tecer-se
considerag3es sobre a eficicia da regulagdo
em tal contexto.

AVALIACAO DA EFICACIA
REGULATORIA

A diferente flexibilidade dos setores ana-
lisados parecem explicar a disparidade dos
resultados alcangados para cada setor. Se o
modelo tivesse sido testado para cada em-
presa individualmente, ao invés de agrega-
dos por setores, é provdvel que mesmo den-
tro de um mesmo setor, resultados dispares
quanto ao poder explicatério do modelo te-
riam se registrado, isto porque tal flexibili-
dade seria diferente para cada uma delas.
Tal fato, longe de revelar uma deficiéncia
do modelo apresentado, mostra apenas que
os dados utilizados nos testes empiricos
eram insuficientes para alguns setores. Te-
ria-se que dispor dos fluxos de remessas
destes setores através do *“‘sub e superfatu-
ramento”, por exemplo, para que resuita-
dos mais convincentes fossem registrados.

Por outro lado, este fenémeno permite
vislumbrar melhor o papel da regulagdo
dentro deste processo. Na apresentagdo do
modelo foi exposto que as decisGes das
EMNs podem ser circunscritas ao racional
de risco-retorno da Teoria de Finangas e
também da necessidade dos pafses hospe-
deiros examinarem mais atentamente este
racional. Neste exame, fica claro que a efi-
cdcia da regulagio do capital estrangeiro es-
td atrelada ao seu poder de discriminagdo.
Se diferentés EMNs possuem diferentes
niveis de risco, entdo possuem também di-
ferentes expectativas de retornos, que serdo



" maiores ou menores conforme variar o ris-
co. Cabe a regulagfo tragar os hrmtes para
estes retornos.

Uma regulagfo que encara investimentos
estrangeiros indiscriminadamente, perde em
eficdcia 2 medida que ela pode estar:

1 Permitindo a certos setores da economia
retornos externos acima daqueles que suas
empresas estariam dispostas a aceitar.

2 Impedindo o desenvolvimento de certos
setores econdmicos por lhes impor dema-
siadas restrigGes s suas remessas exter-
nas.

Tais assertivas poderiam ser estendidas
para empresas individualmente e mesmo pa-
ra projetos especificos dentro de cada em-
presa. E o que seria necessdrio para que se
caracterizasse uma regulagio de discrimina-
¢do perfeita.

Na verdade, ao se estender ainda mais es-
ta argumentagdo, ¢ relevante destacar que o
conceito de regulagdo do capital estrangeiro
deveria ser amplo o suficiente para abranger
qualquer relagdo das subsididrias da EMN e
o pafs hospedeiro. No seu conjunto, iria
cristalizar o poder de barganha dos dois la-
dos. S6 com tal abrangéncia, poderia ser
neutralizada a diferente flexibilidade entre
setores permitindo ao pafs hospedeiro ter
um melhor controle dos retornos externos
das subsidifrias de EMNs instaladas em seu
territério. Os resultados apresentados na
secgdo anterior sugerem que alteragGes na
regulagdo s6 serdo eficazes se esta for sufi-
cientemente abrangente que permita con-
trolar todos os fluxos possiveis de remessas
das EMNs. Como em muitos setores este
controle é dificil, a validade e eficdcia da
presente estrutura regulatéria deve ser ques-
tionada. .

CONCLUSOES

Ao analisar-se as principais mudangas na
legislagdo brasileira de fluxo de capitais no
perfodo 1965-1978, pode-se concluir que
elas tiveram efeitos sobre o setor automobi-
listico mas nfo tiveram efeitos significantes
sobre os setores farmacéutico e bancdrio.
Estes resultados podem ser atribufdos a
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maior flexibilidade destes setores para neu-
tralizar a estrutura regulat6ria. O setor far-
macéutico € grande importador de matéria-
prima e pode regular sua polftica de “trans-
fer pricing” & mudangas de regulagio. O
setor bancirio pode carregar sua captagdo
internacional e seus empréstimos nos livros
da matriz ou da submduina em qualquer
pafs. .
Os resultados sugerem que uma estrutura
regulatéria genérica para o fluxo de capitais
de EMNs deve ser questionada. Uma maior
eficdcia regulat6ria poderia ser atingida com
uma estrutura regulatéria diferenciada por
setores de atividade. E preciso entretanto
reconhecer que esta diferenciagdo traz difi-
culdades polfticas e administrativas para o
Estado regulador.

NOTAS DE RODAPE

1 Aqui, entenda-se como.P&D — Pesquisa
e Desenvolvimento —, além de conheci-
mento tecnolégico, também técnicas de
Marketing e de Administrag3o.

2 A derivagio do modelo ¢ apresentada
no Apéndice.

3 R, é o montante efetivamente remetido
pela subsididria no perfodo t.

4 R,/K, é uma medida do lucro remetido
como propor¢dc do estoque de capital
investido pela subsididria. E pois, uma
medida da rentabilidade externa da sub-

" sididria.

5 v, = R¢/L; é uma medida do montante
remetido como proporgdo do lucro total

" da subsididria. Ela nfio deve ser confun-
dida com R,/K, que é uma medida de
rentabilidade externa da subsididria.

6 A relag@o entre o coeficiente padroniza-
do ([3].) ¢ um ndo padronizado (Beta) é
Sx

Bxy = Beta S_y
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onde Sx é o desvio padrdo da varidvel
independente X e

Sy é o desvio padrdo da varidvel
dependente Y.

"~ 7 (Interbank Borrowing Rate). Entretanto,
pequeno prémio nfo parece suficiente
para descontar fluxos de capitais de ris-
co. Por falta de alternativas o trabalho
prossegue utilizando “prime rates”.

8 Fonte: ANFAVEA

9 Para os setores bancdrio e farmacéutico,
portanto, C nio foi medido da melhor
maneira possivel, o que pode ser causa
de distorges nos testes empirfcos, pelo
menos reduzindo a eficiéncia das esti-
mativas do coeficiente de C.

10 O teste “Durbin-Watson” mede a auto-
correlagdo dos resfduos na forma descri-
ta por Johnston (1963), seja Z, (t = 1...n)
a série de resfduos, entdo

3 @42y p)?
4= 2 —
I 7
t=1

11 Sub ou superfaturamento se caracteriza
pela utilizagdo do sub ou sobreprego,
quando da operagdo de importagdo ou
exportagdo de mercadorias entre subsi-
didrias ou subsididrias e matrizes de
uma EMN, para transferéncia de lucros.

12 Este setor s6 passou a ser caracterizado
come grande exportador no final do pe-
rfodo analisado (77/78).

13 Os problemas de erros de medidaemp e
C ndo devem afetar os resultados associa-
dos as varidveis “dummy” de regulagdo.
A interpretagfo dos resultados permane-
ce vélida.

APENDICE

Ao se circunscrever a tomada de decisdo
de investimentos das subsididrias das EMNs
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ao instrumental de risco-retorno da Teoria
de Finangas, pode-se afirmar que o retorno
esperado de um investimento € fungdo de
seu risco, isto &,

E=n K
onde
K, = estoque de capital no perfodo t

(A1)

E, = retorno esperado no perfodo t

p, = custo de capital préprio da EMN ajus-
tado a classe de risco da subsidifria no
perfodo t

Anualmente, nas operagSes internas das
subsididrias das EMNs, h4d um resultado efeti-
vo, comumente chamado de Lucro Liquido
(L). Tal resultado, no longo prazo, deve ten-
der a E, ou melhor, o seu valor esperado,
num ano t, deve ser 0 mesmo do retorno
esperado:
E =L, (A2)
embora, a cada perfodo, diferencas discre-
pantes entre E e L possam efetivamente ser
verificadas. Se a igualdade acima ndo se veri-
ficasse e sim E, <L, por exemplo, lucros
extraordindrios estariam se verificando, o
que seria motivo de atragdo para outras em-
presas ingressarem no setor, reduzindo tais
lucros. Desta forma, ignorando por suposi-
¢do, tais diferengas, pode-se afirmar que

E,=L, (A3)

0 que substituindo A.3 em A.l, resuita em

L=p-K

Por outro lado, parte de L, isto é, do
lucro apurado no perfodo t, nas operagdes
internas no pafs hospedeiro, € remetido pela
subsididria da EMN para sua matriz, isto é

(A4)

R,=7,-L, (AS5)

onde



7 =taxa de remessas de lucros (propor-

¢d0 dos lucros remetidos).

sendo 0 <y <1, enquanto que a outra parte
(1 — 9) é reinvestida. Tal reinvestimento s6
se dard se a taxa de retorno das oportunida-
des de investimento das subsididrias for
major do que o custo de capital atual, isto é
p* > p, na acepgdo de Modigliani e Miller
(1967). Se tais oportunidades realmen-
te ocorrem, o lucro no perfodo seguinte serd
composto de duas parcelas: a rentabilidade
normal de todos os investimentos mais a ren-
tabilidade extraordindria dos novos investi-
mentos. Isto é

Ly=py Ky +Lr )+

+(py — Py Liy, (A-6)

onde
Lr, ; = Iucro reinvestido no periodo t-1
Para o valor das remessas, basta substituir
A.5paraR, em A.6.
7 Py &y L)+
7t

+(pgy — Py Ly

Ry =7 -ppy (Kpy +Lr )+

NSy VR E P AR W)
Observe-se que
K=Ky, +Ln, (A.8)

0 que possibilita substituir A.8 em A.7 e ar-
ranjar esta Gltima.
Assim:

R,
TS VPt

K,
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Lr

+(oty —Per) ‘Tt

K,

Como medida de previsio de lucros reti-
dos, pode-se utilizar o crescimento econd-
mico previsto em perfodo subseqiiente ao da
retengdo, isto &,

(A9)

Lrt_1 =aA Prodﬂ_n (A.10)
onde

produtividade do capital

R
I

AProd

t+n

acréscimo de produgdo previs-
to em fungfo do crescimento
econdmico para n periodos
subseqiientes

Como também pode-se escre-
ver que

K, =@ Prod, (A.11)

onde
Prod, = Produgdo do perfodo t

tem-se, finalmente, substituindo A.10e A.11
emA9

R,

Eral (Y 2% T
K,
1Pt =) Ch (AL
onde
c - a AProd,,
thn Prod,

Desta maneira, a taxa de remessas sobre o
capital, num determinado perfodo, est4 rela-
cionada ao custo de capital do perfodo ante-
rior, a rentabilidade extraordindria dos rein-
vestimentos daquele periodo e is previsGes
de crescimento da produgdo para os préxi-
mos perfodos. '
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