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Introducao

Este Relatdrio de Investimento Direto (RID) apresenta estatisticas e analises
relacionadas aos fluxos e posi¢cdes ativas e passivas de investimento direto em
2019. O foco da publicacdo é a participagdo no capital das empresas, principal
componente do investimento direto no caso da economia brasileira. O RID
aborda também operacdes intercompanhia e fluxos de rendas associados ao
investimento direto.

O investimento direto é a categoria de investimento de maior destaque no
relacionamento econémico e financeiro do Brasil com o resto do mundo. Ao final de
2019, e a semelhanca de anos anteriores, a posi¢ao de Investimento Direto no Pais
(IDP), ou seja, a posicdo passiva de investimento direto, atingiu US$874,0 bilhdes,
equivalentes a mais da metade do total de passivos externos do pais. Seguindo
padrdo histérico, os ingressos liquidos de IDP foram positivos em 2019 e menos
volateis que investimentos em carteira e outros investimentos (empréstimos e
créditos comerciais, entre outros). A posicdo de Investimento Direto no Exterior
(IDE), ativos de investimento direto, atingiu US$416,6 bilhdes ao término de 2019,
equivalentes a 47% dos ativos externos totais. O IDE constituiu a categoria de ativos
externos de maior volume, superior inclusive a posicdo de reservas internacionais
(US$356,9 bilhdes).

As estatisticas brasileiras de investimento direto sdo compiladas em conformidade
com a sexta edicdo do Manual de Balanco de Pagamentos e Posicao de Investimento
Internacional (BPM6) do Fundo Monetario Internacional (FMI) e com a quarta
edicdo do Benchmark Definition of Foreign Direct Investment (BD4) da Organizacédo
para a Cooperacao e Desenvolvimento Econdmico (OCDE). Conforme o padrdo
metodoldgico internacional, configura-se relacdo de investimento direto quando
um investidor de uma economia detém poder de voto igual ou superior a 10%
em empresa ou fundo de investimento de outra economia.! Nessas condicGes, o
investidor direto participa de forma efetiva das decisdes de estratégia e gestdo
da empresa, mantendo, em geral, interesse de longo prazo na empresa investida.

Este RID tem a seguinte estrutura: Introducgdo; Capitulo 1: Panorama do
investimento direto em 2019, cobrindo e integrando posi¢des e transagdes, e
boxes sobre emissdes de subsididrias no exterior e alongamento do prazo final
para declaracOes de Capitais Brasileiros no Exterior (CBE) no contexto da pandemia;
Capitulo 2: Evolugdo dos fluxos de renda de investimento direto e taxas implicitas de
lucratividade das posicBes de investimento direto, e boxe sobre estimativa de lucro
de investimento direto enquanto os dados de Censo e CBE ndo estdo disponiveis;
Capitulo 3: Distribuicdo de posicdo de investimento por regiGes receptoras e de
origem de investimentos, e boxes sobre identificacdo de Entidades de Propdsito

1  Ver paragrafos 6.8 a 6.14 da sexta edigdo do BPM6 do FMI e paragrafos 11 e 12 da quarta edigdo do BD4
da OCDE.
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Especial (SPEs) a partir de Censo e CBE; Capitulo 4: Distribuicdo de transac¢des e
posicBes por setor de atividade econdmica das empresas de investimento direto e
boxe de setor de atividade econdmica e pais final para empresas de IDE; Capitulo 5:
Comércio exterior, salarios, emprego e atividades de pesquisa e desenvolvimento
das empresas de IDP; Anexo Metodoldgico |, mostrando conceitos basicos de
investimento direto, além da discuss&o sobre os critérios de ativo/passivo e principio
direcional, SPEs e round-tripping; Anexo Metodoldgico I, apresentando fontes de
dados e meios de coleta para compilacdo do investimento direto.
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Panorama do
Investimento Direto

1.1 Panorama do Investimento Direto no Pais

Em 2019, a posicdo de IDP aumentou 18,4% relativamente
ao ano anterior, impactada, sobretudo, pela variagéo de
precos (USS87,8 bilhdes). Os ingressos liquidos somaram
USS69,2 bilhbes.

1.1.1 Posicoes e transagoes

A posicdo total de IDP atingiu USS874,0 bilhdes em 2019, maior valor da série,
composta por USS623,3 bilhdes em participacdo no capital e US$250,7 bilhdes
em operac¢des intercompanhia. Como mostra a Figura 1, a posicdo total de 2019
aumentou USS$136,1 bilhdes em comparacdo a 2018.

Figura 1 — Posigao total de IDP
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As transac8es de IDP totalizaram ingressos liquidos de US$69,2 bilhGes em
2019, equivalentes a 3,76% do PIB, semelhante a média dos ultimos anos, como
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demonstra a Figura 2. Comparativamente a 2018, houve reducdo de USS$9,0 bilh&es
no ingresso total de IDP, com incremento de USS6,3 bilhdes nos ingressos liquidos
em participagdo no capital e decréscimo de USS$15,3 bilhdes nos ingressos liquidos
de operagdes intercompanbhia.

Figura 2 — IDP — Ingresso liquido acumulado em doze meses
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Os ingressos liquidos em participacdo no capital, somados os lucros reinvestidos,
avancaram de USS57,3 bilhdes em 2018 para US$63,6 bilhdes em 2019. Esses
ingressos corresponderam a 92,0% do fluxo do IDP total. Os ingressos liquidos
de operacdes intercompanhia totalizaram USS5,5 bilhdes em 2019, comparados
a USS20,8 bilhdes em 2018. A Figura 3 apresenta a evolucdo dos componentes
dos fluxos de IDP.

Figura 3 — Composic¢do do fluxo liquido de IDP acumulado em doze meses
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Os ingressos brutos em participacdo no capital, exclusive lucros reinvestidos,
somaram US$49,0 bilhdes em 2019, comparados a US$46,2 bilhdes ocorridos em
2018. A distribuicdo por faixas de valor de transacdo, ilustrada na Figura 4, mostra
que o acréscimo se concentrou em operacgdes acima de US1 bilhdo. As transacdes
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de valor superior a USS100 milhdes representaram mais da metade (58%) dos
ingressos brutos.

Figura 4 — IDP - Participagao no capital, exceto lucros reinvestidos — Ingressos brutos
por faixa de valor da transagao
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Na comparacdo entre 2019 e 2018, a reducdo nos ingressos liquidos de operacdes
intercompanhia, de US$15,3 bilhdes, concentrou-se nos créditos concedidos por filiais
no exterior a suas matrizes no Brasil (investimento reverso). Esses créditos diminuiram
USS$14,0 bilhdes, atingindo USS3,6 bilhdes. A Figura 5 ilustra essas transacdes.

Figura 5 — Fluxos de IDP — Operagdes intercompanhia
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1.1.2 Decomposi¢ao das variagoes de posi¢cao do IDP

As variacOes de posicdo de investimento direto de um periodo a outro, assim
como de outros tipos de investimento, decorrem de: i) transacdes; ii) paridades e
precos; e iii) outras variacbes (ver Anexo |I: Metodologia de Investimento Direto).

Entre 2017 e 2018, a posicdo de IDP na forma de participacdo no capital diminuiu
para US$499,3 bilhdes, recuo de 7,5%. As transacdes contribuiram positivamente,
USS57,3 bilhdes, mas foram superadas pelos efeitos negativos das paridades
cambiais, US$82,1 bilhdes (a depreciacdo cambial acumulou 15% no periodo),
variacdes por preco, USS10,7 bilhdes, e outras variagBes, USS5,1 bilhdes. De
2018 para 2019, a posicdo de IDP na forma de participagao no capital aumentou
para US$623,3 bilhdes, ou 24,8%, como mostra a Figura 6. Contribuiram para a
elevacdo as variacdes por precos e transacdes, USS87,8 bilhdes e USS63,6 bilhdes,
respectivamente. A paridade cambial e outras variacdes tiveram efeito negativo,
de USS$20,6 bilhdes e USS6,7 bilhdes, respectivamente.

Figura 6 — Decomposicao das variagées das posigées de IDP — Participacdo no capital
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Emissoes de subsidiarias/filiais de matrizes
brasileiras no mercado internacional

Na economia brasileira, posicdes e transacdes de operagdes intercompanhia
frequentemente sdo originadas por emissGes em mercado internacional
de empresas ndo residentes integrantes de grupo multinacional com sede
no Brasil. A emissdo ndo gera diretamente um passivo para o Brasil, pois o
emissor é uma empresa nao residente. Entretanto, se a receita da emissao for
utilizada para concessdo de crédito a matriz no Brasil, surge uma transacado
entre a ndo residente emissora e um residente, e um passivo externo na
forma de operacdes intercompanhia.

Em estudo anterior, publicado no Relatério de Inflacdo de marco de 2015,2
o percentual da receita de emissdao de titulos repassado as matrizes no
Brasil foi estimado em 78,6%, para amostra de empresas ndo financeiras
nao residentes no periodo 2007—-2014. Esse boxe atualiza a estimativa para
o periodo 2015-2019.

Segundo provedor internacional de dados,® a posicdo passiva em titulos
emitidos no exterior por filiais ou subsididrias de empresas brasileiras,
financeiras e ndo financeiras, somou USS146,6 bilhdes em 2019, conforme
Figura 7. A posicdo das filiais ou subsidiarias financeiras oscilou em torno de
USS40 bilhdes. A posi¢do das ndo financeiras situou-se na faixa de USS80
bilhGes a US$120 bilhdes, encerrando 2019 em US$103,4 bilhdes.

Figura 7 — Posi¢do de titulos emitidos por filiais/subsidiarias brasileiras no
mercado internacional
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A posicdo dos passivos das subsididrias mostrava que aproximadamente 60%
dos vencimentos dos titulos possuiam prazo superior a 5 anos, conforme
a Figura 8.

2 https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/201503/RELINF201503-ri201503b5p.pdf.
3 Bloomberg.
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Figura 8 — Vencimentos dos titulos emitidos por subsididrias de matrizes
brasileiras no exterior na posi¢ao ao final de 2019
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A internalizacdo das receitas de emissdo por subsidiarias ou filiais é
registrada no balanco de pagamentos e na divida externa como operacées
intercompanhia apenas para empresas nao financeiras e casos especificos
de financeiras, por definicdo metodoldgica.*

No periodo 2015-2019, o valor bruto emitido pelas subsidiarias atingiu
USS97,4 bilhdes. Para estimar a internalizacdo das receitas de emissdes de
subsidiarias no exterior, sob a forma de operagdes intercompanhia, foram
selecionadas 37 operacdes, realizadas por oito grupos econdmicos com sede
no Brasil, cobrindo 73,8% da receita das emissdes de subsidiarias ou filiais.
As emissdes foram comparadas com o fluxo de operagées intercompanhia.
Admitindo descasamento temporal de até 12 meses, foi possivel inferir
que 79,7% da receita de emissdes foi repassada as matrizes no Brasil. O
percentual de repasse € bastante proximo aos 78,6% estimados para o
periodo 2007-2014.

A emissao de titulos de divida por meio de subsidiarias no exterior permanece
relevante como fonte de financiamento de grupos multinacionais brasileiros.
As evidéncias apontam que a maior parte dos recursos captados tem sido
direcionada para o pais, como empréstimo de subsididria ndo residente a
matriz residente.

4 O pardgrafo 6.28 do BPM6 define que a maior parte das empresas financeiras (instituicdes
depositdrias, fundos de investimento e outros auxiliares financeiros exceto empresas de seguro e fundo
de pensdo) ndo possui conexdo suficientemente forte para que os créditos intragrupo econémico sejam
classificados em uma relagdo de investimento direto.
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1.2 Panorama do Investimento Direto no Exterior

Em 2019, a posicdo total de IDE aumentou 8,9% relativamente ao
ano anterior. Os fluxos liquidos aumentaram para USS22,8 bilhdes.

1.2.1 Posic¢oes e transag¢oes

A posicdo total de IDE somou USS416,6 bilhdes em 2019, dos quais USS$385,0
bilhdes na modalidade participacdo no capital e USS31,5 bilhdes na modalidade
operacdes intercompanhia. A posicdo total de 2019 aumentou USS$34,0 bilhdes
em comparacdo a 2018. Assim como o IDP, a posicao de IDE em 2019 é o maior
valor observado na série, conforme ilustrado na Figura 9.

Figura 9 — Posic¢ao total de IDE
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As aplicacdes liquidas de IDE totalizaram USS$22,8 bilhdes em 2019, aumento
significativo ante os USS$2,0 bilhdes observados no ano anterior. A Figura 10
demonstra a evolugdo recente das transagdes de IDE acumuladas em doze meses.

Figura 10 - Fluxo liquido de IDE — Acumulado doze meses

US$ bilhdes
40
35
30

25

20

-5
2015 2016 2017 2018 2019

2020 | Relatério de Investimento Direto no Pais



15

Em 2019, os fluxos em participa¢do no capital, exceto lucros reinvestidos, somaram
USS9,7 bilhdes e voltaram a contribuir para ampliar o IDE total, apds gerarem
desinvestimentos liquidos de USS5,0 bilhdes em 2018. Os lucros reinvestidos
passaram de USS$2,7 bilhdes, em 2018, para USS11,1 bilhdes, em 2019. As
concessdes liquidas de operacdes intercompanhia contribuiram com USS2,0 bilhdes
para o IDE de 2019. A Figura 11 demonstra a composicdao dos fluxos de IDE.

Figura 11 - Composic¢ao do fluxo liquido de IDE
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1.2.2 Decomposicao das variacoes de posicao de IDE

Assim como a posicdo de IDP, a variacdo da posicao de IDE é explicada por
transacdes, paridades e precos, e outras variagdes. A Figura 12 apresenta a
decomposicdo das variagdes das posicdes de IDE — Participacdo no capital entre
2017 e 2019. De 2017 a 2018, a posicdo de IDE diminuiu de US$358,4 bilhdes
para USS345,7 bilhdes, ou 3,5%, e todos os componentes contribuiram para o
recuo. De 2018 a 2019, a posicdo de IDE — Participacdo no capital aumentou para
USS$385,0 bilhdes, ou 11,4%. Enquanto as transac8es registradas no balango de
pagamentos atingiram US$20,8 bilh&es, as outras mudancas de volume somaram
USS18,9 bilhdes.

Figura 12 — Decomposi¢ao das variagoes das posicoes de IDE — Participagao no capital
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Adiamento do prazo declaratorio da pesquisa
CBE em fung¢ao da pandemia

O Banco Central do Brasil (BCB) ampliou o prazo de entrega das declaracdes
da pesquisa CBE referente ao ano-base 2019 em funcdo da pandemia
global da Covid-19. A extensdo do prazo, em quase dois meses, atendeu
ao expressivo numero de solicitacdes dos declarantes (residentes) que
enfrentaram dificuldades para obter informacdes sobre seus ativos no
exterior. Em diversos paises, vigorou quarentena relativa a crise sanitaria,
com fechamento temporario de bancos e empresas nao financeiras.

A pesquisa CBE, fonte para a compilagdo das posi¢cdes de ativos externos,
receitas de lucros e transac¢des liquidadas diretamente via conta no exterior,
tem prazos regulares para entrega definidos pela Circular 3.624, de 6 de
fevereiro de 2013. A edicdo da Circular 3.995, em 24 de marco de 2020,
modificou excepcionalmente o prazo final de entrega da declaracdao anual
referente a data-base de 31 de dezembro de 2019, de 5 de abril para 12 de
junho de 2020. Postergou ainda o prazo da declaracdo trimestral referente a
data-base de 31 de marco de 2020, de 15 de junho para 15 de julho de 2020.

O periodo alongado da coleta de dados do CBE garantiu a abrangéncia da
pesquisa e sua qualidade. Ndo obstante o adiamento, ndo houve atraso
na prestacdo de estatisticas ao FMI, a exemplo do Coordinated Portfolio
Investment Survey (CPIS), que reporta posicdes bilaterais de investimento
em carteira, peca estatistica demandada pela Iniciativa Data Gaps, do G-20,
e obrigatdria para paises que subscrevem o Special Data Dissemination
Standard Plus (SDDS Plus), mais alto padrdo estatistico do FMI. A divulgacgédo
dos resultados do CBE, entretanto, foi postergada por cerca de um més e
ocorreu em 25 agosto de 2020.

O acompanhamento diario das declaracdes ganhou especial relevancia
dado o risco de perda de cobertura da pesquisa no contexto da pandemia.
Os compiladores observaram, com especial atencdo, os declarantes
detentores de maiores volumes de ativos no exterior. O objetivo foi agir
preventivamente, contatar os declarantes (telefonemas, envio de e-mail e
publicacées em redes sociais) e alertd-los para o risco de atraso nas entregas
das declaracdes, o que prejudicaria a cobertura da pesquisa e a qualidade
da estatistica gerada.

Como nos anos anteriores, observou-se intensa concentragdo de entregas
de declaracdes nos ultimos dias do prazo regular. A Figura 13 mostra as
curvas de valor e a quantidade de declarantes dos anos-base 2018 e 2019.
A sequéncia ajustada considera o nimero de dias faltantes para o término
da coleta, facilitando a comparacdo para pesquisas encerradas em datas
diferentes. O alongamento do prazo foi bem-sucedido em preservar a
abrangéncia da pesquisa, uma vez que os dados para o ano-base 2019
apresentaram maior quantidade de declarantes (além do valor superior)
relativamente ao ano-base 2018.
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Figura 13 — Monitoramento didrio das entregas de declaragdes CBE ano-base
2019
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Renda de
Investimento Direto

Em 2019, o montante de despesas de renda de investimento
direto aumentou 18,2%, atingindo o maior valor desde 2011.

2.1 Evolugao da renda de investimento direto

Arenda de IDP por componente (lucros reinvestidos, dividendos remetidos e juros de
operacGes intercompanhia) para o periodo de 2010 a 2019 esta distribuida conforme
ilustrado na Figura 14. Arenda de IDP cresceu pelo quarto ano consecutivo, atingindo
USS54,0 bilhdes em 2019.

Os lucros reinvestidos e os dividendos remetidos responderam pela maior parte da
renda do IDP em todos os anos do periodo de 2010 a 2019. Os lucros reinvestidos
apresentaram comportamento volatil, incluindo valores negativos® entre 2013 e
2015, sendo 2011 o maior valor, US$31,2 bilhdes.

Desde 2017, os juros de operac¢des intercompanhia passaram a incorporar despesas
de exportadores liquidadas diretamente no exterior, elevando a ordem de grandeza
desse componente. O resultado de 2019, US$10,2 bilhdes (18% da renda total
de IDP), é aproximadamente o dobro da faixa de US$4 bilhdes a USS5 bilhdes,
observada na primeira metade da década.

5 O lucro total é a soma de dividendos remetidos e lucros reinvestidos, em determinado periodo. Portanto,
lucros reinvestidos negativos implicam remessa de dividendos em montante superior ao lucro total auferido,
em determinado periodo. Tais lucros foram auferidos em periodos anteriores, haviam sido capitalizados e sua
remessa no periodo corrente implica descapitalizagdo da empresa.
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Figura 14 — Composi¢ao da renda de IDP
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A distribuicdo da renda de IDE por componente para o periodo de 2010 a
2019 aparece na Figura 15. O aumento dos lucros totais ocorrido em 2019,
comparativamente a 2018, é explicado principalmente pelo componente lucros
reinvestidos, que quadruplicou, passando de US$2,7 bilhdes para USS11,1 bilhdes.
J& os dividendos mais que dobraram e atingiram USS4,9 bilhdes em 2019. Os
juros de operacgbes intercompanhia representam fragcdo reduzida da renda de IDE,
refletindo o baixo peso dessa modalidade na composi¢do da posicdo total de IDE
(ver Figura 9). Em 2019, a receita de juros de IDE somou US$139 milhdes.

Figura 15 — Composicao da renda de IDE
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Aprimoramentos na compilag¢ao de lucros na
pesquisa Censo

A partir do ano-base 2019, a pesquisa Censo foi alterada para melhor
capturar as despesas de lucros (dividendos e reinvestidos), seguindo de forma
mais rigorosa o conceito COPC e o momento do registro, conforme padrdo
metodoldgico internacional. Os trés campos adicionados ao Censo utilizam
linguagem contabil para identificar componentes do resultado do exercicio
das empresas de IDP relativos a: a) operagdes extraordindrias; b) reavaliacdo
de ativos e passivos (sobretudo impairment); e c) variagdo cambial. Embora
fagcam parte do lucro ou prejuizo dos demonstrativos contabeis das empresas,
tais itens ndo sdo registrados como renda, tratados como outras variacdes de
volume, e ndo como transagdes do balanco de pagamentos.

O campo que anteriormente se chamava lucro distribuido, termo proprio
da linguagem metodoldgica, foi desmembrado em dois novos campos
equivalentes na terminologia contabil: dividendos e juros sobre capital
proprio. Adicionalmente, novos campos de datas (meses do exercicio)
passaram a permitir a identificacdo da distribuicdo de lucros no momento
ex-dividend, ou seja, em que os lucros a distribuir sdo declarados pagaveis
e excluidos dos precos das acdes (quando negociadas).

Figura 16 — Nova ficha para coleta de informagGes contabeis do declarante na
pesquisa Censo

Informagdes do Balango Patrimonial
Patrimonio liquido em 31/12/2009(R) = [ ]
Patriménio liquido de acionistas controladores em 31/12/2019 (R$) * ?
Patriménio liquido de acionistas n3o controladores em 31/12/2019 (R$) * ?
Atvo total em3y/12/2000(R$) = [ ]
Passvoem3y12209(R)* [ ] ?

Receita brutano exerciciode 2019 (R$)* [ |
Lucro liquido no exerciciode 2019 (R) = [ ]
Lucro liquido de acionistas controladores de 2019 (R$) * ?

Resuitados de operagdes n3o recormentes no exercicio de 2019 (R$) = [ ] 2
Resuitados de reavakiacso de ativos e passivos no exercicio de 2019 (R§) = [ 2
Resultado de variagso cambial de ativos e passivos no exercicio de 2019 (R8) = [ ] 2

Dividendos e Juros sobre Capital Proprio

@

Dividendos distribuidos ou a distribuir com base nos lucros do exercicio de 2019 ou 3 -
anterores R = 1 ? Més de competéncia (MMW/ARRR) = [ ] ?

@

Juros Sobre Capital Proprio distribuidos ou a distribuir com base nos lucros do exercicio . .
do 2010 ou anteriores (R8) = L1 ? Més de competéncia (Mw/ARAR) = [ ] ?

Os novos campos para distribuicdo de lucros contribuem para a maior
precisdo na compilacdo de lucros em frequéncia mensal no balanco de
pagamentos. Os dados coletados no Censo mostraram elevada concentracdo
de distribuicdo de lucros em dezembro, fato ja esperado e condizente com
as informacgGes cambiais.
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2.2 Lucratividade das posi¢oes de investimento
direto

A taxa média de lucratividade do IDP® entre os anos 2010 e 2019 situou-se em
6,3%. A maior taxa foi observada em 2010, 10,7%, e a menor em 2015, 2,4%. A
Figura 17 ilustra a evolugdo da taxa de lucratividade, que atingiu 7,0% em 2019.

Figura 17 — Lucratividade da posicao de IDP na forma de participacdo no capital
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O IDE — Participacdo no capital apresentou lucratividade média de 3,5% entre 2010
e 2019, inferior a do IDP. A maior taxa de lucratividade do IDE foi observada em
2011, 6,9%, e a menor em 2015,-0,9%.” A Figura 18 mostra a posicdo do IDE na
modalidade participa¢do no capital e as taxas de lucratividade.

Figura 18 — Lucratividade da posicao de IDE — Participagdao no capital
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6  Neste Relatdrio, a lucratividade anual implicita da posicdo de investimento direto é definida como a razdo
entre os lucros auferidos em determinado ano e a posi¢cdo de IDP — Participagdo no capital, ao final daquele ano.
7  Alucratividade negativa significa ocorréncia de prejuizo agregado.
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Estimativas de lucros de investimento direto

A compilacdo de lucros de investimento direto tem como fonte definitiva
as pesquisas CBE e Censo. As pesquisas CBE, desde o ano-base 2012, e
Censo, desde o ano-base 2010, sdo a fonte para as estatisticas de lucros
de investimento direto, os dividendos e lucros reinvestidos do balanco
de pagamentos.

Os dados coletados no Censo e no CBE seguem a metodologia internacional,
mas ainda ndo sdo precisos quanto a frequéncia mensal e ndo possuem
tempestividade de quatro semanas, que é a tempestividade da divulgacdo
das estatisticas de balanco de pagamentos pelo BCB. Os dados anuais
validados do CBE sdo incorporados ao balanco de pagamentos em julho do
ano posterior, e os dados validados e expandidos® do Censo, em novembro.

Enguanto os dados definitivos ndo estdo disponiveis, sdo realizadas
estimativas mensais. As receitas de lucros sao estimadas conforme valores
observados para o ano anterior, informacdes coletadas no CBE trimestral e
indicadores de evolucdo da economia internacional. As despesas de lucros
sdo estimadas a partir de valores do ano anterior, informacdes trimestrais
recolhidas na Declaragdo Economico-Financeira (DEF) do sistema de Registro
Declaratério Eletronico-Investimento Estrangeiro Direto (RDE-IED), na
lucratividade das empresas de capital aberto e informag¢des mensais do Plano
Contabil das Institui¢des Financeiras (Cosif), como o Indice de Atividade
Econdmica do Banco Central (IBC-Br) e outros indicadores domésticos
setoriais. Tanto para receitas como para despesas de dividendos a fonte
sdo o0s contratos de cambio.

Dessa forma, em julho sdo revisadas as receitas de lucros do ano anterior e
as estimativas para o primeiro semestre do ano corrente. Em novembro, as
estimativas das despesas de lucros sdo substituidas pelos dados definitivos
para o ano anterior, e as despesas de lucros do ano corrente sao reestimadas.

A Figura 19 compara as receitas e despesas totais de lucro de IDP inicialmente
estimadas para 2019 aos valores definitivos apds coleta, validacdo e
extrapolacdo dos dados obtidos nas pesquisas CBE e Censo.

8  OsCensos quinguenais englobam o universo das empresas de investimento direto no Brasil, enquanto
os Censos anuais selecionam empresas de grande porte. Para o Censo anual, tanto a posigdo como o
lucro sdo expandidos para as empresas que nao responderam a pesquisa.
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Figura 19 — Comparagao entre lucros de investimento direto estimados e
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Regioes Investidoras
e Investidas

3.1 Posicoes

A Europa é a principal regido investidora no pais; Caribe e
Europa sGo as principais regides investidas.

Segundo o critério de investidor imediato, a Europa permanece como a regido
com maior estoque de IDP no Brasil em 2019, com 67,8% do total de US$874,0
bilhdes, conforme Figura 20. Houve um pequeno acréscimo ante os 66,1% do total
de USS737,9 bilhdes registrados no ano anterior. A América do Norte € a regido
com o segundo maior estoque de IDP, com 17,6% do total.

Figura 20 — Posicdo de IDP por regides investidoras — Investidor imediato
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Conforme a Figura 21, destacam-se como principais investidores imediatos
europeus os Paises Baixos, com 42,4%, seguidos por Luxemburgo, 13,3%, e Espanha,
com 13,2% do total europeu (US$593,3 bilhdes). Franca, Suica e Reino Unido s3o,
na sequéncia, os demais principais paises europeus investidores.

Figura 21 — Posicao de IDP por paises investidores — Investidor imediato — Europa
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Espanha 19.0%

A posicdo de IDP de investidores imediatos da América do Norte somou US$153,7
bilhdes, dos quais 80,9% sdo provenientes dos Estados Unidos, conforme Figura 22.

Figura 22 — Posigao de IDP por paises investidores — Investidor imediato — América do
Norte
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Alguns paises detém posicdes significativamente maiores quando compiladas pelo
critério de pais investidor imediato, comparado ao conceito de controlador final.’
E 0 caso de Paises Baixos e Luxemburgo, paises-sedes de empresas intermediarias,
que atuam na canalizacdo de investimento direto de paises controladores finais
para os paises de destino.

Outros paises exibem posicdes de IDP — Participacdo no capital superiores conforme
o critério de pais controlador final, como Estados Unidos, Espanha, Bélgica, Franca
e China. Esses paises sdo sedes de empresas que canalizam o IDP por meio de
paises intermediarios.

Na comparacao das posi¢cdes de IDP nos critérios investidor imediato e controlador
final, os Pafses Baixos apresentam a maior diferenca: a posicdo pelo critério de
investidor imediato é de US$149,8 bilhdes e USS$25,3 bilhdes pelo critério de
controlador final, conforme mostra a Figura 23. A Bélgica apresenta a maior
diferenca em sentido contrério: posi¢do de USS5,5 bilhdes pelo critério de investidor
imediato e de US$41,0 bilh&es pelo critério de controlador final.

Figura 23 — Posi¢Oes de IDP na forma de participa¢do no capital - Comparagdo
investidor imediato e controlador final para paises selecionados
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9 Observa-se, nas Ultimas décadas, a ascendéncia de corporagdes transnacionais constituidas com complexas
estruturas organizacionais, envolvendo o controle e a influéncia de iniUmeras empresas. Nesse cendrio, a
metodologia internacional das estatisticas de setor externo desenvolveu dois conceitos para a identificagdo do
pais de origem do investimento direto: pais do investidor imediato e pais do controlador final. O pais do investidor
imediato é o pais de domicilio da empresa ndo residente que investiu diretamente na subsididria ou filial no
Brasil. O pais do controlador final é aquele de residéncia do investidor que detém o efetivo controle e interesse
econdmico na empresa investida no Brasil. Assim, o controlador final é identificado a partir da seguinte analise:
partindo da empresa receptora de investimento direto no pais, percorre-se a cadeia de relagdes de controle até
encontrar a empresa ndo residente que ndo possua controlador.
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A posicdo de IDE alcangou USS416,6 bilhdes em 2019. As maiores posicdes pelo
critério de pais de investimento imediato estdo nas regides do Caribe e da Europa,
que respondem por 47,0% e 37,7% do total, respectivamente, conforme demonstra
a Figura 24. No Caribe, destacam-se as posicdes de IDE nas llhas Cayman, 44,2%, e
nas llhas Virgens Britanicas, 29,8%. Na Europa, destacam-se Paises Baixos, 55,9%,
e Luxemburgo, 16,0%.

Figura 24 - Posicdo de IDE por regides e paises investidores — Investidor imediato
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3.2 Transacgoes — Participa¢ao no capital

De acordo com o critério de pais de investidor imediato, os fluxos de IDP na
modalidade participacdo no capital, exceto lucros reinvestidos, foram provenientes
principalmente dos Estados Unidos e Paises Baixos, a exemplo de anos anteriores.
A Figura 25 mostra aumento anual também dos ingressos oriundos de Chile, Reino
Unido, Noruega, llhas Cayman, Franca e Japado.
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Figura 25 - Ingressos de IDP - Participagdo no capital, exclusive lucros reinvestidos —
Distribuigdo por pais de destino imediato — Paises selecionados
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Os fluxos de IDE foram direcionados principalmente a paraisos fiscais e paises de
baixa tributacdo, como mostra a Figura 26. Para o conjunto de paises, destaque-se
a elevacdo dos fluxos de IDE para Bahamas, além da reducdo para Estados Unidos
e Paises Baixos.

Figura 26 — AplicagGes brutas de IDE na forma de participagdo no capital, exclusive
lucros reinvestidos — Distribui¢do por pais de destino imediato — Paises selecionados
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3.3 Transagoes — Lucros reinvestidos e distribuidos

Em valores absolutos, conforme a Figura 27, tanto o reinvestimento de lucros
como as remessas de dividendos ao exterior foram realizados, com destaque para
investidores diretos de Paises Baixos, Estados Unidos e Espanha, na ordem.
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Figura 27 — Lucros reinvestidos e distribuidos (dividendos) — Investidor imediato
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Resultados para identificagao de Entidades de
Propdsito Especial no Censo e CBE

As Entidades de Propdsito Especial (SPEs), usualmente utilizadas para a
canalizagdo de recursos entre diferentes paises, impdem desafios para a
interpretacdo das estatisticas de investimento direto. O Brasil participou
da Task Force on Special Purpose Entities,'® coordenada pelo FMI, que teve
por objetivo desenvolver estratégias para capturar, nas estatisticas do setor
externo, as transacoes e posicoes especificas as SPEs.™ Definiu-se um modelo
para essas estatisticas, contemplando apenas SPEs residentes, com publicacdo
prevista para 2022, em referéncia a 2021. A identificacdo entre SPEs e ndo
SPEs aumenta o valor analitico das estatisticas de investimento direto.

Aforca-tarefa avaliou que elaborar definicdo padronizada de SPEs é relevante
para permitir a comparabilidade das estatisticas de diferentes paises. Assim,
propds definir SPEs!? como entidades institucionais com 0 até 5 empregados,
com nenhuma ou pouca presenca fisica e nenhuma ou pouca producao fisica na
economia na qual sdo constituidas. As SPEs devem ser direta ou indiretamente
controladas por ndo residentes. Ao estabelecer SPEs em jurisdices especificas,
0s proprietarios buscam: i) garantir acesso a mercados de capitais ou servicos
financeiros sofisticados; ii) isolar riscos financeiros; e/ou iii) reduzir encargos
regulatérios e tributarios; e/ou iv) resguardar a confidencialidade das suas
transacdes. As SPEs transacionam quase integralmente com ndo residentes,
e grande parte do seu balanco consiste em ativos e passivos transfronteiricos.

Essas regras de identificacdo foram implementadas pelo Brasil nas pesquisas
Censo e CBE, que incluiu perguntas, para empresas residentes e ndo residentes,
examinando i) o nimero de empregados; e ii) se a empresa transaciona
guase exclusivamente com ndo residentes ou se grande parte de seu balanco
patrimonial é composto por ativos e passivos contra ndo residentes.

Resultados preliminares do Censo ano-base 2019, ainda em validacao,
apontaram 43 empresas de investimento direto residentes no Brasil,
correspondendo a USS2,6 bilhdes (apenas 0,4% da posi¢do total em
participacdo no capital), classificadas como SPEs. Conforme esperado, as
SPEs residentes sdo pouco relevantes para a canalizagado de recursos (pass-
through) por intermédio do Brasil. Jd os resultados preliminares do CBE
apontam que as SPEs ndo residentes respondem por USS170,4 bilhdes,
equivalentes a 54,9% do total em participacdo no capital do IDE. Finalizada
avalidagdo, a identificagdo das empresas residentes SPEs permitird explorar
a segregacdo para as estatisticas do Balango de Pagamentos.

10 Orelatdrio final da forga-tarefa estd disponivel em: https://www.imf.org/external/pubs/ft/bop/2018/
pdf/18-03.pdf.

11 N&o confundir com as Sociedades de Propodsito Especifico, previstas pela legislagdo brasileira,
normalmente utilizadas para isolar o risco financeiro de sua atividade, em geral, restrita e com prazo
determinado. As Entidades de Propdsito Especial, objeto deste boxe, sdo caracterizadas para fins
estatisticos, independentemente de sua forma legal.

12 https://www.imf.org/external/pubs/ft/bop/2018/pdf/18-03.pdf.
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Setores de
Atividade EconOmica

4.1 Posi¢oes

Um quinto da posigdo de IDP esta aplicado em servicos
financeiros e atividades auxiliares. Um terco da posi¢cGo de IDE
esta aplicado em empresas para aquisicGo de ativos financeiros.

Em 2019, as empresas residentes que atuam em servicos financeiros e atividades
auxiliares, incluindo fundos de investimento, responderam por 19,8% (US$116,5
bilhdes) da posicdo de IDP — Participagdo no capital, seguidas por companhias
pertencentes ao setor de comércio (9,8%) e eletricidade e bebidas (7,9% cada),
conforme mostra a Figura 28.

Figura 28 — Posicdo de IDP — Participacdo no capital — Distribui¢do por setor de
atividade econdmica residente

Metalurgia 3.7% —|
Produtos alimenticios 4,3% — |

Telecomunicagdes 4,7% —

Extragdo de petréleo e gas natural

2% — Demais 34.7%

Bebidas 7.9% —— 6 2 3 .3

US$ bilhées

Eletricidade, gas e outras utilidades

Comérecio, exceto veiculos 9.8% —

__Servigos financeiros e atividades auxiliares
19.8%

Quase um terco (31,6%) da posicao de IDE — Participagdo no capital é aplicado em
empresas constituidas para aquisicdo de ativos financeiros, conforme a Figura 29.
Em seguida, aparecem empresas que atuam em atividades de servigos financeiros
e auxiliares, com 18,9%.
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Figura 29 — Posi¢ao de IDE — Participagao no capital — Distribuicdao por setor de
atividade econ6mica nao residente
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4.2 TransagoOes — Participac¢ao no capital e operagoes
intercompanhia

Em 2019, destacaram-se 0s ingressos brutos em IDP — Participacdo no capital,
excluidos lucros reinvestidos, do setor de extragdo de petrdleo e gds natural,
responsavel por 20,2% do total, conforme a Figura 30.

Figura 30 — IDP - Participagao no capital, exclusive lucros reinvestidos — Ingresso
bruto por setor de atividade econdmica
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Quanto as transacdes de IDP — Operac¢des intercompanhia em 2019, os setores de
coque, derivados de petrdleo e biocombustiveis, e de agropecuaria e extracdo mineral
destacaram-se tanto nos ingressos quanto nas amortizacdes. O setor de veiculos
apresentou ingressos significativos, enquanto o setor de servicos financeiros foi
importante contribuinte para as amortizacdes brutas. A Figura 31 retrata as transacgdes
de operagBes intercompanhia por setor de atividade econémica.
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Figura 31 — IDP — Operagdes intercompanhia — Transagdes por setor de atividade
econdmica
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As aplicagBes brutas de IDE — Participacdo no capital, exceto lucros reinvestidos,
somaram USS$14,2 bilhdes em 2019. As empresas do setor de servicos financeiros
foram o principal destino desses fluxos, como mostra a Figura 32.

Figura 32 - IDE — Participacao no capital, exceto lucros reinvestidos — Aplicagées
brutas por setor de atividade econémica
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4.3 Lucratividade

A lucratividade das posicoes de IDP — Participacdo no capital foi bastante distinta
entre os setores da economia no Brasil em 2018, como apresentado na Figura 33.
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O grafico também apresenta diferencas expressivas no comportamento do lucro
entre os setores. No periodo de 2010 a 2019, os setores de bebidas e servicos
financeiros apresentaram resultados positivos; comércio, extracdo de dleo e gas,
metalurgia e telecomunicag®es alternaram lucros e prejuizos; e o setor de veiculos
passou de lucros, entre 2010 e 2014, a prejuizos a partir de 2015.

Figura 33 — Lucratividade das posi¢oes de IDP — Participagao no capital — Setores
selecionados
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Destino final do Investimento Direto no Exterior

A complexidade das estruturas societarias das empresas multinacionais,
em larga medida decorrente da competigao internacional em termos de
incentivos tributdrios e legais, impde desafios a compilacdo das estatisticas
de investimento direto e torna sua analise menos intuitiva. O Brasil avancou
na compilacdo de passivos de investimento direto por pais do investidor
final, mas, como outros paises, encontra mais dificuldades para mensurar
os ativos de investimento direto por pais do destino final** e por setor de
atividade econémica preponderante.

Nas discussdes do Working Group on International Investments Statistics
(WGIIS), organizado pela OCDE e do qual o Brasil participa, os compiladores
de diferentes paises elencaram quatro formas para medir posicao de
investimento direto no exterior pelo critério do pais de destino final,
incluindo atividade econdmica:

e rastrear a transmissao da influéncia na cadeia de controle;

e medir a posicdo direta e indireta do investidor final nas empresas e
no exterior;

e identificar a primeira empresa operacional; e

e identificar a Ultima empresa da cadeia de controle.

A partir da experiéncia internacional, e na tentativa de melhor capturar
pais e atividade final de ativos de investimento direto, a pesquisa CBE
ano-base 2019 introduziu mudangas em perguntas relativas ao tema. As
empresas controladas pelas empresas investidas imediatas no exterior eram,
anteriormente a edicdo do ano-base 2019, identificadas quando estavam ao
final da cadeia de controle. A partir da Ultima edicdo, a pesquisa passou a
solicitar a identificacdo das empresas controladas que: i) possuem atividades
operacionais de fato; e ii) estdo no primeiro elo de cada ramo organizacional
da cadeia de controle.

Considerando o exemplo a seguir, extraido do Manual do Declarante do CBE
ano-base 2019 (Figura 34), as empresas “A”, “B2” e “B3”, que cumprem o0s

wn “in

requisitos “i” e “ii” acima mencionados, indicariam pais e atividade finais.

13 Acompilagdo de investimento direto de acordo com o pais do controlador final, no caso de passivos,
e o pais do destino final, para ativos, é outra forma de identificar recursos em transito (pass-through),
além das estatisticas em separado das SPEs.
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Figura 34 — Instrug6es do manual do declarante para declaragao das empresas
controladas no exterior

g
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15%
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55%
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w] (][] .-
Empresa pertence a cadeia de controle
de seu ramo na cadeia de controle a

exercer atividade operacional
relevante. Deve ser declarada.

A primeira empresa operacional na cadeia de controle poderia melhor
identificar locais e atividades relevantes do grupo multinacional, embora
possam existir outras unidades operacionais ao longo da cadeia de controle
no exterior. Adicionalmente, a pergunta nesse conceito alivia a carga sobre
os respondentes e compiladores, pois ndo exige o mapeamento de todo o
organograma do grupo no exterior.

Entretanto, resultados preliminares da modificacdo da pesquisa CBE nao
demonstraram ganho significativo na identificacdo do destino final do
investimento direto no exterior em relagdo aos resultados anteriores. O
principal problema — a posicdo de IDE por pais de destino imediato possui
montantes muito superiores aqueles que compdem as distribuicdes por pais
e atividades finais — persiste desde o Relatodrio de Investimento Direto do
ano-base 2017, quando a pergunta do CBE considerava a Ultima empresa
na cadeia de controle. Ao longo da cadeia no exterior, ha empresas de
investimento em carteira, que acabam diluindo o investimento direto na
empresa imediata.
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Atividades das Empresas de
Investimento Direto no Pais

5.1 Comércio exterior

As empresas de investimento direto no pais responderam por
quase metade da corrente de comércio exterior em 2019.

Em 2019, assim como em anos anteriores, as empresas de IDP representaram
parcela expressiva do comércio exterior brasileiro.* Como retratado na Figura 35,
as exportacdes e importacdes de bens realizadas por empresas de IDP atingiram,
na ordem, 46% e 47% dos totais. As exportagdes brasileiras em 2019 somaram
USS$225,8 bilhdes, dos quais USS104 bilhdes relativos a empresas de IDP; e as
importacdes, US$185,3 bilhdes, dos quais US$87 bilhdes realizados por empresas
de IDP.

Figura 35 — Participa¢do de empresas de IDP no comércio exterior de bens
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46,0%

Empresas de IDP
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14 Aestatistica de participacdo das empresas de IDP no comércio exterior de bens combinou dados efetivamente
coletados no Censo e estimativas. No Censo 2019, 1.671 empresas declararam ter exportado US$100 bilhdes
(44% das exportacdes totais) e importado US$82 bilhdes (44% das importacdes totais). A lista das empresas de
IDP ausentes do Censo 2019 foi construida a partir do Censo Quinquenal de 2015 (obrigatério para todas as
empresas com capital estrangeiro), e as exportagdes e importagdes foram estimadas a partir dos fluxos financeiros
dos contratos de cambio (receitas de exportacdo e despesas de importagdo efetivadas a partir do Brasil).
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Como mostra a Figura 36, as empresas de IDP de produtos alimenticios,
agropecuaria e extracdo de petroleo e gas natural geraram superavit comercial
de USS$43,8 bilhdes em 2019. J4 as empresas de IDP que atuam nos setores de
producdo de automadveis e autopecas, equipamentos de informatica, eletronicos e
Opticos, e produtos quimicos apresentaram deficit comercial de US$29,1 bilhes.

Figura 36 — Saldo comercial — Empresas de IDP por setor de atividade economica
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5.2 Receita, empregos, salarios e pesquisa e
desenvolvimento (P&D)

As empresas do setor de veiculos automotores foram as que
mais empregaram e investiram em P&D, em termos absolutos,
no ano de 20109.

Além do comércio exterior realizado por empresas de IDP, a pesquisa Censo coleta
dados relativos a outras dimensGes da atividade de grupos multinacionais,*®
Uteis para avaliar impactos sobre as economias domésticas. Essa avaliacdo pode
subsidiar a formulacdo de politicas publicas voltadas para a atracdo de investimento
estrangeiro e integra o conjunto de pesquisas relacionadas a globalizacdo.®

O Censo ano-base 2019 ampliou a quantidade de variadveis relativas as atividades
econdmicas da empresa de IDP, incluindo, pela primeira vez, despesas com folha
de pagamentos e pesquisa e desenvolvimento (P&D). A Figura 37 compara a receita
bruta anual com o total de despesas em folha de pagamentos (salarios) e com a
quantidade de empregados, conforme o setor de atividade econémica de IDP.

15 Ao contrario dos dados de comércio exterior, as variaveis desta secdo representam apenas os valores amostrais
coletados na pesquisa em 2019, sem expansdo.

16 A OCDE reune e divulga informagdes sobre as atividades de empresas multinacionais: https://www.oecd.
org/sti/ind/amne.htm.
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Figura 37 — Receita bruta das empresas de IDP
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A quantidade de empregados, medida com base na posicdo de 30 de setembro de
cada ano-base a fim de suavizar efeitos sazonais de fechamento de ano, aparece
na Figura 38, por setor de atividade econémica.

Figura 38 — Quantidade de empregados das empresas de IDP
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A Figura 39 traz as médias de salarios (despesa por empregado) e valores absolutos,
por setor de atividade econdmica. As despesas com salario incluem também
encargos trabalhistas ao longo do exercicio.
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Figura 39 — Despesas com salarios das empresas de IDP
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A Figura 40 apresenta as despesas das empresas de IDP com P&D — despesas
com pesquisas de carater técnico-cientifico com o objetivo de criar ou aprimorar
produtos ou servicos investimentos — como proporcdo da receita bruta, e em
termos absolutos, de acordo com o setor de atividade econdmica.

Figura 40 — Gastos com P&D e receita bruta
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A Figura 41 apresenta o corte setorial para os gastos das empresas de IDP em P&D,
relativamente ao nimero de empregados, assim como a quantidade absoluta de
postos de trabalho.
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Figura 41 — Emprego em P&D
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Anexo |I: Metodologia de
Investimento Direto

As estatisticas de investimento direto do Brasil seguem os marcos metodoldgicos
internacionais mais recentes estabelecidos na sexta edicdo do BPM6 do FMI e na
quarta edigdao do BD4 da OCDE. O primeiro manual trata da metodologia geral de
compilacdo de estatisticas de setor externo, enquanto o segundo é especifico e
cobre mais dimensd&es das estatisticas de investimento direto. Este anexo apresenta
0s principais conceitos desenvolvidos no BPM6 e no BD4, manuais harmonizados
e complementares, que formam o arcabouco metodolégico para a compilacdo e
disseminacdo das estatisticas de investimento direto apresentadas neste Relatério
e em outras publicaces do BCB.

Definicao de investimento direto

Existe relacdo de investimento direto quando, em uma economia, um investidor
detém 10% ou mais do capital com direito a voto de uma empresa ou fundo de
investimento em outra economia.'” A partir de 10% de poder de voto, considera-se
gue o investidor direto possui interesse de longo prazo na empresa de investimento
direto e grau significativo de influéncia (ou controle, no caso de participacdo
maior que 50%) na sua gestdo. A motiva¢do do investidor direto difere daquela
do investidor em carteira, pois este Ultimo ndo busca exercer influéncia sobre a
gestao da empresa investida.

A relacdo de investimento direto pode ocorrer de forma imediata, quando o
préprio investidor direto detém poder de voto igual ou maior que 10% na empresa
investida, e indireta, quando, por exemplo, uma empresa detém uma subsidiaria
em outra economia, que, por sua vez, possui 10% ou mais de poder de voto em
uma terceira empresa. Embora a primeira empresa ndo possua diretamente
participacdo no capital da terceira, exerce influéncia ou controle de forma indireta.
As relacGes de investimento direto, portanto, podem ser transmitidas por meio de
uma cadeia de participacdes. Também existe relacdo de investimento direto entre
empresas que possuem investidor direto comum, mas ndo exercem controle ou
influéncia uma sobre a outra—sdo as empresas irmas. Essas trés formas de relagdo

17 Ver paragrafos 6.8 a 6.14 da sexta edigdo do BPIMI6 do FMI e paragrafos 11 e 12 da quarta edigdo do BD4 da
OCDE.
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de investimento direto (imediata, indireta e entre irmas) representam o caso mais
geral de relacionamento entre empresas pertencentes ao mesmo grupo econéomico.

As transacgdes e posicdes financeiras de investimento direto se subdividem em dois
componentes: participacdo no capital e operagdes intercompanhia. A participacao
no capital engloba o capital com direito a voto, que define a existéncia da relacdo
de investimento direto, e eventuais participacdes sem direito a voto. No caso dos
passivos, a participacdo no capital se refere ao investimento de ndo residentes
no capital de empresas residentes no Brasil e, no caso de ativos, ao investimento
de residentes no capital de empresas nao residentes. Em ambos os casos, sao
incluidas nas transacdes de participacdo de capital as operacdes de capitalizagdo e
descapitalizacdo, em que o investidor direto aumenta ou reduz o capital da empresa
de investimento direto, bem como as de fusGes e aquisicGes, em que o investidor
direto compra ou vende uma participacdo preexistente em uma empresa investida.

As operacdes intercompanhia compreendem os créditos concedidos entre
empresas do mesmo grupo econdmico via instrumentos de divida. Em geral, trata-
se de empréstimos, mas também podem ser créditos comerciais, titulos e outros
instrumentos. No caso dos passivos, as operagdes intercompanhia se referem a
créditos concedidos a empresas residentes no Brasil por ndo residentes e, no caso
de ativos, a créditos concedidos por residentes no Brasil a empresas ndo residentes.
Naturalmente, se as empresas envolvidas ndo pertencerem ao mesmo grupo
econbmico, a operacdo ndo sera considerada intercompanhia, sendo classificada
em outra categoria de investimento.

As atividades da empresa de investimento direto podem ser financiadas por outras
empresas do grupo multinacional, mas também por terceiros. Por exemplo, uma
empresa de investimento direto planeja construir uma fabrica reunindo recursos
via: i) injecdo de capital pela matriz; ii) empréstimo recebido de outra subsidiaria
do grupo, residente em outra economia; iii) empréstimo contraido com banco
residente no exterior; iv) empréstimo contraido com banco residente; v) emissao
de debéntures no mercado domeéstico, adquirida por investidores residentes. Do
valor total do projeto de construgdo da fabrica, o aporte de capital e o empréstimo
na subsidiaria, quando ocorrerem, serdo registrados no balango de pagamentos
como ingressos em participacdo no capital e operagdes intercompanhia, perfazendo
o investimento direto. O empréstimo com o banco no exterior, quando ocorrer,
sera uma transacao do balanco de pagamentos com registro na categoria funcional
outros investimentos, e ndo investimento direto. Os recursos obtidos no mercado
doméstico, com bancos, e a emissdo de debéntures comprada por investidores
locais ndo sdo transacGes de balanco de pagamentos, porque as duas partes
sdo residentes. Assim, o valor total do investimento realizado por empresa de
investimento direto ndo necessariamente corresponde ao fluxo de investimento
direto a ser observado no balango de pagamentos.
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Ativos/passivos x principio direcional

As estatisticas de investimento direto publicadas pelo BCB, incluindo as deste
Relatdrio, obedecem ao principio de ativos/passivos recomendado pelo BPM6.1#
No entanto, estatisticas de transacGes conforme o principio direcional também
sdo publicadas, na forma de item de memorando.

No principio de ativos/passivos do investimento direto, todos os ativos sdo
apresentados em um componente, o IDE, enquanto todos os passivos sdo
apresentados em outro componente, o IDP. Essa separacdo independe da diregdo
da influéncia, ou seja, se é o investidor quem toma ou concede crédito, ou se é a
empresa investida quem toma ou concede crédito.

O IDE compreende, portanto, os seguintes ativos externos:

e participacdo no capital de investidor direto residente em empresa investida
ndo residente;

e créditos intercompanhia concedidos por investidor direto residente a empresa
investida ndo residente;

e créditos intercompanhia concedidos por empresa investida residente ao investidor
direto ndo residente (investimento reverso, dire¢cdo contraria a influéncia).

Analogamente, o IDP compreende os seguintes passivos externos:

e participacdo no capital de investidor direto ndo residente em empresa
investida residente;

e créditos intercompanhia concedidos por investidor ndo residente a empresa
investida residente;

e créditos intercompanhia concedidos por empresa investida ndo residente ao
investidor direto residente (investimento reverso, direcdo contraria a influéncia).

Pelo principio direcional, as transacGes e posices sdo alocadas conforme a direcdo
dainfluéncia, sempre do investidor direto para a empresa de investimento direto.
No principio direcional, o tratamento concedido aos passivos reversos e ativos
reversos, respectivamente “passivos redutores de ativo” e “ativos redutores de
passivos”, faz com que o Investimento Brasileiro Direto (IBD) e o Investimento
Estrangeiro Direto (IED) tendam a ser menores que 0s seus correspondentes
IDE e IDP, nos quais os ativos e passivos sdo apresentados de forma bruta. No
entanto, para o investimento direto liquido (IBD menos IED e IDE menos IDP), os
dois conceitos expressam resultado idéntico.

A classificacdo das operac¢des intercompanhia entre empresas irmas considera
a residéncia do controlador final comum. Se esse controlador residir no Brasil, a
classificacdo é IBD; se residir no exterior, trata-se de IED.

18 Aapresentacdo das estatisticas de investimento direto conforme o principio direcional era a recomendacgdo
do BPMS5, enquanto o principio de ativos/passivos passou a ser o padrdo no BPM6 (ver os paragrafos 6.42 e 6.43
do BPM6. O principio direcional figura como apresentacdo suplementar). O BD4 recomenda a apresentacdo das
estatisticas nos dois conceitos (ver paragrafo 147 do BD4).
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O componente IBD compreende transacdes e posicdes em que a direcdo de
influéncia se da do Brasil para o exterior, incluindo ativos e os passivos reversos:

e participacdo no capital de investidores diretos residentes em empresa investida
ndo residente;

e créditos intercompanhia concedidos por investidor direto residente a empresa
investida ndo residente;

e créditos intercompanhia concedidos por empresa investida ndo residente ao
investidor direto residente (investimento reverso, dire¢do contraria a influéncia).

O componente |[ED compreende transacdes e posicdes em que a direcdo de
influéncia se da do exterior para o Brasil, incluindo passivos e os ativos reversos:

e participacdo no capital de investidores diretos ndo residentes em empresa
investida residente;

e créditos intercompanhia concedidos por investidor ndo residente a empresa
investida residente;

e créditos intercompanhia concedidos por empresa investida residente ao
investidor direto ndo residente (investimento reverso, direcdo contraria a
influéncia). E um ativo redutor de passivo.

Entidades de Propdsito Especial

As Entidades de Propdsito Especial (SPEs,* de Special Purpose Entities no original
em inglés) sdo veiculos financeiros comumente utilizados para canalizacdo de
investimentos, inclusive diretos, entre diferentes paises. Seu uso crescente
imp&e desafios para a interpretacdo das estatisticas de setor externo. Dentro da
metodologia, esse € um tema de fronteira, cuja abordagem no BPM62° foi estendida
em 2018 pela Task Force on Special Purpose Entities,?* coordenada pelo FMI e que
teve participacdo do Brasil. A forca-tarefa definiu SPEs como entidades institucionais
com 0 até 5 empregados, nenhuma ou pouca presenca fisica e nenhuma ou
pouca producdo fisica na economia em que sao constituidas. As SPEs devem ser
direta ou indiretamente controladas por ndo residentes. Elas transacionam quase
integralmente com ndo residentes, e grande parte do seu balanco consiste em
ativos e passivos transfronteiricos.

Ao estabelecer SPEs em jurisdicOes especificas, os proprietarios buscam: i) garantir
acesso a mercados de capitais ou servicos financeiros sofisticados; ii) isolar riscos
financeiros; e/ou iii) reduzir encargos regulatorios e tributarios; e/ou iv) resguardar
a confidencialidade das suas transacdes.

19 N&o confundir com as Sociedades de Propdsito Especifico, previstas pela legislagdo brasileira, normalmente
utilizadas paraisolar o risco financeiro de sua atividade, em geral, restrita e com prazo determinado. As Entidades
de Propdsito Especial sdo definidas como tal para fins estatisticos, independentemente de sua forma legal.

20 Ver paragrafos 4.50 a 4.52 do BPM6.

21 Orelatdrio final da forga-tarefa esta disponivel em: https://www.imf.org/external/pubs/ft/bop/2018/pdf/18-
03.pdf.
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Conforme a forga-tarefa, algumas funcdes especificas das SPEs sdo:?? levantar
fundos, muitas vezes em mercados abertos, e repassa-los a outras empresas do
mesmo grupo econdmico; servir como holding de participagcdes em empresas, sem
exercer sobre elas gestdo ativa; servir como holding de outros ativos financeiros
e ndo financeiros; manter a propriedade de ativos fixos arrendados a terceiros;
concentrar ativos intangiveis e de propriedade intelectual de um grupo econdémico,
e o recebimento dos royalties relativos a eles; e manter e gerenciar o patrimoénio
de individuos e familias.

Pass-through e round-tripping

Os pass-through funds, ou “fundos em transito”,? sdo fundos recebidos do exterior
por empresa residente e, em seguida, reenviados para outra economia. Os
recursos, portanto, apenas passam pela economia dessa empresa residente, que
frequentemente é uma SPE. Os fundos em transito podem ocorrer por meio de
participacdo no capital ou operagdes intercompanhia, integrando os registros de
posicdes e transacdes de investimento direto. Esses fundos, pela sua configuracao,
dificultam a identificacdo de origem e destino finais do investimento e pouco ou
nada influenciam as economias da parte intermediaria do percurso.

O round-tripping* é um caso particular do pass-through, que ocorre quando os
paises de origem e de destino final séo o mesmo. Um exemplo é quando o investidor
residente no Brasil investe em empresa de um terceiro pais que, por sua vez, investe
em uma empresa residente no Brasil. Na pratica podem existir varias empresas
intermedidrias, em diferentes paises, em uma operacdo de round-tripping.

Renda de investimento direto

A renda associada a investimento direto € composta por lucros e juros. A
participacdo no capital da origem a lucros, enquanto as operag¢des intercompanhia
geram juros. A renda de investimento direto € registrada na conta de renda
primaria,® componente das transaces correntes do balanco de pagamentos.

O lucro de investimento direto pode ser distribuido ao investidor direto ou retido
pela empresa de investimento direto. Dado seu grau significativo de influéncia na
gestdo da empresa, assume-se que a escolha entre manter os lucros na empresa
de investimento direto ou distribui-los € uma decisdo do investidor direto. O lucro
reinvestido tem como contrapartida o incremento da participacdo no capital, com
registro simultaneo em transag8es correntes e contrapartida na conta financeira.

Os lucros de investimento direto sdo registrados no balanco de pagamentos na
proporgao da participacdo do investidor direto na empresa de investimento direto.
Por exemplo, se o investidor direto detém participacdo de 70% do capital (os outros
30% pertencem a investidores residentes), esse percentual é aplicado aos lucros

22 Nem todas as companhias que exercem essas fungdes sdo necessariamente SPEs, mas apenas aquelas que
se enquadram na definicdo geral de SPEs.

23 Ver parégrafos 6.33 e 6.34 do BPMI6.

24 Ver paragrafo 6.46 do BPMG6.

25 Para definigdo de renda primaria, ver paragrafo 11.3 do BPMI6.
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da empresa de investimento direto para o cdlculo da parcela a que tem direito o
investidor direto.

Os lucros reinvestidos podem ser positivos, quando o lucro total supera o distribuido,
ou, menos comumente, negativos, quando o montante distribuido excede o total
auferido. Esse ultimo caso inclui a possibilidade de lucros totais negativos, ou
seja, prejuizo. A distribuicdo de valores acima dos lucros totais pode ser realizada
com base nas reservas de lucros acumuladas em periodos anteriores. Enquanto
o lucro reinvestido positivo implica incremento na participacdo do capital, o lucro
reinvestido negativo tem como contrapartida a reducdo de participacdo no capital.

As receitas de rendas de investimento direto (créditos no balanco de pagamentos)
representam a renda associada a posi¢cOes ativas de investimento direto
(investimentos diretos de residentes no exterior) e compreendem:

e |ucrosdistribuidos a investidores diretos residentes por participacdes no capital
de empresas de investimento direto ndo residentes;

e |ucros reinvestidos de investidores diretos residentes em empresas de
investimento direto ndo residentes, com contrapartida em aumento de
ativos de investimento direto, componente participacdo no capital, na conta
financeira. Caso sejam negativos, sdo registrados como receitas negativas com
contrapartida em reducdo de ativos de investimento direto; e

e juros de operaces intercompanhia sobre créditos concedidos por entidades
residentes a ndo residentes do mesmo grupo econémico.

As despesas de rendas de investimento direto (débitos no balanco de pagamentos)
representam a renda associada a posi¢des passivas de investimento direto
(investimentos diretos de residentes no Pais) e compreendem:

e Jucros distribuidos a investidores diretos ndo residentes por participacdo no
capital de empresas de investimento direto residentes;

e |ucros reinvestidos de investidores diretos ndao residentes em empresas de
investimento direto residentes no pais, com contrapartida em aumento de
passivos de investimento direto, componente participagdo no capital. Se forem
negativos, sdo registrados como despesas negativas com contrapartida em
reducdo de passivos de investimento direto;

e juros de operagBes intercompanhia sobre créditos concedidos por ndo
residentes a entidades residentes do mesmo grupo econémico.

No balanco de pagamentos, os lucros reinvestidos ndo incluem perdas e ganhos
de capital, derivados de variacdo cambial, reavaliacdo do valor de ativos fixos,
variacdo de precos de ativos financeiros, cancelamento de dividas, entre outros
itens ndo operacionais.?®

26 Ver paragrafos 11.44 do BPM6 e 208 do BD4.
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Decomposi¢ao das variagoes de posicao de
investimento direto

Nas estatisticas do setor externo, as transacdes sdo interacdes entre duas unidades
institucionais residentes em diferentes paises nos quais ocorre troca de valor
econdmico. As transacles sdo registradas no balanco de pagamentos, ao contrario
dos demais fluxos: variacdes por paridade e por precos e outras variagdes de volume.

As variacGes por paridade correspondem a mudancas no valor da posicdo
resultantes de alteracdo da taxa de cambio entre o délar norte-americano e outras
moedas.?” O valor da posicdo varia conforme as paridades se alteram porque, no
IDP, as empresas no Brasil receptoras de investimento direto tém seus balangos
denominados em reais, de forma que flutuacdes na taxa de cambio nominal afetam
o valor dessas empresas quando expresso em dolares norte-americanos. No IDE,
estdo sujeitos as variacGes por paridade os ativos denominados em outras moedas
gue ndo o dolar norte-americano.

As variagBes por precos de mercado (critério preferencial de valoragdo de posicGes)
devem-se a alteracdes de cotacdo de acBes de empresas listadas em bolsa de
valores ou de empresas que apresentam valores de mercado distintos dos seus
valores patrimoniais em razdo da utilizacdo de algum método de valoragdo (por
exemplo, fluxo de caixa descontado, valor de negociacdo recente de parcela do
capital social ou avaliacdo por especialista).

Por fim, as outras varia¢es por volume sdo calculadas como residuo, contemplando
reclassificacGes (por exemplo, de investimentos em portfélio para investimentos
diretos, quando percentual de 10% do poder de voto é ultrapassado por
investimentos subsequentes do mesmo investidor) e capturando discrepancias
entre fontes estatisticas utilizadas na mensuracdo de posi¢des, transacdes e
variagdes por paridade e por precos.

27 Nas contas externas do Brasil, o délar norte-americano é a unidade de conta.
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Anexo lI: Fontes de Compilacao de
Investimento Direto

Pesquisa Censo de Capitais Estrangeiros no Pais

A principal fonte de dados para a compilagdo das estatisticas de fluxos, posicGes
e lucros de IDP apresentadas neste Relatdrio é a pesquisa Censo.

A realizacdo do Censo esta prevista na Lei 4.131, de 3 de setembro de 1962. A
primeira edicdo do Censo foi realizada em 1996, coletando dados para o ano-base
1995. Seu objetivo principal € mensurar a posicdo de IDP, embora informacdes
sobre outras modalidades de passivos externos também constem na pesquisa.
Nas datas-base quinquenais 1995, 2000 e 2005, foram obrigadas a prestar a
declaragdo: i) empresas captadoras de créditos externos; e ii) empresas receptoras
de investimentos estrangeiros, diretos ou indiretos, com participacdo direta ou
indireta de ndo residentes em seu capital social de, no minimo, 10% das acdes ou
guotas com direito a voto, ou, no minimo, 20% no capital total.

A partir de 2011, a frequéncia do Censo passou a ser anual, com diferencas na
cobertura dos extratos da populacdo de empresas em relacdo ao Censo quinquenal.
O Censo quinquenal, realizado para anos-base terminados em cinco e zero,
permanece com obrigatoriedade de declaragdo para todas as empresas nas quais
um investidor ndo residente participa do capital, enquanto o Censo anual cobre
subconjunto desses declarantes, formado por empresas de grande porte.

Os Censos quinquenal e anual passaram, a partir de 2011, por modificacdes
metodoldgicas e operacionais, destacando-se: i) introdugdo do valor de mercado
como critério preferencial de mensuracdo do valor da empresa investida, de
forma alinhada a metodologia internacional para as estatisticas do setor externo —
quando ndo é possivel mensurar o valor de mercado, o patrimonio liquido é o
proximo critério de valoracdo para a empresa; ii) identificagdo tanto dos investidores
imediatos quanto dos controladores finais; e iii) consolidagdo das respostas por
grupo econdmico residente no Brasil, proporcionando racionalizacdo da pesquisa,
menor custo de observancia e reducdo do nimero de declarantes.
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Devem declarar o Censo quinquenal:

as pessoas juridicas sediadas no pais com participacdo direta de ndo residentes
em seu capital social em qualquer montante na data-base 31 de dezembro;
os fundos de investimento com cotistas ndo residentes em 31 de dezembro,
por meio de seus administradores; e

as pessoas juridicas sediadas no pais com saldo devedor total de créditos
comerciais de curto prazo (exigiveis em até 360 dias) concedidos por ndo
residentesigual ou superior ao equivalente a USS1 milhdo em 31 de dezembro.

O numero de declarantes dos Censos quinquenais é expressivo e apresenta trajetoria
crescente, como mostra a Figura 42. Em 1995, na primeira edi¢cdo da pesquisa,
houve 6.322 declarantes. Na edicdo seguinte, em 2000, o nimero de declarantes
cresceu 80%, chegando a 11.404. Ocorreu novo incremento em 2005, de 54%, para
17.605 declarantes. Em 2010, com a reformulacdo da pesquisa, permitiu-se que
empresas controladoras de grupo econdmico no Brasil prestassem informacdes

consolidadas suas e de suas controladas. Assim, o niumero de declarantes recuou
moderadamente, passando a 16.844. Ja em 2015, novo aumento foi observado,
de 16%, totalizando 19.537.

Figura 42 - Evolugao do numero de declarantes — Censos quinquenais
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Devem declarar os Censos anuais:

as pessoas juridicas sediadas no pais com participacdo direta de ndo residentes
em seu capital social em qualquer montante e com patriménio liquido igual ou
superior ao equivalente a US$100 milhdes em 31 de dezembro do ano-base;

os fundos de investimento com cotistas ndo residentes e patriménio liquido igual
ou superior ao equivalente a US$100 milh&es, na posicdo de 31 de dezembro
do ano-base, por meio de seus administradores; e

as pessoas juridicas sediadas no pais com saldo devedor total de créditos
comerciais de curto prazo (exigiveis em até 360 dias) concedidos por ndo
residentes igual ou superior ao equivalente a US$10 milhdes em 31 de dezembro
do ano-base.
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A Figura 43 mostra o nimero de declarantes dos Censos anuais. O maior nimero de
declarantes ocorreu em 2011, quando 3.210 empresas participaram da pesquisa. A
partir daquele ano, o nimero de declarantes dos Censos anuais reduziu até 2014,
recuperou-se em 2016, e atingiu 2.462 empresas em 2019.

Figura 43 — Evolugao do nimero de declarantes — Censos anuais

Numero de declarantes (milhares)

> 3,2

3,0 2,9

25 24 2> 24 2.5
20 Zl 1,9

15

10

05

0,0

2011 2012 2013 2014 2016 2017 2018 2019

Apesar de registrarem menos de 20% do total de declarantes dos Censos
quinquenais, os Censos anuais coletam acima de 80% das posi¢Bes de IDP —
Participacdao no capital, em funcdo da concentragao dos investimentos. Assim,
a conducdo dos Censos anuais revela-se bastante eficiente para a producdo de
estatisticas de IDP ao obter informacGes representativas com pequeno ndmero
de declarantes.

Para 2019, conforme mostra a Figura 44, o Censo anual forneceu 87% das posicdes
de IDP — Participacdo no capital; os 13% restantes foram compilados a partir de
transacgdes registradas em contratos de cambio, ajustes por paridade e declaracGes
em edicOes anteriores do Censo. Cabe ressaltar que os dados de IDP obtidos por
meio das pesquisas Censo passam por processos de validacdo estatistica. Multiplas
verificacdes de consisténcia sdo realizadas, e eventuais discrepancias encontradas
nas informacdes declaradas sdo verificadas com as empresas declarantes e corrigidas.

Figura 44 - Posicoes de IDP — Participacao no capital — Censo anual e bases de dados
complementares e estimativas
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Pesquisa Capitais Brasileiros no Exterior

A fonte de dados para a compilacdo das estatisticas posi¢cdes e lucros de IDE
apresentadas neste Relatério é a Pesquisa CBE.

A base legal da declaracdo CBE remonta ao Decreto-Lei 1.060, de 21 de outubro
de 1969, que determinava ao Conselho Monetério Nacional (CMN) a definicdo da
forma, dos limites e das demais condicBes da prestacdo, ao BCB, de declaracdo
de bens e valores possuidos no exterior. Posteriormente, o CMN editou a
Resolucdo 139, de 18 de fevereiro de 1970, prevendo a entrega da declaragdo
prevista no Decreto-Lei ao Ministério da Fazenda, que deveria expedir instrucdes
complementares a esse respeito. No entanto, a forma, os limites e as condi¢cdes
para a declaracdo ndo foram definidas naquele normativo. Somente com a edigdo
da Resolugdo CMN 2.337, de 28 de novembro de 1996, estabeleceu-se prestacao
de informacdes ao BCB dos investimentos brasileiros no exterior, bem como seus
rendimentos. Em 2001, foi editada a Medida Provisoria 2.224, de 4 de setembro,
estabelecendo multa relativa a informacdes sobre capitais brasileiros no exterior
e definindo, em termos legais, os conceitos de capitais brasileiros no exterior.

Assim, desde 0 ano-base 2001 a pesquisa CBE é realizada pelo BCB anualmente com
0 objetivo de mensurar os estoques de ativos externos detidos por residentes no
Brasil na posicdo de 31 de dezembro de cada ano. Essa declaracdo foi obrigatdria
para pessoas fisicas e juridicas residentes no Brasil que detinham ativos no exterior,
ao fim de cada ano-base, em montante igual ou superior a USS100 mil (cem mil
ddlares dos Estados Unidos).?®

A partir de 2011, a frequéncia da declaragdo CBE passou a ser trimestral, com
o acréscimo das datas-base de apuracdo relativas a 31 de marco, 30 de junho e
30 de setembro de cada ano. Devem declarar o CBE trimestral as pessoas fisicas
e juridicas residentes no Brasil que detenham ativos no exterior, ao fim de cada
trimestre, em montante igual ou superior a US$100 milh&es (cem milhdes délares
dos Estados Unidos).

Figura 45 — CBE Anual e CBE Trimestral — Inicio da pesquisa, datas-base e
obrigatoriedade de declaragao

Pesquisa Inicio (ano) Datas-base Piso declaratério (total de
ativos no exterior)

CBE Anual 2001 31/dez Us$100 mil
CBE Trimestral 2011 31/mar, 30/jun e 30/set US$100 milhoes

O numero de declarantes da pesquisa CBE anual passou de cerca de 15 mil em
2007 para 65,5 milem 2019. Nesse intervalo, a posicdo de ativos no exterior, em
todas as modalidades exceto reservas internacionais, cresceu de US$197 bilhdes
para USS529 bilhdes, conforme apresentado na Figura 46.

28 O piso de obrigatoriedade para a declaracdo anual de CBE foi elevado de US$100 mil para USS1 milhdo,
considerado o conjunto de bens e valores mantidos no exterior, nos termos da Resolugdo 4.841, de 30 de julho
de 2020, que entrou em vigor em 12 de setembro de 2020.
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Figura 46 — CBE Anual — Numero de declarantes e posi¢ao de ativos externos
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O numero de declarantes do CBE mudou de patamar em 2014, em decorréncia da
implementacdo do Regime Especial de Regularizacdo Cambial e Tributaria (RERCT),
que promoveu a regularizacao de ativos no exterior que ndo haviam sido declarados
a Secretaria Especial da Receita Federal do Brasil. Dividido em duas fases, o RERCT
resultou em cerca de 22 mil declarantes adicionais ao CBE e incremento de US$54
bilhdes na posicao de ativos no exterior. A primeira fase do programa, com efeito a
partir da posicdo relativa ao ano-base de 2014, representou mais de 96% do valor
total de ativos regularizados.

Figura 47 — Impacto da primeira fase do RERCT na quantidade de declarantes e na
posicdo de IDE
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O numero de declarantes do CBE trimestral é bastante inferior ao do CBE anual,
como consequéncia da diferenca entre os pisos de declaracdo obrigatoria, de
US$100 milhdes e USS100 mil, respectivamente. O nimero médio de declarantes
trimestrais superou 500 entre 2015 e 2019, representando menos de 1% da
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quantidade de declarantes anuais.” Entretanto, de forma eficiente e com menor
custo de observancia, os CBE trimestrais capturaram, no mesmo periodo, ao menos
70% do total da posicdo de IDE. As posicdes de IDE dos investidores ndo declarantes
do CBE Trimestral sdo estimadas a partir do CBE anual.

Figura 48 — PosicGes trimestrais do IDE (média anual) — Declarado x estimado
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Registro Declaratdrio Eletronico — Registro de
Operagoes Financeiras

A posicao de IDP na forma de operac¢des intercompanhia tem como fonte de dados
o sistema Registro Declaratério Eletronico — Mddulo de Registro de Operacdes
Financeiras (RDE-ROF). Esse sistema armazena informacdes individualizadas de
operacoes financeiras entre devedores residentes e credores ndo residentes.
O devedor residente é o responsavel pela prestacdo da informacdo e pelo
preenchimento dos registros, que contempla a maior parte de instrumentos de divida.

Cada registro recebe um identificador individual e contém informacdes detalhadas
das operacgdes, tais como: i) tipo de instrumento financeiro (empréstimo, titulo,
financiamento de importacdo de longo prazo, dentre outros); ii) valor do principal
e caracteristicas basicas de pagamento, tais como caréncia, frequéncia e nimero
de parcelas; iii) caracteristicas basicas de pagamento de juros, tais como caréncia,
frequéncia, nimero de parcelas e taxa de juros; iv) cronograma de amortizacao;
v) informacdo sobre a existéncia ou ndo de encargos acessorios, tais como taxas e
comissdes; vi) moeda de denominacao; e vii) identificacdo de todos os participantes
da operacdo e classificacdo detalhada de credores, devedores e garantidores.

Adicionalmente, o sistema RDE-ROF exige que sejam informados e lancados
pagamentos e modificacdes no contrato original, capturando todas as
movimentacdes realizadas por meio de contratos de cambio ou transferéncias
internacionais em reais, por vinculacdo automatica entre sistemas, além de
movimentacdes no exterior, sem instrumentos de pagamento registrados no Brasil,
mediante declaracdo do responsavel pelo registro.

29 Aproximadamente 100 investidores residentes no Brasil, mesmo possuindo ativos no exterior em montante
inferior a US$100 milh&es, portanto desobrigados a prestar as informacdes, declaram o CBE trimestral.
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A existéncia do registro no RDE-ROF é necessaria para liquidacGes de contratos de
cambio relativos a operacgdo, e todas as informagdes estdo disponiveis de forma
imediata aos compiladores de estatisticas.

Sistema Cambio

A principal fonte no Brasil para a compilacdao das transacdes de balanco de
pagamentos, inclusive investimento direto, é o Sistema Cambio. Por meio desse
sistema, as instituicdes financeiras autorizadas a operar no mercado de cambio
informam eletronicamente ao BCB as operacdes que efetuam. Os contratos de
cambio registrados no sistema, que refletem transacbes entre residentes e ndo
residentes, contém informacdes necessdrias para a compilacdo do balanco de
pagamentos. O sistema de cambio é comumente conhecido em outros paises pela
sigla ITRS, de International Transactions Reporting System.

Os codigos cambiais identificam transacdes de investimento direto na forma de
participacdo no capital e distinguem IDP de IDE. A compilacdo de transacdes
de investimento direto na forma de operagBes intercompanhia, inclusive a
diferenciacdo entre operacdes de matriz a filial, empresas irmas e filial a matriz
(investimento reverso) requer fontes de dados adicionais ao cambio.
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