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RESUMO

Este artigo busca a elucidacdo dos principais pontos dos investimentos estrangeiros, € o
tratamento contabil das Leis das Sociedades Anonimas Brasileira. As remessas de lucros e
dividendos para remuneracdo dos investidores estrangeiros que, aplicam seus recursos
financeiros no Brasil aumentaram nos tltimos anos, devido ao estdvel momento econdémico que
o pais vive. Em parte, o favoravel cenario econdmico brasileiro se deve ao aumento do fluxo de
investimentos no pais, o qual se mostrou estruturado para enfrentar crises financeiras globais
como a de 2.008, que se iniciou nos Estados Unidos. Considerando ainda que o investidor
busca investimento em economias estaveis com taxa de juros atraentes, o pais passou a ser
considerado um bom lugar para se investir. No entanto, como principio basico do mercado de
capitais, leva-se em conta que a variacdo cambial pode ser um aspecto negativo ou positivo
para ele. Ao fim desse trabalho, entre outras coisas, conclui-se que para maximizar valor do
investimento para o acionista, ¢ necessaria uma avaliagdo rigorosa da op¢ao de investimento e

do grau de influéncia da variagdo cambial no retorno do investimento.
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ABSTRACT

This article aims to elucidate the main points of foreign investments, and the accounting
administration of the Brazilian Corporate Laws. The remittances of profits and the payment of
dividends for foreign investors who invested their financial resources in Brazil have increased
in the last few years, and this is due to the stable economic times that the country is
experiencing. In part, the favorable economic scenario in Brazil is due to the fact of the
increased flow of investments in the country, which it has proved to be properly structured to

withstand global financial crises like the one in 2008, which originated in the United States.
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Considering also that the investor wants to invest in stable economies where there are
attractive interest rates, the country became a great place to invest. However, as a basic
principle for capital market, it must be taken into consideration that exchange rate variation
can be a negative or a positive aspect for it. In the end of this work, among other ideas, we
conclude that to maximize the investment value for shareholders, it is necessary an accurate
assessment of investment option, and of level of influence of the exchange variation for the

investment return.
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INTRODUCAO

O crescimento dos paises emergentes e a diminui¢do dos riscos no contexto
econdmico propiciaram aos investidores estrangeiros aumento em investimentos no Brasil.

No que diz respeito ao Brasil, sua participag@o ativa no bloco economico do BRIC, e a
forma como administrou os efeitos econdmicos da crise de 2008, deram um lugar de destaque
e respeito diante dos paises desenvolvidos.

Assim, o grande fluxo de investimentos estrangeiros no pais aumentou, bem como a
remessa de lucros e dividendos ao exterior como forma de remunerar o capital desses
investidores. Dessa forma, a importancia da correta elaboracao e divulgacdo da remuneragao
dos investimentos nas demonstrag¢des financeiras das empresas.

Com a adog¢do das normas internacionais de contabilidade promovida pela Lei 11.638
de 2008 - a transparéncia das politicas de dividendos, o entendimento dos mecanismos
adotados e a compreensdo das teorias aplicadas 4 distribui¢do de dividendos no cendrio
econdmico nacional tornaram-se indispensaveis.

Aliados a isso, € ao fato dos investimentos injetados no mercado de capitais estarem
sujeitos a variagao cambial, torna-se imprescindivel o conhecimentos dos aspectos negativos e
positivos de se investir em outro pais.

O presente estudo visa evidenciar e avaliar as varidveis relacionadas aos aspectos dos
investimentos estrangeiros no Brasil, destacando-se as alteracdes contabeis trazidas pela Lei
11.638 de 2008. A metodologia utilizada para o desenvolvimento desse estudo se pauta no

uso de pesquisa bibliografica, seja através de livros ou de artigos disponiveis sobre o assunto.

DISCUSSAO
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No contexto atual de competividade empresarial, as grandes corporagdes analisam e
estudam estratégias para promover o crescimento continuo de suas atividades, seja através de
reinvestimentos de lucro obtido num dado exercicio social, ou da captagdo de recursos com
terceiros.

A captagdo de recursos de terceiros podem representar empréstimos com institui¢des
financeiras ou a emissdo de titulos e agdes oferecidas ao publico através do mercado de
capitais ou mercado de valores mobiliarios.

O mercado de capitais possibilita uma relagdo de investimento entre a companhia
emissora de acgdes e o investidor que as adquire. Dessa forma, o mercado de capitais abre
novas oportunidades de captacdo de recursos ndo ficando as empresas restritas aos
empréstimos de instituicdes financeiras, além de haver a possibilidade da reducao do custo do
capital.

Pinheiro (2002) conceitua mercado de capitais como um conjunto de instituicdes que
negociam com titulos e valores mobiliarios, objetivando a capitalizagdo dos recursos dos
agentes compradores para os agentes vendedores. Ou seja, o mercado de capitais representa
um sistema de distribui¢do de valores mobiliarios que tem o proposito de viabilizar a
capitalizacdo das empresas e dar liquidez aos titulos emitidos por elas.

O mercado de capitais ¢ um ambiente de negdcios extremamente dindmico e os 6rgaos
reguladores como a CVM (Comissdao de Valores Mobiliarios) tém objetivo de garantir o
funcionamento eficiente e, principalmente, proteger os investidores.

Ap0s a criagdo da CVM como agéncia reguladora do mercado de capitais brasileiro e
da promulga¢do da Lei 6.404/76, o nimero de empresas que se utilizaram do mercado de
capitais para captar recursos aumentou, além do numero de investidores.

Historicamente no Brasil, na década de 80, a inflacdo, as altas taxas de juros e o
grande niimero de empresas dos mesmos foram as grandes responsaveis da queda do nimero
de investidores individuais.

Com o propdsito de estimular o mercado de capitais, em 1991 a Secretaria do
Planejamento e a CVM divulgaram um plano que foi denominado como “Plano Diretor do

Mercado de Capitais” que tinha como meta o fomento dos investimentos estrangeiros.

Apds 2008, com a grande crise econdmica enfrentada pelos Estados Unidos que afetou
diversos paises, inclusive o Brasil, os investidores recuaram e tornaram-se mais cautelosos

quanto a investimentos no mercado de capitais.
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Como o Brasil se mostrou economicamente fortalecido e foi um dos primeiros, sendo
o primeiro pais a sair da crise, os investidores voltaram seus olhos para o pais, que por sua vez
acabou recebendo um grande fluxo de investimentos estrangeiros, que além de fomentar a
economia brasileira, fez com que o mercado de capitais do Brasil se mostrasse mais confiante
em relacdo aos outros paises.

Durante muito tempo os paises com economia estavel e com pequenas flutuagdes de
taxas de cambio, os intitulados paises desenvolvidos representaram uma seguranca maior em
termos de investimento, pois os mesmo eram tidos como economias maduras. Por outro lado,
ndo eram tao atrativos assim em termos de retorno do investimento.

Ap6s a ultima crise econdmica mundial, que o Brasil saiu praticamente ileso dessa
onda, sendo um dos primeiros a se recuperar. Por tal razao foi quebrado o tabu de que o Brasil
ndo era uma economia segura para se investir.

Para seguir se desenvolvendo economicamente, as empresas necessitam de fontes
externas como o investimento estrangeiro direto (IED).

Segundo a OCDE (1998), ¢ definido como IED “o capital investido com o proposito
de aquisicao de um interesse durdvel em uma empresa e de exercicio de um grau de influéncia
nas operagdes daquela empresa”.

Avaliando o IED sob a otica financeira e baseada na “Teoria do Capital Financeiro”,
considerando o fluxo internacional de capital, o mesmo ocorreria devido as diferentes taxas de
juros de cada pais.

Quando as empresas que captam recursos na forma de IEDs, assume-se um
compromisso de longo prazo. Embora, os fluxos de IEDs no curto prazo representem redugao
do custo de capital, assume-se um passivo externo em doélares. Essa divida para com o
investidor pode ser benéfica ou ndo para ambas as partes, quando se avalia o custo x beneficio
do retorno desse capital.

4. Disclosure e efeitos contabeis da variagdo cambial de investimentos estrangeiros

Quando uma empresa opta por lancar a¢cdes no mercado de capitais, os investidores
que mostram interesse em aplicar seu patrimdnio naquela empresa avaliam aspectos como
solidez da empresa, resultados nos exercicios anteriores, bem como sua capacidade de
remunerar essas aplicacdes que podem ser por meio de pagamento de dividendos.

Segundo Ross et al. (2002), o termo dividendo refere-se ao pagamento de lucros em
dinheiro, para Brealey & Myers (2003) o valor dos dividendos ¢ definido pelo conselho da

administracdo da empresa.
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O investidor estrangeiro estd sujeito a uma varidvel muito conhecida no mercado
financeiro quando aplica em outro pais, a conhecida variag¢do das taxas de cambio.

Com o proposito de elucidar o grau da variacdo significativa de cambio, Gomes Neto
(1999) a definiu em trés situagoes:

a) Flutuacdo — caracterizada quando as alteracdes da taxa cambial entre dois periodos
contabeis, delimitados por demonstracdes financeiras, se situam numa faixa muito estreita,
consoante os parametros recomendados pelo Fundo Monetario Internacional — FMI (variagao
de, no maximo 2,25% para mais ou para menos, entre as taxas de cambio oficiais do pais
praticadas no periodo).

b) Desvalorizagdo ou Depreciagdo — quando a taxa cambial do pais sofrer modificagdes
radicais entre duas datas distintas, expressando substancial perda de consisténcia em relagao
as moedas estrangeiras, em razao de expressivo processo inflacionario.

c¢) Valorizagdao ou Apreciacdo — quando a taxa cambial expressar elevacdo do valor da moeda
local em relagdo a moeda estrangeira.

A variagdo da taxa de dolar que a moeda referencial da economia mundial é capaz de
interferir no fluxo de caixa das empresas que possuem negocios e investimentos advindos do
exterior.

Como resultado da variagdo do cambio, observa-se que quando a valorizagdo da
moeda local faz com que a empresa tenha além do lucro da atividade, também o lucro
referente a variacdo cambial. Por outro lado, a desvalorizacdo do cambio ¢ capaz de
prejudicar os investimentos do acionista, ainda que a empresa seja lucrativa.

Tendo como parametro a taxa de dolar para avaliar a variacdo cambial, utiliza-se a
moeda local do pais para saber se o cdmbio foi positivo ou negativo para o investidor e para a
empresa. Nas situagdes em que o cambio se mostra favoravel, ou seja, que a moeda local se
valoriza perante o dolar, a empresa pode obter lucro da sua operacdo e também da variagao
cambial.

Quando o resultado do cambio ¢ negativo, entende-se que houve perda, e por isso o
investidor ndo recebe todo o recurso que aplicou. Agora se considerarmos que o resultado ¢
positivo, além do valor investido, o acionista recebe um valor da variagdo cambial.

O reconhecimento contdbil dos efeitos contdbeis da variacdo cambial possibilita o
gerenciamento dos resultados que antes da aderéncia das normas internacionais de
contabilidade pelo Brasil, poderiam induzir a critérios alternativos de reconhecimento,

mensuracdo e evidenciacdo nas Demonstracdes Contabeis.
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Dessa forma, acabamos o investidor acaba sendo prejudicado, pois as vezes, 0s
administradores optavam em atender interesses proprios, € ndo dos acionistas, quando do
disclosure dessas informag¢des nas Demonstragdes Contabeis. Em suma, isso acabava
distorcendo a analise de desempenho da empresa e o retorno do capital aplicado pelo
investidor.

Para Healy (1985), o gerenciamento de resultados ocorre quando os administradores
usam do julgamento sobre as informagdes financeiras e atividades operacionais para alterar
relatorios contdbeis, com o intuito de iludir alguns investidores sobre o desempenho
econdmico da companhia ou para influenciar resultados contratuais que dependam dos
nameros contabeis informados.

5. Tratativa do disclosure e dos feitos contabeis da variagdo cambial de investimentos
estrangeiros antes e apos a publicacdo da Lei 11.638 de 2007.

A antiga Lei das Sociedades por A¢des, a que denominamos como Lei 6.404 de 1976,
ndo fazia referéncia ao tratamento contabil dos efeitos contabeis de investimentos estrangeiros
quando da conversdo das demonstragdes contabeis.

Por esse motivo, os demais o0rgdos contdbeis brasileiros passaram a emitir normativos
e regras para se fazer avaliacdo e evidenciagdo desses valores nas Demonstragcdes Contabeis.
O inicio de tudo se deu com a desvalorizacdo da moeda nacional brasileira no ano de 1.999,
quando o IBRACON (Instituto dos Auditores Independentes do Brasil) destacou no Oficio
Circular 01 de 20 de janeiro de 1999, que: “Os efeitos da variagdo cambial gerado pela
maxidesvalorizacdo da moeda, ndo ensejariam qualquer tipo de ajuste nas demonstragdes
contabeis encerradas em 31/12/1998.”

No mesmo ano, em 1.999, o Governo Federal, expede a Medida Proviséria (MP) n.
1.818 (convertida na Lei 9.816/1999), que permite de forma opcional que as empresas
efetuem o diferimento das perdas decorrentes do ajuste ocorrido na variagdo cambial.

O texto da MP referenciava que empresas poderiam registrar, em conta de ativo
diferido, o resultado liquido negativo decorrente de ajuste dos valores da variagdo das taxas
de cambio do primeiro trimestre, além de amortiza-lo ao menos a taxa percentual de 25% por
ano-calendario. Importante mencionar que o diferimento tinha efeito somente para as
Demonstracdes Contabeis.

Ainda, em 1.999, o IBRACON publica o Comunicado Técnico de ntimero 02, o qual
ndo corroborava com o entendimento do Governo Federal quanto ao tratamento do
diferimento total ou parcial da variagdo Cambial. Nesse mesmo Comunicado, o IBRACON

orientou que as variagdes cambiais fossem reconhecidas como Receitas e Despesas no proprio
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periodo em que ocorressem. A op¢ao do diferimento, o que poderia ser feito pela empresa,
pois se amparava na norma federal, obrigava o Auditor emitir parecer com ressalvas para as
demonstragdes contabeis analisadas.

A CVM por sua vez, emitiu a Deliberagdo nimero 294/99, onde permitia a
postergacdo da transi¢do pelo resultado da variagdo liquida negativa decorrente das perdas
cambiais, do primeiro trimestre de 1.999. Também estabeleceu que as perdas fossem
amortizadas de forma linear, em outras palavras em até quatro anos, a partir do mesmo
exercicio.

Ap6s publicagdo da nova Lei das Sociedades Andnimas (11.638/2007) que tinha como
objetivo convergir para as normas internacionais de contabilidade, o Comité de
Pronunciamentos Contabeis emitiu o CPC 02 que trata dos efeitos das mudancas nas taxas de
cambio e conversdao de Demonstragdes Contabeis.

Com relacdo as variagdes cambiais de investimentos no exterior, o referido CPC
afirma que essas as variagdes cambiais precisam ser registradas no patrimonio liquido da
empresa investida em suas demonstragdes convertidas e quando o investimento ¢ entre
empresas, € nao pessoas fisicas, no patrimonio liquido da investidora.

Para as empresas no exterior que podem ser conhecidas como extensdes da
investidora, as variagdes cambiais devem fazer parte das demonstra¢des individuais da
propria investidora, e de forma direta no resultado dela.

Distribuir grande parte do lucro de uma empresa em dolares no momento em que a
moeda local se desvaloriza acarreta descapitalizagdo da empresa, por isso, sempre ¢
necessario cautela na distribuigdo de dividendos.

6. Conclusdo

E notério que captar recursos com terceiros ¢ uma boa estratégia para redugdo do custo
de capital, a ter que buscar recursos para financiar a atividade empresarial em institui¢cdes
financeiras.

No entanto, a captagdo quando advinda de IEDs, pode comprometer a remessa de
lucros e dividendos que estdo inseridas num ambiente economico dependente de recursos
estrangeiros.

Além disso, o investidor estrangeiro deve levar em consideracdo e acompanhar de
perto a questdo da variacdo das taxas de cdmbio quando aplica em empresas de outro pais.

Caso a economia local, as vendas, e o mercado financeiro internacional reajam
positivamente, quando a moeda local se valoriza, o lucro aumentara, pois o cambio tem

grande representatividade no ocorrido.
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A distribuicdo de grande parte do lucro de uma empresa em ddlares num momento nao
favoravel acaba acarretando descapitalizacdo da empresa, por isso, recomenda-se andlise e
cuidado na distribuicao de dividendos.

Conclui-se que para maximizar valor do investimento para o acionista, ¢ necessaria
uma avaliagdo rigorosa da opcao de investimento e do grau de influéncia da variagdo cambial

no retorno do seu investimento.
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