Relatorio de Investimento Direto
2023

4 L BANCO CENTRAL
% DO BRASIL



Relatério de Investimento Direto

2023

4

4L

BANCO CENTRAL
"DO BRASIL

4

!



Atendimento ao Cidadao

Banco Central do Brasil

SBS — Quadra 3 — Bloco B — Edificio-Sede — 22 subsolo

70074-900 Brasilia — DF

Telefone: 145 (custo de ligagcdo local)

Internet: www.bcb.gov.br/pre/portalCidadao/bcb/atendimento.asp?idpai
=PORTALBCB



Sumario

Introdugao, 6

1 Panorama do Investimento Direto, 8

1.1 Panorama do Investimento Direto no Pais (IDP), 8
1.1.1 PosigOes e transagdes, 8
1.1.2 Decomposicdo das variacdes da posicdo do IDP, 11
1.2 Panorama do Investimento Direto no Exterior (IDE), 12
1.2.1 PosicOes e transacgdes, 12
1.2.2 Decomposicao das varia¢des da posicao de IDE, 13

2 Renda de Investimento Direto, 15
2.1 Evolugdo da renda de investimento direto, 15

2.2 Lucratividade das posi¢Oes de investimento direto, 16
2.3 Revisdo ordinaria das estatisticas de lucros de investimento direto, 18

3 Regides Investidoras e Investidas, 20
3.1 Posicoes, 20

3.2 Transacdes — Participacdo no capital, 23
3.3 TransagOes — Lucros reinvestidos e lucros distribuidos, 24

4 Setores de Atividade Econ6mica, 25

4.1 Posicdes, 25
4.2 TransagOes — Participacdo no capital e operagGes intercompanhia, 26
4.3 Lucratividade, 28

5 Atividades das Empresas de IDP, 30

5.1 Comércio exterior, 30
5.2 Receita, empregos, saldrios e pesquisa e desenvolvimento (P&D), 32

Anexo | - Metodologia de investimento direto, 37

Defini¢do de investimento direto, 37

Ativos/passivos x principio direcional, 39

Entidades de Propdsito Especial, 40

Pass-through e round-tripping, 41

Renda de investimento direto, 41

Decomposicdo das variagdes de posicao de investimento direto, 43



Anexo Il - Fontes de compilacdo de investimento direto, 44

Pesquisa Censo de Capitais Estrangeiros no Pais, 44
Pesquisa Capitais Brasileiros no Exterior, 46
Sistema de Capitais Estrangeiros — Crédito, 48
Sistema Cambio, 49

Lista de Figuras

Figura 1 — Posicdo total de IDP, 8
Figura 2 — IDP — Ingresso liquido, 9
Figura 3 — Composicdo do fluxo liquido de IDP, 9

Figura 4 — IDP — Participacdo no capital, exceto lucros reinvestidos — Ingresso
bruto por faixa de valor da transacao, 10

Figura 5 — Fluxos de IDP — Operagdes intercompanhia, 10

Figura 6 — Decomposicao das variagdes das posi¢des de IDP — Participacdo
no capital, 11

Figura 7 — Posicdo total de IDE, 12

Figura 8 — Fluxo liquido de IDE, 13

Figura 9 — Composicdo do fluxo liquido de IDE, 13

Figura 10 — Decomposicao das variagdes das posicdes de IDE — Participacao
no capital, 14

Figura 11 — Composicao da renda de IDP, 15

Figura 12 — Composicao da renda de IDE, 16

Figura 13 — Lucratividade da posicdo de IDP — Participagdo no capital, 17
Figura 14 — Lucratividade da posicao de IDE — Participagdo no capital, 17
Figura 15 — Comparacgdo entre lucros de investimento direto estimados e
definitivos, 19

Figura 16 — Posicao de IDP por regides investidoras — Investidor imediato, 21
Figura 17 — Posicdes de IDP — Participacdo no capital — Comparacao
investidor imediato e controlador final para paises selecionados, 22

Figura 18 — Posicdo de IDE por regides e paises investidos — Investidor
imediato, 23

Figura 19 — Ingressos de IDP — Participagdo no capital, exclusive lucros
reinvestidos — Distribui¢do por pais de destino imediato — Paises
selecionados, 23

Figura 20 — AplicagGes brutas de IDE — Participagdao no capital, exclusive
lucros reinvestidos — Distribuicdo por pais de destino imediato — Paises
selecionados, 24

Figura 21 — Lucros reinvestidos e lucros distribuidos — Investidor imediato, 24
Figura 22 — Posicao de IDP — Participacdo no capital — Distribuicdo por setor
de atividade econOmica residente — 2022, 25

Figura 23 — Posicao de IDE — Participa¢do no capital — Distribuicao por setor
de atividade econdmica ndo residente — 2022, 26

Figura 24 — IDP — Participacdo no capital, exclusive lucros reinvestidos —
Ingresso bruto por setor de atividade econdémica, 26

Figura 25 — IDP — Operages intercompanhia — TransagGes por setor de
atividade economica, 27

Figura 26 — IDE — Participacdo no capital, exceto lucros reinvestidos —
AplicagGes brutas por setor de atividade econdmica, 28

Figura 27 — Lucratividade das posicdes de IDP — Participacao no capital —
Setores selecionados, 29



Figura 28 — Participacdo de empresas de IDP no comércio exterior de bens, 31

Figura 29 — Saldo comercial — Empresas de IDP por setor de atividade
econOmica, 31

Figura 30 — Receita das empresas de IDP, 32

Figura 31 — Quantidade de empregados das empresas de IDP, 33

Figura 32 — Despesas com salarios das empresas de IDP, 33

Figura 33 — Gastos com P&D e receita bruta, 34

Figura 34 — Emprego em P&D, 35

Figura 35 — Evolucdo do numero de declarantes — Censos quinquenais, 45
Figura 36 — Evolug¢do do niumero de declarantes — Censos anuais, 45

Figura 37 — Posicdes de IDP — Participacdo no capital — Censo anual e bases
de dados complementares e estimativas, 46

Figura 38 — CBE anual — Numero de declarantes e posicdo de ativos
externos, 47

Figura 39 — Impacto da primeira fase do RERCT na quantidade de
declarantes e na posicdo de IDE, 47

Figura 40 — Posi¢Oes trimestrais de ativos no exterior a partir da declaragao
CBE (média anual) — Declarado x estimado, 48



Introducao

Este Relatdrio de Investimento Direto (RID) apresenta estatisticas e analises dos
fluxos e posicOes ativas e passivas de investimento direto em 2022. O foco da
publicacdo é a participacdo no capital das empresas, principal componente
do investimento direto no caso da economia brasileira. O RID aborda também
operacgdes intercompanhia e fluxos de rendas associados ao investimento direto.

O investimento direto é a categoria de investimento de maior destague no
relacionamento econdmico e financeiro do Brasil com o resto do mundo. Ao final
de 2022, a posicdo de Investimento Direto no Pais (IDP), ou seja, a posi¢do passiva
de investimento direto, pela primeira vez superou USS$1 trilhdo (USS1.056 bilhdes),
equivalentes a mais de 60% do total de passivos externos do pais e a 42% do PIB.
Seguindo padrdo histdrico, os ingressos liquidos de IDP foram positivos em 2022 e
menos volateis que investimentos em carteira e outros investimentos (empréstimos
e créditos comerciais, entre outros). Assim, ndo obstante o recuo de anos recentes,
sobressairam como fluxos de financiamento do balanco de pagamentos. A posi¢cdo
de Investimento Direto no Exterior (IDE), ou seja, a posicdo ativa de investimento
direto, atingiu US$477,6 bilhdes ao término de 2022, equivalentes a 51,5% dos
ativos externos totais. O IDE é categoria de ativos externos do pais de maior volume,
superior inclusive as reservas internacionais (US$324,7 bilhdes, ao final de 2022).

As estatisticas brasileiras de investimento direto sdo compiladas seguindo as
metodologias da sexta edicdo do Manual de Balanco de Pagamentos e Posicdo
de Investimento Internacional (BPM6) do Fundo Monetério Internacional (FMI),
e da quarta edi¢do do Benchmark Definition of Foreign Direct Investment (BD4) da
Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE). Conforme
esses padrées metodoldgicos, 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 sediado em outra economia.! Nessas condices,
o investidor direto participa de forma efetiva das decisGes 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, cobrindo e integrando posices e transacdes de 2022;
Capitulo 2: Renda de Investimento Direto, apresentando a evolucdo dos fluxos de
renda de investimento direto, taxas implicitas de lucratividade das posicdes de
investimento direto, e revisdo ordinaria das estatisticas de lucros de investimento
direto; Capitulo 3: Regides Investidoras e Investidas, abordando a distribuicdo de
posicdo de investimento por regides receptoras e de origem de investimentos;
Capitulo 4: Setores de Atividade Econdmica, abordando a distribuicdo de transa¢des
e posicoes por setor de atividade econdmica das empresas de investimento direto;

1  Ver parégrafos 6.8 a 6.14 da sexta edi¢do do BPM6 do FMI, e paragrafos 11 e 12 da quarta edi¢cdo do BD4
da OCDE.
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Capitulo 5: Atividades das Empresas de IDP, abordando comércio exterior, receita,
saldrios, emprego e atividades de pesquisa e desenvolvimento das empresas de
IDP; Anexo |: Metodologia de investimento direto, descrevendo conceitos basicos
de investimento direto, além da discussdo sobre os critérios de ativo/passivo
e principio direcional, SPEs e round-tripping; e Anexo |l: Fontes de compilacdo
de investimento direto, apresentando fontes de dados e meios de coleta para
compilagdo do investimento direto.
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Panorama do
Investimento Direto

1.1 Panorama do Investimento Direto no Pais (IDP)

Em 2022, a posicdo de IDP superou USS1 trilhdo pela primeira
vez, novo recorde da série. Os ingressos liquidos atingiram
USS74,6 bilhées, maior valor desde 2018, refletindo a
recuperacdo apos a pandemia.

1.1.1 Posicoes e transagoes
A posicdo total de IDP atingiu USS1,1 trilhdo em 2022, composta por US$799,6
bilhGes em participacdo no capital e US$256,8 bilhdes em operac8es
intercompanhia. Como mostra a Figura 1, a posicdo total de IDP em 2022 aumentou

USS$155,0 bilhdes em comparagdo a 2021.

Figura 1 — Posigao total de IDP
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Os ingressos liquidos de IDP totalizaram USS$74,6 bilhdes em 2022, equivalentes a
3,82% do PIB, como demonstra a Figura 2. Esses ingressos representaram aumento
de USS28,2 bilhdes comparativamente a 2021 (ingressos liquidos de USS$46,4
bilhdes), com acréscimos de USS10,3 bilhdes em participacdo no capital e US$17,9
bilhdes em operacgdes intercompanhia. Os ingressos liquidos em 2022 superaram
os observados entre 2019 e 2021 (em valores absolutos e em percentual do PIB), e
retomaram a trajetéria ascendente interrompida durante o periodo da pandemia.

Figura 2 — IDP - Ingresso liquido
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Os ingressos liquidos em participacdo no capital, somados os lucros reinvestidos,
passaram de USS$46,9 bilhdes, em 2021, para USS57,1 bilhdes, em 2022. Os
ingressos liquidos de operacgdes intercompanhia totalizaram US$17,5 bilhdes em
2022, ante saidas liquidas de US$445 milhdes em 2021 e ingressos liquidos de
USS$12,3 bilhdes na média de 2016 a 2020. A Figura 3 apresenta a evolucdo dos
componentes dos fluxos de IDP.

Figura 3 — Composi¢ao do fluxo liquido de IDP
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Os ingressos brutos de IDP — Participagdo no capital, exclusive lucros reinvestidos,
somaram USS$43,6 bilhdes em 2022, comparados a USS$39,4 bilh&es ocorridos
em 2021. A distribuicdo por faixas de valor de transacdo, ilustrada na Figura 4,
mostra aumento das operacdes acima de USS1 bilhdo, que representaram 10,2%
do total em 2022, e ndo ocorreram em 2021. A participacdo das operacées na
faixa de USS500 milhdes até USS1 bilhdo diminuiu de 17,1% para 8,1% na mesma
base de comparacdo. Em 2022, as transacdes de valor inferior a USS50 milhdes
representaram pouco mais de 40% dos ingressos brutos de IDP — Participagdo no
capital.

Figura 4 — IDP — Participagao no capital, exceto lucros reinvestidos — Ingresso bruto
por faixa de valor da transagao
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Na comparacdo entre 2022 e 2021, o aumento nos ingressos liquidos de operagdes
intercompanhia, US$17,9 bilhdes, decorreu do resultado das operacdes de créditos
concedidos por matrizes no exterior a filiais no Brasil e por filiais no exterior a
matrizes no Brasil (investimento reverso). Os fluxos dessas operacdes registraram
reversdo, de amortizacBes liquidas de USS$7,4 bilhdes em 2021 para ingressos
liquidos de USS$9,4 bilhdes em 2022, impacto positivo de USS$S16,8 bilhdes. Os
créditos concedidos por empresas irmds no exterior a empresas irmas no Brasil
cresceram USS1,1 bilhdo (ingressos liquidos de USS7,0 bilhdes em 2021 e de USSS8, 1
bilhdes em 2022). A Figura 5 ilustra essas transacgdes.

Figura 5 — Fluxos de IDP — Operagdes intercompanhia
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Matrizes no exterior a filiais no Brasil e Filiais no exterior a matrizes no Brasil
empresas no Brasil com irmas no exterior (investimento reverso)
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1.1.2 Decomposicao das variacoes da posicao do IDP

As variacGes de posicdo de investimento direto sdo explicadas pela totalidade dos
fluxos econdmicos ocorridos no periodo contido pelo intervalo entre as posicoes.?
Esses fluxos econémicos compreendem ndo apenas transacoes (que compdem o
balanco de pagamentos), mas também alteracdes decorrentes de flutuacdes de
paridades (taxa de cambio), precificacdo dos ativos (valuation), e outros eventos
(por exemplo, mudanca de residéncia).

A Figura 6 apresenta a decomposicdo das variagdes das posicdes de IDP —
Participacdo no capital entre 2020 e 2022. De 2020 a 2021, a posicdo de IDP —
Participacdo no capital aumentou 26,5%, para US$659,3 bilhdes. O aumento da
posicdo decorreu basicamente da contribuicio positiva de precos, US$148,2 bilhdes,
e de forma complementar por transacdes, USS46,6 bilhdes. As contribuicdes
negativas ocorreram em montante inferior: US$37,4 bilh&es em paridades cambiais
e USS$19,4 bilhdes em outras variacdes. No intervalo seguinte, de 2021 a 2022, a
posicdo de IDP — Participacdo no capital aumentou 21,3%, para US$799,6 bilhdes,
originada por fluxos positivos em toda a decomposicdo. Por ordem de relevancia,
as transacBes somaram USS$56,9 bilhdes; as paridades cambiais, US$45,3 bilhdes;
outras variacdes, USS21,3 bilhdes; e variacdo por precos, US$16,8 bilhdes.

Figura 6 — Decomposicdo das variagées das posicoes de IDP — Participacdo no capital
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2 Para detalhes conceituais, consulte o Anexo | deste Relatério.

2023 | Relatério de Investimento Direto



12

1.2 Panorama do Investimento Direto no Exterior (IDE)

A posicdo total de IDE somou US5477,6 bilhdes em 2022,
com elevacgdo pelo quarto ano sequido. As transagdes de IDE
totalizaram USS33,4 bilhdes, maior valor da série.

1.2.1 Posicoes e transagoes

A posicdo total de IDE atingiu USS477,6 bilhdes em 2022, dos quais US$S435,1
bilhdes em participacdo no capital e US$42,5 bilhdes em operacdes intercompanhia.
Desde 2017, a posicdo anual do IDE supera as reservas internacionais e é, portanto,
0 maior componente de ativos externos do pais. A posicdo de IDE em 2022 é a
maior da série e registrou aumento de USS$3,5 bilhdes em comparacdo a 2021,
conforme ilustrado na Figura 7.

Figura 7 — Posic¢ao total de IDE
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As transacdes liquidas em IDE somaram USS33,4 bilhdes em 2022, mais que o
dobro dos US$16,2 bilhdes observados em 2021. A Figura 8 demonstra a evolucdo
anual dessas transacdes.
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Figura 8 — Fluxo liquido de IDE
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Em 2022, a contribuicdo para elevacdo dos investimentos em IDE veio dos lucros
reinvestidos, que somaram USS$26,5 bilhdes (US$17,9 bilhdes em 2021). Houve
investimento liquido de USS5,7 bilhdes em participacdo no capital, exceto lucros
reinvestidos, e concessdes liquidas de USS1,1 bilhdo em operacdes intercompanhia.
A Figura 9 demonstra a composicdo dos fluxos de IDE.

Figura 9 — Composic¢do do fluxo liquido de IDE
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1.2.2 Decomposi¢ao das variagoes da posi¢ao de IDE

A Figura 10 apresenta a decomposicdo das variagdes das posicdes de IDE —
Participacdo no capital entre 2020 e 2022. Entre o fim de 2020 e o fim de 2021, a
posicdo de IDE aumentou de US$411,5 bilhdes para US$431,9 bilhdes, resultado
dos efeitos positivos de outras variagcdes e transagdes, que mais que compensaram
os efeitos negativos de paridades cambiais e precos. Entre o fim de 2021 e o fim
de 2022, a posicdo de IDE — Participacdo no capital aumentou para US$435,1
bilhGes. Nesse periodo, houve contribuicdo positiva de transacdes na forma de
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participacdo no capital, USS$32,2 bilh&es, quase que totalmente compensadas pelas
contribuicOes negativas de paridades cambiais, de precos e outras variagées, que
somados totalizam USS$29,1 bilhdes.

Figura 10 — Decomposi¢ao das variagoes das posigoes de IDE — Participagao no capital
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Renda de
Investimento Direto

Em 2022, a lucratividades das empresas de IDP atingiu 7,0%,
ligeiramente acima da média historica, 6,4%. A lucratividade
das empresas de IDE somou 7,5% em 2022, maior valor da
série.

2.1 Evolugao da renda de investimento direto

A renda de IDP por componente (lucros reinvestidos, lucros remetidos e juros
de operagdes intercompanhia) para o periodo de 2010 a 2022 estd distribuida
conforme ilustrado na Figura 11. A renda de IDP atingiu US$67,2 bilhdes em 2022,
valor superior ao observado em 2021 (USS$64,0 bilhdes), e maior valor nominal
da série. A ampliacdo da renda de IDP em 2022 decorreu dos maiores lucros
reinvestidos, que somaram US$20,6 bilhdes (US$16,9 bilhdes, em 2021). Os lucros
e dividendos remetidos recuaram, passando de USS$36,3 bilhdes em 2021 para
USS35,7 bilhdes em 2022, e os juros de operagdes intercompanhia se mantiveram
estaveis em USS10,9 bilhdes.

Figura 11 — Composi¢do da renda de IDP
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A composicdo da renda de IDE por componente para o periodo de 2010 a 2022
aparece na Figura 12. Arenda de IDE somou USS$32,4 bilhdes em 2022, maior valor
nominal da série expressivamente maior que os US524,9 bilhdes observados em
2021. Em 2022, os lucros reinvestidos no exterior totalizaram USS$26,5 bilhdes
(recorde da série; USS17,9 bilhdes em 2021), e os lucros e dividendos remetidos
do exterior ao Brasil somaram USS5,7 bilh&es (USS6,7 bilhdes em 2021). Os juros
de operacdes intercompanhia representaram fracdo reduzida da renda de IDE,
US$148 milhdes, refletindo o baixo peso de ativos financeiros vis-g-vis empresas
ligadas na composicdo da posicdo total de IDE (ver Figura 9).

Figura 12 — Composicdo da renda de IDE
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2.2 Lucratividade das posi¢oes de investimento
direto

O IDP — Participagdo no capital apresentou lucratividade® de 7,0% em 2022, inferior
a taxa de 8,1% do ano anterior, mas superior a média de 6,4%, observada entre
2010 e 2021. A maior taxa de lucratividade do IDP foi observada em 2010, 10,7%,
e a menor, em 2015, 2,4%. A Figura 13 mostra a evolu¢do da posicdo do IDP na
modalidade participacdo no capital e as respectivas taxas de lucratividade anuais.

3 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¢do em participagdo no capital ao final daquele ano.

2023 | Relatério de Investimento Direto



Figura 13 - Lucratividade da posi¢ao de IDP — Participagao no capital
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O IDE — Participagdo no capital apresentou lucratividade de 7,5% em 2022, a
maior taxa da série, que apresentou média de 3,2% entre 2010 e 2021. A menor
taxa de lucratividade do IDE foi observada em 2015, -0,9%.* A Figura 14 mostra a
evolucdo da posicdo do IDE na modalidade participacdo no capital e as respectivas
taxas de lucratividade anuais.

Figura 14 - Lucratividade da posi¢ao de IDE — Participagdo no capital
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4 Alucratividade negativa significa ocorréncia de prejuizo agregado.
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2.3 Revisao ordinaria das estatisticas de lucros de
investimento direto

As estatisticas de lucros de investimento direto tém como fontes definitivas as
pesquisas CBE (receitas de lucros de IDE, lucros reinvestidos e distribuidos) e Censo
(despesas de lucros de IDE, lucros reinvestidos e distribuidos).

A coleta de dados por meio dessas pesquisas segue metodologia internacional.
Os dados, contudo, ndo tém a frequéncia mensal e a tempestividade de quatro
semanas necessarias para a divulgacdo das estatisticas mensais de balanco de
pagamentos pelo Banco Central do Brasil (BC).

Os lucros de investimentos diretos sdo compilados mensalmente com base em
estimativas, posteriormente substituidas por dados coletados nas pesquisas.
As receitas de lucros reinvestidos sdo estimadas com base em informacdes
coletadas no CBE trimestral e indicadores de evolu¢do da economia internacional.
As despesas de lucros reinvestidos sdo estimadas com base em informacdes
trimestrais recolhidas na Declaracdo Economico-Financeira (DEF), oriundas do
Registro de Capitais Estrangeiros (RDE-IED): lucratividade das empresas de capital
aberto; informagdes mensais do Plano Contabil das Instituicdes Financeiras (Cosif);
evolucdo do indice de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-Br); e outros
indicadores domésticos setoriais. Tanto para receitas como para despesas de lucros
distribuidos, a fonte para as estimativas mensais sdo os contratos de cambio, do
Sistema Cambio, com frequéncia e tempestividade didrias, substituidos apenas na
revisdo ordinaria, com base nos dados do CBE e do Censo.

Ordinariamente, os dados anuais definitivos (apds validacdo) do CBE e do
Censo substituem os dados estimados no balanco de pagamentos mensal,
respectivamente em julho e novembro do ano posterior, conforme divulgado no
calendario de revisdes estatisticas do BC. No ano de 2020, o BC passou a incorporar
a revisdo extraordinaria das despesas de lucros a partir da DEF, que coleta dados
relativos as empresas de investimento direto no pais com frequéncia trimestral e
possui uma amostra relevante que permite ao BC antecipar revisdes intermediarias.
O processo de revisdo dos dados estimados do ano anterior pelos definitivos
compreende reestimar os dados também para o ano corrente, permitindo o ajuste
de nivel e tendéncia das séries.

AFigura 15 compara as receitas e despesas totais de lucros inicialmente estimadas
para 2022 aos valores definitivos apds coleta e validacdo dos dados obtidos nas
pesquisas CBE e Censo. Os lucros totais das empresas de IDP foram revistos para
baixo em USS5,0 bilhdes (estimados inicialmente US$61,2 bilhdes; conforme o
Censo USS$56,2 bilhdes), e os das empresas de IDE, para cima em USS3,2 bilhdes
(estimados inicialmente em USS$29,0 bilhdes; conforme o CBE USS32,2 bilhdes).
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Figura 15 — Comparagao entre lucros de investimento direto estimados e definitivos
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Regides Investidoras
e Investidas

3.1 Posicoes

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

Segundo o critério de investidor imediato, a Europa permaneceu, em 2022, a
regido que detém o maior estoque de IDP no Brasil, com 61,5% do total de US$1,1
trilndes, conforme a Figura 16. A América do Norte é a regido com o segundo maior
estoque de IDP, 23,3% do total. Destacam-se como principais investidores imediatos
europeus Paises Baixos, Luxemburgo e Espanha, com 41,2%, 15,5% e 10,0% do
total da posicdo europeia (US$649,9 bilhdes), respectivamente. A posicdo de IDP
de investidores imediatos da América do Norte totalizou US$245,7 bilhdes, dos
quais 84,6% detidos pelos Estados Unidos.
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Figura 16 — Posicao de IDP por regides investidoras — Investidor imediato
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Alguns paises detém posicdes significativamente maiores quando medidas pelo
critério de pais investidor imediato, comparadas as medidas com base no conceito
de controlador final.’ E o caso de Paises Baixos e Luxemburgo, paises-sedes de
empresas intermedidrias que atuam na canaliza¢do de investimento direto de
paises controladores finais para os paises de destino.

Outros paises, como Estados Unidos e Reino Unido, exibem posicées de IDP —
Participacdo no capital superiores pelo critério de pais controlador final. Esses
paises sdo sedes de empresas que canalizam parte do IDP por meio de empresas
coligadas suas em paises intermediarios.

Dos principais paises controladores finais da Figura 17, os Paises Baixos apresentam
amaior diferenca entre os dois conceitos: a posicdo € US$156,1 bilhdes pelo critério
de investidor imediato e US$31,1 bilhdes pelo critério de controlador final. J4 os
Estados Unidos apresentam a maior diferenca em sentido contrario: posicGes de
USS$190,2 bilhdes pelo critério de investidor imediato e de US$228,8 bilhdes pelo
critério de controlador final.

5 Observa-se, nas Ultimas décadas, a ascendéncia de corporag@es transnacionais constituidas por complexas
estruturas organizacionais, envolvendo o controle e a influéncia de inUmeras 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
que se encontre a empresa ndo residente que ndo tenha controlador.
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Figura 17 — Posi¢oes de IDP — Participagao no capital — Comparagao investidor
imediato e controlador final para paises selecionados
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Para o IDE, as maiores posicdes pelo critério de pais de investimento imediato
estdo no Caribe e na Europa, que respondem por 42,4% e 40,4% do total,
respectivamente, conforme demonstra a Figura 18. No Caribe, destacam-se as
posicoes nas llhas Virgens Britanicas, 34,5%, e nas llhas Cayman, 34,2%. Na Europa,
destacam-se posi¢cdes nos Paises Baixos, 47,1%, e em Luxemburgo, 17,0%.
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Figura 18 — Posi¢ao de IDE por regides e paises investidos — Investidor imediato
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3.2 TransagoOes — Participa¢ao no capital

De acordo com o critério de pais de investidor imediato, os fluxos de IDP na
modalidade participagdo no capital exceto lucros reinvestidos foram oriundos
principalmente dos Estados Unidos, dos Paises Baixos e de Luxemburgo, como
mostra a Figura 19. Para o conjunto de paises, destaca-se a reducdo interanual
dos fluxos de IDP proveniente dos Estados Unidos e de Luxemburgo, e 0 aumento
proveniente de Paises Baixos, Espanha e Alemanha.

Figura 19 — Ingressos de IDP - Participac¢do no capital, exclusive lucros reinvestidos —
Distribuicdo por pais de destino imediato — Paises selecionados
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Os fluxos de IDE apresentaram maior direcionamento para Estados Unidos, Ilhas
Virgens Britanicas e Espanha. A Figura 20 mostra que, para o conjunto de paises
selecionados, o aumento nas aplicagdes brutas de IDE sé ndo ocorreu nas llhas
Cayman, em Luxemburgo, no Chile e no Uruguai.

Figura 20 — Aplicacdes brutas de IDE — Participagdo no capital, exclusive lucros
reinvestidos — Distribuigdo por pais de destino imediato — Paises selecionados
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3.3 Transagoes — Lucros reinvestidos e lucros
distribuidos

Os principais paises de investidores diretos receptores de renda gerada por suas
empresas de IDP no Brasil foram Paises Baixos, Espanha, Luxemburgo e Estados
Unidos, conforme mostra a Figura 21.

Figura 21 - Lucros reinvestidos e lucros distribuidos — Investidor imediato
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Setores de
Atividade EconOmica

4.1 Posicoes

Empresas que atuam no setor de servi¢os financeiros e
atividades auxiliares respondem por 19% da posi¢cdo de IDP e
60% da posicédo de IDE.

Em 2022, as empresas residentes que atuam em servicos financeiros e atividades
auxiliares, incluindo fundos de investimento, responderam por 19,2% (US$153,5
bilhdes) da posicdo de IDP — Participagdo no capital, seguidas por companhias
pertencentes ao setor de comércio (8,1%) e extracdo de petréleo e gas natural
(7,4%), conforme mostra a Figura 22. A posi¢do de IDP — Participagdo no capital
permanece bastante diversificada, com o somatdrio dos setores com participacao
inferior a 4,3% respondendo por mais da metade do total.

Figura 22 - Posicdo de IDP — Participacdo no capital — Distribui¢do por setor de
atividade econdmica residente — 2022
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Relativamente ao IDE, mais da metade se concentra em servicos financeiros,
incluindo empresas detidas por pessoas fisicas, que atuam como veiculos para
aquisicdo de ativos, conforme a Figura 23.

Figura 23 — Posi¢ao de IDE - Participagao no capital — Distribui¢dao por setor de
atividade econdmica nao residente — 2022
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4.2 TransagoOes — Participac¢ao no capital e operagoes
intercompanhia

Em 2022, permaneceram disseminados os ingressos brutos em IDP — Participagdo
no capital, excluidos lucros reinvestidos. Destacaram-se, entre esses ingressos, 0s
setores de veiculos automotores, reboques e carrocerias (13,0%); demais servicos
financeiros e atividades auxiliares (9,1%), e eletricidade, gas e outras utilidades
(8,1%), conforme a Figura 24.

Figura 24 - IDP - Participagao no capital, exclusive lucros reinvestidos — Ingresso
bruto por setor de atividade econdmica
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Entre as transacdes de IDP — Operagdes intercompanhia, destacaram-se as
empresas com atuacdo no setor de fabricacdo de coque, derivados de petrdleo
e biocombustiveis, e de extracdo de petrdleo e gas natural, tanto nos ingressos
guanto nas amortiza¢des, conforme a Figura 25.

Figura 25 — IDP — Operagdes intercompanhia — Transagdes por setor de atividade
econdmica
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As aplicacdes brutas de IDE — Participacdo no capital, exceto reinvestimento de
lucros, somaram USS$15,0 bilhdes em 2022. As empresas do setor de servicos
financeiros foram o principal destino desses fluxos, de acordo com a Figura 26.
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Figura 26 — IDE — Participacao no capital, exceto lucros reinvestidos — Aplicagées
brutas por setor de atividade econémica
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4.3 Lucratividade

A lucratividade de IDP — Participagdo no capital variou entre os setores da economia
em 2022, como apresentado na Figura 27. Todos os setores destacados, contudo,
auferiram lucros. Pelo segundo ano consecutivo, ndo houve registro de prejuizos
por setor.
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Figura 27 - Lucratividade das posi¢coes de IDP — Participagao no capital — Setores

selecionados
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Atividades das
Empresas de IDP

5.1 Comércio exterior

As empresas de IDP responderam por 45% da corrente de
comeércio de bens em 2022.

Em 2022, a balanca comercial de bens do balanco de pagamentos® foi superavitaria
em USS44,2 bilhdes, resultado de exportacdes de US$340,3 bilhdes e importacdes
de US$296,2 bilhdes. As empresas de IDP representam parcela expressiva do
comércio exterior brasileiro. Como retratado na Figura 28, as exportacdes e
importacBes de bens realizadas por essas empresas atingiram 34,3% (US$116,7
bilhdes) e 56,9% (US$168,6 bilhdes) dos totais, respectivamente, contribuindo para
44,8% (USS285,3 bilhdes) da corrente total de comércio exterior de bens do Brasil.

6  Ver Nota Metodoldgica: Balanga comercial de bens-conciliagdo entre as estatisticas de comércio exterior e
de balango de pagamentos e tabela de conciliagdo.
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Figura 28 — Participa¢do de empresas de IDP no comércio exterior de bens
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Como mostra a Figura 29, as empresas de IDP dos setores de produtos alimenticios,
agropecuaria, extracdo de petréleo e gas natural, metalurgia, minerais metalicos
e construcdo geraram, conjuntamente, superdvit comercial de US$107,2 bilhdes
em 2022. As empresas de IDP que atuam nos setores de produtos quimicos,
equipamentos de informatica, eletrénicos e dpticos, producdo de veiculos
automotores, farmoquimicos e comércio apresentaram, conjuntamente, déficit
comercial de USS46,7 bilhdes.

Figura 29 — 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)

Os setores de comércio, produtos alimenticios e fabricacéo de
veiculos representam 30% da quantidade de postos de trabalho
do volume total de emprego das empresas de IDP.

Além de dados de comércio exterior realizado por empresas de IDP, a pesquisa
Censo coleta informac@es relativas a outras dimensdes da atividade de grupos
multinacionais estrangeiros com presenca no Brasil, Uteis para avaliar impactos
sobre a economia doméstica. Essa avaliacdo pode subsidiar a formulacdao de
politicas publicas voltadas para a atracdo de investimento estrangeiro e integra o
conjunto de pesquisas relacionadas a globaliza¢do.’

A Figura 30 exibe a razdo entre a receita bruta anual das empresas de IDP e o total
de suas despesas em folha de pagamentos (salarios), conforme o setor de atividade
econdmica. Destacaram-se, em 2022, as atividades ligadas a produtos quimicos,
veiculos, servicos de Tl, maquinas e equipamentos, e servigos alimenticios.

Figura 30 — Receita 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 31, de acordo com o setor de atividade econdémica. Os trés principais
setores —comeércio, produtos alimenticios e veiculos automotores — responderam
por 913,5 mil empregados do total de 3,0 milhdes de postos de trabalho existentes
nas empresas de IDP em setembro de 2022.

7 A OCDE reune e divulga informac&es sobre as atividades de empresas multinacionais: https://www.oecd.
org/sti/ind/amne.htm.
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Figura 31 — Quantidade de empregados das empresas de IDP
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A Figura 32 apresenta indicadores das médias salariais por empregado (despesa
total por empregado, incluindo encargos trabalhistas) e de valores absolutos
de saldrio pago por empresa, por setor de atividade econdmica. Em 2022,
destacaram-se as empresas dos setores de petréleo e gas (maior média salarial
anual por empregado, US$69,8) e de comércio, exceto veiculos (maior despesa
anual com saldrios, USS6,2 milhdes).

Figura 32 — Despesas com salarios das empresas de IDP
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DESPESA COM SALARIOS (USS$)
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A Figura 33 apresenta as despesas das empresas de IDP com pesquisa e
desenvolvimento (P&D)—despesas com pesquisas de carater técnico-cientifico com
o objetivo de criar ou aprimorar produtos ou servicos. Os setores de farmoquimicos
e minerais metdlicos apresentaram a maior razao entre P&D e receita bruta, 1,2%,
e o setor de fabricacdo de veiculos apresentou o maior volume bruto de despesas
de P&D em 2022, US$754 milhdes.

Figura 33 — Gastos com P&D e receita bruta
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DESPESA COM P&D

US$ milhoes
800 754
600

434
400

245
209
200
0
Veiculos Informatica, Produtos quimicos Agropecuaria Farmoquimicos
eletrénicos e
opticos

A Figura 34 apresenta a distribuicdo 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. Entre os cinco setores que apresentam a maior
proporcdo de empregados dedicados a P&D, destaca-se, naturalmente, o setor de
P&D, com 61,1%; os outros quatro setores variam entre 4,4% e 5,9%. O setor de
fabricacdo de veiculos detém o maior nimero absoluto de empregados dedicados
a pesquisa e desenvolvimento, 8,2 mil, seguido por servicos financeiros, 6,7 mil.

Figura 34 — Emprego em P&D
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Anexo | — 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 edicdo 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 dimensdes das estatisticas de investimento direto. Este anexo apresenta
os 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 RID e em
outras publicacdes do BC.

Defini¢ao 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.

Arelacdo 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 subsididria 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, ela exerce influéncia ou controle de forma indireta. As relacdes
de investimento direto, portanto, podem ser transmitidas por meio de uma cadeia
de participagdes. Também existe relacdo de investimento direto entre empresas
gue possuem investidor direto comum, mas nao exercem controle ou influéncia
uma sobre a outra — sdo as empresas irmds. Essas trés formas de relacdo de

8 \Ver paragrafos 6.8 a 6.14 da sexta edi¢do do BPM6 do FMI e paragrafos 11 e 12 da quarta edi¢do do BD4 da
OCDE.
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investimento direto (imediata, indireta e entre irmas) representam o caso mais
geral de relacionamento entre empresas pertencentes ao mesmo grupo econéomico.

As transacg0es e posicdes financeiras de investimento direto se subdividem em dois
componentes: participacdo no capital e operagbes intercompanhia. A participagao
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 transac¢des de participacdo de capital as operacGes de capitalizacdo e
descapitalizacdo, em que o investidor direto aumenta ou reduz o capital daempresa
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 econdémico via instrumentos de divida. Em geral,
trata-se de empréstimos, mas também podem ser créditos comerciais,
titulos e outros instrumentos financeiros. No caso dos passivos, as operacdes
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 econdmico, a operacdo ndo serd 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 doméstico, adquirida por investidores residentes. Do
valor total do projeto de construcdo da fabrica, o aporte de capital e o empréstimo
para a subsididria, quando ocorrerem, serdo registrados no balanco de pagamentos
como ingressos em participacdo no capital e opera¢des intercompanhia, perfazendo
o investimento direto. O empréstimo com o banco no exterior, quando ocorrer,
serd 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 transacdes 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 balan¢o de pagamentos.
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Ativos/passivos x principio direcional

As estatisticas de investimento direto publicadas pelo BC, incluindo as deste
Relatdrio, obedecem ao principio de ativos/passivos recomendado pelo BPM6.°
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, direcdo 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, dire¢do contraria a influéncia.

Pelo principio direcional, as transacGes e posicdes sdo alocadas conforme a diregdo
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 operacdes intercompanhia entre empresas irmds 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.

9 Aapresentagdo das estatisticas de investimento direto conforme o principio direcional era a recomendagdo
do BPMS5, enquanto o principio de ativos/passivos passou a ser o padrdo no BPIVI6 (ver os paragrafos 6.42 e 6.43
do BPM6. O principio direcional figura como apresentacdo suplementar). O BD4 recomenda a apresentagdo 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, direcdo 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,*® Special Purpose Entities no original
em inglés) sdo veiculos financeiros comumente utilizados para canalizacdo de
investimentos, inclusive diretos, entre diferentes paises. Seu uso crescente
impde desafios para a interpretacdo das estatisticas de setor externo. Dentro da
metodologia, esse é um tema de fronteira, cuja abordagem no BPM6 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 sdo 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 jurisdi¢des especificas, os proprietarios buscam: i) garantir
acesso a mercados de capitais ou servicos financeiros sofisticados; ii) isolar riscos
financeiros; e/ou iii) reduzir encargos regulatdrios e tributarios; e/ou iv) resguardar
a confidencialidade das suas transacdes.

Conforme a forcga-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 participacdes em empresas, sem

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

11 Ver paragrafos 4.50 a 4.52 do BPM6.

12 Acesse o relatorio final da forga-tarefa.
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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 patrimonio
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 ser constituidos
por meio de participacdo no capital ou operagdes intercompanhia, integrando os
registros de posicbes e transacdes de investimento direto. Esses fundos, pela sua
configuragdo, dificultam a identificacdo de origem e destino finais do investimento
e pouco ou nada influenciam as economias da parte intermedidria do percurso.

O round-tripping** é um caso particular do pass-through, que ocorre quando
os paises de origem e de destino final sdo os mesmos. 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 operacao
de round-tripping.

Renda de investimento direto

A renda associada a investimento direto é composta por lucros e juros. A
participacdo no capital da origem a lucros, enquanto os passivos 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 transacdes 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
da empresa de investimento direto para o cdlculo da parcela a que tem direito o
investidor direto.

13 Ver parégrafos 6.33 e 6.34 do BPMI6.
14 Ver paragrafo 6.46 do BPMG6.
15 Para definigdo de renda primaria, ver paragrafo 11.3 do BPMI6.
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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 distribui¢cdo 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 participagdo 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 participacées 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 reducgdo de ativos de investimento direto; e

e juros de operacdes 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¢cdes passivas de investimento direto
(investimentos diretos de residentes no pais) e compreendem:

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

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

e juros de operacBes 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.®

16 Ver paragrafos 11.44 do BPVI6 e 208 do BD4.
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Decomposi¢ao das variagoes de posicao de
investimento direto

Nas estatisticas do setor externo, as transac¢fes sdo interagdes 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: variagdes 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 ddlar dos Estados Unidos 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 flutuagdes na taxa de cambio nominal afetam
o valor dessas empresas quando expresso em doélares norte-americanos. No IDE,
estdo sujeitos as variacGes por paridade os ativos denominados em outras moedas
gue ndo o dolar norte-americano.

AsvariacBes por precos de mercado (critério preferencial de valoragdo de posicGes)
devem-se a alteracdes de cotacdo de acdes 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 variages 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
variacOes por paridade e por precos.

17 Nas estatisticas do setor externo do Brasil, o délar dos Estados Unidos € a unidade de conta.
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Anexo Il - Fontes de compilacao de
investimento direto

Pesquisa Censo de Capitais Estrangeiros no Pais

A principal fonte de dados para a compilacdo das estatisticas de posicGes e lucros
de IDP — Participacdo no capital apresentadas neste Relatério é a pesquisa Censo.

Nas datas-base quinquenais 1995, 2000 e 2005, foram obrigadas a prestar a
declaracgdo: 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 acGes 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 relagdo ao Censo quinquenal.
O Censo quinquenal, realizado para anos-base terminados em cinco e zero,
permanece com obrigatoriedade de declaracdo 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 (com
patriménio liquido igual ou maior a US$100 milhdes em 31 de dezembro).

Os Censos quinquenal e anual passaram, a partir de 2011, por modificacbes
metodoldgicas e operacionais, destacando-se: i) introducdo 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 patrimoénio
liquido é o proximo critério de valoracdo para a empresa; ii) identificagdo tanto
dos investidores imediatos quanto dos controladores finais; e iii) consolidacdo
das respostas por grupo econdémico residente no Brasil, proporcionando
racionalizacdo da pesquisa, menor custo de observancia e reducdo do niumero
de declarantes.

O numero de declarantes dos Censos quinquenais é expressivo e apresenta trajetoria
crescente, como mostra a Figura 35. Em 1995, na primeira edicdo 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
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empresas controladoras de grupo econdmico no Brasil prestassem informacgdes
consolidadas suas e de suas controladas. Assim, o nimero de declarantes recuou
moderadamente, passando a 16.844. Em 2015, novo aumento foi observado, de
16%, totalizando 19.537.Ja em 2020, houve 19.704 declarantes, recorde da série
para Censo quingquenais.

Figura 35 — Evolugao do nimero de declarantes — Censos quinquenais
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A Figura 36 mostra o nimero de declarantes dos Censos anuais. O maior nimero de
declarantes ocorreu em 2011, quando 3.210 empresas participaram da pesquisa. A
declaracdo atingiu 2.461 empresas e fundos de investimento em 2022, ante 3.180
declarantes em 2021. A reducdo de declarantes nos Censos anuais subsequentes
ao Censo quinquenal ocorre naturalmente, formando um padrdo sazonal. Mesmo
sem obrigatoriedade, muitos declarantes do Censo quinquenal declaram o Censo
anual do ano seguinte e, apds algum tempo, percebem que ha diferencas nas
regras que requerem a entrega das informacdes.

Figura 36 — Evolugao do nimero de declarantes — Censos anuais
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Apesar de registrarem cerca de 10% do total de declarantes dos Censos quinquenais,
os Censos anuais coletam quase 90% das posicdes de IDP — Participacdo no capital,
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em fungdo da concentracdo dos investimentos. Assim, a conducdo dos Censos
anuais revela-se bastante eficiente para a producdo de estatisticas de IDP ao obter
informacdes representativas com pequeno nimero de declarantes. As estimativas
que completam as posicdes relativas aos Censos anuais sdo compiladas a partir de
transacOes registradas em contratos de cambio, ajustes por paridade e declaragdes
em edicdes anteriores do Censo.

Figura 37 — Posicoes de IDP — Participacao no capital — Censo anual e bases de dados
complementares e estimativas
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Cabe ressaltar que os dados de IDP obtidos por meio das pesquisas Censo passam
por processos de validagdo estatistica. MUltiplas verificacdes de consisténcia sdo
realizadas, e eventuais discrepancias encontradas nas informacdes declaradas sdo
verificadas com as empresas declarantes e corrigidas.

Pesquisa Capitais Brasileiros no Exterior

A fonte de dados para a compilacdo das estatisticas posi¢Bes e lucros de IDE
apresentadas neste Relatodrio é a Pesquisa de Capitais Brasileiros no Exterior (CBE).

Desde o0 ano-base 2001, a pesquisa CBE é realizada pelo BC anualmente com o
objetivo de mensurar os estoques de ativos externos detidos por residentes no
Brasil na posicao de 31 de dezembro de cada ano. Essa declaracdo é obrigatéria
para pessoas fisicas e juridicas residentes no Brasil. Até a declaracdo do ano-base
2019, eram obrigados a declarar os residentes que detinham ativos (bens e valores)
no exterior, ao fim de cada ano-base, em montante igual ou superior a US$100 mil.
A partir das declaragGes para o ano-base 2020, passou a vigorar, para o CBE anual,
0 piso de USS1 milhdo, nos termos da Resolucdo 4.841, de 30 de julho de 2020.

Em 2011, foi instituido o CBE trimestral, com piso declaratdrio de USS100 milhdes
e frequéncia trimestral. As datas-base de apuracdo sao relativas as declaragdes de

31 de marco, 30 de junho e 30 de setembro de cada ano.

O numero de declarantes da pesquisa CBE anual passou de cerca de 15 milem 2007
para 65,5 milem 2019, e 23,9 mil em 2020, apds elevacdo do piso declaratorio de
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USS100 mil para USS1 milhdo. Em 2022, o nimero de declarantes cresceu para
25,7 mil. No intervalo de 2007 a 2022, a posi¢do de ativos no exterior, em todas
as modalidades exceto reservas internacionais, cresceu de US$196,7 bilhdes para
USS$597,0 bilhdes, conforme apresentado na Figura 38.

Figura 38 — 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 Tributéria (RERCT),
gue 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 39 — Impacto da primeira fase do RERCT na quantidade de declarantes e na
posicao 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
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USS100 milhdes e USS100 mil/USS1 milhdo, respectivamente. O nimero médio
de declarantes trimestrais superou 500 entre 2015 e 2022, representando menos
de 1% da quantidade de declarantes anuais. Entretanto, de forma eficiente e com
menor custo de observancia, os CBE trimestrais capturaram, no mesmo periodo,
cerca de 70% do total da posicdo de IDE. As posi¢des de IDE dos investidores ndo
declarantes do CBE trimestral sdo estimadas a partir do CBE anual.

Figura 40 - PosicOes trimestrais de ativos no exterior a partir da declaragao CBE
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Sistema de Capitais Estrangeiros — Crédito

A posicdo de IDP naforma de operagdes intercompanhia tem como fonte de dados
o Sistema de Capitais Estrangeiros — Crédito. Esse sistema armazena informacdes
individualizadas de operacdes financeiras entre devedores residentes e credores
nao 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 operacao recebe umidentificador individual e contém informacdes detalhadas,
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,
numero de parcelas e taxa de juros; iv) cronograma de amortiza¢do; v) informacgao
sobre a existéncia ou ndo de encargos acessorios, tais como taxas e comissdes; vi)
moeda de denominacdo; e vii) identificacdo de todos os participantes da operacdo
e classificacdo detalhada de credores, devedores e garantidores.

Adicionalmente, o sistema requer que sejam informados pagamentos e
modificacGes no contrato original. Ha informacdo de todas as movimentacdes
realizadas por meio de contratos de cambio ou transferéncias internacionais em
reais, por vinculacdo automatica entre sistemas. As movimentacdes no exterior
sao declaradas diretamente pelo devedor ou seu representante.
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A prestacdo da informacdes é necessdria para liquidag®es de contratos de cambio
relativos a operagdes de crédito externo. Essas informacgdes 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 instituicGes financeiras autorizadas a operar no mercado de cambio
informam eletronicamente ao BC as operacbes que efetuam. Os contratos de
cambio registrados no sistema, que refletem transacbes entre residentes e ndo
residentes, contém as informacdes necessdrias para a compilacdo do balango de
pagamentos. O sistema de cambio é comumente conhecido em outros paises pela
sigla International Transactions Reporting System (ITRS).

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

2023 | Relatério de Investimento Direto



	Introdução
	Panorama do 
Investimento Direto
	1.1	Panorama do Investimento Direto no País (IDP)
	1.1.1 Posições e transações

	Renda de 
Investimento Direto
	2.1	Evolução da renda de investimento direto
	2.2	Lucratividade das posições de investimento direto 
	2.3	Revisão ordinária das estatísticas de lucros de investimento direto
	Regiões Investidoras 
e Investidas 
	3.1	Posições 
	3.2	Transações – participação no capital
	3.3	Transações – lucros reinvestidos e lucros distribuídos 
	Setores de 
Atividade Econômica  
	4.1	Posições
	4.2	Transações – Participação no capital e operações intercompanhia
	4.3	Lucratividade 
	Atividades das 
Empresas de IDP
	5.1	Comércio exterior
	5.2	Receita, empregos, salários e pesquisa e desenvolvimento (P&D)
	Anexo I – Metodologia de 
investimento direto
	Definição de investimento direto
	Ativos/passivos x princípio direcional
	Entidades de Propósito Especial
	Pass-through e round-tripping
	Renda de investimento direto
	Decomposição das variações de posição de investimento direto
	Anexo II – Fontes de compilação de investimento direto
	Pesquisa Censo de Capitais Estrangeiros no País
	Pesquisa Capitais Brasileiros no Exterior
	Sistema de Capitais Estrangeiros – Crédito
	Sistema Câmbio

