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Resumo

Visando combater a evasao fiscal e facilitar o fluxo de
investimentos, os paises celebram acordos destinados a
combater a bitributagdo da renda. O estudo tem como objetivo
investigar o impacto dos tratados para evitar a dupla tributagao
da renda nas relagdes de investimentos estrangeiros diretos do
Brasil. A andlise compreendeu 162 paises e jurisdigdes com

0s quais ocorreram transa¢des de investimentos provindos do
Brasil ou que o tenham como receptor, no periodo de 2005 a
2011. Aplicou-se a técnica de andlise de dados em painel, pela
selecdo de seis variaveis independentes, a fim de verificar o
comportamento dos tratados de dupla tributagao diante dos
investimentos. Verificou-se, por meio do modelo estimado,
que esses tratados tiveram impacto positivo e estatisticamente
significante — se comparado com estudos anteriores — no volume
de investimento estrangeiro direto. Dividindo-se a amostra entre
os investimentos recebidos e realizados pelo Brasil, identificou-
se que o aumento foi maior no investimento estrangeiro direto
recebido (130,1%) do que no realizado (76,9%), ainda que, em
ambas as analises, esta tenha sido a segunda variavel de maior
impacto positivo no modelo. Conclui-se que, exclusivamente
no cendrio brasileiro, a dupla tributagdo internacional da renda
é fator relevante na decisdo de investimento, uma vez que a
presenca de tratados que buscam assegurar o investidor no
recebimento de rendimento sem dupla tributacdo incrementa,
substancialmente, os fluxos de investimento. O presente estudo
diferencia-se dos anteriores pela amostra que contém apenas
tratados em vigor no Brasil.
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1. Introducao

Segundo Silva (2008), a dupla tributagdo internacional ocorre quando ha um concurso de normas
tributdrias emanadas por mais de uma soberania tributdria, submetendo o mesmo contribuinte, pelo
mesmo fato gerador, a um imposto da mesma espécie em um mesmo periodo de tempo. A dupla tributagao
internacional da renda nao ¢é desejada pelos paises, uma vez que a globalizagdo e a abertura dos mercados
aos investimentos internacionais tém elevado o fluxo de capitais.

Partindo da premissa de que quanto maior a carga tributdria menor a ocorréncia investimentos
estrangeiros, os paises podem assinar acordos a fim de permanecerem atraentes ao capital externo.

De acordo com Bellan (2010), o Brasil, ao longo das ultimas décadas, assinou e ratificou diversos
tratados para evitar a dupla tributa¢do, bem como ampliou suas transagdes comerciais, com consequente
aumento no volume de investimentos estrangeiros direto, recebidos e realizados. Com a finalidade
de analisar esse aumento de investimentos, o presente estudo busca investigar o impacto dos tratados
destinados a evitar a bitributacdo internacional sobre a renda nas relacdes de investimentos do Brasil, sobre
a formulagao do seguinte questionamento: Qual o impacto causado pelos tratados destinados a evitar
a bitributa¢ao internacional sobre a renda com os investimentos recebidos e realizados pelo Brasil?

Para alcance do objetivo geral proposto, foram tragados os seguintes objetivos especificos: i)
caracterizar a bitributagdo sobre a renda e seus efeitos sobre os investimentos; ii) analisar, em estudos
anteriores, as variaveis empregadas pelos autores como determinantes de investimento em seus modelos
estatisticos; e, iii) identificar os investimentos estrangeiros direto, em estoque, e sua relagdo com os tratados.

Na metodologia utilizada, foram selecionadas oito variaveis que haviam sido empregadas por
estudos empiricos anteriores, como parametros de comparagao com os tratados para evitar a dupla
tributacao em relagdo aos seus impactos nos investimentos, constatados a partir da aplicagdo da técnica
de analise de dados em painel, em investimentos estrangeiros diretos realizados e recebidos pelo Brasil,
no periodo de 2005 a 2011, em 162 paises e jurisdi¢oes.

O presente trabalho estd estruturado em cinco segdes, sendo esta primeira a introdugao; a segunda,
uma abordagem tedrica, analisando os tratados segundo o ordenamento juridico brasileiro, com foco
em matéria tributaria e em estudos feitos sobre a dupla tributagdo internacional; a terceira descreve a
metodologia empregada, com o detalhamento dos periodos analisados, fontes dos dados, amostra e
procedimentos estatisticos; a quarta apresenta a analise dos resultados apresentados; e, por fim, a quinta
e ultima secdo, as consideragdes finais.

2. Fundamentacao Teorica

Tratado ¢ todo acordo formal, fruto da manifestagdo de dois ou mais sujeitos do Direito
Internacional Publico, a fim de produzir efeitos juridicos para as partes contratantes, de acordo com as
normas internacionais (Mazzuoli, 2011).

Para Mazzuoli (2011), se o acordo se enquadrar na defini¢iao prevista no Art. 2°, inc. I, alinea “a”
da Convengao de Viena sobre o Direito dos Tratados de 1969 — a qual o Brasil é signatario -, ndo importa
o nome a que lhe atribuam. Tal Convengao define Tratado como um acordo internacional escrito entre
Estados e regido pelo Direito Internacional, quer conste de um instrumento tnico, quer de dois ou mais
instrumentos conexos, qualquer que seja sua denominagéo especifica.

No Brasil, apenas o Presidente da Republica pode assinar tratados, convengdes e atos internacionais,
sujeitos a referendo do Congresso Nacional (inciso VIII do Art. 84 da Constitui¢ao Federal-CF, de 1988).
A CF/88, em seu inciso I do Art. 49, atribui competéncia exclusiva ao Congresso para a resolucao de
questdes sobre tratados, acordos ou atos internacionais, por meio da elabora¢ao de decreto-legislativo.

Os tratados, conforme Mazzuoli (2011), podem ser bilaterais quando possuem apenas duas partes
contratantes, ou multilaterais, quando celebrados por mais de duas partes. Quanto a sua natureza juridica, para
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Silva (2007), sdo classificados em tratados-lei quando as partes contratantes convergem para a criagao de normas
de Direito Internacional Publico, ou tratados-contrato quando a vontade das partes ¢ divergente e resulta de
concessdes mutuas, a fim do cumprimento das suas respectivas obrigagdes, visando a um objetivo em comum.

Contextualizando a definigao de tratado no &mbito tributario, para Silva (2007), é um acordo juridico,
de natureza negocial, celebrado entre dois ou mais paises, visando, principalmente, solucionar possiveis
conflitos sobre a dupla tributacédo da renda que podem ocorrer no cendrio internacional.

Acerca da matéria, o Art. 98 do CTN (1966) dispde que “os tratados e as convengdes internacionais
revogam ou modificam a legislagdo tributdria interna, e serdo observados pela que lhes sobrevenha”
Mazzuoli (2011, p. 386) enfatiza que tal dispositivo atribui primazia aos tratados internacionais em matéria
tributaria sobre toda a legislacdo tributaria interna. Portanto, nenhuma legislagao que seja contraria ao
disposto no tratado anteriormente firmado e em vigor no Brasil podera ser aplicada sem que antes seja
feita a denuincia do tratado, caso este nao mais satisfaca aos interesses nacionais.

Na pritica, o Supremo Tribunal Federal (STF) tem considerado que o Art. 98 do CTN ¢ aplicavel
apenas aos tratados-contrato e, nao, aos tratados-lei. Segundo Xavier (2007), essa jurisprudéncia parte da
premissa de que a Constitui¢ao é omissa quanto a supremacia hierdrquica dos tratados e que o Art. 98 do
CTN estaria invadindo, de forma ilegitima, uma competéncia constitucional exclusiva.

Ademais, é oportuno citar que a Receita Federal do Brasil (RFB) é competente para interpretar e
aplicar os tratados de bitributac¢do, juntamente com o Conselho Administrativo de Recursos Fiscais, tendo
em vista que, ao ratificar um tratado em matéria tributaria, é dever do Estado zelar pelo seu cumprimento,
adequando o seu sistema tributario para este fim (Gonzaga, 2010).

2.1 A Dupla Tributacao Internacional

A dupla tributagio envolve a relagao do contribuinte com o fisco de dois ou mais Estados. Segundo
Xavier (2007), é resultado do concurso de normas dentro do plano do Direito Tributario, quando o mesmo
fato se integra na hipotese de incidéncia de duas normas tributdrias distintas, originando a constitui¢ao de
mais do que uma obrigagdo de imposto. Vale ressaltar que, neste caso, ha uma justaposicao ou sobreposi¢ao
de normas, mas nao um conflito entre elas.

Isso ocorre porque os paises detém soberania, um atributo fundamental que acompanha o Estado,
e do qual ele ndo pode abrir mao, pois faz parte da sua esséncia. Explica Silva (2007) que, por meio dessa
soberania, o Estado dispde do poder de institucionalizar um sistema tributario e de tributar e, uma vez
que apenas os Estados possuem soberania tributdria, a celebragdo de tratados em matéria tributéria,
compete, pois, somente a eles. Os Estados devem, entao, limitar parte da sua soberania tributaria e
chegar a um denominador comum por razdes econdmicas e fiscais. Para tanto, Faria (2006) explica
que o fendmeno da dupla tributagao internacional ocorre quando mais de uma soberania tributdria
submete o0 mesmo contribuinte, pelo mesmo fato gerador, a um imposto da mesma espécie em um
mesmo periodo tributario.

Os Estados adotam uma das seguintes estruturas de tributagdo, de acordo com Silva (2007): a)
territorialidade, ou critério da fonte — somente os rendimentos e proventos obtidos dentro dos limites
fronteirigcos nacionais sdo tributados; e, b) universalidade, ou critério da residéncia ou nacionalidade
- tributa os rendimentos e proventos do contribuinte, independentemente do local em que eles foram
obtidos, observando-se apenas a residéncia ou o seu domicilio.

Dentro dessas estruturas de tributacgdo, as hipoteses de incidéncia, segundo Moreira (2003), sao
que: a) dois ou mais Estados que adotem o principio da territorialidade considerem que determinado
rendimento foi auferido dentro de seus respectivos territdrios; b) um Estado adota o principio da
universalidade, com pretensoes extraterritoriais, e outro adota o principio da territorialidade; e, c) ambos
os Estados adotam o principio da universalidade e consideram que determinado contribuinte é nacional
ou residente de ambos os Estados.
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O Brasil passou a adotar, apds o advento da Lei n° 9.249, de 26 de dezembro de 1995, o critério
da universalidade ao invés do critério da territorialidade para tributar a renda das pessoas juridicas. O
caput do Art. 25 da referida lei dispde que “os lucros, rendimentos e ganhos de capitais auferidos no
exterior serdo computados na determinacao do lucro real das pessoas juridicas correspondente ao balango
levantado em 31 de dezembro de cada ano”. Para Faria (2006), os paises celebram tratados a fim de evitar
a bitributa¢ao nos movimentos de capitais e de pessoas, nas transferéncias de tecnologia, no intercambio
de bens, servigos e propriedade intelectual, na difusdo cultural e no direito autoral.

Uma proposta de tributagio mundial, segundo Avi-Yonah (2007), é o principio de tributagao tnica, onde a
renda proveniente de transagdes no exterior deveria ser passivel de tributacdo uma s vez, pois a dupla tributagio
pode asfixiar investimentos internacionais. Por outro lado, a auséncia de tributagdo nessas transagdes ofereceria
uma oportunidade de fuga a tributagao doméstica ao se investir no exterior, prejudicando a arrecadagio nacional.

Para contornar esse problema e evitar que o contribuinte seja duplamente tributado, os Estados
utilizam diversos métodos, por medidas unilaterais, bilaterais ou multilaterais, em que os tratados, para
evitar a dupla tributagao (TDTs), classificam-se como uma medida bilateral.

Diversos modelos de TDTs sao desenvolvidos, sendo o mais utilizado pelos paises o modelo da
Organizagao para a Cooperagao e Desenvolvimento Economico (OCDE). Este modelo divide os rendimentos
em categorias especificas, tratando tanto a tributacdo da renda das pessoas juridicas quanto das pessoas fisicas.

Segundo o Departamento de Corte de Receitas e Aduna (Her Majesty’s Revenue and Customs)
existem mais de 2.500 acordos que se referem a eliminagao da bitributa¢cdo no mundo. No Brasil, de acordo
com os dados obtidos no sitio da RFB (2013), 28 tratados bilaterais estdo em vigor, seguindo os padrées
da OCDE, a fim de permitir maior fluxo de investimentos estrangeiros diretos (IED).

2.2 Os Investimentos Estrangeiros Diretos e sua relacao
com os Tratados para Evitar a Dupla Tributacao

Os investimentos estrangeiros podem ser realizados na forma de investimentos diretos ou em
carteira. O que diferencia as modalidades é que, no investimento direto, o investidor detém 10% ou
mais das acdes ordindrias ou do direito a voto em uma empresa, enquanto que, no investimento em
carteira, esse percentual é inferior a 10%. De acordo com a RFB (2014), o investimento direto divide-
se em duas modalidades: participagdo no capital (ingressos de recursos de bens, moeda e as conversoes
externas em investimento estrangeiro direto, incluindo os valores destinados ao programa de privatizagoes,
relacionados com a aquisi¢ao, subscri¢do e o aumento total ou parcial do capital social de empresas
residentes) e empréstimos intercompanhias (créditos concedidos pelas matrizes, sediadas no exterior, a
suas subsidiarias ou filiais estabelecidas no pais).

Para Alvim e Moraes (2013), as politicas implementadas na década de 90 com foco na abertura
comercial e desregulamentagdo, estabilizagdo macroeconomica e privatizagdo mudaram o perfil da
economia brasileira, até entdo isolada do comércio internacional pelo protecionismo, e viabilizaram uma
maior atragdo de IED pelo Brasil. De acordo com Paixdo (2014), essa mudanga permitiu que o pais
acompanhasse o movimento ocorrido nos anos 2000, em que os paises desenvolvidos foram perdendo
participagdo de forma progressiva para os emergentes, passando estes a concentrarem mais da metade dos
influxos de IED a partir de 2010, tendo o Brasil posi¢do de destaque ndo apenas regional, mas mundial.

De modo geral, dados divulgados pelo Instituto de Pesquisa Economica Aplicada (IPEA, 2010),
apontam que, a partir da abertura economica, a taxa de expansao dos fluxos de IED realizado pelo pais
tem superado a expansdo de investimentos provenientes de outros paises no Brasil, ainda que este se
mantenha como um dos principais polos de atracdo para esse tipo de investimento. A relacéo entre IED
realizado e recebido cresceu de 8,7%, no periodo 1990-2000, para 51,7%, no periodo 2004-2008. As altas
taxas, entretanto, explicam-se pelo pequeno volume inicial, haja vista que o pais estava ainda ingressando
nessa modalidade de negécio internacional.
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Tendo em vista que o rendimento auferido pela realizagao de investimentos no exterior é passivel de
tributagdo sobre a renda, a existéncia de tratados internacionais contra a dupla tributagdo poderia reduzir
os custos de investir e, consequentemente, estimular o fluxo de investimentos internacionais. Nesse sentido,
Gonzaga (2010) explica que, nos paises os quais a carga tributaria elevada representa um custo alto para a
contabilidade das empresas, a presenca de tais tratados pode ser um fator determinante para os investidores.

Faria (2006) complementa que os tratados internacionais, em matéria tributaria, objetivam
incrementar o fluxo de investimentos para o Brasil e permitem a adog¢do de instrumentos de incentivos
fiscais, criando um clima de seguranga para o investidor estrangeiro e possibilitando a redugiao do imposto
incidente sobre o lucro auferido por empresas brasileiras no exterior e sobre os rendimentos transferidos
ao pais por filiais de empresas brasileiras.

Ha, porém, outra hipétese, na qual os TDTs objetivam apenas o combate a evasao fiscal, partindo de sua
clausula de troca de informagdes, ao invés de procurar aumentar o fluxo de investimentos. Esse tipo de tratado
poderia inclusive ter um impacto negativo para os investidores, ao exigir uma maior transparéncia por parte
deles, como apontado nos estudos de Bloningen e Davies (2004) e Egger, Larch, Pfaffermayr e Winner (2006).

2.3 Estudos empiricos anteriores

Alguns autores comegaram a procurar verificar a relagao, ou a falta dela, entre TDT e IED. Os
estudos ainda ndo conseguiram chegar ao consenso a respeito do tema, pois os resultados tém divergido
bastante devido a variacdes de amostra e de métodos de analise de cada um deles.

Davies (2003) examinou o impacto de 20 renegociacdes de TDTs entre os anos de 1966 e 2000 nos
IEDs dos Estados Unidos e concluiu que essas renegociagdes nao impactaram no fluxo de investimentos
tanto interno quanto externo.

Bloningen e Davies (2004) também evidenciaram nas relagdes de IED recebido e realizado dos
Estados Unidos, com 88 paises parceiros no periodo de 1980 a 1999. A analise diferenciou os tratados
antigos, concluidos antes do inicio do periodo amostra, e os novos tratados, concluidos a partir de 1980,
encontrando TDTs que ndo tiveram efeito positivo em ambas as situagdes.

Bloningen e Davies (2005) utilizaram dados da OCDE sobre estoques e fluxos de IED, cobrindo 23
paises desenvolvidos entre 1982 e 1992, encontrando relagdo positiva entre os tratados e os grandes fluxos
e os estoques de IED. Dividindo-se a amostra entre novos e antigos tratados, o impacto destes permaneceu
positivo, enquanto que os novos apresentaram uma influéncia negativa, mas nao estatisticamente significante.

Egger et al. (2006) estimaram o efeito dos tratados de tributagao no IED bilateral em um universo
amostral de 67 pares de paises da OCDE com tratados e 719 pares sem tratados, no periodo 1985-2000.
Concluiram que os tratados tiveram um efeito negativo no IED.

Neumayer (2007) se baseou em 114 TDTs dos Estados Unidos e dados agregados de 120 paises
em desenvolvimento receptores de IED, evidenciando que os TDTs estimularam os IEDs em 22%. Ao
dividir a amostra entre paises cuja renda da populagao é considerada mediana e paises de baixa renda
per capita, percebeu que o aumento ocorreu apenas no primeiro grupo, nao havendo os TDTs produzido
efeito positivo no segundo.

Wu (2008) nao encontrou forte evidéncia de que os TDTs aumentam as atividades de IED quando
analisou os 16 TDTs e o historico de investimentos do pais, em Taiwan.

Barthel, Busse, Krever e Neumayer (2010) selecionaram dados da UNCTAD (Conferéncia das
Nagoes Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento) e da OCDE sobre a saida de IED em 30 paises, sendo
10 em desenvolvimento, e da entrada de IED em 105 paises, sendo 84 em desenvolvimento. Ambas as
analises foram realizadas com dados do periodo de 1978 a 2004, descobrindo uma relacio positiva entre
a existéncia de TDT e o aumento de IED bilateral.
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O presente estudo diferencia-se dos anteriores @ medida que utiliza uma amostra que contém
apenas TDT em vigor no Brasil e procura identificar a relagdo entre essas duas variaveis no plano nacional,
enquanto que os anteriores abordaram o assunto utilizando como base os paises membros da OCDE, de
acordo com Barthel, Busse, Krever et al. (2010), Neumayer (2007), Egger et al. (2006), Bloningen e Davies
(2005), Bloningen e Davies (2004) e Davies (2003).

3. Metodologia

No intuito de encontrar uma solugdo para o problema proposto, realizou-se uma pesquisa descritiva,
com o objetivo de avaliar e descrever as caracteristicas de questdes pertinentes a um determinado problema
(Collis & Hussey, 2005). Além disso, a pesquisa ¢ exploratdria, pois tem a finalidade de promover maior
familiaridade com o tema, bem como sua utilidade quando ndo se tem uma nogao abrangente sobre o
assunto a ser estudado (Roesch,2006).

Dentro desse contexto, buscou-se investigar o impacto dos tratados para evitar a dupla tributagao
da renda sobre os investimentos estrangeiros diretos, utilizando uma abordagem quantitativa nos dados
secundarios por métodos estatisticos na analise e interpretacio destes dados (Corbin & Strauss, 2008). Em
complemento, uma pesquisa documental e bibliografica foi realizada, sendo a bibliografica pela analise do
que ja foi publicado sobre o tema, sobretudo em livros e artigos cientificos; e a documental, pela utilizagao
de documentos escritos de fontes primarias, como leis, tratados e decretos, e de fontes secundérias, como
relatdrios e tabelas estatisticas.

No periodo de 2005 a 2011, foi identificado, por conta da irregularidade na divulga¢do de dados
sobre IED recebido e realizado em periodos concomitantes, que so seria possivel a analise ser realizada
nos anos de 2005 e 2011. A base de dados utilizada para os investimentos estrangeiros direto no Brasil
contém informagdes sobre 145 paises que realizaram investimentos no Brasil no periodo, enquanto que
nos investimentos realizados pelo Brasil no exterior tém-se informagdes sobre 133 paises. Ambos os dados
foram coletados nos sitios do Banco Central do Brasil e do Fundo Monetario Internacional, em milhdes
de ddlares e em precos constantes.

Foi aplicada a técnica de andlise de dados em painel devido a natureza longitudinal da nossa base de
dados, primeiramente para os dados de estoque de IED realizado (IED,) e em seguida de estoque de IED
recebido (IED,). Os estoques de investimentos, por terem volume de transagdes bem diferenciadas nos
paises, foram utilizados em logaritmos, a fim de obter maior uniformidade na analise dos dados. O software
utilizado foi o R (2014), mais especificamente o pacote “plm”, desenvolvido por Croissant e Millo (2008).

As varidveis independentes selecionadas sao determinantes de investimentos empregados nos
estudos empiricos anteriores de Barthel, Busse e Neumayer (2010), Neumayer (2007), Bloningen e Davies
(2005; 2004) e Davies (2003), que representam fatores que podem impactar na decisdo para o fluxo de
investimento (Figura 1 e Equagao 1). Assim, o nosso modelo tera a seguinte forma:

Y, = a+ BITDT, + B2AC, + B3PIBPC, + 4DIST, + 35SPIB, + f6QDIFPIB, +¢, (1)
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Onde:
i Pais
t Tempo
Y varidvel dependente (estoque de IED), em dolares;
a interceptacio da reta com o eixo vertical;
B,aB, parametros das varidveis independentes, efeito de X sobre Y;
TDT presenga ou ndo de tratado de dupla tributagdo entre os paises;
AC  presenga ou falta de acordo regional de comércio entre os paises;
PIB produto interno bruto per capita do pais receptor do investimento, em ddlares;
DIST  distancia entre as capitais dos paises, em km;
SPIB  logaritmo da soma do PIB dos paises, em ddlares;
QDIFPIB  logaritmo do quadrado da diferenga entre o PIB dos paises, em dolares, e;
e termo de erro ou perturbagio, contendo fatores ndo observados que afetam Y.

Segundo Greene (2012), a principal vantagem do uso de dados em painel ao invés de dados cross
section é que o primeiro permite grande flexibilidade ao pesquisador para modelar as diferengas de
comportamento entre os individuos, também chamada de heterogeneidade entre os individuos. Quando
esta heterogeneidade é observada, Greene (2012) afirma que a estimac¢ao de minimos quadrados ordinarios
com dados empilhados (pooling) fornece estimativas eficientes aos parametros do modelo. J& quando esta
heterogeneidade nao € observada e correlacionada com as variaveis independentes do modelo, deve-se
utilizar o modelo de efeitos fixos. E, finalmente, quando néo ha correlagio entre as variaveis independentes
e a heterogeneidade nao observada, deve-se utilizar o modelo de efeitos aleatorios. Para decidir qual modelo
melhor se ajusta aos nossos dados, utilizaram-se os testes F, a fim de testar a presenca de efeitos fixos; o teste
dos multiplicadores de Lagrange de Breusch e Pagan, para testar a presenca de efeitos aleatdrios; e o teste
de Hausman, para testar entre os efeitos aleatdrios e os efeitos fixos (maiores detalhes acerca dos métodos
com dados em painel, ver Greene (2012) e Wooldridge (2010).

Buscou-se identificar, dentre as variaveis que haviam sido empregadas em estudos empiricos
anteriores, as que melhor se adequavam a realidade brasileira, a fim de que a analise ndo seja afetada por
dados de pouca ou nenhuma relevéincia.

Var. Indep. Sigla Objetivo da Variavel Fonte dos dados

Variavel dummy, que verifica o impacto dos tratados para evitar a
dupla tributacdo da renda sobre os estoques de investimento direto.

. PR . Receita Federal
X DT E a varidvel independente mais relevante para o presente estudo. eceita Federa

! : . . . : do Brasil
Indica se ha TDT em vigor entre os paises, considerando o ano da
sua entrada em vigor no Brasil.
Variavel dummy, assinalando a assinatura de acordo regional Organizagao Mundial
X, AC de comércio entre os paises. Tais acordos podem ser unides do Comércio

aduaneiras ou acordos de livre comércio.

O PIB per capita é um fator que pode influenciar o poder de compra

X PIB . e Banco Mundial
3 PC dos consumidores domésticos.
Verifica como a distancia entre os paises influencia a atracdo de )
X, DIST . ) P ¢ Distancefromto.net
investimentos.

A soma do PIB dos paises analisa se economias maiores e mais
X5 SPIB similares tendem a lidar melhor com as varia¢des de mercado que Banco Mundial
impactam nos investimentos.

Paises com grandes diferencas econdmicas teriam dificuldades em

X DIFPIB ~ . A .
Q manter rela¢bes de investimentos entre si.

. Banco Mundial

Figura 1. Nomenclatura das variaveis independentes

Fonte: elaborado pelos autores (2014)
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Os dados foram coletados entre os meses de setembro de 2012 e janeiro de 2013. A amostra foi
dividida em duas partes, entre IED realizado e recebido, compondo a primeira parte por 133 paises e
jurisdigdes com os quais o Brasil realizou investimentos diretos; e a segunda parte, com 145 paises e
jurisdi¢des de investimentos recebidos no Brasil.

4. Analise de Resultados

Primeiramente, foi analisado o modelo, considerando o IED realizado pelo Brasil. A Tabela 1 a seguir
mostra as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas. Nota-se que 20,8% dos paises que receberam
investimentos brasileiros no periodo de 2005 a 2011 tém acordo para evitar a dupla tributagdo com o Brasil.

Tabela 1
Estatisticas descritivas dos dados - IED realizado
Variavel Média Desvio-Padrao Minimo Maximo N NAs
IEDs 1.321 1.803 -7.699 4.675 250 149
DT 0,208 0,406 0 1.000 399 0
AC 0,286 0,452 0 1.000 399 0
PIB,. 3.863 0,643 2.231 5.084 332 67
DIST 3.884 0,227 3.165 4.275 399 0
SPIB 12.289 0,24 11.946 13.245 333 66
QDIFPIB 24.270 0,65 21.043 26.202 333 66

Fonte: elaborada pelos autores (2014)

A Tabela 2 indica os resultados dos modelos estimados por efeitos fixos, efeitos aleatdrios e com
dados empilhados (pooling).

Tabela 2
Resultados estimados do modelo - IED realizado

Variavel Efeitos fixos Efeitos aleatdrios Pool
TDT -0,135 0,769** 0,746%*

AC - 0,344 0,287

PIBPC -0,515 1,319%** 1,422%*%%

DIST - -2,581*%* -2,967%%*
SPIB 0,534 0,715 0,905
QDIFPIB 0,494 0,136 0,114
R quadrado ajustado 0,04 0,269 0,349

Observacgdes 130 130 130

Legenda: ***, ** e * denotam significancia estatistica aos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: elaborada pelos autores (2014)

Percebe-se que, no modelo de efeitos fixos, ndo foi possivel definir o valor das estimativas dos
parametros das variaveis AC e DIST, devido a singularidades. Para definir qual modelo melhor se ajusta
aos dados, foram realizados o teste F, o teste de multiplicadores de Lagrange de Breusch e Pagan e o teste
de Hausman.
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Tabela 3
Testes de especificacao do modelo - IED realizado

Teste Hipétese testada Valor do teste Decisao
Teste F - EF H, = N&o ha efeito (pooling) 1,708** N&o rejeita H , pooling
LM Breusch e Pagan - EA H, = N&o ha efeito (pooling) 164,158*** Rejeita H, efeito aleatorio
Hausman H, = Efeito aleatdrio 3,03 N&o rejeita H , efeito aleatorio

Legenda: ***, ** e * denotam significancia estatistica aos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: elaborada pelos autores (2014)

Os resultados apresentados na Tabela 3 mostram que o modelo que melhor se adapta aos
dados é o modelo de efeitos aleatdrios. O primeiro teste denota que ndo ha evidéncias empiricas
para a utilizagdo dos efeitos fixos, sendo a favor do modelo “pooling”. Quando testado com o
modelo de efeitos aleatorios, ha evidéncias para a utiliza¢ao deste e, finalmente, quando se testam
os modelos de efeitos fixos e aleatdrios, novamente ha evidéncias para a utilizagdo do modelo de
efeitos aleatdrios. Dessa forma, escolheu-se a utilizagdo deste para a andlise dos resultados. Cabe
aqui destacar que foi realizado o teste de autocorrelagao serial, e o resultado de 1,954 mostrou
que ndo ha autocorrelagao serial nos dados.

E possivel observar, através da segunda coluna da Tabela 2, que existe uma relagdo positiva
e significante entre a existéncia de tratado de dupla tributa¢do e um aumento no volume de
investimentos, em se tratando do IED realizado pelo Brasil. O PIB per capita do pais receptor do
investimento, tendo sido considerado como parametro, aponta o nivel de renda como o fator de
maior impacto na analise de IED realizado dos paises nos quais o Brasil investe. A distancia para
a capital desses paises, entretanto, tem um efeito negativo sobre o investimento realizado. Isso se
explica pelo fato de as empresas brasileiras serem principiantes no processo de internacionalizacdo
e buscarem, inicialmente, mercados mais proximos geograficamente. As outras variaveis nao
mostraram significancia estatistica aos niveis usuais de significancia.

As estatisticas descritivas das variaveis utilizadas no modelo IED recebido estao apresentadas
na Tabela 4, evidenciando que 18,8% dos paises que investiram no Brasil, no periodo de 2005 a
2011, possuem acordo para evitar a dupla tributagdo com o pais receptor.

Tabela 4
Estatisticas descritivas dos dados - IED recebido

Variavel Média Desvio-Padrao Minimo Maximo N NAs
IEDE 1.407 1.851 -4.398 5.242 368 67
TDT 0,189 0,392 0 1.000 433 2

AC 0,263 0,441 0 1.000 433
PIBPC 3.939 0,188 3.676 4,100 435 0

DIST 3.905 0,234 3.170 4.280 435
SPIB 12.288 0,237 11.950 13.240 356 79
QDIFPIB 24.279 0,642 20.990 26.195 356 79

Fonte: elaborada pelos autores (2014)
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Tabela 5
Resultados estimados do modelo - IED recebido

Variavel Efeitos fixos Efeitos aleatdrios Pool
DT -0,203 1,301%** 1,559%**
AC - -0,697** -0,632%**
PIBPC -0,276 -1,896%* -2,275%%*
DIST - -1,870%%* -1,817%%*
SPIB 3,084 4,934%** 4,605***
QDIFPIB -0,046 -0,398*** -0,515%%*
R quadrado ajustado 0,215 0,387 0,437
Observagoes 193 193 193

Legenda: ***, ** e * denotam significancia estatistica aos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: elaborada pelos autores (2014)

A Tabela 5 apresentada acima mostra os resultados da estimag¢do dos modelos de efeitos fixos, efeitos
aleatorios e pooling para o modelo IED recebido. Assim como no caso anterior, do modelo IED realizado,
o modelo escolhido para representar esta relagdo é o modelo de efeitos aleatdrios, conforme os resultados
dos testes apresentados na Tabela 6.

Tabela 6
Testes de especificacao do modelo - IED recebido

Teste Hipétese testada Valor do teste Decisao
Teste F - EF H, = N&o ha efeito (Pooling) 6,244%%* N&o rejeita H , pooling
LM Breusch e Pagan - EA H, = N&o ha efeito (Pooling) 197,297*%%* Rejeita H, efeito aleatorio
Hausman H, = Efeito aleatdrio 5,606 N&o rejeita H , efeito aleatorio

Legenda: ***, ** e * denotam significancia estatistica aos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: elaborada pelos autores (2014)

O modelo de efeitos aleatdrios nao apresentou autocorrelagdo serial (o valor do teste foi
2,813 com p-valor 0.093). Neste modelo, a variavel TDT é significante e positiva, indicando que
os acordos para evitar a dupla tributagao aumentam o IED recebido pelo Brasil. A variavel SPIB,
estatisticamente significante e positiva para esta analise, aponta o tamanho do mercado receptor do
investimento, juntamente com o mercado emissor, relevante ao volume de IED recebido pelo Brasil.
Essa varidvel indica que a relagdo de investimento entre grandes mercados tende a envolver um
maior volume de transagdes e, portanto, paises com alto PIB estao propensos a ter grande relacao
de investimentos entre si.

Os resultados do modelo indicam que os acordos de comércio reduzem o IED recebido.
Isso ocorre, possivelmente, pelo fato de o Brasil ter assinado tais acordos majoritariamente com
paises emergentes — que possuem menor capacidade de investir. O nivel de renda da populagao
brasileira nao foi positivo para os investidores, justificando o fato de que o maior PIB per capita
representa maiores gastos com mao de obra, ndo impactando os investimentos brasileiros no
exterior, pois o pais ndo pode abster-se de investir em mercados importantes e consolidados
apenas pelo fato de o nivel de renda da populagdo desses paises ser superior.

O fato de a variavel DIST ter se apresentado com valor negativo justifica-se pelo fato de o influxo de IED
no Brasil ser proveniente principalmente de empresas de paises desenvolvidos, que ja estao em fases avangadas
de internacionalizagdo. Dessa forma, a distancia geografica ndo se torna um grande obstaculo para esses
investidores. A variavel QDIFPIB tem um efeito negativo sobre o IED recebido pelo Brasil, revelando que, entre
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mercados com maior discrepancia de tamanho, ha uma tendéncia de menores fluxos de investimentos. Isso se
explica pela dificuldade de existir uniformidade de volume de investimento quando o mercado consumidor
de um pais estd menos propenso a absorver grandes ofertas em comparagio ao outro.

De modo geral, os resultados estimados sugerem a significancia do papel dos tratados no cenario
econdmico atual, em que a grande competitividade faz com que a tributagao seja um fator preponderante
para a decisao de investimento. O resultado encontrado no presente estudo é similar aos resultados
encontrados por Barthel, Busse e Neumayer (2010), Neumayer (2007) e Bloningen e Davies (2005), indo de
encontro, entretanto, as evidéncias obtidas nos estudos de Egger et al. (2006) e Bloningen e Davies (2004),
que concluiram que os tratados para evitar a dupla tributagdo nao tinham influéncia positiva no IED.

Destaca-se que esse trabalho possui uma amostra diferente dos anteriores, dado que o presente estudo
esta restrito ao Brasil (323 observagdes). O coeficiente de determinagao, ainda que inferior a 50%, segue a
tendéncia dos trabalhos relacionados ao tema, em virtude da dificuldade de selecionar variaveis independentes
que consigam explicar de forma robusta a varidvel dependente “estoque de investimento”. Isso se deve a
complexidade de tal variavel e ao fato de, devido ao tamanho da amostra, haver pouca disponibilidade de
dados divulgados que compreendam toda sua extensao, restringindo o montante de variaveis possiveis.

5. Consideracoes Finais

O presente estudo teve como objetivo investigar o impacto dos tratados destinados a evitar a
bitributagdo internacional sobre a renda nas relagoes de investimento estrangeiro direto do Brasil. Para tanto,
foi realizada uma analise de dados em painel com seis variaveis independentes — representam fatores que
podem impactar na decisdo de investimento, incluindo a presenca de tratado para evitar a dupla tributacéo.

Os resultados obtidos por meio do modelo atestam que hd influéncia positiva e estatisticamente
significante dos tratados de dupla tributa¢ao nos investimentos que envolvem o Brasil, correspondendo a
um aumento no volume de investimento estrangeiro direto. Dividindo-se a amostra entre os investimentos
recebidos e realizados pelo Brasil, verificou-se que o aumento foi maior no investimento estrangeiro direto
recebido (130,1%) do que no realizado (76,9%).

As demais varidveis apresentaram, em sua maioria, os resultados esperados, com coeficiente de
determinagao seguindo a tendéncia de estudos anteriores de Barthel, Busse e Neumayer (2010) e Neumayer
(2007). O numero de observagdes foi condicionado pela quantidade de variéveis e limitado a apenas um
pais de analise (Brasil).

Conclui-se que, no panorama brasileiro, a bitributagdo internacional da renda ¢ um ponto
relevante na decisao de investimento, pois a presenca de tratado que procura assegurar ao investidor
que seu rendimento auferido nao sera duplamente tributado é capaz de incrementar substancialmente
os fluxos de investimento.

De forma macro, evidencia-se que o aumento nos investimentos estrangeiros diretos refor¢a
evidéncias obtidas nos trabalhos de Barthel, Busse e Neumayer (2010), Neumayer (2007) e Bloningen e
Davies (2005), ao passo que vao de encontro aos resultados encontrados nos estudos de Egger et al. (2006)
e Bloningen e Davies (2004).

Apesar das limitagdes encontradas no estudo como dados perdidos em todas as variaveis, exceto
nas variaveis dummies TDT e AC e na variavel DIST e a periodicidade limitada na divulgagao dos valores
dos investimentos, o presente estudo cumpriu seu objetivo principal de investigar o impacto dos tratados
de dupla tributagdo nos investimentos estrangeiros diretos no cenario brasileiro.

Vale ressaltar que, apesar da técnica empregada neste trabalho, ha varias formas de abordagem do
tema para estudos futuros, tais como: adocao de métodos estatisticos mais robustos, utilizagdo de outras
variaveis determinantes de investimentos, além da possibilidade de que haja uma melhor divulgagao
dos dados de investimentos e de outras variaveis por parte dos governos dos paises, de forma que esteja
disponivel uma maior quantidade de dados passiveis de anélise.
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