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RESUMO 
 
DESTRUTI, Paula Zugaib. Participação do Estado na expansão dos investimentos diretos 
no exterior: transnacionais brasileiras e tributação. 2023. 645 p. Tese (Doutorado em Direito 
Econômico e Economia Política) – Faculdade de Direito, Universidade de São Paulo. São 
Paulo, 2023. 
 
Este estudo investiga como a política tributária brasileira respondeu à internacionalização das 
empresas nacionais, e vice-versa, considerando dois conjuntos normativo: os Acordos para 
Evitar a Dupla Tributação e Prevenir a Evasão Fiscal em Matéria de Impostos sobre a Renda 
(“ADTs”) e o Regime de Tributação em Bases Universais (“Regime de TBU”). Inserido no 
campo da economia política e do direito econômico, o trabalho examina a correlação de forças 
que responde pela conformação das regras estudadas. Para superar a opacidade nas informações 
sobre a atuação e a estrutura de investimento das empresas transnacionais brasileiras (“ETBs”) 
no exterior, e sobre as negociações que conduziram à formação das normas fiscais, realizamos 
uma pesquisa qualitativa em três frentes: (i) construímos um banco de dados mapeando o 
processo de inserção externa de 120 ETBs; (ii) sistematizamos informações de documentos 
públicos; e (iii) desenvolvemos um survey junto a 35 profissionais que atuam nos 
departamentos jurídico ou fiscal das empresas pesquisadas. Como resultado, esta pesquisa 
identificou que a atuação das ETBs no exterior influenciou o crescimento da Rede brasileira de 
ADTs desde a década de 1980, acompanhando a primeira onda de internacionalização liderada 
por empresas estatais. Também encontramos fortes indícios de que investimentos operacionais 
brasileiros responderam diretamente pela negociação dos acordos com Índia, Equador, 
Paraguai, Venezuela, Peru, Trinidad e Tobago e Turquia, e que a articulação política das ETBs 
foi essencial para a assinatura de todos os ADTs firmados partir dos anos 2000, exceto Rússia 
e África do Sul. Ao mesmo tempo, observamos que o conteúdo dessas convenções é mais 
direcionado à preservação da autonomia política e tributária do Estado brasileiro do que ao 
atendimento das demandas das transnacionais investidoras. Em relação ao Regime de TBU, 
verificamos que a instituição desse conjunto normativo integrou um pacote mais amplo de 
mudanças na economia e na legislação brasileira para atender às exigências do capital 
estrangeiro, tendo os interesses econômicos das ETBs sido deixados em segundo plano. 
Também observamos que o objetivo da legislação de frear a remessa de capital brasileiro para 
o exterior não foi alcançado devido às estratégias empregadas por essas empresas para se 
adaptar às normas então vigentes. Por outro lado, os altos custos dessas estratégias de adaptação 
podem ter impedido que empresas menos preparadas financeiramente ou mais aversas a risco 
se internacionalizassem de modo consistente. Por fim, identificamos que as alterações 
introduzidas no Regime de TBU em 2014 produziram resultados assimétricos entre as ETBs 
dependendo da estratégia de inserção externa, dos países de destino dos investimentos e dos 
regimes fiscais utilizados no exterior. Concluímos, então, que críticas ao Regime podem ser 
solucionadas via ajustes pontuais na legislação vigente, vez que uma alteração estrutural 
exigiria uma revisão da forma como o Brasil tributa a renda corporativa desde 1995.  
 
Palavras-chave: Transnacionais brasileiras. Economia política. Política tributária. Acordos de 
dupla tributação. Regime de tributação em bases universais. 
 
 
 





ABSTRACT 
 
DESTRUTI, Paula Zugaib. State participation in the expansion of direct investments 
abroad: Brazilian multinational enterprises and taxation. 2023. 645 p. Thesis (Doctorate in 
Economic Law and Political Economy) – Faculty of Law, University of São Paulo. São Paulo, 
2023. 
 
This study investigates how the Brazilian international tax policy responded to the 
internationalization of Brazilian enterprises (“Brazilian MNEs”), and vice-versa, considering 
two sets of rules: the Double Tax Treaties (“DTTs”) and the Regime for Taxing Overseas 
Profits ("TBU Regime"). Within the field of political economy and economic law, this study 
examines how the power struggle between relevant stakeholder’s accounts for the design of the 
in-scope rules. To overcome the lack of transparency on information regarding how and where 
Brazilian MNEs operate, or how the negotiations that have led to the approval of in-scope rules 
developed, we applied a qualitative research method organized on three streams: (i) we built a 
database mapping the foreign operations of 120 Brazilian MNEs; (ii) we organised information 
from public documents; and (iii) we carried out a survey with 35 professionals who work in the 
legal or tax departments of the surveyed companies. In short, this research identified that the 
performance of Brazilian MNEs abroad influenced the growth of the Brazilian DTT Network 
since the 1980s, following the first wave of internationalization led by state-owned enterprises. 
We also found strong indications that Brazilian operational investments were directly 
responsible for the negotiation of DTTs with India, Ecuador, Paraguay, Venezuela, Peru, 
Trinidad and Tobago and Turkey, and that Brazilian MNEs political association was an 
essential for the signing of all DTTs from the 2000s onwards, except Russia and South Africa. 
Nonetheless, we observe that Brazilian DTT´s provisions are more geared towards preserving 
the political and tax autonomy of the Brazilian State than to meeting investing companies’ 
demands. Regarding the TBU Regime, we found that these rules were created as part of a 
broader package aimed at adjusting the Brazilian economy and legislation to meet the 
requirements of foreign capital, leaving Brazilian MNE’s interests in the background. We also 
observed that the legislation’s goal of curtailing Brazilian investments abroad was not achieved 
due to the strategies deployed by Brazilian companies to adapt to its rules. Nevertheless, the 
high costs of these adaptation strategies may have prevented less financially prepared or more 
risk-averse companies from consistently internationalizing. Finally, we identified that the 
changes introduced in the TBU Regime in 2014 produced asymmetric results between Brazilian 
companies depending on their internationalization strategy, the countries in which they invest 
and the tax regimes they benefit from in other countries. Thus, we conclude that criticisms 
concerning the TBU Regime can be resolved via specific adjustments in the legislation, since 
a structural change would require reviewing Brazil’s income tax system. 
 
Keywords: Brazilian MNEs. Political economy. Tax policy. Double Tax Treaties. Regime for 
Taxing Overseas Profits 
 
 
 





RESUMÉ 
 
DESTRUTI, Paula Zugaib. Participation de l'État à l'expansion des investissements directs 
à l'étranger : transnationales brésiliennes et fiscalité. 2023. 645 f. Thèse (Doctorat en droit 
économique et économie politique) – Faculté de Droit, Université de São Paulo. São Paulo, 
2023. 
 
Cette étude examine comment la politique fiscale brésilienne a répondu à l'internationalisation 
des entreprises nationales, et vice versa, en considérant deux ensembles de réglementations : 
d’une part, les conventions visant à éviter la double imposition et à prévenir l'évasion fiscale en 
matière d'impôts sur le revenu ("CDI") et, d’autre part, le cadre légal quant à l’imposition des 
bénéfices réalisés à l’étranger ("Régime TBU"). D'un point de vue de l'économie politique et 
du droit économique, la présente étude examine le rapport de forces qui rend compte de la 
conformation des règles étudiées. Afin de surmonter l'opacité des informations relatives aux 
performances et la structuration des investissements des sociétés transnationales brésiliennes 
("ETB") à l'étranger, et des négociations qui ont permis d’adopter les règles fiscales, nous avons 
mené une recherche qualitative sur trois fronts : (i) nous avons construit un base de données 
cartographiant les activités à l'étranger de 120 ETBs; (ii) nous avons structuré les informations 
tirées des sources publiques; et (iii) nous avons mené une enquête ciblant 35 professionnels qui 
travaillent dans les services juridiques ou fiscaux des entreprises interrogées. En conséquence, 
cette étude a permis d’identifier que la performance des ETB à l'étranger a influencé la 
croissance du réseau brésilien d'ADT depuis les années 1980, postérieure à la première vague 
d'internationalisation menée par les entreprises publiques. Nous avons également trouvé des 
indices solides démontrant que les investissements opérationnels brésiliens étaient directement 
incités la négociation des accords avec l'Inde, l'Équateur, le Paraguay, le Venezuela, le Pérou, 
Trinité-et-Tobago et la Turquie, et que l'articulation politique des ETB était essentielle pour la 
signature de tous les ADT signés à partir des années 2000, à l’exception de la Russie et de 
l'Afrique du Sud. Cependant, on observe que le contenu de ces conventions s’oriente davantage 
vers la préservation de l'autonomie politique et fiscale de l'État brésilien que vers la satisfaction 
des demandes des investisseurs transnationaux. En ce qui concerne le Régime TBU, nous avons 
constaté que ces règles ont fait partie d'un ensemble plus large de changements dans l'économie 
et la législation brésiliennes pour répondre aux exigences des capitaux étrangers, laissant les 
intérêts des ETBs à l'arrière-plan. Nous avons également observé que l'objectif de la législation 
de restreindre les investissements brésiliens à l'étranger n'a pas été atteint en raison des 
stratégies déployées par les entreprises brésiliennes pour s'adapter aux règles imposées. 
Néanmoins, les coûts élevés de ces stratégies d'adaptation peuvent avoir empêché certaines 
entreprises de développer une présence internationale à défaut de moyens financiers suffisants, 
soit à cause d’une direction averse au risque d’une orientation internationale. Enfin, nous avons 
identifié que les changements introduits dans le Régime TBU en 2014 ont conduit à des résultats 
asymétriques entre les entreprises brésiliennes en fonction de leur stratégie 
d'internationalisation, des pays dans lesquels ces sociétés investissent et des régimes fiscaux 
dont elles bénéficient dans d'autres pays. Nous concluons donc que les critiques du régime 
peuvent être résolues par des ajustements spécifiques dans la législation actuelle, car un 
changement structurel nécessiterait une refonte du système brésilien d'impôt sur le revenu. 
 
Mots-clés : Transnationales brésiliennes. Economie politique. Politique fiscale. Conventions 
de double imposition. Régime fiscal d’imposition sur les bénéfices gagné à l’étranger. 
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INTRODUÇÃO 

 

Nas últimas duas décadas, observou-se uma significativa expansão no volume de 

capitais brasileiros no exterior. O estoque de investimentos diretos no exterior (“IDE”) saiu de 

US$ 75 bilhões em 2001 (valor atualizado)1 para US$ 474 bilhões em 2021, um montante 

equivalente a 53% dos investimentos estrangeiros diretos no país (“IDP”). Esses dados refletem 

o intenso processo de internacionalização produtiva liderado pelas empresas transnacionais 

brasileiras (“ETBs”), que, nesse mesmo período, foram incentivadas (ou forçadas) a incorporar 

a atuação externa nos respectivos planos estratégicos. Algumas dessas empresas, inclusive, se 

tornaram líderes globais dos próprios segmentos econômicos, contribuindo direta e 

indiretamente para o reposicionamento do Brasil no espaço geopolítico internacional.  

Ocorre que a contribuição do Estado brasileiro nesse processo ainda está em discussão. 

Não porque haja dúvida sobre o papel historicamente desempenhado pelo ente público na 

formação dessas empresas nacionais, mas porque a academia ainda está examinando a extensão 

e a eficácia das políticas públicas diretas voltadas ao fomento da internacionalização. Já do 

ponto de vista da política tributária, há consenso na doutrina de que a participação do Estado 

esteve mais associada à apropriação de uma parcela dos ganhos gerados pelas ETBs no exterior 

do que à fixação de condições competitivas para que essas empresas pudessem atuar nos 

mercados externos em pé de igualdade com os rivais estrangeiros. Esses estudos, entretanto, 

analisam apenas a estrutura jurídica e lógica das normas, não sua formação ou eficácia. 

Esta pesquisa, portanto, visa contribuir para a discussão acima repensando a relação 

entre a política tributária internacional brasileira e o processo de internacionalização das ETBs 

a partir de métodos qualitativos exploratórios que evidenciem o contexto histórico do seu 

desenvolvimento e de sua eficácia social. Para tanto, consideramos dois conjuntos normativos, 

os Acordos para Evitar a Dupla Tributação e Prevenir a Evasão Fiscal em Matéria de Impostos 

sobre a Renda (“ADTs”), que, muito simplificadamente, governam a incidência do imposto de 

renda sobre rendimentos internacionais, e o Regime de Tributação em Bases Universais 

(“Regime de TBU”), que dispõe sobre a incidência desse tributo sobre os ganhos auferidos 

pelas ETBs no exterior, seja diretamente ou por meio de subsidiárias, filiais e sucursais situadas 

em outros países.  

 
1 O valor histórico investido no exterior, em 2001, era de US$ 49 bilhões (BACEN, 2016). A inflação acumulada 
do dólar foi de 53,1% entre 2001 e 2021 (US, 2023).  
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Esses dois conjuntos normativos formam o coração da política tributária internacional 

brasileira — pelo menos no que se refere às ETBs — e expressam a posição do Brasil na 

hierarquia mundial. Neste trabalho, buscaremos examinar essas regras a partir da economia 

política, utilizando uma perspectiva histórica e interdisciplinar para compreender sua gênese 

político-econômica e sua eficiência social (BERCOVICI, 2012). Este estudo, portanto, se insere 

no campo do direito econômico, e não do direito tributário. Ele se apoia na doutrina tributária 

existente — sem a qual a pesquisa jamais seria possível —, mas não se aprofunda em discussões 

sobre a interpretação ou validade das normas examinadas. Nosso objetivo é avaliar a correlação 

de forças políticas que responde por sua conformação normativa e sua aplicação prática. 

 

(i) Contextualização da problemática estudada 

 

Quando elaboramos o projeto de pesquisa em 2016, o debate em torno dos benefícios 

trazidos pela internacionalização produtiva das ETBs, para o Brasil, se encontrava em uma 

encruzilhada. De um lado, parte da literatura especializada apontava para a importância da 

inserção externa dessas empresas no combate à desnacionalização produtiva e à deterioração 

dos termos de troca internacionais. Ainda, comentava-se positivamente sobre papel ativo do 

Estado brasileiro nesse processo via (i) a oferta de crédito pelo Banco Nacional de 

Desenvolvimento Econômico e Social (“BNDES”) (FIOCCA, 2006; ALEM, CAVALCANTI, 

2005; SENNES, MENDES, 2009; BRAGA, 2015, SANTOS, 2018), (ii) o reforço das relações 

diplomáticas com os principais países de destino dos investimentos (GUIMARÃES et al., 2014; 

PINTO, ABREU, 2012, VILAS-BÔAS, 2014, BRAGA, 2015); e (iii) a negociação de novos 

acordos bilaterais de investimento à moda brasileira (FERNANDES, FIORATI, 2015).  

De outro lado, a crise econômica do período — marcada por um recuo de 3,6% no 

Produto Interno Bruto (“PIB”) e por um aumento para 12% na taxa de desocupação (CURY, 

2017; CURY, SILVEIRA, 2017) — colocava em questão as vantagens desse fenômeno. O 

contexto econômico parecia subsidiar o entendimento de alguns autores de que a 

internacionalização teria ocorrido “às avessas”, isto é, mais como uma estratégia defensiva para 

reduzir custos de produção e substituir a produção doméstica (limitando a oferta de empregos 

no Brasil) do que para explorar vantagens competitivas ou obter ativos estratégicos (KUPFER, 

2009). Parte da literatura argumentava, ainda, que as ETBs eram retardatárias tecnológicas, 

atuando como players globais apenas em função de sua posição monopolística no mercado 

doméstico e de empréstimos subsidiados do governo (GUILLÉN, GARCÍA-CANAL, 2009; 

WOOD JR, CALDAS., 2007). Quanto às políticas públicas mencionadas, alguns autores 
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afirmavam que essas eram “seletivas”, pois beneficiavam somente os atores mais preparados 

do ponto de vista financeiro e operacional, ao invés de favorecer empresas com acesso restrito 

ao crédito (LAZZARINI, MUSACCHIO, 2011; LAZZARINI et al., 2014). E todas essas 

perspectivas ganharam força quando, em 2016, o debate social passou a confundir as políticas 

econômicas direcionadas ao avanço do setor produtivo com favorecimento político (por 

exemplo: LUPION, 2016). Desde então, essa nos parece ser a visão social predominante sobre 

a internacionalização da ETBs.  

Relativamente distante dessa discussão, a doutrina tributária brasileira vinha há duas 

décadas reafirmando o prejuízo da política tributária internacional para o processo de inserção 

externa das empresas brasileiras. Embora nenhum estudo jurídico analisasse os ADTs 

brasileiros exclusivamente sob a perspectiva das ETBs ou mesmo se aprofundasse no conteúdo 

das convenções internacionais firmadas a partir dos anos 2000 — com exceção, talvez, dos 

primeiros questionamentos levantados por Schoueri em 2008 —, todos os principais trabalhos 

da doutrina tributária aludiam para os efeitos deletérios do Regime de TBU na competitividade 

externa das empresas nacionais, bem como argumentavam pela sua inconsistência com o 

ordenamento constitucional, com a lógica interna do Sistema Tributário Internacional e com a 

postura progressivamente adotada por outros países durante o século XXI (SCHOUERI, 1996, 

2001, 2007, 2013; XAVIER, 2011; TÔRRES, 2001; ÁVILA, 2003; ROCHA, 2003, 2014).  

Ao mesmo tempo, cabia reconhecer que o Brasil havia introduzido algumas alterações 

nesta política entre 2002 e 2016. Primeiro, o país expandiu o escopo da sua Rede de ADTs, 

modificando o perfil das contrapartes signatárias. Entre 2003 e 2010, o país firmou sete acordos, 

todos com Estados na mesma região ou zona econômica, incluindo México (2003), Venezuela 

(2005) e Peru (2006), que estavam entre os principais destinos dos investimentos realizados por 

um amplo conjunto de empresas nacionais (FDC, 2010). Ademais, em 2014, o Regime de TBU 

foi reformado pela Lei n. 12.973, de 13 de maio de 2014, e passou a contar com “benefícios” 

capazes de reduzir substancialmente o seu impacto sobre a formação dos custos de atuação 

externa das ETBs, como a sistemática de consolidação horizontal, a possibilidade de 

diferimento dos débitos fiscais, o crédito presumido equivalente a 9% dos lucros apurados no 

exterior (válido para alguns setores econômicos), entre outras “acomodações” necessárias para 

eliminar hipóteses de dupla tributação existentes na antiga versão do Regime.  

Nesse contexto, a política tributária internacional brasileira parecia expressar uma 

ambivalência. Estruturalmente, tanto a Rede brasileira de ADTs — amplamente favorável à 

tributação na fonte dos rendimentos internacionais — quanto o Regime de TBU — único 

regime no mundo que previa a tributação automática, no Brasil, dos lucros auferidos via 
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subsidiárias operacionais no exterior — sugeririam que o intuito dessa política era afastar 

qualquer incentivo à autuação externa e, possivelmente, torná-la mais custosa do ponto de vista 

fiscal se comparada aos investimentos realizados no Brasil. Esse ponto inclusive ressurgiu no 

curso dos debates legislativos que resultaram na aprovação da Lei n. 12.973/2014, com alguns 

deputados destacando que o regime tributário não deveria favorecer investimentos no exterior 

em detrimento do Brasil ou colocar as ETBs em uma posição mais favorável do que as empresas 

puramente domésticas. Ao mesmo tempo, como já mencionado, as alterações elencadas acima 

apontavam um distanciamento relevante do padrão vigente até os anos 2000, com maior 

abertura normativa para acomodar as demandas das ETBs em relação à política tributária. 

Assim sendo, nos propusemos a investigar se as alterações realizadas no período entre 

2002 e 2016 teriam (a) refletido uma mudança de orientação na política tributária internacional, 

em linha com a maior disposição do Estado nacional em apoiar a inserção externa das ETBs 

via políticas públicas diretas, conforme a bibliografia mencionada; (b) representado meros 

ajustes para aliviar a pressão política exercida pelas ETBs sobre essas regras e reduzir a 

litigiosidade em torno dos conjuntos normativos, privilegiando as empresas que já estavam 

adiantadas no processo de internacionalização; ou (c) se estabelecido contrariamente aos 

interesses dessas empresas, seja em virtude do conteúdo final dos ADTs ou pelo conflito 

instalado entre o novo Regime de TBU, válido a partir de 2015, e as estratégias implementadas 

pelas ETBs até esse período para mitigar os efeitos produzidos pela sua versão anterior. A 

periodização, vale mencionar, considerou dois fatores: o aumento substancial no estoque de 

IDE brasileiro, especialmente após 2004, e a maior disposição do Governo Federal em 

direcionar a economia e fomentar o crescimento externo das empresas de capital doméstico. 

Para alcançar o objetivo acima, optamos por desenvolver uma investigação qualitativa 

exploratória que permitisse superar, ainda que parcialmente, um dos principais obstáculos 

associados às pesquisas sobre política tributária: a falta de dados quanto às operações realizadas 

pelos contribuintes e a falta de transparência na elaboração das normas fiscais, tanto as 

domésticas quanto as internacionais. E, nesse sentido, talvez a principal contribuição deste 

trabalho seja efetivamente sistematizar um grande conjunto de informações que estava 

disponível em documentos públicos (como sítios eletrônicos das empresas, formulários de 

referência, transcrição dos debates legislativos etc.) e associá-lo a novos dados obtidos da 

Receita Federal do Brasil (“RFB”) via a Lei n. 12.527, de 18 de novembro de 2011 (Lei de 

Acesso à Informação – “LAI”), ou produzidos via um survey realizado junto a profissionais de 

35 ETBs. Entraremos em detalhes sobre a metodologia utilizada mais adiante. 
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Para além da pesquisa exploratória, buscamos nos apoiar sobre um referencial teórico 

que permitisse analisar informações levantadas a partir de uma concepção política, e não apenas 

econômica ou administrativa. Nesse sentido, deixamos de lado as teorias da neutralidade 

tradicionalmente utilizadas pela doutrina como parâmetro de avaliação da política tributária 

internacional (não sem uma seção explicitando as razões para tanto) e adotamos a perspectiva 

histórica de Giovanni Arrighi sobre a relação travada entre os Estados nacionais e pelos Estados 

com as empresas originárias em seu território. Essa visão da economia política internacional 

possibilitou que a introdução e a alteração dos conjuntos normativos estudados fossem 

compreendidas dentro do seu contexto histórico, tanto doméstico quanto internacional, assim 

como forneceu um respaldo teórico para que a política tributária internacional brasileira fosse 

examinada à luz da posição político-econômica do Brasil no espaço internacional.  

O esforço investigativo e o referencial teórico adotado, contudo, levaram à conclusão 

de que a política tributária brasileira não poderia ser entendida a partir de um recorte temporal 

restrito (2002-2016). Contrariamente ao que sugere uma porção relevante da literatura 

especializada, a internacionalização das ETBs a partir da década de 1990 não foi uma inovação 

histórica. O Brasil produziu algumas ondas de inserção operacional e financeira no exterior 

desde a década de 1970, fruto da rápida industrialização do país, do amadurecimento das 

empresas nacionais, do fortalecimento das exportações, e da demanda por ativos estratégicos. 

Essas ondas, parcialmente capitaneadas pelo Estado e, em certos casos, induzidas pelo sistema 

de tributação em bases territoriais, ensejaram efeitos inesperados sobre a formação da Rede 

brasileira de ADTs e, mais claramente, sobre a instituição do Regime de TBU. Ademais, a 

sistemática de tributação da renda corporativa adotada por meio da Lei n. 9.249, de 26 de 

dezembro de 1995, limitou o espaço para alterações efetivamente estruturais nos conjuntos 

normativos analisados, o que, evidentemente, impediu uma avaliação isolada dessas regras.  

Outrossim, o processo de pesquisa nos levou a reconhecer que a política tributária 

internacional é muito mais estável do que outras normas fiscais. Essa política se vincula 

estruturalmente à forma como o país optou por tributar a renda corporativa e envolve sistemas 

normativos que, além de resistirem a diferentes ciclos econômicos, possuem uma profunda 

interação entre si. Assim, o fato de o Brasil não tributar dividendos pagos a sócios e acionistas, 

por exemplo, dificulta o seu retorno para o sistema de tributação em bases territoriais. Ademais, 

uma alteração na política de negociação de ADTs pode mudar a maneira como as ETBs 

interagem e respondem ao Regime de TBU e, consequentemente, às regras de preços de 

transferência (ou vice-versa) de modo que cada desvio normativo em relação ao padrão já 

estabelecido deve ser cuidadosamente considerado. Outro fator de estabilidade é a própria 
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burocracia da RFB, que possui grande influência sobre o desenho final dessas regras. A RFB é 

proprietária da política tributária internacional, enquanto os sucessivos governos são meros 

locatários. Esses governos podem fazer benfeitorias ou deteriorar as condições gerais da 

política, mas transformações estruturais dependem de reformas tributárias mais amplas, 

associadas a mudanças profundas nas circunstâncias políticas e econômicas do país.  

Como resultado, esta tese entrega uma análise mais abrangente sobre a relação da 

política tributária brasileira com o processo de internacionalização das ETBs. A partir do 

referencial teórico, revisitamos o debate sobre a importância da internacionalização produtiva 

e relembramos as medidas tributárias historicamente adotadas pelos “países desenvolvidos” 

(aqui repensados sob a terminologia de “países centrais”) para fomentá-la. Ademais, com base 

nos dados levantados pela pesquisa exploratória, refletimos sobre o interesse do Estado 

brasileiro em adotar medidas similares, considerando o perfil de internacionalização das suas 

empresas e, mais importante, sua posição na geopolítica na economia internacional, tida como 

semiperiférica (ARRIGHI, 1998, p. 197). Na sequência, reconstruímos o processo histórico de 

formação dos conjuntos normativos estudados — a Rede brasileira de ADTs e o Regime de 

TBU — também à luz dos dados levantados e dos debates legislativos em torno da aprovação 

das regras relevantes, discutindo os múltiplos fatores políticos e econômicos que podem ter 

respondido pelo seu desenho final. Por fim, utilizamos os dados estatísticos do Banco Central 

do Brasil (“Bacen”) e as informações coletadas por meio de um survey realizado junto a 

profissionais de 35 ETBs para refletir sobre a interação das ETBS com as normas mencionadas, 

comentando os obstáculos enfrentados e as estratégias adotadas para mitigá-los.  

Nossa contribuição para o campo da política tributária internacional brasileira, então, é 

uma revisão de dois conjuntos normativos sob uma nova uma camada de dados, criada para 

fins de contextualização, e de um referencial teórico da política econômica internacional. 

Quando iniciamos esta tese, os estudos sobre o tema eram escassos, como destacou Sérgio 

André Rocha (2017, p. 15): “embora muito seja especulado a respeito das posições brasileiras 

nesses casos, praticamente não há trabalhos escritos sobre a política tributária internacional do 

país”. De lá para cá, novas pesquisas foram produzidas, inclusive por esse autor. Contudo, esses 

trabalhos trazem poucos elementos históricos que permitam refletir sobre o contexto de 

surgimento das normas tributárias ou sobre a forma como as partes interessadas reagiram a sua 

introdução. Esta tese, então, busca reduzir essa lacuna para que pesquisas futuras possam, a 

partir dos dados coletados, ir mais adiante na reflexão. Lateralmente, a pesquisa pode contribuir 

também com estudos de geografia, sociologia e administração, pois os dados colhidos e/ou 

produzidos no curso do seu desenvolvimento podem ser utilizados em outros trabalhos.  
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(ii) Objetivos específico da tese e limitações da pesquisa 

 

Esta tese possui dois objetivos. Primeiro, investigamos qual o interesse do Estado 

brasileiro em permitir, via sistema tributário, que as empresas nacionais transfiram capital, 

tecnologia e recursos humanos para o exterior, a despeito de a poupança pública ser limitada e 

de a busca por recursos produtivos ser constante. Mais especificamente, examinamos qual 

resultado a política tributária internacional brasileira deveria buscar em vista do perfil assumido 

pela internacionalização das ETBs frente às condições políticas e econômicas já instaladas. O 

recorte dessa indagação considerou conscientemente que as normas tributárias podem afetar a 

competitividade das ETBs por reduzir ou aumentar os custos operacionais dessas empresas no 

exterior, mas não podem transformar as suas competências tecnológicas ou operacionais.  

Evidentemente, esse primeiro objetivo possui inúmeras limitações. A nossa pesquisa 

não inclui qualquer consideração sobre a existência ou falta de uma política industrial mais 

ampla que visasse potencializar o processo de internacionalização das EBTs, difundindo seus 

ganhos tecnológicos e operacionais. Por uma limitação de escopo, refletimos apenas sobre a 

política tributária, cujo papel é limitado. Ademais, este estudo não considera o impacto — 

positivo ou negativo — da internacionalização produtiva sobre as exportações ou sobre outras 

variáveis macroeconômicas, como o câmbio. Nossa intenção foi apenas estabelecer um 

parâmetro para avaliar a política tributária brasileira — uma vez descartadas as teorias da 

neutralidade —, considerando a perspectiva histórica e política do referencial teórico adotado, 

e descrever superficialmente a realidade sobre a qual as regras fiscais estudadas se sobrepõem.  

Nesse sentido, esta tese buscou apresentar o perfil da inserção externa das empresas 

brasileiras identificando (i) as principais empresas investidoras; (ii) os países que mais recebem 

as ETBs; (iii) as atividades desenvolvidas no exterior; e (iv) o modo e o ano de entrada nos 

mercados externos. O levantamento dessas informações culminou a construção de um banco de 

dados (reproduzido no Anexo III e sumarizado na Tabela 11), replicando e ampliando o modelo 

utilizado por Sposito e Santos (2012). O esforço buscou contornar o fato de os dados estatísticos 

do Bacen refletirem apenas o destino direto do IDE brasileiro, não seu destino final, e, portanto, 

serem “viciados” pelas estratégias adotadas pelas ETBs para se adaptar à Rede brasileira de 

ADTs e mitigar os efeitos do Regime de TBU, como explicaremos nesta tese. Mais adiante, 

comentamos em detalhes a metodologia utilizada para esse levantamento.  

Ademais, para substanciar a análise dos dados levantados, nos apoiamos amplamente 

sobre a literatura especializada. A revisão bibliográfica teve os seguintes objetivos específicos: 



36 

 

(i) destacar os fatores que, segundo as teorias clássicas e modernas da internacionalização, 

impulsionam esse processo, especialmente do ponto de vista microeconômico, para refinar e 

complementar o referencial teórico adotado; (ii) compreender a inserção externa das ETBs a 

partir de uma perspectiva histórica, dos ciclos econômicos, bem como os elementos estruturais 

que motivaram sua atuação no exterior; e (iii) entender alguns dos fatores conjunturais ou 

setoriais que fortaleceram a decisão dessas empresas de investirem em outros países. No mais, 

descrevemos as políticas públicas diretas adotadas pelo Estado brasileiro para fomentar esse 

processo, mas apenas para fins de contextualização, não analisamos os seus efeitos.  

O cumprimento do primeiro objetivo permitiu a construção do segundo: compreender a 

política tributária internacional refletida pelos ADTs e pelo Regime de TBU a partir do contexto 

histórico em que esses conjuntos normativos surgiram e se desenvolveram (gênese político-

econômica) e da sua interação com as ETBs (eficácia social). Em relação a cada um desses 

conjuntos, então, buscamos: (i) evidenciar o contexto econômico e político que conduziu ao 

seu surgimento e desenvolvimento, enfatizando a sua ligação com a trajetória das ETBs; (ii) 

refletir sobre a influência das ETBs no formato final da política, expressada por meio do 

desenho das normas jurídicas; (iii) identificar algumas as estratégias utilizadas pelas ETBs para 

se adaptar aos efeitos dessas normas (“estratégias de adaptação”) e, quando possível, mensurá-

las; (iv) identificar as estratégias utilizadas pelo Poder Executivo para fazer frente às estratégias 

de adaptação adotadas pelas ETBs; e (v) compreender a relação das ETBs com os conjuntos 

normativos estudados a partir da visão de profissionais envolvidos com a temática. 

Ressaltamos que o segundo objetivo também possui suas limitações. A principal reside 

na falta de transparência nas informações necessárias para análise da política tributária. Em 

relação aos ADTs, a RFB negou o acesso aos documentos produzidos no curso das tratativas 

das convenções, mesmo aquelas mais antigas, por entender que a sua divulgação poderia 

prejudicar acordos futuros (artigo 23, II, da LAI). Em relação ao Regime de TBU, uma parte 

substancial das negociações que culminaram na redação final da Lei n. 12.973/2014 ocorreram 

a portas fechadas, não havendo registro público sobre os debates realizados. A RFB também 

não respondeu a inúmeros pedidos formulados via LAI a respeito da arrecadação ou dos gastos 

tributários associados ao Regime por não ter produzido as informações, embora possua os dados 

brutos necessários para tanto. Já do lado das ETBs, dados publicamente disponíveis sobre as 

operações externas são escassos, mesmo no caso de empresas com capital aberto na B3. 

Consequentemente, trabalhamos mais com indícios. Por exemplo, o fato de a Petrobras 

ter se instalado na Índia cinco anos antes do ADT com esse país ter sido firmado, somado ao 

fato de a Índia possuir um estoque irrisório de capitais no exterior nesse mesmo período e, ao 
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mesmo tempo, de o ADT específico possuir uma cláusula não usual que caracteriza atividades 

de exploração de recursos naturais mediante o uso de uma instalação, sonda de perfuração ou 

navio como estabelecimentos permanentes, foram considerados como indícios de que a 

negociação dessa convenção respondeu ao movimento de internacionalização dessa empresa. 

Entretanto, não é possível saber se esse foi o único fator que conduziu às negociações (se é que 

foi um fator) ou qual Estado deu início às tratativas. Nesse sentido, mais levantamos hipóteses 

para serem repensadas em pesquisas futuras do que chegamos a conclusões definitivas.  

As demais limitações se referem ao escopo da análise contida no segundo objetivo. Este 

trabalho endereça especificamente a tributação dos rendimentos empresariais pelo Imposto de 

Renda — Imposto de Renda Corporativo (“IRC”) e Imposto de Renda Retido na Fonte 

(“IRRF”) —, de modo que, ao empregarmos o termo “política tributária internacional”, estamos 

fazendo referência apenas a questões relacionadas a esses tributos. Além disso, nossos 

comentários focarão somente nas regras materiais de incidência do IRC, isto é, o tratamento 

tributário aplicável aos rendimentos associados a investimentos empresariais realizados por 

empresas transnacionais, incluindo lucros de atividades desenvolvidas no exterior, juros, 

dividendos, royalties e ganho de capital. Questões referentes a procedimento amigável, troca 

de informações, assistência mútua, ou tributação aplicável a rendimentos auferidos por pessoas 

físicas, que também compõem a política tributária internacional, não serão endereçadas. 

No que se refere ao sistema tributário brasileiro, nossos comentários cobrirão 

particularmente a incidência do Imposto de Renda da Pessoa Jurídica (“IRPJ”) — inclusive na 

forma do IRRF —, e da Contribuição Social sobre o Lucro Líquido (“CSLL”), com referências 

pontuais ao Imposto de Renda da Pessoa Física (“IRPF”), ao Imposto sobre Operações 

Financeiras de Crédito (“IOF-Crédito”) e de Câmbio (“IOF-Câmbio”). Em que pese sua 

relevância para as ETBs, não cobriremos tributos “indiretos”, nem a Contribuição de 

Intervenção no Domínio Econômico (“CIDE”) sobre remessas internacionais, que afeta 

serviços técnicos prestados intragrupo, bem como a transferência de tecnologia das subsidiárias 

no exterior para a matriz brasileira. Por fim, analisaremos as regras de preços de transferência 

somente no que se refere à sua interação com os ADTs e com o Regime de TBU.  

 

(iii) Metodologia da pesquisa qualitativa exploratória 

 

Como já destacado, esta pesquisa buscou analisar a relação entre as ETBs e a política 

tributária internacional brasileira explorando os contextos em que surgiram e se desenvolveram 

os ADTs e o Regime de TBU. Desse modo, lançamos mão de uma pesquisa qualitativa histórica 
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e exploratória, cujo propósito, segundo a literatura especializada, é justamente se aprofundar 

em uma conjuntura e apresentar uma análise a partir da confluência de fatos, interações entre 

atores, e padrões observados pelo pesquisador conforme lida com a temática (TRACY, 2013). 

Conforme explica Tracy (2013, p. 7-8), os pesquisadores na jornada da análise de dados 

qualitativos examinam propositadamente de pormenores a grandes movimentos, tudo a fim de 

captar mais elementos e sutilezas do contexto para fazer contribuições ao campo da pesquisa.  

Ocorre que, como discutido acima, a maioria das informações que poderiam instruir a 

pesquisa sobre política tributária internacional não são públicas. Ademais, os dados que estão 

disponíveis no domínio público — como aqueles sobre a alocação geográfica e setorial do IDE 

— podem induzir o pesquisador a erro quando não se conhece o contexto das operações 

capturadas na sua composição. Assim sendo, adotamos duas medidas para superar a falta de 

acesso às informações relevantes: (i) a pesquisa documental, por meio da qual sistematizamos 

informações contidas em documentos oficiais, relatórios estatísticos e fontes bibliográficas; e 

(ii) pesquisa com participantes, na qual realizamos tanto entrevistas informais com especialistas 

quanto um survey com integrantes de ETBs. Detalhamos os procedimentos adotados a seguir. 

 

(a) Pesquisa documental para levantamento de dados 

 

Conforme exploraremos ao longo desta tese, as regras que compõem a política tributária 

internacional brasileira produzem uma dissociação entre a alocação geográfica das atividades 

operacionais desenvolvidas pelas ETBs no exterior, aqui chamadas de “movimentos de 

internacionalização”, e os fluxos financeiros diretos de capital e dívida destinados a financiá-

las. Esses fluxos ficam vinculados às estratégias implementadas por essas empresas para mitigar 

os efeitos das normas tributárias e assegurar condições competitivas semelhantes àquelas de 

outros grupos transnacionais estrangeiros, aqui chamadas de “movimentos de adaptação” ou 

“estratégias de adaptação”. A pesquisa documental realizada teve por objetivo retratar essa 

dissociação, especialmente para avaliar (i) a correspondência entre o movimento de expansão 

da Rede brasileira de ADTs e a demanda das ETBs e (ii) a eficácia social do Regime de TBU. 

Para identificar os movimentos de internacionalização que, em conjunto, responderam 

pelo perfil do processo de internacionalização das ETBs, optamos por desenvolver um banco 

de dados sobre as operações realizadas por essas empresas no exterior, replicando e ampliando 

o modelo utilizado por Sposito e Santos (2012). Para tanto, estabelecemos um rol de empresas 

(Tabela 1) a partir: (i) do Ranking das Multilatinas, publicado pela Revista América Economia, 
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entre os anos de 2006 a 2019;2 (ii) do Ranking das Multinacionais Brasileiras, preparado pela 

Fundação Don Cabral (“FDC”), entre os anos de 2007 e 2019. 3  Esses rankings possuem 

diferentes metodologias de análise, mas podem ser utilizados como mecanismos 

complementares para identificação das principais multinacionais brasileiras. Já em relação ao 

período anterior (1940-2006), nos apoiamos na pesquisa já realizada literatura especializada, 

visando capturar também ETBs que foram adquiridas por grupos nacionais ou estrangeiros no 

período recente. 

 

Tabela 1 - ETBs estudadas por essa pesquisa 

NO. EMPRESA SEGMENTO NO. EMPRESA SEGMENTO 

1 Agrale Veículos 61 Indusparquet Materiais de construção 

2 Algar Tech Tecnologia 62 Indústrias Romi Autopeças  

3 Alpargatas Vestuário 63 Inepar Equipamentos 

4 Alumini Engenharia Infraestrutura 64 Instituto Áquila Consultoria 

5 Ambev / Brahma / Antártica Bebidas 65 Interact Tecnologia 

6 Andrade Gutierrez Infraestrutura 66 Iochpe Maxion  Autopeças  

7 Arezzo Vestuário 67 Itaú Financeiro 

8 Artecola Químico 68 JBS / Bertin Alimentos 

9 Banco do Brasil Financeiro 69 Klabin Papel & Celulose 

10 Bardella Equipamentos 70 Lupatech Equipamentos 

11 Baterias Moura Autopeças  71 M.Dias Branco Alimentos 

12 Bradesco Financeiro 72 Magnesita Refratários 

13 Braskem Petroquímico 73 Marcopolo Veículos 

14 BRF / Perdigão / Sadia Alimentos 74 Marfrig Alimentos 

15 BRQ Informática Tecnologia 75 Marisol Vestuário 

16 BTG Pactual Financeiro 76 Mcassab Alimentos 

 
2 No caso do Ranking da Multilatinas, a Revista América Economia parte de um índice de internacionalização 
composto por cinco fatores: (1) exportações a partir da matriz (entendida como a empresa operacional do país de 
origem dos investimentos) e vendas a partir das subsidiárias estrangeiras em relação aos ingressos totais do grupo 
(peso de 10%); (2) proporção dos funcionários no exterior em relação ao número de funcionários contratos pelo 
grupo (peso de 10%); e (3) o total de investimentos em ativos no exterior em relação ao total de investimentos em 
ativos (peso de 30%). Esses primeiros três fatores, em conjunto, compõem o conceito de “operações no exterior”, 
que corresponde a 50% do Índice de Internacionalização formulado pela revista. Também são consideradas para 
efeitos da composição desse índice (4) a cobertura geográfica das operações (peso de 20%) e (5) o potencial de 
crescimento internacional (peso de 30%). Em relação à cobertura geográfica, são consideradas diferentes zonas 
econômicas com base no grau de dificuldade que um grupo enfrentaria para instalar suas operações, segundo o 
entendimento da Revista. Já o potencial de crescimento econômico é medido (a) pelo tamanho da companhia 
(50%); (b) por sua liquidez (10%) (c) pelos planos de investimentos ou pelo espaço para crescimento nos locais 
onde o grupo já atua (40%). Nesses dois últimos fatores, então, o Índice de Internacionalização depende de 
avaliações do corpo editorial da Revista, em relação às quais não se tem informação. 
3 FDC se utiliza da mesma metodologia da UNCTAD – United Nations Conference on Trade and Development, 
o que permite uma maior comparabilidade entre empresas de diferentes setores, que possuem estratégias e 
necessidades distintas no processo de expansão (FDC, 2016). O índice de internacionalização da UNCTAD é 
muito mais simples do que aquele da Revista América Economia, pois compreende apenas três fatores: (i) a 
proporção entre ativos no exterior e ativos totais; (ii) a proporção entre receitas no exterior e receitas totais; e (iii) 
a proporção entre funcionários no exterior e o total de funcionários contratados pelo grupo. 
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NO. EMPRESA SEGMENTO NO. EMPRESA SEGMENTO 

17 Busscar (Carbuss) Veículos 77 Mendes Junior Infraestrutura 

18 Caloi Veículos 78 Metagal Autopeças  

19 Camargo Corrêa Diversificado 79 Metal Leve Autopeças  

20 Camil Alimentos 80 Metalfrio Equipamentos 

21 Cemig Infraestrutura 81 Minerva Alimentos 

22 CI&T Tecnologia 82 Multibrás Equipamentos 

23 Cia Providência Não-tecidos 83 MV Sistemas Tecnologia 

24 Cica Alimentos 84 Natura Cosméticos 

25 Clamper Eletrônicos 85 Neogrid Tecnologia 

26 Cofap Autopeças 86 OAS Infraestrutura 

27 Conteminas Vestuário 87 Odebrecht Infraestrutura 

28 Copersucar Alimentos 88 Pão de Açúcar Supermercado 

29 Cosan/Moove/Raízen Petroquímico 89 Paranapanema Mineração 

30 CPM Braxis Tecnologia 90 Perdigão Alimentos 

31 CPRM Mineração 91 Politec Tecnologia Tecnologia 

32 CSN Siderurgia 92 Porto Seguro Seguros 

33 Cutrale Bebidas 93 Queiroz Galvão Infraestrutura 

34 CZM Equipamentos 94 Randon Autopeças  

35 DHB Indústria Autopeças  95 Sabó Autopeças  

36 Duas Rodas Alimentos 96 Santista Têxtil Vestuário 

37 Duratex Materiais de construção 97 Schulz Autopeças 

38 Eletrobrás Infraestrutura 98 Seculus Equipamentos 

39 Eluma Autopeças  99 Serpa Transporte Logística 

40 Embraco Equipamentos 100 Sifco Eletrônicos 

41 Embraer Aeronáutica 101 Stefanini Tecnologia 

42 EMS Farmacêutico 102 Suzano/Fíbria Papel & Celulose 

43 Eucatex Materiais de construção 103 TAM Aviação 

44 Eurofarma Farmacêutico 104 Tec Mobile Tecnologia 

45 Expor Manequins Vestuário 105 Tegma Logística 

46 Falconi Consultoria Consultoria 106 Tenenge Infraestrutura 

47 Fitesa Não-tecidos 107 Tigre Materiais de construção 

48 Forno de Minas Alimentos 108 Toga Papel & Celulose 

49 Furpresa Siderurgia 109 Totvs / Bematech Tecnologia 

50 Gauss Autopeças Autopeças  110 Tupy Autopeças  

51 Gautom Equipamentos 111 Ultrapar Petroquímico 

52 Gerdau Siderurgia 112 Unigel Químico 

53 Globo Comunicações 113 Usiminas Siderurgia 

54 Gol Linhas Aéras Aviação 114 Vale Mineração 

55 Gradiente Eletrônicos 115 Vicunha Têxtil  Vestuário 

56 Grendene Vestuário 116 Villares Siderurgia 

57 Griaule Biometrics Tecnologia 117 Vivenda do Camarão Alimentos 

58 Hering Vestuário 118 Votorantim Papel & Celulose 

59 Ibope Consultoria 119 Vulcabrás/Azaléia Vestuário 

60 Implac Não-tecidos 120 Weg Equipamentos 
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Fonte: elaboração da autora – em roxo, as ETBs adquiridas por grupos estrangeiros4 

Para cada uma das empresas, buscamos identificar: (i) os países em que atuam (ou 

atuaram) via escritórios comerciais, unidades industriais, escritórios voltados à prestação de 

serviços ou da exploração de recursos naturais; (ii) as atividades desenvolvidas no exterior; e 

(iii) o ano e o modo de ingresso em cada país. As fontes de pesquisa foram, principalmente, (a) 

os formulários de referência anualmente publicados pelas empresas de capital aberto na B3, 

conforme exigência da Comissão de Valores Mobiliários;5 (b) os sítios eletrônicos de cada uma 

das empresas; e (c) a literatura especializada. Os dados foram consolidados no Anexo III. Não 

consideramos quaisquer informações relativas a holdings para manutenção de participação 

societária, entidades voltadas à prestação de serviços intragrupo, ou entidades puramente 

financeiras mantidas no exterior, pois entendemos que a localização dessas entidades está mais 

relacionada aos movimentos de adaptação das ETBs do que àqueles de internacionalização. 

Evidentemente, a metodologia utilizada por esta pesquisa para identificar a natureza e 

a localização das atividades operacionais desenvolvidas pelas ETBs no exterior possui 

limitações, especialmente em virtude do levantamento ser restrito a um número baixo de 

empresas. Como a amostra utilizada foi pequena, cada novo movimento de internacionalização 

mapeado ou, mais importante, cada novo ingresso mapeado, teve um impacto relevante sobre 

o entendimento final. Ademais, há um risco não desprezível de diversas operações não terem 

 
4 Foram adquiridas por grupos estrangeiros entre 1991 e 2019: (i) a Cica, do setor de alimentos enlatados, adquirida 
pelo Grupo Unilever em 1993, tendo sua principal divisão de molhos de tomate Elefante sido posteriormente 
vendida para a Cargill; (ii) a Metal Leve, do setor de autopeças, vendida para o Grupo alemão Mahale em 1996; 
(iii) a Cofap, outra empresa importante do setor de autopeças, adquirida pelo grupo italiano Magneti Marelli em 
1998 devido à concorrência chinesa; (iv) a Multibrás, fabricante das marcas Brastemp e Consul, adquirida pelo 
Grupo Whirlpool em 1997, que posteriormente adquiriu também (v) a Embraco, em 2004, mas vendeu essa 
sociedade em 2018 para a japonesa Nidec Corporation; (vii) a Bixie Toga, uma joint venture de duas empresas 
brasileiras fabricantes de embalagens rígidas, adquirida pelo grupo americano Bemis, em 1995; (viii) a Politec, 
uma das líderes em fabricação de softwares no Brasil, adquirida em 2011 pela Indra Sistemas, de origem 
espanhola; (ix) a CPM Braxis, também fabricante de softwares e considerada uma das maiores empresas de 
tecnologia do país, adquirida pela francesa Capgemini em 2012; (ix) o Pão de Açúcar, cujo controle foi adquirido 
pelo grupo francês Casino, em 2012; (x) a Caloi, do segmento de bicicletas, adquirida pela concorrente Cannodale 
(canadense) em 2013; (xi) a Cia Providência, grupo lucrativo do setor de não tecidos, vendida para o Grupo 
Polymer, americano, em 2014; (xi) uma parcela do Ibope, que vendeu seu segmento de marketing e propaganda 
para a americana Kantar, em 2015; (xiii) os principais ativos da Sifco, fabricante local de aparelhos 
eletroeletrônicos, antiga concorrente da Gradiente, foram adquiridos pelo Grupo Dana, americano, após a empresa 
entrar em recuperação judicial; (xiv) a Magnesita, do setor de refratários, adquirida pelo grupo austríaco RHI, seu 
principal concorrente no mercado internacional, entre 2016 e 2020; (xv) a Eliane revestimentos, que, após ter sido 
adquirida pela concorrente Portobello em 2011, foi vendida para a americana Mohawk Industries, em 2018. 
5 As informações que devem ser reportadas no formulário de referência estão indicadas no Anexo 24 da Instrução 
n. 480, de 7 de dezembro de 2009, da Comissão de Valores Mobiliários (“CVM”). Especificamente a seção 7.6 
determina que as sociedade de capital aberto no Brasil reportem: (a) os países dos quais o emissor obtém receitas 
relevantes, bem como (b) a receita proveniente dos clientes atribuídos ao país sede do emissor e sua participação 
na receita líquida total do emissor; (c) receita proveniente dos clientes atribuídos a cada país estrangeiro e sua 
participação na receita líquida total do emissor; (d) receita total proveniente de países estrangeiros e sua 
participação na receita líquida total do emissor.  
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sido capturadas, mesmo após a consulta de várias fontes. Os dados relativos ao modo e ano de 

ingresso nos países de destino dos investimentos são aqueles de menor confiabilidade, seja 

porque havia divergências entre as fontes consultadas, seja porque as informações não estavam 

disponíveis (vide Anexo III). Assim sendo, é importante ressaltar que não utilizamos os dados 

produzidos para quaisquer fins quantitativos, ou como evidências, mas apenas como indícios.  

De qualquer forma, há sinais de que o Anexo III é representativo do processo de 

internacionalização das ETBs. Primeiro, a consolidação dos dados levantados produziu 

resultados similares àquelas alcançados pelas pesquisas da FDC, particularmente quando se 

considera o critério de número de ETBs em cada país, o mesmo que utilizados na Tabela 11, 

na qual sumarizamos a nossa investigação. Segundo porque, como examinaremos em detalhes 

na tese, o estoque de IDE brasileiro é altamente concentrado em poucos agentes. Em 2007, 

apenas 15 investidores concentraram 63% do IDE brasileiro, possuindo ativos acima de USD 

1 bilhão no exterior (US$ 71,25 bilhões). Já em 2019, 42 investidores possuíam mais de USD 

1 bilhão no exterior e respondiam, conjuntamente, por 53,3% do IDE brasileiro (US$ 205,26 

bilhões). Portanto, a nossa pesquisa, que considerou as 105 maiores ETBs ativas segundo os 

rankings mencionados, provavelmente captura uma parcela razoável do IDE brasileiro.  

Ademais, utilizamos o Datasite da Conferência das Nações Unidas sobre Comércio e 

Desenvolvimento (“UNCTAD”) para comparar o volume de capitais exportados pelo Brasil e 

aquele de outros países da mesma região ou que consideramos estar na mesma zona de 

desenvolvimento, conforme o nosso referencial teórico. Como será possível observar, os dados 

da UNCTAD possuem uma diferença relevante com os dados do Bacen, embora o último seja 

a fonte do primeiro. Isso decorre da divergência de metodologia utilizada por cada uma das 

fontes, conforme explicaremos em detalhes na tese. Vale adiantar que a sistemática adotada 

pelo Bacen é mais precisa considerando os objetivos dessa pesquisa, razão pela qual utilizamos 

os dados da Unctad somente para garantir a consistência na comparação com outros países.  

Já para identificar e mensurar os movimentos de adaptação, utilizamos duas principais 

fontes: (i) os dados sobre o fluxo e o estoque de IDE brasileiro, disponibilizados pelo Bacen, 

que refletem diretamente as estratégias utilizadas pelas ETBs para se adaptar às disposições da 

Rede brasileira de ADTs e do Regime de TBU, permitindo a mensuração dos efeitos dessas 

condutas na alocação geográfica dos capitais brasileiros no exterior; e (ii) os relatórios dos 

acórdãos do Conselho Administrativo de Recursos Fiscais (“CARF”) que descrevem as 

estruturas de investimento de algumas empresas no exterior ao analisarem questões relativas ao 

Regime de TBU. Ao todo, localizamos 148 acórdãos com as palavras “lucros”, “exterior” e 

“tratado” ou “acordo” em suas respectivas ementas, entre janeiro de 2002 e março de 2020, 
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relativos a 51 empresas,6 das quais 34 eram ETBs pesquisadas.7 Analisamos as informações de 

forma agregada, sem fazer referência às estruturas societárias de cada ETB no exterior. 

Finalmente, utilizamos a pesquisa documental para capturar o contexto de surgimento 

e desenvolvimento dos conjuntos normativos estudados. Em relação aos ADTs, solicitamos os 

relatórios econômicos utilizados pela RFB e pelo Ministério das Relações Exteriores (“MRE”) 

para fundamentar as tratativas com as contrapartes estrangeiras por meio da LAI. Entretanto, o 

acesso a essas informações foi negado com base no artigo 23, inciso II da LAI,8 segundo o qual 

são classificadas como sigilosas as informações que podem prejudicar ou pôr em risco a 

condução de negociações ou as relações internacionais do país, ou que tenham sido fornecidas 

em caráter sigiloso por outros Estados e organismos internacionais. Consequentemente, 

realizamos uma análise baseada unicamente nos indícios indiretos obtidos por meio dos 

levantamentos descritos acima e nos dados do nosso survey, descrito abaixo.  

No que se refere ao Regime de TBU, nos apoiamos nas exposições de motivos das 

regras relevantes, na transcrição dos debates legislativos relativos à sua aprovação, e nas 

emendas parlamentares apresentadas pelo Congresso Nacional às propostas normativas, quando 

pertinente. Esta pesquisa foi corroborada pelos estudos já realizados por Pereira (2011a, 2012) 

sobre o processo de introdução do Regime entre 1995 e 2001. Ademais, solicitamos via LAI os 

estudos econômicos que suportaram a introdução e alteração do Regime, dados sobre o valor 

arrecadado a partir da aplicação das suas regras e o valor dos gastos tributários9 incorridos com 

algumas de suas disposições, visto que não reportados no Demonstrativo de Gastos Tributários 

(“DGT”) conforme exigido pelo §6º do artigo 165 da Constituição Federal de 1988 e inciso II 

do artigo 5º da Lei Complementar n. 101, de 4 de maio de 2000. Infelizmente, a RFB negou 

 
6  Entidades pertencentes ao mesmo grupo econômico foram consideradas conjuntamente. Assim, acórdãos 
envolvendo a Marselha Holdings Ltda. e o Banco Bradesco S.A. foram contabilizados como uma única empresa. 
Da mesma forma, a 5238 Participações Ltda e a Petróleo Brasileiro S.A. Petrobras foram consideradas uma única 
empresa. Por outro lado, consideramos separadamente a Intercement S.A. e a Construções e Comércio Camargo 
Corrêa S.A., por atuarem em ramos distintos, embora pertençam ao mesmo grupo econômico. 
7 Dos 18 contribuintes autuados que não fazem parte dessa pesquisa, quatro deles eram subsidiárias de grupos 
transnacionais estrangeiros, enquanto as demais eram empresas brasileiras não pesquisadas. Todos os precedentes 
relativos a esse último grupo de empresas se referem a lucros apurados entre os exercícios de 1996 e 2001, exceto 
em três casos nos quais os lucros foram apurados entre os exercícios de 2002 e 2003. Portanto, todos os processos 
administrativos pesquisados e que tinham como base lucros apurados a partir do ano de 2004 (quando o volume 
de IDE cresce efetivamente) envolveram empresas cujo processo de internacionalização foi capturado por essa 
pesquisa, exceto em três casos, nos quais as entidades autuadas eram subsidiárias de grupos estrangeiros. 
8 Processos nºs: 16853.004049/2018-78, 16853.004050/2018-01, 16853.004051/2018-47, 16853.004052/2018-
91, 16853.004053/2018-36, 16853.004054/2018-81, 16853.004055/2018-25, 16853.004056/2018-70.  
9 Segundo Andrade (2015), gastos tributários são, muito simplificadamente, “gastos indiretos do governo que 
configuram renúncia de receita e que se valem da legislação tributária para atender a objetivos econômicos e 
sociais”. São benefícios fiscais concedidos pela legislação aos contribuintes que desviam do padrão da legislação. 
Vide também: RFB, 2021, p. 4. Definir quais regimes constituem um gasto tributário, entretanto, não é uma tarefa 
simples (ANDRADE, 2015). Para fins desta pesquisa, consideramos como gastos tributários do Regime de TBU 
a consolidação horizontal e o crédito presumido, pelo simples fato dessas disposições serem temporárias.  
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diversos dos pedidos formulados sob o argumento de que exigiram trabalhos adicionais de 

análise (artigo 13, II, do Decreto n. 7.724, de 16 de maio de 2012).10 De qualquer forma, os 

poucos dados disponibilizados já foram bastante proveitosos para esse estudo.11  

 

(b) Survey com integrantes de departamentos jurídicos e fiscais das ETBs 

 

Além de levantar informações a partir dos registros documentais mencionados acima, 

esta pesquisa optou por realizar um survey com integrantes de departamentos jurídicos e fiscais 

das ETBs visando capturar a percepção desses profissionais sobre a relação das empresas 

representadas com os ADTs brasileiros e o Regime de TBU. Entendemos que o questionário 

(reproduzido no Anexo I) seria um instrumento adequado, pois ele preserva integralmente o 

anonimato dos participantes (um elemento central em pesquisas envolvendo matéria fiscal), é 

mais objetivo do que entrevistas — embora também menos elucidativo — e pode alcançar um 

número maior de membros do público-alvo estabelecido (MARCONI; LAKATOS, 2017; 

DILLMAN, 2011; FONSECA, 2002, GIL, 1999; GÜNTHER, JOPES, 1990).  

O processo de elaboração do questionário de pesquisa envolveu uma análise prévia dos 

dispositivos legais, da doutrina e da jurisprudência relevante, seguida de entrevistas informais 

com integrantes dos departamentos jurídicos e fiscais de três ETBs,12 dois membros de uma 

entidade de classe, três sócios e um advogado sênior de grandes bancas de advocacia 

(ranqueadas pelo Chambers) e dois integrantes de departamentos de tributação internacional de 

grandes consultorias. Ademais, foram realizados três pré-testes do questionário para verificar a 

compreensão das perguntas, o conforto do participante em respondê-las considerando a 

sensibilidade da temática, o tempo necessário para o preenchimento e, mais importante, a 

correspondência entre as questões formuladas e o público-alvo designado (vide Tabela 2).  

Com base no feedback dessas rodadas de teste, optou-se por (i) encurtar o texto dos 

enunciados das questões e das alternativas; (ii) substituir as questões ordinais (nas quais o 

participante “rankeia” os enunciados) por questões com alternativas ou questões estruturadas 

de acordo com a escala Lickert (perguntas nas quais o participante aponta seu grau de 

concordância); (iii) reduzir o número de perguntas, eliminando especialmente aquelas que 

 
10 Processos nºs: 03005.509092/2022-51, 03005.509133/2022-17, 10030.000794/0418-99, 03005.509131/2022-
10, 03005.509101/2022-11, 03006.015199/2020-61, 03006.015200/2020-57, 16853.004058/2018-69. 
11 Foram atendidos os pedidos formulados via os Processos nºs: 10030.000800/0418-16; 13035.101917/2020-27 
e 03005.509096/2022-39. O pedido formulado via Processo n. 03005.509137/2022-97 também foi atendido, mas 
foram disponibilizados apenas os dados brutos que, para nós, não eram relevantes. 
12  As ETBs para as quais os profissionais entrevistados trabalham pertenciam aos seguintes segmentos 
econômicos: (i) extração e processamento de recursos minerais; (ii) autopeças; e (iii) de tecnologia da informação.  
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poderiam deixar o participante receoso de fornecer as informações solicitadas, ou que eram 

dúbias por possuírem enunciados demasiadamente abertos; (iv) reduzir o número de 

alternativas; (v) retirar perguntas que não poderiam ser respondidas pelo público-alvo. O 

resultado (Anexo I) foi uma versão bastante simplificada do que se pretendia originalmente.  

Ademais, a elaboração do questionário considerou cuidadosamente a possibilidade de o 

público-alvo responder, com precisão, às perguntas formuladas. Nesse sentido, não incluímos 

questões a respeito do impacto das normas fiscais sobre as decisões de investimento ou 

reinvestimento das ETBs representadas pelos participantes, pois, ainda que os profissionais 

possuam alguma experiência relevante, não é comum que membros de departamentos jurídicos 

ou fiscais sejam diretamente envolvidos nessas deliberações, tomadas pela administração. 

Tampouco incluímos questões sobre o impacto dessas regras na competitividade das ETBs, 

pois muitos desses profissionais não atuam diretamente com a mensuração dos efeitos (por 

exemplo, aumento dos preços). Na Tabela 2, descrevemos os principais aspectos do 

questionário.  

 

Tabela 2 - Principais aspectos do survey formulado 

CRITÉRIO DESCRIÇÃO 

Objetivos 
específicos 

Em relação à Rede brasileira de ADTs, buscamos avaliar: (i) quais os acordos 

mais utilizados por essas empresas na estruturação dos respectivos investimentos 

externos; (ii) quais os países prioritários para negociação ou internacionalização 

de novos ADTs; e (iii) quais os benefícios convencionais mais relevantes para as 

atividades desenvolvidas no exterior. Já em relação ao Regime de TBU, 

buscamos compreender: (i) quais os principais efeitos das alterações trazidas pela 

Lei n. 12.973/2014, inclusive em relação a aspectos como (a) custos totais do 

regime; (b) reorganizações societárias, (c) ajustes estabelecidos em relação às 

regras anteriores; ou (d) dificuldades na implementação; e (ii) o seu impacto sobre 

(a) a definição dos destinos dos investimentos; (b) o aproveitamento de benefícios 

fiscais concedidos por outros países.  

Público-Alvo Integrantes de departamentos jurídicos e tributários das ETBs. Para selecionar os 

participantes aos quais o questionário foi encaminhado diretamente via 

mensagens privadas em redes sociais, consideramos aqueles que (i) possuíam 

mais de um ano de experiência profissional na empresa; (ii) estavam em cargo de 

gerência ou coordenação de questões internas associadas à tributação direta. 

Estimou-se que o grupo selecionado detinha um conhecimento técnico e prático 
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CRITÉRIO DESCRIÇÃO 

suficiente para responder aos questionamentos levantados, na medida em que os 

conjuntos normativos deveriam integrar o cotidiano profissional do respondente. 

Ainda, estimou-se que o público-alvo poderia ter interesse em responder à 

pesquisa em vista da relevância política / econômica do tema, e do interesse do 

participante em acessar os dados da pesquisa, uma vez concluída, requisitos que 

a bibliografia especializada considera essencial para o sucesso da pesquisa / 

retorno do questionário (GÜNTHER, 2003; DILLMAN, 2011). 

Estrutura O questionário incluiu 13 perguntas divididas em três blocos implícitos: (i) três 

perguntas fechadas a respeito da caracterização da empresa representada e da sua 

atuação no exterior — optou-se por não solicitar a indicação do setor de atuação 

da empresa, pois, em mais de um caso, há apenas um grupo econômico 

internacionalizado por segmento, de modo que o fornecimento dessa informação 

prejudicaria o anonimato do questionário. Além disso, as regras fiscais analisadas 

não fazem referência ao setor econômico das empresas como um critério 

relevante de distinção do tratamento fiscal; (ii) quatro perguntas a respeito da 

Rede brasileira de ADTs, sendo duas fechadas e duas mistas; (iii) seis perguntas 

a respeito do regime de TBU, sendo duas fechadas, três mistas e uma 

integralmente aberta. Das perguntas mistas indicadas acima, duas delas observam 

a escala Lickert, com base na qual se avalia a opinião e concordância do 

respondente sobre um dado enunciado (GÜNTHER, LOPES, 1990). O espaço 

aberto nessas questões mistas, portanto, visou obter mais informações a respeito 

dos motivos para concordância/discordância do respondente sobre o enunciado 

proposto e da sua experiência profissional com o tema (FODDY, 1996). Ainda, a 

prevalência de perguntas fechadas sobre os demais formatos de questão decorreu 

da pesquisa previamente elaborada a respeito dos conjuntos normativos que são 

objeto do estudo e da necessidade de facilitar/reduzir os custos de preenchimento 

do questionário, visando ao seu êxito (DILLMAN, 2011).  

Distribuição e 
confiabilidade 
dos dados 

Os dados foram coletados por três vias: (i) 58 e-mails enviados a endereços 

eletrônicos institucionais, indicados no Cartão do Cadastro Nacional de Pessoas 

Jurídicas (“CNPJ”) como referência para comunicação com a RFB; (ii) 34 e-mails 

enviados pelos canais de comunicação de entidades de classe e organizações 

empresariais; (iii) 73 mensagens privadas para profissionais via LinkedIn. O 

retorno individualizado desses contatos, somado ao fato de que não tivemos 

nenhuma resposta associada à divulgação da pesquisa por meio das entidades de 
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CRITÉRIO DESCRIÇÃO 

classe, permitiu assegurar que os participantes pertenciam a empresas diferentes, 

embora não houvesse garantia de que esse seria o resultado na distribuição do 

survey. 

Fonte: elaboração da autora 

Destacamos que, segundo a bibliografia especializada (MARCONI; LAKATOS, 2017; 

BUY, 2005), as principais desvantagens dos questionários estão associadas (i) à criação de uma 

uniformidade aparente, especialmente em perguntas fechadas; (ii) à falta de compreensão das 

perguntas por parte dos participantes, combinada à impossibilidade de o pesquisador oferecer 

esclarecimentos a respeito; e (iii) ao desconhecimento das circunstâncias em que as respostas 

foram imputadas. Todas essas limitações tiveram repercussões no survey realizado, cujos 

desvios variaram da possível leitura desatenta dos enunciados até a má-formulação das 

perguntas. Ao analisarmos os dados, refletimos sobre cada uma das problemáticas que podem 

ter afetado o resultado alcançado e o que poderia ter sido diferente. Infelizmente, o questionário 

foi aplicado em uma única rodada, de modo que as limitações não puderem ser solucionadas.   

 

(iv) Estrutura da tese 

 

Para acomodar os objetivos da pesquisa e a metodologia descrita, organizamos esta tese 

em três partes. Na primeira, descrevemos o referencial teórico do trabalho. Na segunda, 

traçamos o perfil do processo de internacionalização das ETBs, refletindo sobre o primeiro 

objetivo amplo deste estudo: investigar o interesse do Estado brasileiro em permitir, via sistema 

tributário, que essas empresas nacionais transfiram capital e tecnologia para o exterior. Já na 

terceira parte, reconstruímos a lógica geopolítica do Sistema Tributário Internacional a partir 

da história das suas regras e investigamos, em detalhes, o processo de formação da Rede 

brasileira de ADTS e do Regime de TBU. Ademais, revisamos os dados coletados por meio das 

várias vertentes da nossa pesquisa exploratória para compreender a interação das ETBs com 

essas regras. A seguir, resumimos o conteúdo de cada um dos capítulos desse trabalho. 

 

Parte I: Desenvolvimento no Sistema Mundo  

 

Capítulo 1: apresentamos a visão de Giovanni Arrighi sobre a geopolítica internacional 

e a sua relação com os longos ciclos econômicos que culminaram na formação dos 
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Estados, das empresas e dos domicílios como instituições especializadas. Na sequência, 

descrevemos a hierarquia internacional de acordo com a teoria desse autor e a posição 

do Brasil nessa hierarquia. Para examinar o Brasil, complementamos o entendimento de 

Arrighi com os trabalhos de Alice H. Amsden, Peter Evans e Celso Furtado.  

 

Parte II: Internacionalização das ETBs 

 

Capítulo 2: revisamos a literatura do campo da administração a respeito do processo de 

internacionalização de empresas. Olhamos tanto as teorias clássicas, como o Paradigma 

Eclético, a Escola de Upsalla e a Teoria do Diamante, quanto teorias modernas que 

consideram a experiência de empresas transnacionais originárias do que chamamos de 

países periféricos e semiperiféricos (“ETSPs”). Essas concepções são depois utilizadas 

para rever as colocações de Desai e Hines Jr. (2003) sobre as teorias da neutralidade. 

Ademais, utilizamos essas teorias para complementar o referencial teórico da pesquisa, 

trazendo a nossa análise, na medida do possível, para a perspectiva das empresas.  

 

Capítulo 3: comparamos o estoque e os fluxos de IDE brasileiro com aqueles de outros 

países da mesma região e da mesma zona econômica a partir dos dados da UNCTAD. 

Essa comparação teve como principal objetivo revisar muito superficialmente os dados 

tradicionalmente utilizados pelas entidades de classe que representam os interesses das 

ETBs para representar o efeito da política tributária internacional brasileira na 

competitividade externa dessas empresas. 

 

Capítulo 4: a partir da literatura especializada e do Anexo III, reconstruímos o processo 

de internacionalização das ETBs apresentando as primeiras ondas de 

internacionalização já nas décadas de 1960 e 1970 e os elementos recentes de impulso 

ao exterior, notadamente o processo de privatizações e as diversas repercussões da 

globalização sobre o setor produtivo. Essa reconstrução posteriormente suporta a nossa 

análise sobre a formação histórica da Rede brasileira de ADTs e do movimento que 

culminou no Regime de TBU.  

 

Capítulo 5: descrevemos o perfil do processo de internacionalização das ETBs 

resumindo as principais motivações para a inserção externa existentes no nível das 

empresas, segundo a bibliografia especializada e as pesquisas efetuadas por entidades. 
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Além disso, apresentamos o resultado do levantamento consolidado no Anexo III. Essa 

análise suporta a nossa avaliação sobre o uso da Rede brasileira de ADTs, contribui para 

a interpretação dos dados do Bacen sobre as estratégias de adaptação adotadas pelas 

ETBs, e dos dados do nosso survey. No mais, fazemos referência aos obstáculos que as 

ETBs enfrentam no processo de internacionalização, mas somente para destacar o peso 

atribuído pelas próprias ETBs às regras tributárias.  

 

Capítulo 6: comentamos sobre as políticas públicas diretas adotadas pelo Estado 

brasileiro para fomentar a internacionalização produtiva, notadamente a estruturação de 

programas de disseminação de informações e assessoria técnica, as linhas de crédito 

disponibilizadas pelo BNDES e os acordos bilaterais de investimento. Não avaliamos a 

eficácia ou a validade dessas políticas, apenas comparamos o seu escopo àquele da 

política tributária internacional inevitavelmente ampla. Também não consideramos 

nenhuma política chamada pela literatura especializada como política indireta (por 

exemplo, política industrial e inovação tecnológica). 

 

Parte III: A Política Tributária Internacional Brasileira 

 

Capítulo 7: revisitamos o processo histórico de formação do Sistema Tributário 

Internacional à luz da bibliografia especializada e do nosso referencial teórico, trazendo, 

portanto, o contexto de formação dos elementos técnicos e jurídicos que hoje compõem 

a política tributária internacional sob uma visão geopolítica. Também repensamos 

especificamente o papel político e econômico dos ADTs firmados entre países que 

chamamos de centrais com países que chamamos de semiperiféricos e periféricos 

(conjuntamente, Rede Assimétrica de ADTs) e descrevemos as consequências da 

globalização no plano tributário. Finalmente, munidos dessa primeira reflexão, 

discutimos por que as teorias da neutralidade não nos parecem adequadas para 

compreender a política tributária internacional e estabelecemos um novo parâmetro para 

realizarmos essa avaliação.   

 

Capítulo 8: analisamos o desenvolvimento da Rede brasileira de ADTs em quatro fases, 

considerando os diferentes momentos históricos e econômicos do Brasil. Em cada um 

desses períodos, utilizados as informações do Anexo III, bem como os dados sobre 

fluxos e estoque de IDE dos países relevantes, para avaliar a relação dessa Rede com os 
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ciclos de internacionalização das ETBs. Também examinamos as progressivas 

alterações no conteúdo dos ADTs a partir das sistematizações realizadas pela doutrina 

tributária visando compreender (i) a política tributária cristalizada nesses instrumentos, 

(ii) a sua relação com a sistemática adotada pelo Brasil para tributar a renda corporativa 

na era da globalização; e (iii) a sua interação com as ETBs. 

 

Capítulo 9: analisamos o processo de transformação econômica e legislativa que 

culminou na instituição do Regime de TBU como parte de um processo mais amplo de 

adaptação do sistema tributário brasileiro à orientação política de priorização dos 

capitais estrangeiros. Nesse sentido, destacamos quais seriam seus possíveis efeitos 

sobre o processo de internacionalização das ETBs, bem como as estratégias adotadas 

por essas empresas para mitigá-los a partir de informações extraídas dos precedentes do 

CARF. Ademais, revisamos o processo legislativo que levou à aprovação da Lei n. 

12.973/2014 e a operacionalização do atual Regime de TBU. Por fim, trazemos alguns 

comentários sobre as operações de inversão internacional e a integração do Regime de 

TBU com as regras de preços de transferência.  

 

Capítulo 10: analisamos a cobertura dos dados do Bacen e sua distribuição geográfica 

e setorial, além da alocação do estoque por natureza das operações (investimentos em 

capital ou dívida). Descrevemos precisamente como esses dados refletem a 

implementação de estratégias de adaptação adotadas pelas ETBs diante da Rede 

brasileira de ADTs e do Regime de TBU e, a partir desses dados, mensuramos os efeitos 

dessas estratégias.   

 

Capítulo 11: examinamos os dados colhidos pelo nosso survey a respeito da Rede de 

ADTs e do Regime de TBU, destacando a visão dos profissionais participantes sobre 

essas regras e, ao mesmo tempo, as limitações desses resultados considerando as falhas 

no desenho do questionário. Ademais, refletimos sobre os possíveis efeitos desses dois 

conjuntos normativos sobre o perfil de internacionalização das ETBs, vislumbrando 

possíveis diferenças que variam de acordo com as atividades desenvolvidas no exterior 

e o estágio de internacionalização da empresa.  

 

As considerações finais de cada uma das Parte trazem os principais dados levantados e 

os argumentos desenvolvimentos por tópico. Na conclusão, revisamos a relação entre as ETBs 
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e a política tributária internacional brasileira a partir de três ideias: (1) a integração seletiva do 

Brasil com o arcabouço global de normas jurídicas de tributação internacional esteve 

diretamente associada a sua posição semiperiférica no Sistema Mundo; (2) a complexificação 

da economia brasileira decorrente da expansão das ETBs impôs novas demandas para a política 

tributária internacional do país, que foram endereçadas de forma pontual e seletiva, visando 

aliviar possíveis tensões políticas sem prejudicar a capacidade de arrecadação do Estado; e (3) 

a não adoção de uma política generalista para favorecer essas empresas se deu, em grande parte, 

em função do desenho adotado para a tributação da renda corporativa na década de 1990, 

estabelecido essencialmente para fomentar o ingresso de capitais estrangeiros no país.  

Como o leitor pode observar, a tese é longa. Isso se deu por duas principais razões. 

Primeiro porque optamos por não adotar o mesmo referencial teórico normalmente aplicado 

pelos estudos, doutrinários ou econômicos, sobre política tributária internacional e, no lugar, 

incorporamos uma visão histórica e da economia política à nossa análise. Assim, dedicamos 

um espaço considerável da tese para explicar a terminologia adotada, a sua validade e a sua 

diferença com as visões tradicionais. Ademais, despendemos um tempo analisando o porquê de 

as teorias da neutralidade serem inadequadas, revisitando as limitações da aplicação da teoria 

geral do equilíbrio de preços (que fundamenta as teorias da neutralidade) à política tributária. 

Ao mesmo tempo, buscamos incorporar as teorias sobre internacionalização, do campo da 

administração, para garantir que a nossa análise não ignoraria aspectos microeconômicos.  

Segundo porque optamos por fazer a reconstrução histórica dos conceitos e técnicas da 

política tributária internacional. Sem essas bases, correríamos o risco de passar para o leitor 

uma visão estéril das normas fiscais, como se sua estrutura decorresse de escolhas técnicas e 

não políticas. Frequentemente, a discussão de detalhes jurídicos (relevantes, é claro) evita que 

nos questionemos sobre o porquê de determinado evento econômico estar sujeito à tributação 

de uma forma e não de outra. Não se trata de definir a melhor interpretação dentro da técnica 

jurídica, mas destacar que a técnica em si é produto de escolhas e embates políticos. Esta é, vale 

lembrar, uma tese de direito econômico, não de direito tributário. E, nesse sentido, dedicamos 

um amplo espaço para descrever o contexto de formação das regras traçando o perfil de 

internacionalização das ETBs, bem como a relação do Estado brasileiro com esse processo. 

 

(v) Notas sobre a terminologia 

 

Para muitos leitores, a terminologia desta pesquisa pode parecer estranha. Chamamos 

de “movimentos de adaptação” aquilo que os operadores do direito tributário normalmente 
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denominam de “planejamento tributário”, “elisão fiscal”, “dissimulação”, “simulação” ou 

mesmo “fraude”, dependendo do conjunto fático analisado e da posição a partir da qual se fala 

(a visão dos contribuintes e respectivos representantes legais e das autoridades fiscais difere). 

De forma muito simplificada, esses termos se referem à forma como os contribuintes se 

relacionam com as regras fiscais, abrangendo um amplo conjunto de condutas e táticas que, 

pautadas em interpretações literais ou ampliativas das regras tributárias, se distanciam de 

alguma forma dos objetivos originalmente considerados na elaboração do texto da norma, seja 

porque esta foi mal desenhada, seja porque seus proponentes simplesmente não podem 

antecipar todas as maneiras como determinado texto jurídico virá a ser operacionalizado.  

A alteração da nomenclatura, então, teve dois propósitos. Primeiro, deixar claro que este 

trabalho não analisa a validade jurídica das estratégias empregadas pelas ETBs frente aos 

conjuntos normativos estudados. Esse debate já foi amplamente desenvolvido pela doutrina, 

competindo agora ao CARF e ao Judiciário darem a palavra final. Revisamos a jurisprudência 

relevante, mas somente para tomá-la pelo seu valor de face, não para questionar ou aprovar os 

resultados alcançados. Segundo, afastar qualquer juízo de valor sobre essas estratégias. Da 

perspectiva empresarial, a adoção de estratégias de adaptação às normas fiscais dos países de 

origem e/ou de destino dos recursos transacionados é uma questão competitiva. A estrutura do 

Sistema Tributário Internacional permitiu que essas práticas se instalassem e a financeirização 

das economias centrais agravou seus efeitos para os Estados nacionais. Explicamos como esse 

processo se desenvolveu ao longo da tese e a posição das ETBs e dos Estados diante dele.   

Vale destacar que, mais recentemente, a literatura sobre política tributária internacional 

tem analisado as normas tributárias domésticas e internacionais a partir da perspectiva dos 

“incentivos” que elas promovem entre os contribuintes, ou seja, considerando as formas como 

os sujeitos passivos das obrigações tributárias tendem a alterar seu comportamento para mitigar 

os seus efeitos, não apenas do ponto de vista econômico, mas também financeiro e jurídico 

(vide, por exemplo, DEVEREUX et al., 2021). Entretanto, optamos por não utilizar o termo 

“incentivos”, pois ele parece sugerir que as condutas adotadas pelos contribuintes para evitar 

os efeitos da norma tributária são parte dos próprios objetivos dessa norma. Neste trabalho, 

embora não seja a nossa intenção fazer um juízo de valor sobre as estratégias de adaptação 

implementadas pelas ETBs, reconhecemos que essas estratégias normalmente mitigam o efeito 

da política tributária internacional originalmente pretendido pelo Estado. 
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PARTE 1 – REFERENCIAL TEÓRICO DA TESE 

 

Nesta parte, descreveremos o referencial teórico a partir do qual analisaremos tanto o 

processo de internacionalização das ETBs quanto o processo de desenvolvimento do Sistema 

Tributário Internacional. Assim, revisaremos o entendimento de Arrighi sobre a relação entre 

as empresas transnacionais e os respectivos Estados nacionais e destes entre si. Ademais, 

comentaremos sobre a posição do Brasil na estrutura internacional sistematizada por Arrighi, 

considerando particularmente os estudos realizados por Alice Amsden e Peter Evans. Também 

por meio do trabalho desses autores, traçaremos brevemente o processo histórico de formação 

das ETBs. Conforme mencionamos na introdução, os conceitos de Arrighi serão utilizados para 

analisar outros eventos históricos não considerados pelo autor. Assim, a nossa é apenas uma 

das muitas interpretações possíveis dentro dessa própria estrutura analítica.  

 





55 

1 DESENVOLVIMENTO NO SISTEMA MUNDO: INSERÇÃO 

INTERNACIONAL DO BRASIL  

 

Os últimos anos parecem ter arrefecido a esperança de desenvolvimento que marcou a 

economia brasileira na primeira década após a virada do milênio. A despeito dos inúmeros 

avanços, o Brasil continua a integrar o extenso conjunto de países que resiste constantemente 

às forças de “periferização” e deterioração das condições materiais da sua economia, mas que, 

ao mesmo tempo, não consegue ascender ao Núcleo Orgânico do Sistema Mundo capitalista, 

onde se unem as nações desenvolvidas e o “o sol da história faz brilhar as cores mais vivas” 

(BRAUDEL, 1987, p. 75). Preso entre o “atraso” e a “maturidade” econômica e política, o país 

mantém seu status de economia semiperiférica, no sentido de que a sua posição na geopolítica 

internacional é tão intermediária hoje quanto era há cinquenta anos (ARRIGHI, 1998, p. 137). 

O presente capítulo, portanto, se propõe a investigar as principais características desse 

andar intermediário em que se localiza a economia brasileira tendo por base as concepções de 

Giovanni Arrighi. Nosso objetivo é esclarecer os fundamentos teóricos que serão 

posteriormente utilizados para avaliar a política internacional brasileira. Para tanto, traçaremos 

um breve panorama sobre a dinâmica econômica do chamado “Sistema Mundo” — tal como 

definido pelo autor —, visando destacar o papel da pressão competitiva e das inovações 

tecnológicas ou institucionais na relação entre as empresas transnacionais e os respectivos 

Estados nacionais. Na sequência, descreveremos a inserção do Brasil nesse sistema como 

membro integrante da zona semiperiférica e suas principais características. 

 

1.1 Relação Estado-empresa no Sistema Mundo 

 

Na visão de Giovanni Arrighi, o capitalismo, assim como os demais sistemas sociais 

que o precederam, se assenta sobre um certo tipo de ordem costumeira em que agentes 

econômicos, políticos e sociais estabelecem “normas de interação” visando assegurar a 

continuidade do “fluxo circular da vida econômica”. Em sua forma plena, contudo, o 

capitalismo se diferencia dos demais sistemas sociais pelas funções especializadas que suas 

instituições exercem em relação umas às outras: os Estados fornecem proteção (de forma 

ampla); os domicílios fornecem subsistência (força de trabalho); e as empresas fornecem os 

meios necessários à proteção e à subsistência. Nessa teia de ações interdependentes, portanto, 

as empresas são intermediárias das funções exercidas por Estados e domicílios. 
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Para cumprir o papel para o qual se especializaram, as empresas constituem um fluxo 

menor de relações, interligando fornecedores e clientes por meio de combinações insumo-

produtos (“Sistema Interempresas”). Nessas cadeias econômicas, as empresas mais bem 

posicionadas buscam reforçar suas redes de clientes e fornecedores e se apropriam da maior 

parte do valor gerado nas etapas de produção e circulação, ao passo que os demais agentes 

privados buscam estabelecer novas relações insumo-produtos visando ampliar sua participação 

nessas cadeias e se apropriar de uma parcela maior do valor gerado. Trava-se, portanto, um 

intenso processo competitivo no qual as empresas são estimuladas a inovar constantemente para 

assegurar maior segurança e/ou uma maior participação na geração de valor. 

Quando os processos inovadores são capazes de destruir um determinado padrão 

existente de relações insumo-produtos, eles permitem a consolidação de novas posições para as 

empresas nas cadeias de valor e, consequentemente, a fixação de novas normas de interação. 

Essa reorganização, contudo, costuma ser precedida por dois fenômenos distintos: primeiro, os 

lucros empresariais são comprimidos pela pressão competitiva e as rendas decorrentes da 

inovação são distribuídas ao acaso em favor de quem quer que tenha a sorte de possuir os 

insumos necessários para viabilizá-la. Em seguida, por se tratar de uma fase de compressão de 

rendimentos empresariais, os valores são concentrados pelas empresas que têm maior 

capacidade de economizar ou substituir custos (“princípio da substituição”), sendo excluídas 

do mercado aquelas empresas que não são capazes de fazê-lo (ARRIGHI, 1998, p. 24).  

Nessa segunda fase, a pressão competitiva entre as empresas também pode ser 

transferida para os Estados e domicílios. Essa transferência, contudo, depende da capacidade 

das empresas de exercerem um controle nominal ou efetivo sobre o fornecimento de insumos 

primários, isto é, aqueles insumos que não podem ser produzidos em escala negocial (mão de 

obra, recursos naturais, terra etc.). Para que a transferência ocorra, então, as empresas devem 

concentrar o “excedente” gerado no seio das cadeias econômicas de valor, visando aumentar o 

controle efetivo sobre os insumos primários por meio de formas monopolistas de atuação (com 

ou sem participação do Estado) e dificultando a aquisição dos meios de proteção e subsistência 

para os Estados e domicílios (via inflação ou redução dos salários, por exemplo).  

Em decorrência dessa pressão competitiva que abala o funcionamento regular da vida 

material por meio da constante introdução de novas relações insumo-produtos (inovações), 

então, o sistema capitalista é marcado por uma sequência de ciclos econômicos, cada um 

composto essencialmente por três estágios: (i) melhoria das condições econômicas por meio da 

fixação de relações mais estáveis de cooperação nas cadeias econômicas (fase A); (ii) aumento 

da pressão competitiva por meio de rodadas primárias e secundárias de inovação, acompanhado 
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por uma compressão das rendas empresariais e pela racionalização generalizada dos custos 

(fase B); e (iii) fixação, pelos agentes econômicos sobreviventes, de novos acordos costumeiros 

visando cessar os efeitos da competição excessiva (fase A’) (ARRIGHI, 1998, p. 26). 

Assim sendo, a disputa pelas rendas empresariais geradas no interior das cadeias 

econômicas é eminentemente posicional (tal como num jogo de soma zero), sendo os processos 

de inovação utilizados tanto para assegurar a continuidade de uma posição no fluxo circular de 

insumo-produtos (defensiva) quanto para melhorá-la ou subvertê-la completamente (ofensiva), 

desfazendo as redes de fornecimento insumo-produto vigentes em um determinado momento.13 

Isso não significa, contudo, que as empresas são indiferentes ao aumento dos fluxos financeiros 

e do controle nominal sobre os insumos primários como um todo. Ao contrário, a intensidade 

global da competição entre as empresas capitalistas está inversamente relacionada à intensidade 

da competição entre Estados e domicílios como fornecedores de insumos e clientes.  

Deve-se ter em conta, portanto, que em cada uma das fases de expansão e contração, a 

lucratividade do domínio do capital sobre os recursos humanos e naturais pode diminuir ou 

aumentar, a depender da origem da pressão competitiva e da capacidade das empresas de 

transferi-la para outros agentes econômicos ou instituições. Desse modo, considerando que o 

objetivo do regime de acumulação capitalista 14  é dotar o dinheiro da capacidade de se 

multiplicar em qualquer meio, seu desempenho depende intrinsecamente do modo como cada 

ciclo de expansão capitalista enfrenta a questão da concorrência (seja pela transferência dessa 

pressão para Estados e domicílios ou não — para além da inovação) e instala o monopólio nas 

atividades mais lucrativas, dando flexibilidade àqueles setores com menor taxa de retorno. 

 
13 Para destacar o papel da inovação na dinâmica da economia capitalista, Arrighi se baseia livremente em 
Schumpeter. Em suas obras, Schumpeter argumenta que o capitalismo possui ciclos de expansão em razão da 
introdução de inovações na esfera produtiva ou de circulação. A inovação seria “o impulso fundamental que põe 
e mantém em funcionamento a máquina capitalista para produzir novos bens de consumo, dos novos métodos de 
produção ou transporte, dos novos mercados e das novas formas de organização industrial criadas pela empresa 
capitalista”. (SCHUMPETER, 1961, p. 110). Na visão do autor, as inovações, que poderiam tanto ser de ordem 
produtiva quanto organizacional, destroem as relações econômicas existentes e dão origem a novas relações, num 
processo que Schumpeter chama de “destruição criativa”. Após introduzir uma determinada inovação no mercado, 
a empresa goza de um determinado privilégio monopolista — na medida em que os concorrentes não possuem a 
mesma tecnologia — e aufere “prêmios” e “lucros extras”. Ao passo que outros agentes do mercado passam a ter 
acesso à mesma tecnologia (por força de lei, por cópia, imitação etc.), dilui-se o lucro da inovação entre as firmas 
do mesmo ramo e reduz-se o incentivo para que novos atores passem a atuar na mesma área: “ocorre uma 
reorganização completa da indústria, com aumento de produção, luta concorrencial, superação dos 
estabelecimentos obsoletos, possível demissão de trabalhadores etc.” (SCHUMPETER, 1997, p. 132). O aumento 
da pressão competitiva gera um incentivo para as empresas inovarem, dando início a um novo ciclo econômico.   
14 Para Arrighi, o regime de acumulação é entendido como “as estratégias e estruturas mediante as quais esses 
agentes preponderantes promovem, organizam e regulam a expansão ou a reestruturação da economia capitalista 
mundial. O principal objetivo do conceito de ciclos sistêmicos é descrever e elucidar a formação, consolidação e 
desintegração dos sucessivos regimes pelos quais a economia capitalista mundial se expandiu, desde seu embrião 
subsistêmico do fim da Idade Média até sua dimensão global da atualidade” (ARRIGHI, 1996, p. 10). 
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Evidente, contudo, que cada um desses ciclos econômicos se realiza em um determinado 

contexto histórico e é influenciado por uma série de fatores políticos e sociais. Também na teia 

de ações interdependentes que garantem o fluxo circular da vida econômica é possível 

identificar outro microssistema no qual os Estados definem sua soberania em relação uns aos 

outros e fixam normas de interação para a continuidade das relações estatais: o “Sistema 

Interestados”. Esse Sistema, assim como o Sistema Interempresas, é marcado por uma intensa 

competição entre seus agentes voltada a determinar a repartição dos ganhos gerados pelo fluxo 

circular da vida econômica. Esse processo competitivo é responsável pelo florescimento de 

sucessivos ciclos de expansão econômica e territorial que, embora sejam influenciados pelos 

ciclos do Sistema Interempresas, não é mero reflexo desses (ARRIGHI, 1998, p. 28).15  

Historicamente, a pressão competitiva entre os Estados tende a ser organizada por uma 

nação hegemônica, responsável por impor “normas de interação” no nível do Sistema 

Interestados (termos de intercâmbio de mercadorias, fluxos cambiais, parâmetros para taxas de 

juros básica etc.). O papel da nação hegemônica nesse microssistema se destaca não apenas 

pela sua capacidade de dominação, mas também pela influência cultural e ideológica que exerce 

sobre os demais Estados. De forma ampla, então, essa nação assegura a continuidade do “fluxo 

circular da vida econômica” e, ao mesmo tempo, é capaz de se beneficiar de uma posição 

privilegiada na hierarquia entre os países. Mesmo no topo, contudo, a nação (ou cidade) 

hegemônica também é afetada pelo arrefecimento da pressão competitiva no Sistema 

Interestados, estando sujeita ao risco de ser sucedida por outros Estados, de forma cíclica.16  

Com efeito, cada ciclo do sistema interestatal possui uma fase de ascensão (expansão 

material) e descenso (expansão financeira). Na fase de expansão material, verifica-se a 

conversão de capital em mercadoria, por meio da expansão da infraestrutura, da urbanização e 

intensificação do processo produtivo, geralmente com a agregação de novas tecnologias 

 
15 Os ciclos sistêmicos descrito no nível do Sistema Interestados se difere dos ciclos de Kondratieff, sobre os quais 
se apoiam Braudel e Schumpeter para descrever as ondas de desenvolvimento capitalista e que são utilizados pelo 
próprio Arrighi para descrever a evolução do Sistema Interempresas (ARRIGHI, 1998, p. 25). Os ciclos sistêmicos 
têm por base ciclos seculares, com duração de aproximadamente um século, e se tornam progressivamente mais 
curtos. Ademais, tais ciclos refletem fenômenos intrinsecamente capitalistas, apontando para uma continuidade 
fundamental nos processos mundiais de acumulação de capital nos termos modernos. Assim, os ciclos seculares 
de preço e os ciclos sistêmicos de acumulação são completamente anacrônicos entre si.  
16 Embora não seja o foco deste trabalho, cabe notar que o conceito de hegemonia de Arrighi tem por base as 
concepções de Gramsci (1978). Gramsci foi um dos primeiros teóricos modernos a trabalhar o conceito de 
hegemonia do ponto de vista sociológico, buscando diferenciá-los de processos de domínio/coerção. O autor dá 
especial valor às consequências ideológicas da hegemonia, destacando sua capacidade de organizar o “dominado” 
— na relação entre classes, não entre Estados — do ponto de vista intelectual e moral, sua forma de ver o mundo.  
Um dos primeiros teóricos a introduzir esse conceito na teoria das relações internacionais foi Gilpin (1975). Tanto 
Gilpin quanto Walz (1979) — considerados realistas no que diz respeito à concepção de RI — utilizaram o conceito 
de hegemonia para descrever uma relação que seria “natural” no ambiente internacional, de hierarquização.      
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(DM).17 Em regra, o desenvolvimento ocorre por uma via única para qual confluem as forças 

econômicas (inclusive as competitivas) existentes em uma determinada conjuntura. Já na fase 

de expansão financeira, que marca o “outono” e, portanto, o descenso de cada ciclo econômico, 

há um aumento da circulação da moeda, com a libertação dessa última da forma mercadoria 

pelo “excesso” de recursos líquidos gerado para livre circulação (MD’).18 Juntas, a expansão 

material e a expansão financeiras formam um ciclo sistêmico de acumulação (DMD’). 

A transição de um momento de expansão material para um momento de financeirização 

se dá quando a forma produtiva predominante de determinado ciclo já atingiu, ou está atingindo, 

seu limite de retorno num determinado contexto de concorrência — o que pode ocorrer depois 

de sucessivos ciclos econômicos mais curtos estabelecidos no âmbito do Sistema Interempresas 

—, de modo que a financeirização, representada pura e simplesmente pela conversão de capital 

em mais capital (DD’), é assumida como forma econômica predominante. O objetivo da 

financeirização é conferir flexibilidade aos investimentos por meio da desintermediação da 

mercadoria e compensar os setores onde a pressão competitiva é maior e, portanto, a 

lucratividade é menor, com base em ganhos passivos não atrelados a atividades materiais. 

As fases de expansão financeira são geralmente seguidas por profundas crises políticas 

e econômicas no Estado hegemônico, que se irradiam pelas cadeias de valor e por outros meios 

e para todos os países sob sua influência, inclusive ou sobretudo, nas zonas semiperiféricas e 

periféricas. E ao contrário do que se possa imaginar, o dinheiro é o que menos falta nas retrações 

financeiras. Na verdade, o capital excedente e a força de trabalho excedente existem lado a lado, 

sem aparentemente nenhum modo de uni-los na realização de tarefas socialmente úteis 

 
17 Para explicar os ciclos econômicos do Sistema Interestados, Arrighi se apoia na fórmula geral de Marx para 
reprodução do capital: DMD’. No entanto, o conceito de capitalismo empregado por Arrighi, nesse ponto, tem por 
base as concepções de Fernand Braudel, que analisa a economia-mundo como dividida em três andares: o do 
autoconsumo (não mercado), o da economia de mercado e o do capitalismo (antimercado). A economia de mercado 
seria aquele espaço de pequenos produtores e comerciantes, nos quais não há monopólios e os agentes são 
continuamente premidos pela concorrência. Já o capitalismo não seria a totalidade da economia-mundo, mas tão 
somente o andar onde se localizam esses agentes privados que, em meio a um consórcio não especializado, do 
qual participa o Estado, drenam os recursos dos andares da economia de mercado e autoconsumo pelos 
mecanismos de troca e de preço para o andar superior do sistema: “é preciso acrescentar ao modelo pré-industrial 
um terceiro setor — o andar térreo da não-economia, espécie de humo onde o mercado lança suas raízes, mas sem 
o prender integralmente. Este andar térreo é enorme. Acima dele, a zona mais representativa da economia de 
mercado multiplica as ligações horizontais entre os diversos mercados; nela um certo automatismo liga 
habitualmente oferta, procura e preços. Finalmente, ao lado, ou melhor, acima desta camada, a zona de 
contramercado é o reino da esperteza e do direito do mais forte. É aí que se situa por excelência o domínio do 
capitalismo — ontem como hoje, antes como depois da Revolução Industrial” (BRAUDEL, 1998, p. 198). 
18 “As fases DM, de expansão material, consistem em fases de mudanças contínuas, durante as quais a economia 
capitalista mundial cresce por uma via única de desenvolvimento. E veremos que as fases MD’, de expansão 
financeira, consistem em fases de mudanças descontínuas, durante as quais o crescimento pela via estabelecida já 
atingiu ou está atingindo seus limites e a economia capitalista mundial ‘se desloca’, através de reestruturações e 
reorganizações radicais, para outra via” (ARRIGHI, 1996, p. 9).  
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(HARVEY, 2006, p. 133).19 Portanto, “o que mais falta, por mil razões ao mesmo tempo, é a 

ocasião de lançá-lo [o capital] numa atividade que seja realmente profícua” (BRAUDEL, 1998, 

p. 198), que restabeleça sua rentabilidade e capacidade de contínua acumulação. 

A compreensão da lucratividade empresarial também pode conduzir a um processo de 

expansão geográfica, para além da expansão financeira. Conforme descreve David Harvey, uma 

das formas de enfrentar o excedente de capital e trabalho disponível nas economias centrais é 

transferi-la para outras zonas (chamadas pelo autor de zonas periféricas), onde podem ser 

empregadas na realização de novas tarefas produtivas. Nas hipóteses em que esse processo de 

transferência é realizado com relativa autonomia do país receptor, este último pode desenvolver 

dinâmicas próprias de geração de excedente e acumulação. Como resultado, uma determinada 

zona pode desenvolver-se no sentido de acirrar a pressão competitiva existente no país de 

origem do capital, passando ele mesmo a se internacionalizar (HARVEY, 2006, p. 155).  

Para evitar o surgimento de uma dinâmica interna própria dos elementos exportados, os 

“países natais” do capital e, em alguns casos, do trabalho, buscam exercer um controle dos 

recursos transferidos, ceifando a autonomia da economia local, bem como sua possibilidade de 

desenvolvimento futuro. Esse é o locus político das regras internacionais que limitam o poder 

de intervenção dos Estados. A dinâmica de controle diminui o risco de as economias de origem 

do capital perderem o domínio sobre os fatores exportados, mas também é menos eficiente na 

tarefa de absorção do excedente de capital gerado no centro. Mais cedo ou mais tarde, então, 

os países de origem do capital voltam a enfrentar as mesmas dificuldades de acirramento da 

pressão competitiva e de queda dos lucros empresariais que o levaram a se expandir. 

No entanto, uma nova fase de expansão material somente se inicia quando um novo 

bloco dominante acumula poder suficiente para ficar em condições não apenas de contornar a 

competição interestatal, ou erguer-se acima dela, mas também de mantê-la sob controle, 

garantindo um mínimo de cooperação entre os Estados.20 Historicamente, a possibilidade de 

 
19 Segundo David Harvey, o processo de financeirização representa uma forma de deslocamento temporal da crise 
com a qual se depara o sistema de produção capitalista num determinado momento: “o capital fictício [e o crédito], 
é uma demanda sobre o trabalho futuro. Para a realização do seu valor, o trabalho futuro deve ser organizado de 
tal modo a assegurar a taxa de retorno sobre o investimento inicial. De fato, o que acontece é que os problemas 
presentes [excedente de mão de obra e excedente de capital sem retorno] são absorvidos mediante a contratação 
de obrigações futuras” (HARVEY, 2006, p. 139). Grosso modo, a mesma lógica se aplica para o deslocamento 
geográfico de fatores. Isso porque, com base em Marx, Arrighi entende que os processos de deslocamento temporal 
e geográfico são inerentes ao modo de produção capitalista, na medida em que o capital busca superar todas as 
barreiras de tempo e espaço para conquistar o mundo como seu mercado (HARVEY, 2011, p. 155). 
20 “Como regra geral, as grandes expansões materiais só ocorreram quando um novo bloco dominante acumulou 
poder mundial suficiente para ficar em condições não apenas de contornar a competição interestatal, ou erguer-se 
acima dela, mas também de mantê-la sob controle, garantindo um mínimo de cooperação entre os Estados. O que 
impulsionou a prodigiosa expansão da economia mundial capitalista nos últimos quinhentos anos, em outras 
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ascender acima no processo competitivo que marca o Sistema Interestados e controlá-lo foi 

marcada pela introdução de alguma forma de inovação organizacional capaz de solucionar 

algum obstáculo à acumulação capitalista que havia induzido ao descenso o ciclo anterior e, até 

o momento, aprofundar o papel de especialização dos Estados, domicílio e empresas: 

 

Todas as vezes que os processos de acumulação de capital em escala mundial, 
tal como instituídos numa dada época, atingiram seus limites, seguiram-se 
longos períodos de luta interestatal, durante os quais os Estado que controlava 
ou passou a controlar as fontes mais abundantes de excedentes de capital 
tendeu também a adquirir a capacidade organizacional necessária para 
promover, organizar e regular uma nova fase de expansão capitalista, de escala 
e alcance maiores do que o anterior. (ARRIGHI, 1996, p. 14) 

 

Partindo da concepção braudeliana de “ciclos longos”, Arrighi descreve o processo de 

especialização das instituições capitalistas por meio de quatro ciclo sistêmico de acumulação: 

o genovês, o holandês, o britânico e o norte-americano. O autor demonstra, por exemplo, como 

as primeiras companhias de comércio holandesas contribuíram para que a apropriação dos 

rendimentos produzidos nos territórios além-mar se desse principalmente pela via da geração 

de lucros, ao invés da cobrança de tributos desses territórios, com os Estados absorvendo os 

custos de proteção. Já no ciclo britânico, verificou-se a reorganização do capital fixo e a 

introdução de novas técnicas produtivas que permitiram o relaxamento da autossuficiência dos 

Estados e domicílios, ensejando a endogenização dos custos de oferta pelas empresas. 

Por sua vez, o ciclo norte-americano teria permitido um novo processo de expansão ao 

reduzir a dependência das empresas da mão de obra especializada e endogeneizar os custos de 

transação e de oferta,21 em uma verdadeira revolução organizacional associada à integração 

vertical das cadeias econômicas. Ou seja, esse ciclo seria marcado pela centralização de todos 

os processos produtivos e de circulação nos mesmos agentes, viabilizando a formação de uma 

economia de mercado de larga escala pela aceleração dos processos deliberativos e ampliação 

 
palavras, não foi a concorrência entre Estados como tal, mas essa concorrência aliada a uma concentração cada 
vez maior do poder capitalista no sistema mundial como um todo” (ARRIGHI, 1996, p. 13). 
21 Segundo o autor, a divisão interna do trabalho e a fixação de diversos níveis hierárquicos permitiu que o aumento 
de produtividade se tornasse um atributo próprio da empresa, liberando novas fontes de mão de obra, menos 
especializadas (ARRIGHI, SILVER, 2001, p. 38). Esse processo garantiu, entre outros fatores, a exploração de 
mercados de reserva de mão de obra em outros territórios dentro da lógica de remuneração salarial. O setor de 
distribuição também foi reorganizado, com o surgimento de instrumentos de mercados de massa na figura de 
grandes varejistas, agências de propaganda, empresas de vendas pelo correio, cadeias de lojas comerciais. Tanto 
nos Estados Unidos como no mundo, as empresas passaram a atuar visando a criação da própria demanda, de 
forma que fosse possível escoar os ganhos produtivos decorrentes da internalização da relação insumo-produto. E 
como o consumismo se tornou uma estratégia de sobrevivência empresarial, as empresas passaram a investir 
valores significativos em instalações permanentes de pesquisa e desenvolvimento visando à diversificação da 
oferta de produtos e criando uma estrutura multidivisional (CHANDLER, 1977).   
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do acesso aos mercados de insumo (CHANDLER, 1977, p. 97). E o novo modelo produtivo 

refletiu a rápida expansão internacional das empresas norte-americanas via investimentos 

diretos estrangeiros, amplamente apoiada pelo Estado americano (GILPIN, 1975, p. 139). 

De fato, beneficiadas por incentivos fiscais, planos de seguros, além de proteção militar 

e política — e um Sistema Tributário Internacional favorável —, empresas norte-americanas se 

tornaram um mecanismo de expansão material do próprio Estado estadunidense, viabilizando, 

por um lado, a consolidação do poderio político-militar desse país e, por outro, a drenagem de 

recursos dos locais onde atuavam, seja via a produção de mercadorias, seja pela dominação de 

mercados de consumo. Foram elas o principal agente institucional a levar a cabo o processo de 

acumulação capitalista já em outro estágio, atuando no âmbito internacional de forma muito 

parecida com a atuação conduzidas pelos próprios entes estatais, a ponto de reorganizarem o 

sistema produtivo mundial à sua imagem e “diferença” (ARRIGHI, 1996, p. 247). 

E, ao descrever historicamente de cada um dos ciclos seculares mencionados acima, 

Arrighi demonstra como o sucesso dos seus principais atores atraiu concorrentes para sua via 

de desenvolvimento, ampliando a pressão competitiva, derrubando as taxas de retorno e, ao 

mesmo tempo, estimulando inovações. O sucesso das companhias comerciais de navegação e 

comércio holandesas, por exemplo, inspirou a formação de companhias similares na Inglaterra, 

cujo capital acumulado financiou a expansão das atividades manufatureiras até a Revolução 

Industrial.22 Igualmente, o sucesso das empresas descentralizadas superespecializadas inglesas 

atraiu as companhias norte-americanas para a mesma via de desenvolvimento, cujo crescimento 

e inovação organizacional viria mais tarde a acelerar o colapso do Império Britânico.  

Também com base em elementos históricos, Arrighi demonstra como o processo de 

financeirização marcou o declínio dos ciclos seculares e a emergência de um novo centro 

hegemônico. O autor reconstrói, por exemplo, como o capital mantido na Bolsa de Amsterdam 

financiou a expansão da Companhia das Índias Orientais, que dominava a produção e o 

comércio têxtil da região e da Europa, levando à derrocada dos próprios empreendimentos 

holandeses. Da mesma forma, à medida que as atividades de intermediação comercial e 

financeira foram se tornando mais rentáveis do que a produção industrial descentralizada 

 
22 A Companhia das Índias Orientais, criada em 1660 (incorporada à Companhia Unida de Navegadores do 
Comércio Inglês com as Índias), foi uma das principais responsáveis pelo acirramento da pressão competitiva 
sobre as companhias holandesas, cujo baixo desempenho nos períodos subsequentes seria uma das principais 
razões para sua dissolução em 1791 e 1799. (ARRIGHI, BARR, HISAEDA, 2001, p. 123).  
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superespecializada na Inglaterra, o país foi se consolidando como grande banco mundial, tendo 

financiado diretamente o ascenso e a consolidação das empresas norte-americanas.23 

E, como não poderia deixar de ser, o crescimento das empresas americanas atraiu novos 

atores para sua via de desenvolvimento, aumentando a pressão competitiva no Sistema 

Interempresas e reduzindo as rendas empresariais. A multiplicação do número de empresas na 

Europa ocidental e no leste asiático (sobretudo no Japão e na Coreia do Sul) foi produto do 

próprio pacote de benefícios (capital, tecnologia, proteção militar etc.) concedido pelo governo 

norte-americano.24 Não bastasse, a multiplicação de atores privados no plano internacional fez 

surgir “um sistema global de produção, intercâmbio e acumulação não sujeito a nenhuma 

autoridade estatal e com o poder de submeter a suas próprias ‘leis’ até as nações mais poderosas, 

inclusive os Estados Unidos” (ARRIGHI, BARR, HISAEDA, 2001, p. 155). 

O maior legado das empresas multinacionais verticalmente integradas, portanto, foi o 

enfraquecimento do poder regulatório dos Estados nacionais, não apenas sobre a economia 

internacional, mas também no âmbito doméstico. Do ponto de vista do sistema social como um 

todo, a integração empresarial minou por completo a centralidade do Sistema Interestados como 

locus primário do processo de acumulação. Contraditoriamente, sem o abrigo dos respectivos 

Estados de origem, essas empresas passaram a estar mais expostas à competição internacional 

e ao surgimento de novas relações insumo-produto ou inovações institucionais que passaram a 

surgir de outras partes do Sistema Mundo, e não apenas do Japão, Coreia do Sul e Taiwan, que 

os Estados Unidos ajudaram a desenvolver. Aí começa a história das ETSPs e das ETBs. 

Em resumo, cada um dos “ciclos longos” teria contribuído de forma inovadora para a 

especialização das instituições capitalistas e representaria uma nova fase de expansão material 

e geográfica do Sistema Mundo.25 Entretanto, essa expansão não ocorreria sob as mesmas bases 

 
23 A pressão competitiva que solapava o setor produtivo inglês possuía duas origens principais: a Alemanha e os 
Estados Unidos. A estratégia alemã visou reforçar a rentabilidade das manufaturas recém-constituídas via 
combinação horizontal das empresas, isto é, mediante a formação de amplos monopólios. Já a estratégia americana 
seguiu o caminho da integração vertical. Esse processo de compressão dos ganhos empresariais produtivos é que 
deve prioridade às atividades financeiras: “À medida que as indústrias perderam o vigor, suas finanças triunfaram 
e seus serviços como expedidora negociadora e intermediária do sistema de pagamentos mundiais tornaram-se 
mais indispensáveis. Aliás, se algum dia Londres foi o verdadeiro eixo econômico do mundo, tendo a libra esterlina 
como sua base, foi entre 1870 e 1913.” (HOBSBAWM, 1968, p. 125). 
24 Em pouco tempo, a transposição desenvolveu uma dinâmica própria, deixando de atender — ou passando a 
contrariar — os interesses do Estado que a havia fomentado. Diferentemente do esperado, a expansão dessas 
corporações não resultou em um aumento proporcional da renda dos residentes dos Estados Unidos e ainda 
precipitou o desmoronamento do Sistema de Bretton Woods, implementado pelo governo americano — e, em 
alguma medida, pelo Tesouro Britânico — para fomentar uma política monetária internacional e a liberalização 
de capitais. De fato, em 1971, enquanto o Estado americano beirava uma das maiores crises fiscais de sua história, 
um imenso volume de fundos líquidos acumulado pelas multinacionais fluía para outros mercados ou para 
empresas offshore (ARRIGHI, BARR, HISAEDA, 2001, p. 108).  
25  O conceito de Sistema Mundo utilizado por Arrighi também é extraído da obra de Braudel. Para ele, o 
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políticas que permitiram o desenvolvimento inicial das relações insumo-produto, mas sob o 

controle dos países natais do capital. Consequentemente, o Sistema Mundo em cada ciclo 

secular seria composto por: (i) um Núcleo Orgânico não especializado e flexível, capaz de 

realocar o capital em diferentes investimentos manejando diferentes matrizes de risco e de 

retorno; (ii) uma zona semiperiferia, parcialmente especializada e, portanto, heterogênea em 

termos produtivos (e sociais); e (iii) uma zona a periférica altamente especializada:  

 

Além disso, a análise dos sistemas mundiais afirma que essa hierarquia de 
riqueza consiste de três camadas ou agrupamentos distintos. Os Estados 
posicionados no agrupamento superior se apropriam de uma parcela 
desproporcional dos benefícios da divisão mundial do trabalho e, nesse 
sentido, constituem o Núcleo Orgânico da economia capitalista mundial. Os 
Estados posicionados no agrupamento inferior colhem os benefícios que, no 
máximo, cobrem os custos a longo prazo da participação na divisão mundial 
do trabalho e constituem a periferia da economia capitalista mundial. Os 
Estados posicionados no agrupamento intermediário (Estados 
semiperiféricos) se apropriam dos benefícios que excedem os custos a longo 
prazo da participação na divisão mundial do trabalho, mas menos do que é 
necessário para manter o padrão de riqueza estabelecido pelos Estados do 
Núcleo Orgânico. (ARRIGHI, 1998, p. 215)26 

 

Como destacado por Arrighi, então, cada uma das regiões do Sistema Mundo possui 

acessos diferentes ao fluxo de rendas empresariais e ao valor gerado no âmbito das cadeias 

econômicas que cruzam suas fronteiras. A seguir, então, analisaremos as características 

 
capitalismo, assim como qualquer outro sistema econômico-social, se expande na forma de uma economia-mundo, 
a qual detém (i) um limite territorial identificado e circunscrito; (ii) um centro beneficiado pela expansão do capital, 
que, inclusive, compete com o centro de outras economias-mundo nos processos de ascensão e descenso de cada 
ciclo econômico; e (iii) uma hierarquia de espaços que é a soma de economias particulares, umas pobres, outras 
modestas, sendo única relativamente rica no seu centro: “A economia mundial estende-se à terra inteira, representa, 
como dizia Sismondi, ‘o mercado de todo o universo’, o gênero humano ou toda aquela parte do gênero humano 
que faz comércio e hoje constituiu, de certo modo, um único mercado. A economia-mundo, expressão intitulada e 
mal acolhida pela língua francesa, que outrora forjei, à falta de melhor e sem grande lógica, para traduzir um 
emprego especial da palavra alemã Wellwirtschaft) envolve apenas um fragmento do universo, um pedaço do 
planeta economicamente autônomo, capaz, no essencial, de bastar a si próprio e ao qual suas ligações e trocas 
internas conferem certa unidade orgânica.” (BRAUDEL, 1998, p. 12). 
26  Diferentemente de outros autores como Wallerstein, por exemplo, Braudel e Arrighi sustentam que o 
capitalismo, entendido como andar superior da economia-mundo, é propriamente não especializado, ou seja, um 
mesmo conglomerado de agentes privados atua em diversos ramos, drenando recursos de inúmeros setores, e não 
apenas pela organização produtiva, mas também pelo financiamento e pelo comércio. A ideia de ciclos sistêmicos 
de acumulação, ao contrário, deriva diretamente da ideia braudeliana do capitalismo como uma camada superior 
“não especializa” da hierarquia do mundo do comércio. “Nessa camada superior é que se fazem os ‘lucros em 
larga escala’. Nela, os lucros não são grandes apenas porque a camada capitalista ‘monopolize’ as atividades 
econômicas mais lucrativas; mais importante ainda é o fato de que a camada capitalista tem flexibilidade necessária 
para deslocar continuamente seus investimentos das atividades econômicas que estejam enfrentando uma redução 
dos lucros para as que não se encontram nessa situação.” (BRAUDEL, 1982, p. 428-30). Cumpre ressaltar, 
contudo, que o capitalismo visto como a totalidade da economia-mundo também comportaria graus de 
especialização no nível da economia de mercado, daí porque a principal distinção entre esses autores reside não 
no conceito de especialização ou divisão “territorial” do trabalho, mas no próprio conceito de capitalismo.  
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estruturais das economias semiperiféricas e periféricas partido das concepções de Arrighi e de 

Immanuel Wallerstein (1979). Ademais, comentaremos o entendimento de Amsden (2009) 

sobre os mecanismos utilizados pelos Estados semiperiféricos para resistir à periferização das 

respectivas economias e buscar posições mais estáveis ou mais rentáveis no interior do Sistema 

Interestados. Por fim, traremos muito brevemente as colocações de Peter Evans (1979) sobre 

como esse processo se deu no Brasil, complementando com observações de Celso Furtado. 

 

1.2 Sobre a semiperiferia do Sistema Mundo  

 

Reflexões sobre o desenvolvimento econômico e social deram origem a diversas 

correntes de pensamento durante o século XX. As teorias da modernização, por exemplo, 

defenderam que o desenvolvimento seria um processo de sucessivas etapas por meio das quais 

o progresso tecnológico migraria do setor primário para o secundário e terciário via 

deslocamento do excesso de renda. Logo, embora os países estivessem em diferentes fases 

desse processo, todos poderiam alcançar o desenvolvimento pleno.27 Contrariamente, as teorias 

da dependência sustentaram que a divisão internacional do trabalho seria polarizadora e 

dividiria os Estados entre centrais e periféricos, não sendo possível todos os países alcançarem 

o desenvolvimento, pois a existência do centro estaria predicada na existência da periferia.  

Entretanto, como destacou Arrighi, “uma das características mais notáveis da economia 

mundial é a existência de um número significativo de países [como Chile, México, Brasil e 

África do Sul] que parecem estar permanentemente estacionados numa posição intermediária” 

(ARRIGHI, 1998, p. 137) e que, apesar das transformações sociais e econômicas, “não 

 
27 A concepção de que o desenvolvimento poderia ser alcançado mediante o cumprimento de certas etapas está há 
muito tempo na agenda de órgãos multilaterais como o Fundo Monetário Internacional, o Banco Mundial, a 
Organização para Cooperação e Desenvolvimento Econômico, entre outros. Essa ideia ganhou força com a obra 
de W. W. Rostow, que buscou descrever, em “Etapas do desenvolvimento econômico (um manifesto não-
comunista)”, o desenvolvimento como um processo de três etapas por meio das quais a tecnologia migraria entre 
os setores primário, secundário e terciário via deslocamento do excesso de renda. Na visão do autor, tal 
deslocamento seria possível na medida em que a demanda por produtos primários, correspondente à primeira 
etapa, se tornaria progressivamente inelástica (ou seja, o aumento da demanda não acompanharia o aumento da 
renda), de forma que esse excesso de recursos de deslocaria para o setor de manufaturados e de serviços com o 
potencial de desenvolvê-los (ROSTOW, 2003, p. 45-48). Vale destacar que, embora essa não seja a visão adotada 
neste trabalho, as ideias de Rostow representaram um grande avanço em relação ao consenso estabelecido 
anteriormente de que cada país teria vantagens de produtividade em certos produtos frente a outras nações, sendo 
capaz de comerciá-los em mercados livres, recebendo por esse meio os frutos do progresso técnico de outros países 
e a eles fornecendo seus avanços. Segundo Adam Smith (2003) e David Ricardo (1996), por exemplo, a técnica 
produtiva adquirida por cada nação seria difundida pelo mecanismo de preços e contribuiria igualmente para 
manter a nível baixo o custo dos salários, fundamental na medida em que o valor seria gerado pelo trabalho na 
esfera da produção. A Teoria das Vantagens Comparativas é uma doutrina cuja influência, inclusive hoje, é 
incalculável ao nível histórico, principalmente dado o complexo de interesses que ela pode fundamentar 
(FURTADO, 1961, p. 14). 
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conseguem alcançar o seleto grupo de Estados que, em algum momento, estabeleceu os padrões 

de status e riqueza do sistema mundial”. Vislumbrando esse contexto, o autor se propõe a 

investigar a abrangência desse andar intermediário no Sistema Mundo a partir da posição desses 

países na divisão internacional do trabalho, se utilizando do conceito de semiperiferia proposto 

por Immanuel Wallerstein (1979), mas sob uma concepção mais restritiva e econômica.  

Para Wallerstein, a semiperiferia cumpriria um papel mais político do que econômico, 

de estabilizar a estrutura do Sistema Mundo, dividido entre o centro e a periferia.28 O autor foi 

um dos primeiros a defender que o sistema internacional é pautado em uma única divisão 

internacional do trabalho e que, portanto, a manutenção da posição privilegiada e desenvolvida 

de alguns países depende intrinsecamente de que outras parcelas do mundo não atinjam a 

mesma condição. Para o teórico, a semiperiferia e a periferia seriam mais um produto do 

desenvolvimento do regime de acumulação capitalista no centro do que um estágio pelo qual 

os países devem passar para atingir o mesmo nível de riqueza dos “países desenvolvidos”.   

Arrighi se afasta da concepção de Wallerstein de que a semiperiferia cumpriria um papel 

ideológico no Sistema Mundo, mas se apoia sobre essa mesma estrutura de três camadas para 

explicar a dinâmica de alocação desigual das pressões competitivas e dos ganhos gerados pelas 

cadeias globais de valor.29 Para o autor, essas cadeias, construídas através das fronteiras dos 

Estados para levar novas combinações de insumo-produtos aos próprios entes públicos e aos 

domicílios, organizariam a divisão internacional do trabalho, possuindo algumas atividades 

com maior taxa de retorno (“atividades do Núcleo Orgânico”) e outras taxas de retorno apenas 

marginalmente superiores àquelas que os fatores de produção alcançariam coletivamente fora 

da divisão internacional do trabalho (“atividades periféricas”) (ARRIGHI, 1998, p. 144).  

Ao mesmo tempo, Arrighi defende que nenhuma atividade é propriamente do Núcleo 

Orgânico ou da Periferia.30 Apoiado nas concepções schumpeterianas de inovação, Arrighi 

 
28 “But neither force nor the ideological commitment of the staff would suffice were it not for the division of the 
majority into a larger lower stratum and a smaller middle stratum. Both the revolutionary call for polarization as 
a strategy of change and the liberal encomium to consensus as the basis of the liberal polity reflect this proposition. 
The import is far wider than its use in the analysis of contemporary political problems suggests. It is the normal 
condition of either kind of the world-system to have a three-layered structure. When and if this ceases to be the 
case, the world-system disintegrates” (WALLERSTEIN, 1979, p. 21). 
29 A concepção de Arrighi se conecta diretamente com o constructo teórico de Braudel nesse aspecto. Para Braudel, 
a economia-mundo dependeria de uma divisão de em zonas concêntricas, cada vez menos favorecidas à medida 
que se distanciam de seu polo triunfante, correspondente ao centro do capitalismo: “De fato, o capitalismo vive 
dessa sobreposição regular: zonas externas alimentam as zonas medianas e, sobretudo, as centrais. E o que é o 
centro senão a ponta dominante, a superestrutura capitalista do conjunto da construção? Como há reciprocidade 
das perspectivas, se o centro depende dos abastecimentos provenientes da periferia, esta depende, por sua vez, das 
necessidades do centro que lhe dita sai lei” (BRAUDEL, 1987, p. 75). 
30 Embora Arrighi traga essa ideia em muitos de seus textos, em alguns artigos o autor reconhece que haveria uma 
diferenciação entre atividades “cerebrais” e atividades de “execução”: “A distinção relevante se dá entre atividades 
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sustenta que as atividades econômicas estão, na verdade, envoltas em um jogo de soma zero: 

na medida em que uma determinada atividade econômica alivia a pressão competitiva de um 

setor e ascende ao status de Núcleo Orgânico, normalmente por meio de uma inovação 

tecnológica ou organizacional que lhe atribui prêmios extraordinários, outras passam a arcar 

com a pressão competitiva deslocada dessa primeira e podem ser rebaixadas à categoria de 

atividades periféricas (ou seja, são menos capazes de capturar as rendas empresariais geradas 

no âmbito das cadeias econômicas de valor, normalmente em nível global).31  

Ocorre que os processos de inovação se concentram geograficamente nos países 

centrais,32 renegando as atividades periféricas para as demais zonas do globo. Essa tendência à 

polarização está associada ao fato de que os Estados do Núcleo Orgânico não apenas abrigam 

os melhores mercados e as melhores remunerações, controlando o acesso às cadeias econômicas 

 
que envolvem tomadas de decisões estratégicas, controle e administração, pesquisa e desenvolvimento, por um 
lado, e atividades de pura execução por outro. A zona do Núcleo Orgânico tende a se tornar o locus das atividades 
‘cerebrais’ do capital corporativo, e a zona periférica tende a ser tornar o locus das atividades ‘de músculo e 
nervos’, enquanto a zona semiperiférica tende a se caracterizar por uma combinação mais ou menos igual de 
atividades ‘cerebrais’ e de ‘músculos e nervos’.” (ARRIGHI, 1985, p. 275) 
31  A própria industrialização, tida por tanto tempo como um motor do desenvolvimento, foi uma atividade 
profundamente “periferizada” entre as décadas de 1960 e 1970. Com efeito, decorridas algumas décadas de um 
processo de industrialização intensa, principalmente no Brasil, Furtado notou que a criação de processos 
produtivos de transformação nas unidades periféricas não apenas não contribuía para a superação da condição de 
nação subdesenvolvida, mas em muitos pontos conduzia para seu agravamento. Na teoria furtadiana, o progresso 
técnico deveria se refletir na transformação de processos produtivos mais eficazes ou na introdução de novos 
produtos capazes de influenciar e modificar comportamentos socialmente herdados. Observando a industrialização 
brasileira, porém, o autor verificou que, enquanto no centro o progresso técnico oferecia melhores padrões de vida 
calcados em um conjunto de valores modernizante, na periferia esse mesmo progresso era introduzido quase que 
exclusivamente pelo plano de estilo de vida, ou seja, pelo mimetismo cultural, sem que se operasse uma mudança 
na estrutura social: “Sobra dizer que a industrialização que atualmente se realiza na periferia sob o controle das 
grandes empresas é processo qualitativamente distinto da industrialização que, em etapa anterior, conheceram os 
países cêntricos e, ainda mais, da que nestes prossegue no presente. O dinamismo econômico no centro do sistema 
decorre do fluxo de novos produtos e da elevação dos salários reais que permite a expansão do consumo de massa. 
Em contraste, o capitalismo periférico engendra o mimetismo cultural e requer permanentemente concentração de 
renda a fim de que as minorias possam reproduzir as formas de consumo dos países cêntricos. Esse ponto é 
fundamental para o conhecimento da estrutura global do sistema capitalista. Enquanto no capitalismo cêntrico a 
acumulação de capital avançou, no correr do último século, com inegável estabilidade na repartição da renda, 
funcional como social, a industrialização vem provocando crescente concentração.” (FURTADO, 1974, p. 45). 
Nesse sentido, com a industrialização, ao invés de obtermos um avanço na produção, tivemos apenas uma alocação 
de recursos, já que a transformação produtiva visava unicamente atender os interesses dos setores dominantes, só 
que agora com produtos nacionais. Dessa reflexão, concluiu-se que, na periferia, não haveria correspondência 
necessária entre o nível tecnológico obtido pelo mercado de consumo e o nível da técnica encontrado no âmbito 
da produção. A essa disparidade, Furtado deu o nome de modernização, a qual operou de forma clara no processo 
de industrialização por substituição das importações.  
32 Em sua análise sobre a expansão geográfica do capitalismo, David Harvey (2011) descreve que a formação do 
espaço geográfico é decorrente de uma constante tensão entre empresas para se aproveitar (i) das externalidades 
positivas decorrentes da concentração (infraestrutura, troca de serviços, formação de mercados) ou (ii) de maiores 
lucros decorrentes da desconcentração para áreas onde os custos de produção são menores e os retornos maiores. 
Em síntese, o autor defende que a ocupação geográfica do capitalismo seria regida por três pilares: (1) o capital 
deve superar todas as barreiras geográficas para a acumulação; (2) a circulação do capital depende do envolvimento 
de diversos espaços geográficos distintos — “circulation of capital does not takes place on the head of a pin” 
(HARVEY, 2011, p. 155) —; e (3) a busca pela maximização dos lucros tende à concentração geográfica de 
atividades, na medida em que toda atividade produtiva depende da reunião espacial de fatores de produção.  
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de valor, como também possuem uma infraestrutura e um ambiente político adequados para o 

desenvolvimento das atividades, facilitando a circulação do capital e a continuidade do fluxo 

circular responsável pelas relações insumo-produto. Ademais, a concentração de empresas 

nesses locais eleva os custos gerais de operação (notadamente o valor dos salários e das 

remunerações), o que, por sua vez, produz constantes estímulos à inovação como forma de 

reduzir ou substituir o aumento desses custos (conforme o princípio da substituição).   

Não bastasse, os países do Núcleo Orgânico possuem economias diversificadas, o que 

assegura a possibilidade de os investimentos serem transferidos para outras áreas que se 

mostrem mais rentáveis em um determinado momento (como meio de aliviar a pressão 

competitiva imediata) sem prejuízo à qualidade da combinação de atividades existente em seu 

território. A flexibilidade na alocação de capitais também é importante às empresas, que podem 

se reestruturar em resposta a processos de inovação iniciados por competidores e, portanto, ao 

surgimento de novas combinações insumo-produto que deem origem a prêmios extraordinários 

e que são distribuídos de forma aleatória, na primeira rodada de inovação, e concentrados pelas 

empresas com maior capacidade de operacionalizar o princípio da substituição, na segunda. 

Por outro lado, os países semiperiféricos e periféricos, além de estarem presentes em 

um número muito maior do que os Estados do Núcleo Orgânico e, portanto, competirem entre 

si pela atração de capital e empresas, possuem apenas uma vantagem de custo sobre esses 

últimos, notadamente refletida em menores salários. Consequentemente, esses países tendem a 

atrair atividades eminentemente periféricas, que não dependem de processos de inovação para 

deslocar a pressão competitiva do Sistema Interempresas, pois esta pressão é historicamente 

alocada entre Estados e domicílios. Dito de outra forma, os Estados periféricos dependem muito 

mais da disponibilidade de capital do Núcleo Orgânico do que esse capital depende da 

vantagem de custos ofertada pela miríade de Estados periféricos (ARRIGHI, 1998, p. 156). 

Nesse contexto, os países do andar intermediário (da semiperiferia) são aqueles que 

mantêm uma combinação equivalente entre atividades ditas do Núcleo Orgânico e atividades 

periféricas, a qual permite que resistam à constante pressão de periferização, mas não garante 

que ascendam à posição de Núcleo Orgânico. 33  Mantendo um equilíbrio negativo nas 

 
33 De certo modo, essa percepção também se expressa nos trabalhos de Celso Furtado e outros autores da Comissão 
Econômica para a América Latia e Caribe (“CEPAL”), para os quais a condição de subdesenvolvimento está 
diretamente ligada a uma heterogeneidade estrutural da economia, isto é, a existência de setores econômicos 
avançados junto a setores de baixa produtividade (FURTADO, 1992). A mesma concepção pode ser encontrada 
nos trabalhos de Inácio Rangel ao tratar da dualidade básica da economia brasileira. Analisando o período de 1930- 
a 1970, o autor identifica a coexistência de setores capitalistas, com dinâmicas de acumulação próprias, e setores 
pré-capitalistas, normalmente voltados em si mesmos: “A economia brasileira tem, portanto, um setor capitalista 
e outro précapitalista. O próprio setor capitalista, no entanto, não é homogêneo, uma vez que, como elemento do 
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transações com Estados centrais e positivo nas transações com Estados periféricos, 34  a 

semiperiferia se localiza numa vasta zona entre regiões, “onde a soma dos excedentes que 

entram e saem flutua em torno do ponto zero” (ARRIGHI, 1998, p. 144). Assim sendo, Estados 

nacionais dessa zona possuem uma capacidade apenas marginal de se apropriar do valor 

agregado gerado nas cadeias econômicas globais que atravessam suas fronteiras.35 

Por outro lado, por estarem mergulhados em um contexto econômico heterogêneo, os 

Estados semiperiféricos têm a oportunidade de resistir às forças de periferização por meio da 

exploração das vantagens de custos em relação aos Estados do Núcleo Orgânico e vantagens 

de receita, infraestrutura e serviços em relação aos Estados periféricos. Segundo Arrighi (1998, 

p. 158), os Estados podem intervir explorando seletivamente as tendências de periferização da 

economia mundial e aplicando uma combinação de estratégias de isolamento e especialização 

em relação às cadeias globais de valor, com o objetivo de melhorar a combinação de atividades 

do Núcleo Orgânico e atividades periféricas presentes na sua economia. O peso do Estado é, 

portanto, essencial para neutralizar as tendências de periferização da própria economia. 

 
mercado mundial, o Brasil é parte de um sistema econômico avançado, representando assim um capitalismo que 
perdeu a capacidade de reajustamento automático e se acha no ramo descendente de sua curva evolutiva. Por outro 
lado, internamente, a própria crise mundial do capitalismo está fazendo surgir um vigoroso capitalismo nacional, 
com uma problemática própria, centrada não na procura, mas na oferta, à maneira clássica. O capitalismo nacional 
desenvolve-se na base da substituição de importações, mas de tal modo que cada substituição feita induz e precipita 
novas inversões em substituição de importações.” (RANGEL, 1957, p. 25) 
34 Vale notar que a noção de Arrighi sobre trocas desiguais difere daquela adotada pelos desenvolvimentistas. Para 
esses últimos, as relações entre países periféricos e centrais seriam caracterizadas por uma contínua drenagem de 
recursos dos primeiros com vistas a satisfazer as crescentes necessidades de inversão e geração de poupança dos 
segundos, bem como os interesses consumeristas das elites subdesenvolvidas. Nas trocas entre esses, portanto, ao 
invés da transferência de tecnologia pelo mecanismo de preços — como afirmavam os liberais —, operaria um 
movimento econômico contrário, a deterioração dos termos da troca, na qual a periferia transferiria parte de seu 
excedente e seu progresso tecnológico para o centro, dado o menor valor agregado de seus produtos e a contínua 
defasagem dos preços, sem receber, em contrapartida, os frutos do progresso tecnológico do último, retidos pela 
elevação dos salários (PREBISCH, 2011). Assim, a teoria das vantagens comparativas de David Ricardo se mostraria 
incorreta, pois, ao invés de um intercâmbio tecnológico pelo mecanismo de preços, a divisão internacional do 
trabalho somente seria capaz de concentrar tecnologia. Dessa constatação surgiu a concepção de que a drenagem 
de recursos da periferia para o centro somente poderia ser revertida com a industrialização da primeira, ou seja, 
com o desenvolvimento do segundo setor e o atendimento da demanda interna via processos produtivos nacionais, 
a periferia seria capaz de recuperar o gap tecnológico e concorrer frente a frente com os países centrais. Essa 
concepção será posteriormente revista por Celso Furtado (1978). Para Arrighi, mais relevante do que as trocas 
desiguais que decorreriam das diferenças salariais em diferentes Estados (mantida a taxa de lucro e a produtividade 
como definido por Wallerstein) são as transferências unilaterais de capital e trabalho, que podem ser tanto forçadas 
quanto voluntárias. As transferências forçadas são transferências estimuladas pelo uso da violência ou pela ameaça 
plausível disso pelo Estado receptor e seus agentes. Já as transferências voluntárias, por sua vez, são transferências 
baseadas exclusivamente no autointeresse dos donos dos recursos que estão sendo transferidos, sendo os exemplos 
mais proeminentes a emigração dos trabalhadores e a “fuga de capitais” (ARRIGHI, 1998, p. 211). Vale notar que 
as transferências voluntárias são muito mais eficazes do que as transferências forçadas para a continuidade do 
processo de expansão material e foram fundamentais para a consolidação de posição centrais no Sistema Mundo.  
35 Por valor agregado entende-se o valor bruto gerado no interior das cadeias econômicas, independentemente de 
sua divisão entre lucros e salários. Assim, uma atividade periférica pode ser mais lucrativa, sobretudo considerando 
a maior facilidade de constituir monopólios e transferir a pressão competitiva para Estados e domicílios, mas não 
se apropriar de uma massa de recursos da mesma forma como se apropria de uma atividade do lucro orgânico do 
capitalismo (ARRIGHI, 1998, p. 147).  
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De fato, a posição semiperiférica não é garantia de que o risco da completa periferização 

foi superado. A Argentina e as Filipinas, por exemplo, são prova de que o rebaixamento é 

possível. Para se manter estáveis, os Estados devem enfrentar dois processos distintos, mas de 

mesmo gênero: o processo de exploração, associado ao fato de a pobreza relativa dos Estados 

semiperiféricos induzir continuamente seus dirigentes e cidadãos a participar da divisão 

mundial do trabalho por recompensas marginais, deixando a maior parte dos excedentes 

gerados no âmbito das cadeias econômicas globais de valor aos países e atores centrais; e o 

processo de exclusão, ligado ao fato de que a riqueza já acumulada nos países centrais permite 

que seus dirigentes e cidadãos se utilizem de mecanismos para excluir os Estados 

semiperiféricos dos processos de geração e apropriação da riqueza (ARRIGHI, 1998, p. 217). 

Historicamente, os países semiperiféricos buscam lutar contra ambos os processos de 

forma simultânea, embora cada Estado foque sua política econômica para enfrentar mais um 

processo do que o outro. A luta contra a exclusão, normalmente, implica buscar um nicho 

relativamente seguro na divisão internacional do trabalho, o que compreende (i) uma maior 

especialização das atividades com foco nas vantagens comparativas; (ii) um envolvimento mais 

ativo nas trocas internacionais de mercadorias produzidas com diferentes níveis de 

remuneração, normalmente via liberalização cambial e tarifária; e (iii) uma exclusão mais 

consistente dos países periféricos, especialmente nas atividades que o Estado busca se 

especializar. A luta contra exclusão, contudo, intensifica a exploração desses Estados pelos 

países do Núcleo Orgânico, acentuando ainda mais a possibilidade de excluí-los dos ganhos. 

Na luta contra a exploração, por outro lado, o Estado (i) se move na direção de incumbir-

se de uma gama cada vez mais ampla de atividades, independentemente da existência de 

vantagem comparativa em relação a outros países; (ii) se autoexclui das relações de troca 

desigual; e (iii) se envolve mais intensamente em formas de troca desigual com os Estados 

periféricos, nas quais o equilíbrio é predominantemente positivo ao seu favor. O problema da 

luta contra a exploração é que ela exclui os Estados semiperiféricos do acesso a mercados mais 

ricos e de fontes mais dinâmicas de inovação. Isso não significa que os Estados periféricos não 

devam se engajar nas lutas contra a exclusão e a exploração, posto que são justamente esses 

movimentos que impedem a completa periferização de suas economias. A estabilidade da sua 

posição está em combater os dois processos simultaneamente (ARRIGHI, 1998, p. 217). 

Por outro lado, a estrutura do Sistema-Mundo não significa que os Estados não possam 

agir sobre as cadeias econômicas de valor para melhor sua posição no Sistema Interestados e, 

portanto, assegurar maior legitimidade entre seus representados. Pelo contrário, justamente por 

possuírem jurisdição formal sobre a parcela das cadeias econômicas que cruzam seu território, 
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os Estados podem agir para elevar o status de algumas atividades àquele de Núcleo Orgânico 

(criando monopólios legais, por exemplo) e rebaixar outras ao status de atividade periférica. 

Assim, embora os Estados periféricos e semiperiféricos não possam, coletivamente, ascender à 

zona do Núcleo Orgânico do capitalismo,36 podem fazê-lo individualmente, mesmo que a 

ascensão de um Estado diminua as chances de seus concorrentes de fazerem o mesmo.  

Ou seja, o Sistema Interestados — assim como o Sistema Interempresas — é envolto 

em um jogo de soma zero, no qual a melhora na combinação das atividades e na posição e um 

Estado representa, necessariamente, na piora da combinação de atividades e da posição de outro 

ou outros países. Ainda, a ascensão de um Estado semiperiférico ao status de Núcleo Orgânico 

depende fundamentalmente da construção de vínculos com o capital do Núcleo Orgânico, e, 

mais importante, da internalização da capacidade de produzir inovação para combater a pressão 

competitiva, o que, por sua vez, depende em grande parte do êxito de tê-lo feito no passado. 

Logo, a divisão do Sistema-Mundo em três camadas tende a se reproduzir indefinidamente, 

sendo qualquer mudança na posição dos países excepcional (ARRIGHI, 1998, p. 159).   

Finalmente, vale comentar que, para classificar os países nas zonas econômicas, Arrighi 

utilizou uma metodologia baseada no log da renda per capta dos cidadãos, sob o pressuposto 

genérico de que a renda média individual estaria associada à capacidade dos cidadãos de cada 

jurisdição de se apropriar dos ganhos gerados por meio das cadeias globais de valor. Na forma 

gráfica, os dados coletados pelo autor mostram bastante distintamente a formação de três blocos 

de países, demonstrando um distanciamento não apenas da renda média dos cidadãos dos países 

centrais com aquela dos cidadãos dos países semiperiféricos, mas também destes com cidadãos 

de países periféricos. O autor também demonstra, a partir desses dados, como a posição dos 

países se manteve praticamente estável entre 1938 e 1983 (ARRIGHI, 1998, p. 196-203).  

 
36 Como já destacado, a impossibilidade de os Estados periféricos e semiperiféricos acederem coletivamente às 
posições centrais está associada ao dato de que as riquezas do Núcleo Orgânico não podem ser generalizadas, pois 
se baseiam em processos relacionais de exclusão que pressupõem a reprodução contínua da pobreza da maioria da 
população mundial (ARRIGHI, 1998, p. 217). Arrighi se dirige a esse fenômeno como um problema de adição, 
eis que as oportunidades de avanço econômico que se apresentam a um determinado Estado não estão disponíveis 
para os demais, ainda que estejam na mesma condição. Justamente por essa razão, o desenvolvimento seria 
considerado uma ilusão porque não poderia ser alcançado por todos os Estados. Vale notar que, inicialmente, para 
Celso Furtado, o desenvolvimento seria um processo histórico no qual a internalização do estado da técnica, 
mesmo que não diretamente, haveria conduzido à construção de valores e à conquista do bem-estar social pelo 
conjunto da população. Nesse sentido, seu alcance dependeria não apenas de um esforço econômico, mas de um 
conjunto de valores ético-finalísticos incrustrados em uma determinada estrutura produtiva e voltados para a busca 
da autonomia nacional (FURTADO, 1961). Já mais para o final da carreira, Furtado reconhece que o 
desenvolvimento econômico na forma dos países desenvolvidos não pode ser reproduzido por todos os Estados e 
sugere a concepção de uma nova forma de desenvolvimento, em que seja possível acomodar formas de 
democratização da riqueza e homogeneidade social (FURTADO, 1974; 1978). 
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Evidentemente que os pressupostos metodológicos da evidenciação empírica de Arrighi 

poderiam ser questionados, mas novas pesquisas têm surgido nesse sentido. Pasciuti e Payne 

(2017), por exemplo, reproduziram a metodologia utilizada por Arrighi e Drangel (1986) com 

dados sobre a renda média per capta de múltiplos países entre 1975 e 2013 e identificaram que 

não apenas a mobilidade dos países entre as zonas econômicas é insignificante (negligible), 

mas também a mobilidade intrazona diminui após os anos 2000. Ademais, Ruvalcaba (2020) 

revisita a posição dos países semiperiféricos a partir dos dados do World Power Index, 

demonstrando que, a despeito da relativa melhora das “potencias regionais” — que ampliaram 

sua relevância geopolítica —, nenhum país analisado foi capaz de superar a condição 

semiperiférica. 

 

1.3 Resistindo à periferização: o caso do Brasil  

 

Como destacado acima, os Estados semiperiféricos têm a oportunidade de resistir ao 

processo de periferização das respectivas economias explorando seletivamente as vantagens de 

custos em relação aos países centrais e as vantagens de receita, infraestrutura e condições 

sociais e políticas em relação aos países periféricos. Enquanto suas vantagens de custos 

(expressas em menores salários) decorreram da própria forma como se desenrolou o processo 

histórico de constituição desses países como produto da expansão geográfica das empreitadas 

levadas a cabo pelos Estados do Núcleo Orgânico e, posteriormente, pelas respectivas 

empresas, o processo de construção das vantagens de receita esteve mais associado a políticas 

de resistência e integração seletiva dessas economias com a expansão geográfica e material.  

Segundo Amsden (2009), os países que a autora chama de “resto” (semiperiferia),37 

como Argentina, Chile, México, Brasil, Índia, Turquia, China, Coreia do Sul, Taiwan, Malásia 

e Japão,38 implementaram diversas políticas econômicas, particularmente após a década de 

1950, que permitiram o desenvolvimento de vantagens comparativas dinâmicas e estáticas em 

relação aos “países do Atlântico Norte”. O desenvolvimento dessas políticas, de acordo com a 

 
37  Amsden (2009) faz referência a países do Atlântico Norte e países do “resquício” para estabelecer suas 
categorias analíticas. Ou seja, ainda que a autora utilize outra terminologia, seu estudo também considera que a 
estrutura geopolítica internacional é composta por três grupos de países, em linha com Arrighi.  
38 Ao longo de sua obra, Amsden demonstra que alguns países do “resto” passaram a integrar o “resquício” após 
a década de 1990, como é o caso da Argentina, enquanto outros — como Japão, Coreia do Sul e Taiwan — 
conseguiram ascender economicamente, o que corresponderia, na terminologia de Arrighi, à sua integração ao 
Núcleo Orgânico. Esta pesquisa não analisa a trajetória desse último conjunto de países, mas cabe destacar que, a 
nosso ver, sua ascensão esteve relacionada não apenas às políticas desenvolvimentistas aplicadas pelos Estados 
nacionais, mas também à anuência dos Estados Unidos ao seu desenvolvimento em função do contexto da Guerra 
Fria (vide: ARRIGHI, 1998, p. 159). Os países da América Latina não tiveram esse mesmo privilégio.  
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autora, foi possível porque alguns desses países tiveram experiências manufatureiras entre 

1850-195039 e receberam um influxo de imigrantes europeus, que trouxeram a experiência 

técnica e ideológica dos países de origem.40 O Brasil, por exemplo, teve surtos manufatureiros 

entre 1850 e 1933, quando efetivamente dá início ao processo de industrialização.41  

Ademais, no período entreguerras, os países semiperiféricos experienciaram relativa 

autonomia dos países centrais — preocupados com os conflitos internos —, e acumularam 

divisas que abriram espaço para os primeiros projetos industriais relevantes. E mesmo no pós-

guerra, alguns Estados nacionais foram capazes de estabelecer certo controle sobre as 

economias locais, pelo menos enquanto os Estados Unidos voltavam seus esforços políticos à 

reconstrução e reabertura dos mercados europeus. 42  Foi nesse contexto que fluíram as 

principais políticas desenvolvimentistas que, se não levaram esses países até o Núcleo Orgânico 

do Sistema Mundo — exceto no caso daqueles “agraciados” pela conjuntura política da Guerra 

Fria, como a Coreia do Sul e até mesmo o Japão — evitaram sua completa periferização. 

De acordo com Amsden (2009, p. 227), as iniciativas desenvolvimentistas se estruturam 

em quatro vertentes nos países pesquisados: (i) a criação de bancos de desenvolvimento; (ii) a 

exclusão seletiva, envolvendo a abertura de alguns mercados enquanto outros se mantiveram 

fechados; (iii) a formação de empresas nacionais; (iv) a administração de conteúdo local. Foi 

somente a partir dessas políticas que os países semiperiféricos foram capazes de realizar os 

“investimentos em três frentes” — instalação de fábricas em grande escala, criação de estruturas 

hierárquicas administrativas e tecnológicas e desenvolvimento de redes de distribuição e 

 
39 “Os países do resto que se industrializaram rapidamente após a Segunda Guerra Mundial tinham experiência 
manufatureira acumulada no período pré-guerra. Isso os diferenciou dos países do ‘resquício’. A dependência 
desse caminho era tamanha que nenhuma economia emergiu do nada como concorrente industrial. Quaisquer 
outros tipos de ‘pulos do gato’ que tenham ocorrido na industrialização tardia, esse não foi um deles” (AMSDEN, 
2009, p. 189). Ou seja, o crescimento futuro era dependente das experiências passadas.  
40 Segundo Amsden, o número de técnicos estrangeiros no Brasil durante a década de 1930 era relevante (2009, p. 
117). Por um lado, essa presença dificultava o processo de transferência de tecnologia porque o conhecimento era 
mantido entre os técnicos estrangeiros, mas, por outro, também trazia a mentalidade industrial para o Brasil.  
41 Há discussão na literatura especializada sobre o período em que efetivamente se inicia o processo capitalista de 
produção no Brasil e quando se inicia o processo de industrialização. De todo modo, sobre os primeiros surtos 
industriais brasileiros (isto é, o surgimento da manufatura no Brasil), vide Luz (1978) e Suzigan (2000). 
42 “A negligência benigna usufruída pelo ‘resto’ (exceto a China) imediatamente após a segunda guerra mundial 
decorreu da preocupação das potências do Atlântico Norte com a liberalização, antes de tudo, dos mercados uma 
das outras” (AMSDEN, 2009, p. 441; vide também p. 229). E Jones (2005, p. 84) “The first such shock was the 
Great Depression, though the severe 1920-21 recession had had a larger impact on multinational trading 
companies. The Great Depression’s consequences created a new, more unfavorable environment for international 
business. Exchange controls, the collapse in capital mobility, protectionism, the decline in primary commodity 
prices, falling incomes in many developed countries, and the spread of nationalistic governments in Europe and 
Asia presented formidable challenges to international business. In a range of manufacturing and resource 
industries, MNEs responded by forming international cartels as an alternative to FDI. A considerable proportion 
of world manufacturing become controlled by such agreements — often supported by European governments.” 
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marketing (CHANDLER, 1977) — necessários para o catch-up com o processo de revolução 

organizacional americano. Foram essas políticas que impediram “o resto” de ficar para trás.  

E o Brasil levou essas políticas a cabo do seu próprio modo, contribuindo direta e 

indiretamente para a formação das empresas que se tornariam as ETBs meio século depois. A 

oferta inicial de crédito do BNDES para projetos de infraestrutura aliada à formação de mão de 

obra qualificada em engenharia civil pelo Instituto Politécnico de São Paulo (integrado à 

Universidade de São Paulo em 1936), por exemplo, levou grupos comerciais à produção de 

grandes obras — como eletrificação, rodovias, saneamento e aeroportos (AMSDEN, 2009, p. 

229) —, colocando a semente do que viriam a ser as grandes construtoras brasileiras. Essas 

empresas começaram a se internacionalizar já na década de 1960, quando a retração da demanda 

estatal formou capacidade técnica e administrativa ociosa (CAMPOS, 2017). 

O papel do BNDES também foi essencial no financiamento dos setores intensivos em 

capital quando a política de substituição das importações alcançou os setores de bens de capital 

e matéria-prima básica, como minerais e minério, aço e produtos de metal não ferroso, produtos 

químicos e petroquímicos, fertilizantes, cimento e madeira para papel e celulose (BNDES, 

1992, p. 18). O banco público estipulava os padrões técnicos a serem alcançados pelos projetos 

financiados no próprio contrato de concessão do crédito, forçando as empresas beneficiárias 

fazerem o catch-up com o padrão vigente na esfera internacional (AMSDEN, 2009, p. 254). 

Essa lógica permitiu que as empresas se internacionalizassem primeiro via exportações e, após 

a restruturação produtiva da década de 1990, via inserção produtiva no exterior. 

Já a política de exclusão seletiva compreendeu tanto as medidas voltadas à substituição 

das importações quanto aquelas voltadas à substituição das exportações, filhas das primeiras 

(SILVA, 2004). Do lado das importações, o bloqueio tarifário aplicável a produtos acabados 

estrangeiros criou retornos extraordinários para incentivar o deslocamento do capital doméstico 

das atividades agrícolas para as industriais. O objetivo inicial era atender a demanda interna 

estrangulada pela falta de divisas decorrente da queda nas exportações no período das Guerras 

Mundiais (1914-1945).43 O desenvolvimento “para dentro”, então, decorreu da impossibilidade 

de manter a economia pautada exclusivamente na demanda externa por produtos agrícolas.44 

 
43 Sobre o impulso primário da política: “De 1914 a 1945 as economias latino-americanas foram sendo abaladas 
por crises sucessivas no comércio exterior decorrente de um total de vinte anos de guerra e/ou depressão. A crise 
prolongada dos anos 1930, no entanto, pode ser encarada como o ponto crítico da ruptura do funcionamento do 
modelo primário-exportador. A violenta queda na receita de exportação acarretou de imediato uma diminuição de 
cerca de 50% na capacidade para importar da maior parte dos países da América Latina, a qual depois da 
recuperação não voltou, em geral, aos níveis da pré-crise” (TAVARES, 2000, p. 222) 
44 Na primeira fase (1914-1929), a substituição das importações deu maior impulso à demanda e, ao mesmo tempo, 
gerou divisas que seriam posteriormente empregadas na segunda fase. Com a grande depressão, a política teve 
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Entretanto, conforme a substituição das importações foi avançando para setores mais 

complexos com o encerramento da Segunda Guerra Mundial, fez-se imprescindível a sua 

associação com outras políticas de acesso ao crédito e transferência tecnológica (FISHLOW, 

1972). Foi num amplo emaranhado de políticas públicas que a substituição das importações deu 

origem a empresas nacionais em diversos segmentos econômicos, dos bens de consumo não 

duráveis (têxteis, vestuário, calçados, eletrônicos e eletrodomésticos) e materiais básicos, até 

os ramos com algum valor tecnológico agregado, como peças e equipamentos. Exceto pelo 

segmento de eletrônicos/informática, que foi malsucedido,45 e pelo de eletrodomésticos, que 

foi comprado, todos os demais seguimentos mencionados geraram uma ou mais ETBs. 

De fato, a integração seletiva nas importações foi mãe da “política de substituição das 

exportações”, implementada especialmente a partir da segunda metade da década de 1960 para 

reduzir a participação de produtos primários na pauta exportadora e ampliar a parcela de 

produtos manufaturados.46 Nesse período, diversos setores incentivados haviam desenvolvido 

competências tecnológicas suficientes para atender a demanda externa nos padrões 

estabelecidos pelo mercado internacional. Assim, segundo Bonelli (1992) o crescimento das 

exportações brasileiras na década de 1980 esteve mais associado à crescente competitividade 

da indústria brasileira do que a uma mudança de perfil na demanda mundial. E as exportações 

ensinaram as empresas brasileiras a se internacionalizar (AMSDEN, 2009, p. 304). 

Vale notar que a política seletiva nas exportações também operou “autonomamente”, 

cumprindo um papel fundamental não apenas da internacionalização dos segmentos existentes, 

mas no surgimento de novos, como a indústria alimentícia. A partir da segunda metade da 

 
maior impulso, gerando um crescimento na capacidade produtiva, embora os produtos fossem tecnologicamente 
inferiores. Somente após a Segunda Guerra Mundial, há uma sofisticação da indústria (FISHLOW, 1972).  
45  Ao final da década de 1970, essa política tinha alcançado segmentos de ponta, como a indústria de 
eletroeletrônicos e informática, mas já sem muito êxito. Nesse período, a proposta já estava desgastada e o capital 
nacional industrial alocado ou endividado, sendo os recursos disponíveis para Pesquisa & Desenvolvimento 
(“P&D”) muito limitados (AMSDEN, 2009, p. 385). Ainda, faltou envolvimento dos atores relevantes. A política 
de crédito público do BNDES possuía um coeficiente máximo entre capital e dívida que limitava o crescimento 
dos grupos industriais. Consequentemente, novas oportunidades industriais passaram a ser progressivamente 
ocupadas pelos grupos comerciais, que haviam se convertido em grandes instituições financeiras, incluindo 
Bradesco, Itaúsa, Bamerindus, Real e Econômico. Esses grupos foram os primeiros investidores no setor de 
informática, porque eram também a principal fonte de demanda local. Ocorre que, por serem grupos financeiros, 
não possuíam o conhecimento técnico (de gestão) necessário para levar o projeto industrial muito além das suas 
necessidades, tampouco possuíam interesse real em diversificar sua atuação (AMSDEN, 2009, p. 393). 
46  Também Amsden (2009, p. 303): “A industrialização para a substituição das importações precedeu as 
exportações em quase todas as indústrias, qualquer que tenha sido a tendência média no nível agregado entre 
exportar e vender internacionalmente”. O crescimento das exportações dependeu, em parte, da maior 
produtividade da produção agrícola e, em parte, dos setores industriais que surgiram ou foram construídos 
justamente em função da política de substituição das importações. Mais adiante a autora afirma: “Qualquer que 
seja o país, a formação de capital e a exportação foram intermediadas pela substituição das importações […]. Os 
superlucros obtidos por meio da venda em um mercado doméstico protegido ajudavam a financiar o aprendizado 
e as economias de escala necessários para exportar.” (AMSDEN, 2009, p. 304).  
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década de 1960, o Estado passou a aplicar tarifas sobre a exportação de alguns produtos 

agrícolas enquanto os produtos manufaturados derivados recebiam incentivos e subsídios. Esse 

processo forçou os produtores de maior porte a se aliarem a grupos industriais ou estabelecerem 

as próprias atividades no setor secundário para verticalizar sua produção. O café instantâneo 

brasileiro, por exemplo, nasceu da tributação aplicada sobre as exportações dos grãos verdes 

(EVANS, 1979, p. 326). Ou seja, essa política impulsionou a indústria de alimentos, que iniciou 

sua inserção produtiva externa em 1990 e abriga um grande número de ETBs. 

No que tange a formação de líderes nacionais, o Brasil contou principalmente com as 

empresas públicas estatais a Companhia Siderúrgica de Aço (1941), a Companhia Vale do Rio 

Doce (1943), a Petróleos Brasil S.A. (1953). Essas empresas lideraram uma revolução 

administrativa tanto no setor público47 quanto, mais adiante, também no setor privado, trazendo 

o modelo de gestão japonês para o Brasil (CASANOVA, 2009). Ademais, junto ao Banco do 

Brasil, as empresas estatais capitanearam uma primeira onda de internacionalização já na 

década de 1960, além de realizarem a maior porção dos investimentos em inovação tecnológica 

do país48. Também na década de 1960 foram criadas a Centrais Elétricas Brasileiras S.A. 

(1961), da Companhia de Pesquisa de Recursos Minerais (1969), Embraer S.A. (1969) que, 

embora estivessem na infância de seus negócios, engrossaram essa primeira onda de inserção 

produtiva externa a partir da década de 1970 (vide Anexo III).  

Finalmente, a política de conteúdo local foi amplamente utilizada como fundamento da 

tríplice aliança formada entre o empresas públicas (Estado), as transnacionais estrangeiras e 

empresas nacionais.49 Segundo Evans (1979), a abertura passiva para investimentos diretos 

estrangeiros em meados do século XX não contribuiu para o desenvolvimento conjunto da 

indústria local, mas para sua desnacionalização e substituição. Também não promoveu 

transferências tecnológicas.50 Ao mesmo tempo, nem o Estado nem o setor privado nacional 

 
47 Sob o controle do Departamento Administrativo do Serviço Público (“DASP”), criado pelo Governo Vargas, 
essas empresas lideraram “revolução na administração pública, empregando tecnologia administrativa de ponta e 
profissionalizando o serviço público segundo o grau de mérito” (MARTINS, 1997, p. 55) 
48 Até os anos 2000, as empresas transnacionais estrangeiras não haviam investido “quase nada” em inovação via 
subsidiarias localizadas nos países semiperiféricos (AMSDEN, 2009, p. 337). Assim, esses países tinham que se 
encarregar sozinhos das atividades de P&D se quisessem desenvolver qualquer ativo baseado em conhecimento. 
E, no Brasil, essa tarefa ficou a cargo do Estado — pelo menos até a década de 1980, as empresas estatais arcaram 
com até 62,6% de toda atividade de P&D considerando um grupo de 366 empresas ativas na área (AMSDEN, 
2009, p. 424). 
49 As empresas estatais capitanearam cadeias formadas por empresas nacionais privadas atreladas à indústria 
pesada e de materiais. A Petrobras, por exemplo, era conhecida na indústria como uma escola para a administração 
em petroquímicos (EVANS, 1979, p. 237), organizando não apenas o setor de distribuição de petróleo refinado, 
mas também as diversas camadas das indústrias de plástico e fertilizantes.  
50  Utilizando o exemplo das indústrias farmacêutica e têxtil, Evans (1979) demonstra que o Estado buscou 
fomentar uma integração entre os grupos nacionais industriais que surgiram durante o processo industrial de 
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possuíam capacidade operacional ou tecnológica para conduzir, sozinhos ou em conjunto, um 

processo avançado de industrialização. Optou-se, então, por estabelecer uma aliança com o 

capital estrangeiro, na qual o Estado atuou como parte interessada e intermediadora da relação 

entre o capital nacional e estrangeiro, garantindo o compartilhamento de tecnologia com as 

empresas locais e, mais importante, do próprio controle dos negócios. E a política de conteúdo 

local foi um dos vários instrumentos utilizados na consolidação dessa relação triangular. 

O primeiro setor no qual essa lógica de alianças foi aplicada foi o petroquímico. Na 

década de 1960, a Petrobras já efetuava a extração e o refino do petróleo, mas faltava completar 

as etapas de transformação deste em petroquímicos e químicos que poderiam ser utilizados por 

outros ramos da indústria (têxtil, embalagens plásticas, madeira compensada). Esse espaço foi 

ocupado via joint ventures entre a Petroquisa (subsidiária da Petrobras), representantes do 

capital nacional de grande porte,51 e transnacionais estrangeiras. Foi a experiência de integração 

vertical e horizontal dessa cadeia que abriu o caminho para outras joint ventures promovidas 

pelo Governo Militar na década de 1970 visando acelerar a transferência de tecnologia (ainda 

que obsoleta) para o capital nacional. Ademais, foi essa experiência que promoveu o surgimento 

das empresas do setor químico e petroquímico que se tornariam transnacionais brasileiras. 

A política de conteúdo local também foi aplicada em alguns segmentos em que o Estado 

atuou como intermediador (sem uma empresa estatal), como o setor automobilístico. Nesse 

caso, as empresas estrangeiras se encarregaram da etapa final de montagem e compartilharam 

com as empresas domésticas, por exigência do Estado, a tecnologia necessária para a fabricação 

das autopeças. Em função dos acordos negociados diretamente com o Governo Federal,52 as 

montadoras que deixassem de atender o cronograma de conteúdo local eram ameaçadas com a 

retirada de benefícios fiscais ou com medidas de restrição à conversão cambial (AMSDEN, 

2009, p. 276). E embora muitas empresas brasileiras de capital nacional tenham sido compradas 

 
substituição das importações e as empresas estrangeiras. Entretanto, os resultados desses esforços — voltados 
também à geração de tecnologia local — foram poucos ou nulos, pois as empresas estrangeiras simplesmente 
suplantaram o capital doméstico adquirindo os ativos disponíveis. Logo, uma integração sem intervenção do 
Estado não era possível. 
51 As agentes locais que participaram das tríplice alianças formadas pelo Estado brasileiro já possuíam uma posição 
consolidada no espaço econômico local (EVANS, 1979, p. 281). Em alguns casos, o peso político desses agentes 
foi tão relevante que eles se apropriaram de mais receitas do que contribuíram com capital e tecnologia. Em outros 
casos, como da indústria petroquímica, o capital nacional assumiu riscos que as próprias empresas estrangeiras 
não estavam dispostas a aceitar, embora possuíssem um volume maior de recursos (EVANS, 1979, p. 231).  
52 Esses acordos eram o coração da estratégia pública na indústria automobilística. Eles permitiam que as empresas 
estrangeiras acessassem o BEFIEX, benefício tributário com base no qual podiam importar equipamentos sem 
tributação ou cobertura cambial para exportar produtos por um período estendido em dez anos, com a cadeia 
inteiramente desonerada. Até mesmo o Banco Mundial considerou esse projeto uma história de sucesso. Essa 
política, associada ao Proálcool — programa para reduzir a importação de petróleo criado em 1975 em resposta 
ao choque de 1973 — gerou tecnologia local para a cadeia produtiva (FRITSCH, FRANCO, 1991, p. 115). 
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na década de 1990, ou sucumbido à descuidada abertura comercial, as que sobreviveram se 

internacionalizaram, acompanhando os respectivos clientes nos demais países de atuação.   

Em resumo, todos os setores em que as ETBs atuam são produto direto ou indireto das 

políticas desenvolvimentistas implementadas pelo Estado brasileiro a partir da década de 1950 

para resistir às forças da periferização da sua economia. Uma discussão mais complexa é se 

essas políticas teriam levado o Brasil ao Núcleo Orgânico do Sistema Mundo não tivesse o 

projeto de desenvolvimento brasileiro sido abortado, em parte pelas forças externas — que 

incluiriam os choques de preço do petróleo, a mudança para o padrão dólar-dólar (que fez 

explodir a dívida externa), 53  e a restruturação produtiva global decorrente da pressão 

competitiva exercida pelas empresas japonesas, taiwanesas e sul-coreanas sobre as empresas 

norte-americanas e europeias54 — e, em parte, pelas forças internas, capturadas pelo rentismo.55  

Por um lado, as políticas desenvolvimentistas colocaram o Brasil entre as dez maiores 

potências industriais do mundo ainda na década de 1980. A produção industrial brasileira 

cresceu, em média, 8% entre 1948 e 1980, enquanto a produção mundial cresceu 5,6% entre 

1948 e 1971 e 3,5% entre 1973-1981. Em 1980, o valor agregado da manufatura nacional era o 

sétimo maior do mundo, sendo 3% da produção mundial e 23% daquela originária dos “países 

menos desenvolvidos” (FRITSCH, FRANCO, 1991, p. 21). O país havia completado o 

investimento em três frentes e promovido tanto a integração vertical quanto a horizontal das 

atividades econômicas. Nesse período, aliás, o Brasil se tornou o maior exportador de capital 

do então chamado “Terceiro Mundo”, com as empresas estatais brasileiras demonstrando sua 

saúde e competitividade a partir da inserção nos mercados externos (GUIMARÃES, 1985).  

Por outro, o modelo brasileiro era “altamente dependente” do capital estrangeiro, seja 

sob a perspectiva do investimento direto ou do crédito para as empresas nacionais (públicas ou 

privadas). Mesmo as exportações possuíam uma elevada participação de atores externos que 

instalaram suas próprias plataformas no Brasil para acessar benefícios fiscais como o famoso 

 
53 “[…] os empréstimos à América Latina se desencaminharam causados por uma súbita mudança de política em 
1979 no Federal Reserve. Isso causou o problema da dívida” (AMSDEN, 2009, p. 437). Nesse ano, o governo 
americano elevou subitamente a taxa básica de juros norte-americana para combater da inflação. Essa medida 
gerou uma sobrevalorização da moeda americana, que se tornou possível pela quebra do padrão dólar-ouro no 
período anterior. Do dia para noite, então, as dívidas da indústria privada brasileira e das empresas estatais, 
tomadas em dólar pela abertura do mercado de crédito, multiplicaram de valor (BELLUZZO, 2005, p. 227).    
54 A pressão competitiva exercida por essas empresas e pelas transnacionais europeias plenamente recuperadas 
forçou as empresas norte-americanas a se moverem no sentido da consolidação e racionalização das próprias 
cadeias de valor, o que foi traduzido pelo Consenso de Washington como uma necessidade de redirecionar os 
recursos das indústrias que eram menores para aquelas mais eficientes (AMSDEN, 2009, p. 447). O ajuste 
estrutural, portanto, foi um processo de compressão da capacidade produtiva dos países semiperiféricos. 
55 Sobre esse ponto, Furtado destacou (1992, p. 9) que: “A ofensiva que visa vacinar a nova geração contra todo 
pensamento social que não seja inspirado na lógica dos mercados — portanto, vazio de visão histórica — já 
convenceu a grande maioria da inocuidade de toda tentativa de resistência.” 
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BEFIEX (EVANS, 1979, p 320). Ademais, a produção tecnológica, quando existente, restou 

concentrada em algumas empresas, em sua maioria estatal, já que o setor privado brasileiro 

investiu pouco em ativos baseados no conhecimento. Mais importante, evidentemente, foi o 

fato de esse modelo não ter contribuído para um processo mais amplo de participação nos 

negócios, distribuição de renda ou incorporação dos valores públicos e democráticos que a 

industrialização havia imprimido nas sociedades europeias (ainda que parcialmente).56  

Infelizmente, este trabalho não incorpora essa discussão. Nos limitamos a destacar o 

fato de que as sucessivas crises das décadas de 1970 e 1980, aliadas às políticas liberalizantes 

da década de 1990 e também à restruturação produtiva e financeira internacional, culminaram 

na impossibilidade de o Brasil alcançar o padrão tecnológico, produtivo e financeiro 

estabelecido pelos países centrais, pelo menos no início dos anos 2000. Como veremos na Parte 

2, a abertura comercial descuidada eliminou rapidamente as empresas que estavam sob a 

propriedade do capital nacional, e as compradoras estrangeiras, em muitos casos, simplesmente 

relocalizaram os seus ativos, reduzindo a capacidade industrial local.57 As empresas domésticas 

sobreviventes, originárias do emaranhado de políticas públicas descritas acima, consolidaram 

os respectivos mercados (via processo de privatizações) e partiram para o exterior.58  

De fato, enquanto os países semiperiféricos asiáticos (como China e Índia) continuaram 

a se integrar seletivamente a despeito da pressão exercida pela fase de expansão financeira do 

 
56 A avaliação final de Furtado é que a conformação estrutural gerada pela inserção inicial na difusão do progresso 
técnico pelo lado da demanda dos bens finais de consumo significou um obstáculo na passagem do crescimento 
econômico para o desenvolvimento. O subdesenvolvimento, então, foi uma faceta da difusão do progresso 
tecnológico na qual a internalização de técnicas e de novos produtos não conduz a uma melhora na qualidade de 
vida do conjunto da população: “A característica mais significativa do modelo brasileiro é sua tendência estrutural 
para excluir a massa da população dos benefícios da acumulação e do progresso técnico. Assim, a durabilidade do 
sistema baseia-se grandemente na capacidade dos grupos dirigentes em suprimir todas as formas de oposição que 
seu caráter antissocial tende a estimular” (FURTADO, 1974, p. 109). 
57 Embora o IDP tenha crescido a partir da década de 1990, o investimento estrangeiro não contribuiu para a 
ampliação do capital fixo brasileiro: “Uma taxa de investimento precisa ser estruturalmente analisada. Primeiro, 
deduz-se do fluxo total de capital estrangeiro o investimento em carteira, em títulos privados e na dívida pública, 
em geral, predominantemente, de caráter especulativo. A série histórica do IDE no Brasil, feita pelo Banco Central, 
mostra dados inequívocos: na década de 1980, a participação da indústria de transformação no IDE total girava 
em torno de 75%. Esta cifra cai para cerca de 60% na década de 1990 e flutua entre 30% e 40% a partir de 2001. 
Ao mesmo tempo, a participação dos serviços sobe e com eles a das atividades financeiras. O mais grave, porém, 
é que a média anual do IDE na indústria — que girava em torno de US$ 17 bilhões na década de 1980 — sobe 
para US$ 25 entre 1990 e 1995, mas cai fortemente a partir daí para US$ 8,5 bilhões entre 1996 e 2010. No período 
de 2011 a set./2013, subiria para a média de US$ 20 bilhões.” (CANO, 2014, p. 157). Cano atribui o processo de 
desindustrialização precoce do Brasil a cinco fatores: (1) valorização da moeda decorrente da política cambial do 
Plano Real; (2) abertura comercial descuidada e mantida até hoje; (3) elevadas taxas de juros guiadas pela SELIC; 
(4) IDP sem contribuição para o capital fixo; e (5) complexificação do quadro internacional, com acirramento da 
competitividade entre Estados Unidos, Europa e China (CANO, 2012). 
58 “O comércio mais livre confirmou a saúde geral das indústrias de substituição de importações no ‘resto’ […], 
mas a concorrência estrangeira agressiva expôs a fragilidade de suas firmas de propriedade nacional. No Brasil, 
estima-se que entre 1980 e 1995, as firmas estrangeiras aumentaram sua parcela da produção total de 33 para 72% 
na indústria de informática, de 41 para 64% na indústria de maquinário não-elétrico, e de 46 para 68% na indústria 
química” (AMSDEN, 2009, p. 434) 
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ciclo americano (que aqui chamaremos simplificadamente de “globalização”), nutrindo a 

pretensão “de unir-se às fileiras dos inovadores de classe mundial e baseando a expansão de 

seus setores de alta tecnologia em firmas nacionais e investimentos em P&D” (AMSDEN, 

2009, p. 434), os países latino-americanos adotaram uma postura “integracionista”, acatando as 

regras de conduta impostas pelos organismos internacionais. Sem grandes investimentos em 

inovação (e sem o apoio de políticas públicas), as empresas nacionais foram buscar ativos 

tecnológicos em outros países. As operações de Fusão & Aquisição (“F&A”) transfronteiriças 

assumiram crescente importância a partir dos anos 2000 (AMSDEN, 2009, p. 470). O 

crescimento via aquisição de ativos externos também permitiu que essas empresas ganhassem 

escala para concorrer com rivais estrangeiros em mercados mais abertos, no Brasil ou fora dele. 

 

Em 2000, dois conjuntos distintos de países no “resto” estavam concorrendo 
entre si por recursos e por participação no mercado global, bem como pela 
liderança em servir de modelo para industrializadores ainda tardios. Em um 
conjunto, abrangendo China, Índia Coreia do Sul e Taiwan, a que chamamos 
“independentes” (tendo em mente que todos os retardatários tinham ficado 
mais globais desde a Segunda Guerra Mundial), o crescimento a longo prazo 
se predicava na decisão de “fazer” tecnologia, que era sinônimo do 
fortalecimento das capacidades de firmas nacionais. Em outro conjunto, 
abrangendo Argentina, Brasil, Chile, México e Turquia, a que chamaremos 
“integracionistas” (tendo em mente que nenhum país do “resto” se havia 
despojado totalmente de sua autonomia), o crescimento de longo prazo se 
predicava na decisão de “comprar” tecnologia e na dependência tanto de 
regras de conduta estrangeiras para disciplinar os negócios (proporcionadas 
pela filiação ao Natfa e à União Europeia) como transbordamentos de 
investimentos estrangeiros e transferências tecnológicas para gerar riquezas. 
(AMSDEN, 2009, p. 484) 

 

Ou seja, a internalização produtiva foi a forma encontrada pelo capital nacional para 

galgar posições mais estáveis e rentáveis no interior do Sistema Interempresas e de se manter 

acima do nível d’água após a enxurrada que representou a “globalização”. Não estamos 

sustentando que essa estratégia foi ideal — e, a nosso ver, sequer foi melhor do que aquela 

adotada pelos concorrentes asiáticos. Nosso argumento é simplesmente de que essa foi a 

estratégia encontrada para resistir e continuar. E, na medida em que ela limitou o avanço do 

processo de desnacionalização que se acometeu sobre quase todos os setores econômicos 

brasileiros a partir da década de 1990, também permitiu que o Brasil mantivesse sob seu 

controle um conjunto de atividades de Núcleo Orgânico e, portanto, garantiu um conjunto 

completo de rendas empresariais. Continuamos semiperiféricos por mais um ciclo curto.  
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CONSIDERAÇÕES FINAIS DA PARTE 1 

 

Nesta primeira Parte, resumimos os ensinamentos que Arrighi sistematizou a partir da 

análise de processos históricos. Primeiramente, apresentamos como, na visão do autor, as 

empresas enfrentam a crescente pressão competitiva decorrente da contínua atração de novos 

atores para sua via de desenvolvimento. Segundo Arrighi, esses atores buscam manter ou 

melhorar sua posição no Sistema Interempresas via (i) rodadas primárias e secundárias de 

inovação, (ii) estratégias de consolidação produtiva e aplicação do princípio da substituição; 

(iii) a transferência da pressão competitiva para Estados e domicílios (via redução da carga 

tributária ou dos salários); e a (iv) expansão geográfica das atividades periferizadas. Nesse 

movimento contínuo, as sucessivas rodadas de elevação e relaxamento da pressão competitiva 

conduzem à formação de ciclos econômicos curtos nos quais os atores privados se sucedem.  

Na sequência, examinamos como esse processo de interação sistemática entre as 

empresas convive (embora não necessariamente se sobreponha) com outro similar, o Sistema 

Interestados, no qual os entes públicos soberanos disputam entre si parcelas dos ganhos gerados 

no interior das cadeias globais de valor. Também destacamos que esse subsistema, tal como o 

outro, é hierarquicamente organizado e envolto em um jogo de soma zero, de modo que a 

melhora relativa na posição de um determinado país implica, fatidicamente, a piora relativa na 

posição de outro. No mais, ressaltamos que os Estados convivem sob um constante estado de 

disputa/cooperação, regido pelas normas de interação estabelecidas pelo Estado hegemônico 

em cada ciclo secular, com uma fase de expansão material e outra de expansão financeira.   

Ademais, apresentamos a visão de Arrighi sobre a estruturação do espaço internacional 

em três zonas: um Núcleo Orgânico diversificado, uma Semiperiferia semiespecializada e uma 

Periferia especializada. Essa estrutura, que se repete com diferentes dimensões geográficas ao 

longo dos ciclos seculares, reflete a “necessidade” de os Estados ou as empresas pertencentes 

à zona central transferirem a pressão competitiva experienciada internamente para as demais 

zonas, deslocando atividades de baixo potencial inovador para países que, por questões 

históricas, possuem somente vantagens de custos em relação aos primeiros. Ao mesmo tempo, 

destacamos que essa transferência ocorre sob o controle político e econômico dos países 

centrais visando retardar o processo por meio do qual os fatores transferidos passam a 

desenvolver dinâmicas próprias e, com o tempo, reforçar a pressão competitiva existente. 

Nesse contexto, retomamos o processo pelo qual o Brasil, como país semiperiférico, 

explorou suas vantagens de custo em relação aos países centrais e suas vantagens de receitas e 
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infraestrutura em relação aos países periféricos, para se manter na zona intermediária do 

Sistema Mundo. Ademais, destacamos como as medidas tomadas pelo Estado brasileiro para 

enfrentar as forças de periferização da própria economia conduziram à estruturação dos 

principais (senão todos) os setores econômicos em que operam as ETBs parte deste estudo. 

Infelizmente, a história contada não foi aquela do desenvolvimento do Brasil, mas aquela da 

sua resistência. E é a partir dessa ótica que vamos entender as ETBs: não como um mecanismo 

próprio ou autônomo capaz de conduzir o desenvolvimento econômico do país, mas como um 

legado de resistência deixado pelo desenvolvimentismo para as futuras gerações brasileiras. 
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PARTE 2 – A INTERNACIONALIZAÇÃO DAS EMPRESAS 

BRASILEIRAS 

 

O conceito de internacionalização é frequentemente utilizado para designar o processo 

por meio do qual as empresas buscam desenvolver suas atividades em mercados externos 

(ANDERSEN, 1997, p. 28-29) e adaptar suas operações ou produtos a esses mercados 

(CALOF, BEAMISH, 1995, p. 166). Alguns autores, entretanto, sustentam que esse fenômeno 

é uma via de mão dupla: reflete tanto o compromisso das empresas com operações de saída de 

recursos quanto de ingresso. Nessa perspectiva mais abrangente, a internacionalização não é 

entendida como um processo unidirecional ou crescente, mas como um conjunto de 

movimentos por meio dos quais certa empresa desenvolve relações negociais com atores 

estrangeiros em determinado momento (WELCH, LUOSTARINEN, 1998, p. 36-37). 

Sob essa última visão, uma empresa pode se internacionalizar adquirindo tecnologias 

estrangeiras de fabricação ou comercialização, licenciando marcas internacionais, firmando 

contratos de franquia ou estabelecendo joint ventures para atuar no mercado doméstico. Esse 

processo de “internacionalização para dentro” expõe o agente privado a uma série de técnicas 

e padrões organizacionais disponíveis no mercado internacional, podendo criar as condições ou 

competências necessárias para que este agente concorra com subsidiárias de transnacionais 

estrangeiras em seu mercado de origem, ou com rivais estrangeiros, no exterior (WELCH, 

LUOSTARINEN, 1998, p. 50). Note-se aqui que, assim como a internacionalização não é um 

processo certeiro e contínuo, seus benefícios também são, muitas vezes, incertos.  

As empresas podem também se engajar em um processo de “internacionalização para 

fora”, por meio do qual assumem um comprometimento com as exportações, firmam acordos 

de distribuição ou representação comercial, licenciam suas técnicas de fabricação e marcas para 

que terceiros reproduzam de suas atividades no exterior (outsourcing), estabelecem contratos 

de franquia, firmam joint ventures com terceiros para atuação em mercados externos, ou 

constituem subsidiárias integrais, seja via novos investimentos (greenfield investments) ou via 

aquisição de ativos já disponíveis no mercado (brownfield investments). Embora os processos 

de “internacionalização para dentro” e “para fora” não sejam necessariamente dependentes, 

estão frequentemente interrelacionados (WELCH, LUOSTARINEN, 1998, p. 39).  

A despeito dessa interpretação mais abrangente do conceito de internacionalização, à 

qual nos filiamos, o presente estudo se dedica a analisar tão somente os movimentos de 

“internacionalização para fora”, e, mais precisamente, aqueles que envolvem a mobilização 
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de capital (como joint ventures com participações minoritárias ou majoritárias, instalação de 

filiais ou subsidiárias no exterior para a realização de novos projetos ou aquisição de ativos 

etc.). Ademais, diferentemente do que veremos na Parte 3, esta Parte visa descrever apenas os 

investimentos operacionais das ETBs no exterior, realizados via IDE. Esse escopo compreende 

aquelas atividades que não são exclusivamente financeiras e que, portanto, se relacionam ao 

fornecimento de produtos e serviços — tomados aqui em sentido amplo — no exterior.  

De forma ampla, pretendemos responder duas perguntas na presente Parte. Primeiro, 

como se desenvolveu o processo de internacionalização das EBTs dadas as condições gerais de 

competição e inovação da economia brasileira? Nosso objetivo é descrever qual o perfil das 

empresas em encabeçaram o processo de internacionalização da economia brasileira, o destino 

dos seus investimentos e suas principais motivações. Em segundo lugar, nos questionamos se 

é interesse do Estado brasileiro incentivar ou não esse processo, considerando as bases em que 

foi estabelecido. Mais especificamente, indagamos qual o possível interesse de um Estado 

semiperiférico, cuja poupança pública e privada é geralmente limitada e a disputa por novos 

recursos produtivos é constante, em permitir que suas empresas remetam capital para o exterior. 

Para alcançar esses objetivos, esta Parte será estruturada em cinco capítulos. No capítulo 

2, resumiremos as principais teorias microeconômicas sobre a internacionalização de empresas, 

buscando relacioná-las ao nosso referencial teórico descrito no capítulo 1; no capítulo 3, os 

valores agregados que expressam o grau de internacionalização do capital brasileiro, 

comparando-os àqueles de outros países periféricos e semiperiféricos; no capítulo 4, um resumo 

da bibliografia especializada a respeito dos elementos que impulsionaram a expansão das 

atividades operacionais de grupos econômicos brasileiros no exterior em diferentes períodos; 

no capítulo 5, os dados consolidados do levantamento realizado por esse estudo sobre a 

internacionalização das ETBs, focando nos destinos dos investimentos e nos setores 

responsáveis por realizá-los; e, por fim, no capítulo 6, um resumo da bibliografia a respeito das 

políticas não-tributárias diretas adotadas pelo Estado brasileiro para fomentar esse processo.  

Destacamos que não é um objetivo deste estudo discutir se uma política industrial ou de 

inovação diferente daquela adotada pelo Estado brasileiro (ou não adotada) poderia ter 

conduzido a um processo mais amplo ou profundo de internacionalização da economia. Ao 

contrário, partimos do pressuposto de que as condições de competição e inovação estão dadas 

pela política econômica e industrial (ou pela falta delas) e descrevemos o produto dessas 

condições no que se refere à internacionalização. Justamente por essa razão, descreveremos 

somente as políticas públicas que afetam diretamente o processo de internacionalização — 

analisando a política tributária na Parte 3 —, deixando de lado as políticas “indiretas” (assim 



85 

 

denominadas pela bibliografia especializada) que efetivamente seriam capazes de transformar 

as bases sobre as quais a economia brasileira se internacionaliza. Esse recorte assegura que a 

política tributária seja devidamente entendida dentro do seu papel indutor e limitado. 
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2 TEORIAS SOBRE O PROCESSO DE INTERNACIONALIZAÇÃO 

 

No primeiro capítulo deste trabalho, exploramos o papel das empresas, dos Estados e 

domicílios no desenvolvimento do modo de produção capitalista sob a perspectiva da economia 

política. Esses comentários iniciais lançaram a premissa de que o Estado participa ativamente 

do processo de acumulação que ocorre no seio do Sistema Interempresas, preservando o fluxo 

circular da vida econômica e atuando para contribuir que as empresas originalmente 

constituídas em seu território conquistem ou mantenham posições melhores (mais estáveis ou 

lucrativas) nas cadeias globais de valor. Por possuírem jurisdição formal sobre a parcela das 

interações econômicas que cruzam seu território, entendemos que os Estados são capazes de 

moldar relações insumo-produto travadas pelas empresas sujeitas a sua competência. 

Ocorre que, ao assumirmos o Estado nacional e as relações desenvolvidas por este com 

outros agentes públicos ou privados como objeto de pesquisa, nos distanciamos da literatura 

econômica que se dedica a compreender os investimentos privados no exterior. As teorias da 

internacionalização — como são chamadas pela bibliografia de administração — partem da 

empresa como unidade de análise, isto é, da microeconomia, e, num resumo simplista, 

consideram a atuação internacional dos grupos econômicos como um produto direto das 

competências e vantagens competitivas desenvolvidas no seio das relações empresariais. A 

política e o próprio Estado, nessa perspectiva, são entendidos como elementos exógenos ao 

fenômeno da internacionalização, mesmo quando reconhecida a importância de ambos.  

Por outro lado, sabemos que ignorar as contribuições da bibliografia econômica sobre o 

fenômeno da internacionalização das empresas nos privaria de compreendê-lo em sua 

totalidade. Dito isso, uma consideração é relevante: na medida em que essas abordagens 

teóricas operam em níveis de análise distintos e se prestam a responder questões diferentes 

daquelas colocadas no primeiro capítulo, suas contribuições podem ser complementadas com 

as nossas considerações anteriores, permitindo sua aproximação com o objeto estudado. Além 

disso, algumas das abordagens teóricas que serão descritas se pautam em categorias analíticas 

ou em conceitos similares àqueles utilizados no capítulo 1, sendo, portanto, conciliáveis.  

Logo, na medida do possível, esta breve seção busca complementar os comentários do 

capítulo 1, tendo por certo que não se trata de construir um referencial teórico novo, mas apenas 

explorar ferramentas de análise que contribuam para compreender o processo de 

internacionalização das ETBs. Desse modo, se no primeiro capítulo exploramos a relação entre 

Estados, empresas e domicílios e, sobretudo, como o posicionamento das empresas dentro das 
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cadeias econômicas de valor afeta o posicionamento do Estado na geopolítica mundial e vice-

versa (Sistema Interestados), agora descemos um degrau, para entender por que algumas 

empresas, ou alguns conjuntos de empresas, são capazes de perseguir estratégias de 

internacionalização de forma permanente, e como fazem para alcançar esse objetivo.  

 

2.1 Teorias clássicas da internacionalização59 

 

Segundo a bibliografia especializada, o primeiro arcabouço teórico sobre o processo de 

internacionalização das empresas foi desenvolvido por Stephen Hymer, em sua tese de 

doutorado apresentada ao Massachusetts Institute of Technology (MIT), em 1966. De acordo 

com o autor, a internacionalização seria uma decorrência das vantagens competitivas e dos 

ganhos de escala obtidos por certas empresas a partir da consolidação de uma posição 

monopolística no mercado doméstico, daí o nome de Teoria do Poder de Mercado. As 

vantagens competitivas decorrentes dessa posição “privilegiada” no mercado interno 

permitiriam à empresa superar as desvantagens de ser um ator estrangeiro no mercado externo, 

associadas à falta de informações, aspectos regulatórios, aspectos culturais, entre outros 

(liability of foreigness). Para se internacionalizar, então, as empresas transnacionais atuariam 

por meio da transferência de um pacote de recursos (tecnologia, capacidade de gerência, 

organização etc.) que lhes permitia ter um controle/domínio sobre as operações estrangeiras60 

(1976, p. 37).  

Entre o final da década de 1960 e o início da década de 1970, a teoria de Hymer foi 

amplamente explorada por autores institucionalistas e de custos de transação, segundo os quais 

as empresas recorreriam à internacionalização (ao invés de estruturas de exportação e 

 
59 As teorias apresentadas nesta seção são aquelas utilizadas com mais frequência pela literatura especializada para 
analisar o processo de internacionalização de transnacionais. Além dessas, há outras, como a Teoria da Liderança 
Tecnológica e Ciclo do Produto — segundo a qual as empresas estabeleceriam unidades produtivas em outros 
países para a fabricação de produtos maduros, pois esses estariam mais suscetíveis a imitação, mas produziriam 
aqueles produtos inovadores domesticamente (vide VENON, 1996) — e a Teoria da Internalização – de acordo 
com a qual a internacionalização decorreria da estratégia de verticalização das cadeias produtivas e internalização 
de funções produtivas (vide CHANDLER, DAEMS, 1980; RUGMAN, 1981). Essas abordagens teóricas tiveram 
grande repercussão acadêmica à época em que foram expostas primeiramente, mas posteriormente foram alvo de 
inúmeras críticas por serem excessivamente localizadas ou contextualizadas. Na prática, muitas propostas sobre 
internacionalização foram descartadas no período em que o modelo americano de integração vertical da empresa 
passou a ser questionado pelo modelo de organização japonês, eminentemente descentralizado.   
60 A literatura sugere que, até esse momento, os investimentos no exterior eram pensados como mera transferência 
de capital (investimento de portfólio) dentro da teoria liberal clássica (DUNNING, RUGMAN, 1985, p. 228). 
Hymer, por outro lado, analisou o fenômeno de internacionalização de grandes empresas estadunidenses para o 
então chamado “terceiro mundo”, como processos que envolviam mais do que a transferência de capital (HYMER, 
1966, p. 43). Sobre a Teoria do Poder de Mercado, ou as vantagens monopolísticas para fins da atuação 
internacional, vide também: ALIBER, 1970; BUCKLEY, CASSON, 1976; HYMER, 1976.  
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licenciamento) para superar assimetrias informacionais com os competidores locais, isto é, para 

reduzir os custos de transação associados às operações no exterior. Logo, quanto maiores os 

custos de transação, maior seria a tendência do IDE e, ao contrário, quanto menores esses 

custos, maior seria a tendência de a empresa adotar estratégias de exportação e licenciamento. 

Apoiado nessas colocações, em 1977, John Dunning apresenta pela primeira vez o arcabouço 

teórico do Paradigma Eclético — ou Paradigma OLI (DUNNING, 1977) —, umas das 

principais abordagens sobre a internacionalização de empresas até os dias de hoje.  

Em termos gerais, o Paradigma Eclético sugere que as empresas combinam um 

conjunto de vantagens competitivas para otimizar a transferência de ativos para o exterior 

visando superar os obstáculos associados a negócios internacionais. Nesse contexto, a extensão, 

a forma e o padrão de produção internacional estariam relacionados a três variáveis 

interdependentes (DUNNING, 2000, p. 164): (i) vantagens de propriedade (ownership – “O”); 

(ii) vantagens de localização (location – “L”); e (iii) vantagens de internacionalização 

(internalization – “I”). Esses elementos seriam, respectivamente, atributos da empresa — 

vantagens competitivas de cunho tecnológico, monopolista, ou de acesso a recursos estratégicos 

etc. —, do país destinatário dos investimentos, que possuiria ativos de interesse da empresa, ou 

estariam relacionados ao custo/benefício de investir no exterior. Desse modo, quanto maiores 

os benefícios que uma empresa obteria nas operações internacionais, maior a probabilidade de 

a empresa se dedicar ao IDE em vez de conceder franquias ou licenciamentos a outros atores.61 

 
61 O subparadigma das vantagens de propriedade sugere que, quanto maiores as vantagens competitivas das 
firmas investidoras em relação àquelas de outras empresas — particularmente daquelas domiciliadas no país de 
destino dos investimentos, mais provável que o IDE ocorra (DUNNING, 1977). Ao longo do seu desenvolvimento, 
esse subparadigma buscou englobar as teorias que analisaram a internacionalização com base em ciclo dos 
produtos (VERNON, 1966), vantagens monopolísticas e ingresso pioneiro em outros mercados (HYMER, 1976); 
vantagens associadas à organização industrial e ao desenvolvimento de barreiras à entrada de concorrentes 
(CAVES, 1982, PORTER, 1985); à manutenção de recursos escassos e maior eficiência tecnológica (BARNEY, 
1991, CONNER, PRAHALAD, 1996), ou à competência empresarial de identificar recursos disponíveis e 
combiná-los com aqueles da empresa  (DOZ, ASAKAWA, SANTOS, WILLIAMSON, 1997). A partir da década 
de 1990, o subparadigma foi “atualizado” para compreender formas dinâmicas de desenvolvimento de vantagens 
competitivas, ressaltadas por teorias sobre o desenvolvimento de competências e sobre a “evolução” empresarial 
(DUNNING, 1995).  
Já o subparadigma das vantagens de localização sugere que as empresas possuem uma maior tendência a investir 
no exterior quanto mais imóveis são os ativos oferecidos pelo mercado de destino. Também nesse caso, o 
subparadigma foi desenvolvido para englobar conceitos tradicionais como disponibilidade de mercados, de 
recursos naturais, diversificação de riscos etc. Com o tempo, Dunning defende que a flexibilidade do subparadigma 
seria capaz de compreender novos elementos trazidos pela bibliografia especializada, como indústrias de apoio, 
oportunidades de aprendizado, acúmulo de conhecimento e inovação espacial (PORTER, 1990a, KRUGMAN, 
1991; STORPER, SCOTT, 1995, SOLVELL, ZANDER, 1998) 
Por fim, o subparadigma das vantagens de internacionalização indica que, quanto maiores os benefícios 
associados à internalização de mercados de produtos intermediários (verticalização), maior a probabilidade de a 
empresa investir no exterior ao invés de licenciar sua tecnologia ou exportar. Nesse sentido, se o custo de firmar 
uma parceria com terceiro for superior àquele da internacionalização — normalmente em razão de falhas de 
mercado, como assimetria informacional, incerteza, oportunismo, economias de escala e outras externalidades —
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Em que pesem os subparadigmas mencionados, o Paradigma OLI reconhece que a 

extensão, a forma e o padrão do envolvimento internacional de uma empresa dependem do 

modo como as vantagens explicadas acima interagem e se complementam tanto no país da 

empresa investidora como no país de destino do investimento. Quanto às razões para 

internacionalização, Dunning identificou essencialmente quatro motivos: (1) market-seeking 

strategies, quando as empresas buscam alcançar novos mercados e aumentar a demanda, a fim 

de obter economia de escala; (2) resource-seeking strategies, quando se busca ter acesso a 

certos recursos naturais de outros países; (3) efficiency-seeking strategies, estratégias 

empregadas na busca de uma divisão de trabalho mais eficiente ou uma maior especialização 

do portfólio de seus ativos; (4) O-advantages (também conhecidas como strategic-asset seeking 

strategies), isto é, estratégias associadas à proteção de vantagens competitivas ou à obtenção 

de novas vantagens via incorporação de recursos ou tecnologia (DUNNING, 2000, p. 165). 

Para alcançar os objetivos acima, as empresas poderiam optar por diferentes formas de 

atuação nos mercados externos, que seriam determinadas pela percepção de risco, expectativa 

de retorno e capacidade de controle dos ativos transferidos pela empresa. Níveis mais elevados 

de controle teriam o potencial de produzir taxas de retorno maiores, mas exigiriam um 

comprometimento maior de recursos, ao passo que níveis de baixos de controle, i.e., 

exportações, contratos de licenciamento, poderiam afetar o retorno decorrente da operação. O 

maior ou menor comprometimento de recursos estaria condicionado ao risco percebido na 

operação, que poderia ser entendido como um risco externo — instabilidade política, exposição 

cambial, falta de infraestrutura — ou um risco interno — falta de conhecimento do mercado, 

dificuldade de competir com atores locais, dentre outros. Em princípio, quanto menor o risco, 

maior a disposição para o investimento de recursos (RINDFLEISH, HEIDE, 1997, p. 45).  

Também na década de 1970 passa a ser desenvolvida a abordagem comportamentalista, 

protagonizada pelos acadêmicos da Universidade de Uppsala.62 A partir de uma série de estudos 

 
, a empresa optará por realizar o IDE (RUGMAN 1982, 1996, BUCKLEY, CASSON, 1998). Em que pese o 
surgimento de novas formas de organização espacial das empresas, esse subparadigma permanece inalterado.  
A teoria de Dunning foi amplamente influenciada por autores institucionalistas e pelos debates internos a essa 
escola. Esses autores, assim como Dunning, defendiam que a internacionalização decorreria da busca de uma 
alocação ótima de recursos considerando todo o mercado internacional — pressupondo decisões eminentemente 
racionais —, sendo mais provável quando os benefícios da internacionalização, decorrentes do uso da estrutura da 
empresa. superassem os custos de atuar no exterior via outros tipos de relações negociais. Para fins da escolha de 
mercados, alegam esses autores que as empresas buscariam explorar falhas de mercado como custos de 
informação, oportunismo e especificidade dos ativos locais (BARRETO, ROCHA, 2003, p. 34). 
62 A Escola Nórdica ou Escola de Uppsala se apoia em duas principais bases teóricas: a Teoria de Crescimento da 
Empresa, desenvolvida por Edith Penrose, e a Teoria Comportamental da Empresa, desenvolvida por Richar 
Cyert e James March. Segundo o arcabouço teórico de Penrose (1959), a firma é uma unidade administrativa com 
fronteiras, que organiza recursos humanos e físicos de forma rentável para fornecer bens e serviços ao mercado. 
 



91 

 

empíricos, autores da Escola Nórdica identificaram que a internacionalização decorreria da 

saturação do mercado interno e/ou da impossibilidade de investir na verticalização das 

atividades de forma lucrativa. Segundo Johanson e Vahlne (1977, p. 26), as empresas buscariam 

mercados com condições similares àquelas presentes no mercado doméstico e se engajariam 

com essas operações externas de forma incremental, elevando o comprometimento de recursos 

conforme adquirissem maior conhecimento a respeito dos destinados dos investimentos. Os 

processos de aprendizagem, acumulados pelos altos níveis de gerência da empresa, reduziriam 

os níveis de incerteza associados aos mercados externos e permitiriam volumes maiores de 

investimentos, como a instalação de subsidiárias operacionais.63   

Para a Escola de Uppsala, portanto, a internacionalização não seria resultado de uma 

alocação ótima de recursos nos mercados internacionais, fortemente instruída por dados e 

informações econômicas — como pressupõem os autores institucionalistas — mas reflexo de 

um processo de aprendizagem experimental no curso do qual as empresas utilizariam o 

conhecimento acumulado a partir de sua atuação em mercados “próximos” para desenvolver 

novas operações em mercados ditos mais distantes. A proximidade de um mercado seria 

avaliada a partir do conceito de distância psíquica, entendida como um conjunto de fatores que 

interfere no fluxo de informações entre os gestores e os mercados de operação (idioma, 

geografia, organização política, social e econômica, questões culturais e educacionais etc.) e 

amplia a percepção de riscos. Assim, as competências64 desenvolvidas via aprendizagem em 

 
No desenrolar das atividades econômicas da firma, a gerência — alto escalão da empresa — adquire conhecimento 
experimental que permite desenvolver serviços produtivos (isto é, permite a criação de formas produtivas de 
engajamento de recursos), estabelecendo a posição básica da firma no mercado (PENROSE, 1959, p. 137). Essa 
posição básica, mais do que o tamanho e a escala de produção, é o elemento responsável por determinar a 
rentabilidade, a sobrevivência e o crescimento da empresa. As ideias de Penrose deram origem à abordagem 
interpretativa do Resource-Based View of the Firm (“RBV”) segundo a qual as vantagens competitivas das 
empresas, decorrentes da organização piramidal de um conjunto de competências, lhe permitem prevalecer no 
mercado a partir da diferenciação de seus produtos ou da produção destes com menores custos em relação aos seus 
competidores. Os acadêmicos da Escola de Upsalla partem desses conceitos para descrever o processo de 
internacionalização de algumas empresas, sendo os estudos mais representativos os seguintes: JOHANSON, 
VAHLNE, 1977; JOHANSON, WIDEERSHEIM-PAUL, 1975; WELCH, LUOSTARINEN, 1993.  
63 Autores da Escola Nórdica, especialmente Johanson e Vahlne (1977), atribuem maior valor aos conceitos de 
conhecimento e comprometimento do que aos conceitos de decisão e informação. O conhecimento pode ser 
objetivo, isto é, relativo à disponibilidade de dados sobre o mercado externo; ou experimental, associado ao 
desenvolvimento de “atividades concorrentes” (atividades cotidianas no mercado externo), sendo que este último 
permite a percepção de problemas e oportunidades na atuação nos mercados e é inversamente proporcional ao 
nível de incerteza sobre o mercado externo no qual a empresa investe. Já o comprometimento está relacionado ao 
total de recursos investidos no mercado externo, bem como às atividades nele desenvolvida.  
64 O termo competências é bastante trabalhado pela literatura especializada em gestão empresarial, havendo 
inúmeras interpretações. De um modo bastante simplificado, pode-se dizer que as “competências” de uma firma 
se referem ao modo como essa empresa organiza e combina seus recursos (humanos, tecnológicos ou físicos) de 
forma produtiva e eficiente (MILLS et. al, 2002, p. 9-14). O conjunto de competências essenciais da firma, isto é, 
aquelas que são difíceis de imitar e oferecem benefícios reais aos consumidores, bem como acesso a novos 
mercados, é que garante a formação de vantagem competitivas em relação a outras empresas no mesmo mercado 
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mercados de menor distância psíquica permitiriam a atuação em mercados mais distantes 

(numa sistemática de path dependence), via o comprometimento incremental de recursos.  

Com a globalização – isto é, a fase de expansão financeira do ciclo americano – e 

respectiva restruturação produtiva em todo o mundo, tanto o Paradigma Eclético quanto a 

abordagem comportamentalista foram alvo de críticas associadas ao surgimento de novas 

formas de engajamento no plano internacional. O Paradigma Eclético falharia em capturar a 

relevância que as novas dinâmicas de desenvolvimento de ativos teriam assumido nesse novo 

contexto,65 ao passo que a abordagem comportamentalista teria sido criticada por um suposto 

determinismo na análise no processo de internacionalização.66 A inovações tecnológicas e 

organizacionais da década de 1980 e 1990, então, abriram espaço ao desenvolvimento de outras 

abordagens teóricas. Entretanto, foi a teoria de Michael Porter, focada no papel do Estado e nas 

condições ambientais da empresa, que assumiu protagonismo no referido período.  

Segundo Porter (1990a), a globalização teria universalizado a pressão competitiva sobre 

alguns setores econômicos, obrigando as empresas transnacionais a se reorganizarem sob uma 

estratégia global de eficiência, em que as subsidiárias passaram a estar alinhadas com as metas 

e resultados financeiros da matriz. Nesse cenário, a atuação dos Estados se tornaria mais, não 

menos, importante, pois estes deveriam atuar de forma mais contundente na formação de um 

 
(PRAHALAD, HAMEL, 1990, p. 81; RUMELT, 1994, p. xvii). O desenvolvimento de competências é 
influenciado de forma relevante pelas condições locais de surgimento e operação da empresa, pois a sua 
localização determina seu acesso a recursos (humanos, tecnológicos ou físicos), bem como o ambiente cultural, 
institucional e político em que está inserida. Esses fatores estabelecem os contornos do ambiente competitivo e 
condicionam a cultura corporativa, o sistema de gestão e a mentalidade empresarial (LEO, 1994, p. 47).   
65 A teoria de Dunnig é muito utilizada pela flexibilidade das suas categorias analíticas. Na década de 1990, tendo 
em vista a reestruturação produtiva e a emergência de novas empresas no cenário global, o autor buscou atualizar 
seu entendimento, passando a qualificar as empresas segundo um nexo de tratados ou rede de alianças, conforme 
proposto por Williamson (1985) (vide DUNNING, 2000). Ainda assim, sua abordagem teórica não escapa às 
críticas. Alguns autores entendem que o modelo é ultrapassado para o atual contexto econômico em que os ativos 
intangíveis e as estratégias de negócio assumem crescente importância para o valuation da firma e que não 
necessariamente decorrem de vantagens de propriedade desses grupos, mas do seu contínuo desenvolvimento 
(WESSON 1993, 1997; MAKINO, 1998; KUEMMERLE, 1999). Outros julgam a falta de elaboração sobre 
questões contextuais (existência ou não de políticas públicas, fatores culturais, elementos macroeconômicos etc.) 
ou considerações sobre os países de origem das empresas sua principal falha. Nesse último ponto, Dunning buscou, 
junto a outros autores, categorizar os países em grupo para sugerir que empresas daqueles países com maior renda 
per capta possuiriam maior tendência à internacionalização e que as vantagens de localização (país de origem ou 
de destino do capital) estariam atreladas às vantagens de propriedade (ANDREEFE, 2000).  
66 A Escola de Uppsala foi alvo de diversas críticas por um suposto determinismo no processo de inserção em 
mercados externos e pela dificuldade de integrar o conceito de distância psíquica com a contínua integração e 
interdependência entre os mercados no curso do processo de globalização. Essa teoria não capturaria, por exemplo, 
o surgimento das born-global companies, cuja internacionalização seria parte da estratégia de negócios da empresa 
desde a sua constituição. Na década de 1990, então, Johanson e Vahlne (1990) introduziram novos conceitos à 
vertente comportamentalista, propondo que as empresas atuariam por meio de uma rede de relações com outras 
empresas (fornecedores, distribuidores, agentes, clientes, competidores etc) — business networks —, que lhes 
permitiriam desenvolver novas competências e vantagens competitivas, melhorando o seu “pacote de vantagens” 
— isto é, o conjunto específico de forças e fraquezas da empresa — para atuar no exterior. Essas relações não 
seriam perenes, podendo se alterar ao longo do tempo, o que reduziria o fator determinista do paradigma teórico.  
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ambiente em que as empresas seriam conduzidas/forçadas a desenvolver novas vantagens 

competitivas ou fortalecer as vantagens pré-existentes. Esse ambiente não seria formado por 

menores custos de mão de obra, melhores taxas de juros ou de câmbio, políticas flexíveis de 

antitruste etc., mas pela construção de um sistema integrado de inovação tecnológica e pela 

manutenção de altos níveis de competição entre as empresas locais (PORTER, 1990b, p. 74).   

De acordo com essa abordagem, a atuação das empresas no mercado internacional 

dependeria intrinsecamente do desenvolvimento de vantagens competitivas de diferenciação ou 

de liderança de custos que somente poderiam ser obtidas via inovação organizacional ou 

tecnológica.67 Ocorre que, no âmbito de uma empresa, forças poderosas relacionadas à cultura 

e à rotina corporativa atuariam contrariamente à inovação, agindo como uma espécie de sistema 

imunológico para eliminar quaisquer sinais de mudança que coloquem em risco a estratégia 

empresarial já instalada e os ganhos dela decorrentes (ainda que decrescentes). Desse modo, a 

orientação por inovar constantemente e por reforçar (upgrade) as vantagens competitivas já 

existentes precisaria ser uma opção deliberada e contundente da gerência empresarial, o que 

normalmente decorreria de um ambiente de intensa competição no mercado doméstico.  

Isto é, Porter (1990b, p. 78) argumenta que o desenvolvimento de inovações dependeria 

não apenas de fatores internos das empresas — capacidade de priorizar investimentos em 

inovação e acolher mudanças, inclusive organizacionais —, mas também (ou principalmente) 

de fatores externos, relativos ao ambiente em que a empresa está inserida, quais sejam: (i) a 

disponibilidade de mão de obra qualificada e infraestrutura (factor conditions); (ii) a demanda 

pelo produto e seu grau de sofisticação (demand conditions); (iii) a existência de outras 

empresas que possam atuar como parceiros estratégicos (related and supporting industries); e 

(iv) as condições sob as quais as empresas são constituídas e administradas em face da 

competição local (firm strategy, structure and rivalry). Na visão do autor, o desenvolvimento 

desses fatores externos para fomentar a adoção de uma estratégia global por parte dos agentes 

privados estaria associado a políticas implementadas pelo Estado. O Estado seria, então, um 

agente “indutor” essencial da internacionalização das respectivas empresas nacionais. 

 
67 Segundo Poter, uma empresa que se consolida em suas vias de desenvolvimento (tecnologia e relação com 
clientes, fornecedores, canais de distribuição) sem inovação fatalmente será deslocada do mercado por seus 
competidores, mais cedo ou mais tarde. Ainda, uma empresa que desenvolve inovação para solucionar questões 
domésticas possui menor propensão à internacionalização. A inovação seria resultado de um esforço incomum que 
poderia decorrer da introdução de um elemento não habitual no ambiente de negócios (contratação de gerentes 
que atuavam em outros segmentos, ingresso em um novo mercado, interação com terceiros etc.) ou do constante 
investimento em P&D para o acúmulo de novas informações. Nesse sentido, o autor destaca que não basta ter mão 
de obra qualificada à disposição ou quaisquer projetos de pesquisa, mas a mão de obra e a pesquisa devem estar 
orientadas para os objetivos estratégicos da empresa de criar ou melhorar vantagens competitivas.  



94 

 

Ocorre que, como destacado anteriormente, a dinâmica já estabelecida no Sistema 

Mundo, por fatores históricos, sociais e políticos, cerceia a capacidade dos Estados periféricos 

e semiperiféricos de revolucionarem as condições de inovação do seu mercado e de 

estabelecerem novos fatores capazes de contribuir com a criação de vantagens competitivas 

pelas empresas estabelecidas em seu território. Via de regra, países desses círculos tendem a 

perpetuar as condições de competitividade da sua economia, limitando o escopo das relações 

que podem ser estabelecidas pelas empresas no Sistema Interempresas e, consequentemente, 

sua capacidade de melhorar sua posição nesse sistema. Nesse contexto, em que os fatores 

externos mencionados por Porter podem não estar disponíveis ou operar de forma 

descoordenada, as oportunidades de internacionalização de suas empresas são mais restritas.  

Ainda assim, a restruturação produtiva iniciada na década de 1980 e intensificada na 

década de 1990 abriu espaço para que diversas empresas originárias de países semiperiféricos 

e periféricos (“ETSPs”), especialmente do Pacífico asiático, ocupassem o cenário internacional, 

trazendo novas reflexões sobre o processo de internacionalização. A liberalização comercial e 

econômica que marcou esse período induziu (forçou) que empresas desses países se engajassem 

em estratégias de internacionalização como forma de sobreviver ao incremento de pressão 

competitiva no mercado doméstico, passando a competir com empresas transnacionais 

originárias de países do Núcleo Orgânico (“ETNOs”) ou ocupar espaços subaproveitados por 

essas empresas. A seguir, exploramos algumas abordagens teóricas acerca desse novo contexto. 

 

2.2 Expansão das ETSPs e novas abordagens teóricas 

 

Como já destacado, a reestruturação produtiva associada ao processo de globalização, o 

desenvolvimento de novas tecnologias nas áreas de comunicação e automação, bem como a 

elevação da pressão competitiva a nível global colocaram em xeque certas premissas adotadas 

pelas abordagens clássicas da internacionalização. Não bastasse, o surgimento das ETSPs no 

cenário internacional, especialmente de países do Pacífico asiático no final do século XX e da 

China nas últimas duas décadas, deu origem a novas reflexões teóricas, que buscaram acomodar 

as inovações organizacionais introduzidas por esse grupo de empresas e, nesse passo, alterar 

certas premissas estabelecidas sobre a funcionalidade e os objetivos da internacionalização.   

Segundo Dunning, Hoesel e Narula (1997, p. 6-8), a primeira onda de IDE originária de 

países do “terceiro mundo” — terminologia utilizada pelos autores —, ocorreu entre as décadas 

de 1960 e 1970. O fluxo de investimentos teria sido direcionado a países vizinhos ou próximos, 

na busca por recursos naturais ou novos mercados com características similares ao de origem 
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da empresa. As vantagens competitivas das empresas que teriam se engajado em processos de 

internacionalização nesse período seriam específicas dos países de origem68 ou decorreriam de 

alguns fatores típicos como (i) sua posição consolidada no mercado doméstico, (ii) adaptação 

de tecnologias licenciadas de empresas de países desenvolvidos (entendimento corroborado 

pelos trabalhos de LECRAW, 1977; WELLS, 1977a; KUMAR, 1982), (iii) baixos custos de 

operação no próprio mercado doméstico e (iv) gerenciamento adequado da propriedade e ativos.  

Dunning, Hoesel e Narula (1997) sugerem, ainda, que esses países teriam produzido 

uma segunda onda de IDE entre as décadas de 1980 e 1990, marcada pela ampla liberalização 

comercial, pelo declínio das vantagens de propriedade específicas do país de origem e pelo 

acirramento da competição entre as ETSPs — especialmente aquelas originárias do sudeste 

asiático — e as ETNOs. Diferentemente das ETNOs, que perseguiriam a internacionalização 

como uma estratégia proativa voltada à conquista de novos mercados e redução de custos 

produtivos nas décadas anteriores, as transnacionais de países “emergentes” teriam buscado 

atuar em novos mercados como uma reação (estratégia reativa) ao aumento da pressão 

competitiva nos mercados doméstico e utilizado mudanças tecnológicas localizadas para 

conquistar posições em outros mercados “emergentes” (LALL, 1983, p. 626).69  

Ao mesmo tempo, alguns autores argumentam que o processo de abertura comercial e 

integração produtiva teria induzido (ou forçado) o catch-up tecnológico das empresas 

sobreviventes de “países emergentes”, que teriam desenvolvido um conjunto de vantagens 

competitivas próprias para atuar no plano internacional. Para algumas empresas, as mudanças 

nas vantagens de localização — características do mercado doméstico — teriam engendrado 

mudanças nas vantagens de propriedade, permitindo que estas passassem a competir 

diretamente com empresas maduras no mercado global (CANTWELLS, TOLLENTINO, 1990, 

p. 151-154). Outras, por outro lado, teriam se internacionalizado à força, como estratégia de 

sobrevivência ao maior ingresso de atores estrangeiros nos respectivos mercados e, nessa toada, 

teriam ocupado os mercados nos quais a presença de ETNOs seria menos intensa, a partir de 

vantagens competitivas nacionais e tecnologias localizadas (WELLS, 1977b, p. 142).  

 
68 Nesse ponto, os autores trabalham com conceitos de home-based ownership-specific advantages ou contry-
specific advantages, vide DUNNING, 1980; 1988 e RUGMAN, 1981, RUGMAN, VERBEKE, 2003.  
69 De acordo com Lall (1983, p. 628), as transnacionais do “terceiro mundo” teriam ingressado no mercado 
internacional por meio das seguintes estratégias: (i) utilização de parcerias com transnacionais de países 
desenvolvidos (licenciamento de tecnologia, joint ventures etc.) para criar competências tecnológicas adaptadas 
às condições de mercados similares; (ii) utilização de vantagens tecnológicas próprias, decorrentes de inovações 
menores e baseadas na combinação de componentes/recursos disponíveis em sua economia de origem; (iii) 
desenvolvimento de atividades em setores nos quais a mudança tecnológica é menos célere, hipótese na qual a 
internacionalização seria guiada por esforços próprios; e (iv) desenvolvimento de atividades em mercados menos 
explorados “por empresas de economias avançadas”, seja porque esses setores / mercados seriam menos lucrativos 
ou menores, seja porque a tecnologia dessas últimas simplesmente não seria competitiva.    
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Em que pesem as colocações dos estudos acima, não havia, até recentemente, uma 

abordagem teórica que se considerasse especificamente o padrão de internacionalização das 

ETSPs.  Talvez o primeiro autor a acolher esse desafio tenha sido John Mathews (2002).70 Em 

seu trabalho, o autor buscou estender a aplicação do Paradigma OLI às empresas que teriam 

ingressado tardiamente no mercado internacional (late-entrants) ou teriam iniciado seus 

negócios recentemente, mas já adotariam a internacionalização como estratégia primária de 

crescimento (latecomers).71 Nessa toada, o autor defende que a globalização teria reduzido a 

importância de vantagens eminentemente proprietárias — ou vantagens pré-estabelecidas — e 

destaca que essas empresas criariam valor por meio de parcerias com “empresas maduras” 

(inovação organizacional), atribuindo maior importância às redes negociais intencionalmente 

formadas para a capacitação e crescimento dessas empresas (MATHEWS, 2006, p. 6; 21).72  

Sob essa linha, Mathews propõe substituir as vantagens OLI pela sistemática LLL: 

Linkage (ligação), Leverage (alavancagem) e Learning (aprendizado). De acordo com essa 

abordagem, as latecomers superariam barreiras decorrentes da falta de recursos por meio do 

desenvolvimento de ligações (via joint ventures, fornecimento de insumos, licenciamento de 

tecnologias etc.) com atores globais detentores de tecnologias inovadoras ou de posições 

privilegiadas nos mercados-alvo dessas empresas, aproveitando-se do caráter interrelacionado 

da economia mundial (MATHEWS, 2017, p. 772). Essas ligações permitiriam às empresas 

acessarem novas tecnologias, ativos estratégicos ou posições de mercado — elementos 

inicialmente externos às empresas — e incorporá-los via estratégias corporativas de 

alavancagem (resource leverage strategies conforme GARY, PRAHALAD, 1993).  

 
70 Outra teoria que buscou refletir sobre a internacionalização de empresas de países “em desenvolvimento” foi a 
Teoria do Vazio Institucional (Institutional Void Theory), de acordo com a qual as empresas desses países 
buscariam atuar em mercados externos para compensar falhas institucionais de mercado nos seus países de origem 
e desenvolver vantagens competitivas em ambientes mais transparentes e efetivos do ponto de vista institucional 
(MAIR, MARTÍ, GANLY, 2007). As limitações institucionais do país de origem poderiam estar relacionadas a 
falhas no fluxo informacional, no acesso a capital, na infraestrutura disponível, bem como na instabilidade política 
e normativa e cerceariam a capacidade da empresa de se desenvolver (vide KHANNA, PALEPU, 1997 e 2010; 
LA PORTA, LOPEZ-DE-SILANES, SHLEIFER & VISHNY, 1998; LETF, 1978, NORTH, 1990).  
71 Segundo Mathews (2005, p. 3), a principal diferença entre as late-entrants e as latecomers seria que as primeiras 
se beneficiariam de um amplo acesso a recursos e vantagens proprietárias para acessar os mercados internacionais, 
ao passo que as últimas experienciam um ambiente de escassez de recursos proprietários, devendo usar 
competências e vantagens competitivas para obter uma posição competitiva no setor de atuação.  
72 A análise de Mathews foi amplamente baseada na trajetória de empresas do Pacífico asiático, sendo necessário 
ter cautela quando da generalização das suas proposições para empresas de origem latino-americana, por exemplo. 
Em seu trabalho, Mathews (2002) enfatiza como essas empresas se desenvolveram por meio de contratos 
interfirmas, atividades complementares àquelas já desenvolvidas por transnacionais consolidadas, licenciamento 
de novas tecnologias, projetos em conjunto e alianças. Como veremos adiante, essa lógica não se aplica 
necessariamente às empresas originárias dos países latino-americanos ou do Brasil. Nesse enquadramento teórico, 
as empresas brasileiras seriam late-entrants, não latecomers, e se internacionalizariam a partir de uma base ampla 
de recursos, bem como vantagens competitivas próprias decorrentes da sua maturidade no ambiente empresarial.  
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A aplicação repetitiva das estratégias de ligação e alavancagem pelas latecomers 

induziria processos de aprendizagem, sendo um meio de construir as capacidades dinâmicas e 

alcance global da empresa em processo de internacionalização, equipando-a com as 

competências necessárias para enfrentar os desafios competitivos impostos pelas empresas já 

estabelecidas73 no plano internacional. Nesse sentido, as latecomers — e, em menor medida, 

também as late-entrants — se engajariam em um processo acelerado de expansão para 

mercados externos via aquisição de ativos e parcerias, visando primordialmente suprir 

defasagens associadas à sua participação tardia no mercado internacional. Isto é, uma vez 

iniciada, a internacionalização passa a ser utilizada como vantagem competitiva da empresa.  

Sob uma linha similar à de Mathews, Luo e Tung observaram que as empresas 

originárias de “países emergentes” se engajam em operações internacionais, especialmente na 

forma de investimentos externos, como um “trampolim para compensar suas desvantagens 

competitivas, adquirir ativos estratégicos e reduzir as vulnerabilidades derivadas de restrições 

institucionais e de mercado nos respectivos países de origem” (LUO, TUNG, 2007, p. 484). 

Essas empresas também se utilizariam da internacionalização como uma estratégia de 

enfrentamento e resistência aos competidores globais, visando conquistar um melhor 

posicionamento em todos os mercados nos quais desenvolvem suas atividades, inclusive no 

mercado doméstico, onde são geralmente pressionadas por investidores estrangeiros.  

Mais especificamente, a internacionalização seria um trampolim para: (i) compensar 

suas desvantagens competitivas no setor de operação; (ii) superar as desvantagens de ingressar 

de forma retardatária no plano internacional, sendo uma alternativa às exportações; (iii) contra-

atacar os principais concorrentes globais em seu país de origem; (iv) contornar as barreiras 

comerciais ou regulatórias utilizadas por países avançados; (v) aliviar as restrições 

institucionais do mercado doméstico, como a falta de acesso a fontes de financiamento, o 

escopo limitado do mercado de capitais, deficiências em termos de infraestrutura, insuficiente 

de mão de obra qualificada etc.; (vi) garantir tratamentos preferenciais dos governos de origem 

 
73 A abordagem LLL também trabalha com conceitos da RBV, razão pela qual o processo de aprendizagem e o 
desenvolvimento de capacidades ou competências assume um papel central na teoria. Na visão de autores que 
adotam essa abordagem, a eficácia do catching up dos retardatários depende de sua capacidade de absorção, que 
é definida como a habilidade da empresa em assimilar, reter e capitalizar os ativos alavancados de forma que a 
competitividade seja melhorada (COHEN, LEVINTHAL, 1990, p. 130). 
Vale destacar que Dunning busca atualizar o Paradigma OLI para capturar essa vertente mais dinâmica das 
vantagens de propriedade, considerando que as empresas não se engajam em IDE tão somente para explorar as 
vantagens já existentes, mas também para aprimorá-las (upgrade) (DUNNIG, 2000, p. 175). De acordo com o 
autor, a internacionalização pode ser uma vantagem competitiva em si caso se preste a aprimorar as capacidades 
da empresa e caso esta última seja capaz de integrar as inovações disponíveis nos mercados investidos ao próprio 
portfólio de recursos. Essa nova visão está associada ao entendimento da empresa como um nexus de tratados.  
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e de destino; e (vii) explorar vantagem competitivas em outros países emergentes e em 

desenvolvimento (GAUR, KUMAR, 2010, p. 620-621, LUO, TUNG, 2007, pp. 487-489). 

Segundo Luo e Tung (2007, p. 488), ao invés de essas empresas buscarem oportunidades 

de minimização de custos, uma condição que muitas delas já desfrutam em seus mercados 

domésticos, ou explorarem vantagens de propriedade constituídas anteriormente à expansão 

para mercados externos — como seria o caso de empresas originárias de “países desenvolvidos” 

—, as “empresas transnacionais emergentes” se internacionalizam com o objetivo de adquirir 

competências estratégicas que ainda não possuem, mas que são extremamente necessárias para 

atualizar seu portfólio de ativos e competir no mercado local e globalmente. Novamente, talvez 

a principal contribuição dessas novas abordagens teóricas teria sido a conceituação da 

internacionalização como um elemento dinâmico, como uma vantagem competitiva em si.  

Ao se engajarem no processo de internacionalização, as empresas se utilizariam da sua 

experiência de concorrência com rivais estrangeiras e com estratégias de internacionalização 

para dentro (importações, licenciamento de tecnologias, joint ventures) para: (i) empreender 

agressivamente IDE externo e obter proteção às suas competências e recursos essenciais; (ii) 

aprimorar essas mesmas competências e recursos para fins do mercado doméstico; e (iii) 

qualificar suas marcas. Em relação ao modo de ingresso, essas empresas ocupariam mercados 

externos em saltos, não de forma incremental, e se engajariam em processos de entrada de alto 

risco, alto controle e alto grau de comprometimento de recursos, como aquisição de grupos 

econômicos rivais e investimentos greenfield de alto volume74 (LUO, TUNG, 2007, p. 489).   

Além disso, essas empresas seriam “radicais” na escolha de sua localização (país), 

mostrando um padrão de desvio de caminho das distâncias culturais, institucionais, econômicas 

e geográficas. Adotando posturas agressivas e de risco, como mencionado acima, as novas 

transnacionais comprariam ativos críticos de empresas maduras, muitas vezes baseados em 

“países desenvolvidos”, para compensar seus fraquezas competitivas e incorporar ativos 

estratégicos (especialmente os recursos críticos de que precisam, como marcas globais, 

tecnologias-chave, talentos globais e canais internacionais) e aproveitar oportunidades (seja 

alavancando suas capacidades de produção em massa / baixo custo para explorar outros países 

“em desenvolvimento” ou ocupando mercados menos lucrativos em países desenvolvidos). 

 
74 Esse entendimento é corroborado pelas conclusões dos estudos que Child e Rodrigues (2005) conduziram a 
respeito do processo de internacionalização de empresas chinesas. Nesse estudo, os autores observaram que essas 
empresas buscaram se internacionalizar para acessar tecnologia, desenvolver competências e adquirir marcas 
consolidadas no mercado, não possuindo necessariamente vantagens proprietárias pré-existentes ao processo de 
expansão. Esses autores também concluem que a internacionalização é incorporada como estratégia essencial da 
empresa e que os movimentos de internacionalização tendem a ser mais agressivos, envolvendo alto risco e 
comprometimento de recursos (seja via joint ventures, aquisições ou investimentos greenfield).  
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Por fim, os autores da Springboard Theory destacam que essas empresas emergentes 

ainda seriam dependentes do seu país de origem e de elementos associados a este, como sua 

posição consolidada nesses mercados, a disponibilidade de recursos e o apoio dos respectivos 

governos locais (LUO, TUNG, 2007, p. 492-294). A internacionalização seria então 

impulsionada por esses fatores do país de origem, bem como pelas redes de relacionamento das 

transnacionais de países desenvolvidos para as quais as transnacionais emergentes forneceriam 

produtos, pela maior disponibilidade de tecnologias à venda no mercado devido à sua rápida 

substituição, e por uma mudança de mentalidade empresarial desses países nas últimas décadas, 

que teriam incorporado a atuação internacional como estratégia corporativa.75 

A respeito das abordagens teóricas indicadas acima, vale considerar que muitas das 

observações foram baseadas em estudos sobre o processo de internacionalização de empresas 

do Pacífico asiático e, por essa razão, não podem ser automaticamente aplicadas às 

transnacionais originárias de países latino-americanos ou, mais especificamente, do Brasil. 

Diferentemente de muitas empresas asiáticas analisadas por Mathews, Luo e Tang, a vasta 

maioria das empresas latino-americanas se internacionalizaram depois de uma longa trajetória 

de desenvolvimento econômico (e político) nos respectivos países (CUERVO-CAZURRA, 

2008, p. 7; SANTISTO, 2008, p. 21). Sob a perspectiva de Mathews, então, esses grupos 

empresariais estariam mais bem enquadrados no conceito de late-entrants, visto que possuem 

amplo acesso a recursos em seu país de origem, do que no conceito de latecomers, empregado 

para descrever empresas que utilizam a internacionalização e a vinculação com empresas 

maduras como uma estratégia de alcance de ativos estratégicos e competências. 

Da diferença mencionada acima decorre que as empresas latino-americanas passaram a 

perseguir estratégias de internacionalização mais como uma forma de (i) sobreviver à 

globalização das condições competitivas, associada à abertura comercial de suas economias 

domésticas, (ii) diversificar riscos associados à possível depreciação/apreciação de suas moedas 

 
75 Luo e Tang advertem que, apesar das oportunidades e ganhos esperados em função da internacionalização em 
saldos, as transnacionais de “países emergentes” enfrentariam diversos desafios em decorrência de tal 
comportamento. Primeiro, devido ao subdesenvolvimento dos mercados de ações no país de origem, ausência de 
mecanismos sólidos para a responsabilização de administradores e falta de transparência decorrente de seus laços 
com o governo anfitrião, a governança corporativa das empresas originárias de países emergentes seria geralmente 
fraca. A falta de confiança a respeito da capacidade de gestão e compliance dessas empresas, especialmente após 
eventos que eventualmente tenham abalado sua reputação corporativa, prejudicaria o estabelecimento de parcerias 
negociais estratégicas. Além disso, essas empresas enfrentariam enormes dificuldades após os saltos (aquisições), 
que estariam relacionadas à construção de relações eficazes de trabalho com as partes interessadas no país de 
destino dos investimentos, a conciliação de culturas díspares no nível nacional e corporativo, a coordenação de 
atividades complexas globalmente dispersas, entre outras questões. Por fim, a falta de experiência global, 
competência gerencial e especialização profissional, ou mesmo níveis baixos de inovação, colocariam gargalos 
críticos para muitas empresas (LUO, TUNG, 2007, p. 492-295). 
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ou à instabilidade política, econômica e jurídica do país de origem (CUERVO-CAZURRA, 

2016, p. 1.969), e (iii) acessar novas fontes de capital, numa estratégia defensiva (RICUPERO, 

2007, p. 27) do que para proteger e aprimorar ativos próprios, numa estratégia pró-ativa. Isso 

não significa, por outro lado, que essas empresas não utilizem a internacionalização como 

estratégia para o desenvolvimento de atividades atualmente, buscando ativos estratégicos para 

a manutenção da sua posição nos mercados interno e externo, inclusive via aquisição de ativos 

maduros e tecnologia estratégica no exterior (CASANOVA, 2010, p. 441-442).  

Nas próximas seções, analisaremos em mais detalhes as motivações e as estratégias de 

internacionalização das empresas latino-americanas e, mais particularmente, das empresas 

brasileiras. Para facilitar esse esforço, sumarizamos na Tabela 3, abaixo, o entendimento de 

cada uma das abordagens teóricas descritas nos parágrafos anteriores focando em três 

elementos: (a) condições necessárias para a internacionalização da empresa; (b) os fatores 

relevantes para a definição do mercado de destino do IDE, bem como (c) o modo de entrada ou 

de atuação nos mercados exterior (maior ou menor comprometimento de recursos).  

 

Tabela 3 - Abordagens teóricas a respeito do processo de internacionalização 

ABORDAGEM 

TEÓRICA 
CONDIÇÕES DA 

INTERNACIONALIZAÇÃO 
DESTINO DO IDE ESCALA DO INVESTIMENTO 

Teoria do 
Poder de 
Mercado 

As empresas investem no exterior se 
os benefícios da exploração de 
vantagens específicas e já 
constituídas da empresa superam os 
custos relativos das operações no 
exterior, visando internalizar custos e 
mercados, bem como adquirir ganhos 
de escala (pressupõe a verticalização 
produtiva) 

Países que possuem menores 
custos de ajuste (risco cambial, 
político, adaptação de produtos) 
ou transação, de modo que as 
empresas possam explorar 
vantagens competitivas que já 
possuem, sem necessidade de 
adaptação.  

Desenvolve operações no 
exterior até que os custos de 
expandir suas operações 
nesses mercados externos 
supere os ganhos da 
internacionalização. 

Paradigma 
Eclético  

As empresas se internacionalizam 
para explorar vantagens competitivas 
proprietárias em mercados externos. 
Mais recentemente, essa abordagem 
considera também hipóteses de a 
internacionalização estar voltada não 
apenas à exploração, mas também ao 
aprimoramento de vantagens 
competitivas — criação de 
competências — via novas relações 
negociais (visão dinâmica).  
 

Países que possuem vantagens 
específicas de localização (ex., 
recursos naturais, mercado 
consumidor, força de trabalho, 
similaridades culturais, barreiras 
tarifárias e não tarifárias, políticas 
públicas etc. e, mais recentemente, 
oportunidades de aprendizado, 
desenvolvimento de ativos e 
parcerias, inovação espacial, 
indústrias de apoio etc.). 

Depende da relação marginal 
entre os custos e benefícios do 
IDE (quando os custos de 
transacionar com terceiros 
superam os custos de realizar a 
atividade diretamente), o que 
está vinculado à exploração ou 
aprimoramento de vantagens 
de propriedade (relacionadas 
ao país de origem) no mercado 
de destino, bem como 
elementos de risco, retorno e 
controle.  

Abordagem 
Competitiva 
(diamante) 

As empresas que desenvolvem vantagens competitivas de liderança de 
custos e diferenciação via inovação e diante da presença de (i) condições 
de recurso (factor conditions) e demanda adequadas, (ii) indústrias de 
apoio; (iii) competição local em padrão globalizado, estão aptas a 

Autor não aborda esse ponto 
em detalhes, mas destaca que 
relações de parceria não são 
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ABORDAGEM 

TEÓRICA 
CONDIÇÕES DA 

INTERNACIONALIZAÇÃO 
DESTINO DO IDE ESCALA DO INVESTIMENTO 

competir no mercado externo onde a pressão competitiva é cada vez mais 
globalizada. 

indicadas por difundirem 
vantagens competitivas.  

Escola de 
Uppsala 

As empresas investem no exterior 
quando seu potencial de crescimento 
no mercado doméstico está esgotado 
(ou é limitado) e/ou não é possível 
verticalizar suas operações de forma 
lucrativa. O engajamento com 
mercados externos se amplia 
conforme a empresa (gerência) 
aprende sobre esses mercados de 
forma experimental e reduz as 
incertezas associadas à 
internacionalização.  

A internacionalização se inicia via 
países com menor distância 
psíquica ou nos quais a empresa já 
possui relações negociais e se 
expande para países de maior 
distância psíquica conforme a 
gerência da empresa desenvolve 
conhecimento experimental sobre 
mercados externos (trajetória 
path-dependent).   

Crescente comprometimento 
de recursos em mercados 
externos conforme 
aprendizado da gerência se 
amplia e a percepção de risco 
vs. novas oportunidades é 
aprimorada. Como regra, as 
empresas iniciam suas 
atividades no exterior via 
exportação, criação de canais 
de distribuição, contratação de 
agentes para, somente depois, 
estabelecer subsidiárias no 
exterior (processo sequencial e 
sucessivo / path dependent).  

Paradigma 
LLL  

A internacionalização passa a ser uma 
estratégia empresarial para acessar 
ativos/recursos e desenvolver 
competências estratégicas necessários 
para competir com rivais estrangeiros 
no mercado global.   

Países onde haja oportunidades de 
aprendizado e as empresas possam 
alavancar suas competências por 
meio de relações empresariais; ou 
via a aquisição de ativos 
essenciais para a expansão futura.  

Processo de 
internacionalização acelerado 
e em saltos — expansão via 
aquisição de ativos maduros, 
greenfield relevante no 
exterior, joint ventures (não 
mais gradual e sucessivo).  
 

Abordagem 
Springboard 

Desenvolvimento de competências ou 
acesso a recursos que estão ausentes 
no país de origem da empresa. 
Operações internacionais tendem a 
ser integradas com a matriz para fins 
de aprendizagem (alta dependência da 
matriz e do país de origem da 
empresa). 

Países que possuam um contexto 
institucional que compense falhas 
do mercado doméstico, ou ativos 
estratégicos. Maior tendência de 
aprendizado em países avançados 
e de exploração de vantagens 
proprietárias em países de mesmo 
nível de desenvolvimento. 
Proximidade cultural se torna 
menos relevante (path departure) 

Expansão acelerada via grande 
mobilização de recursos, 
impulsionada por nova 
mentalidade empresarial e por 
governos locais.  

Fonte: organização da autora 

2.3 Internacionalização de empresas e o Sistema Mundo 

 

Como visto no primeiro capítulo, os ciclos econômicos no âmbito do Sistema 

Interempresas possuem uma fase de ascensão, em que se fixam relações de insumo-produto 

parcialmente estáveis, e depressão, decorrente da crescente pressão competitiva entre seus 

atores. Para aliviar essa pressão competitiva, as empresas se engajam em rodadas primárias e 

secundárias de inovação, visando constituir monopólios temporários sobre suas atividades e 

perceber ganhos extraordinários durante a sua vigência. Entretanto, tão logo essas inovações 

são imitadas por outros agentes, as empresas voltam a experienciar a compressão de sua 
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rentabilidade, momento no qual buscam (i) reduzir seus custos operacionais (aplicando o 

Princípio da Substituição); (ii) transferir a pressão competitiva para Estados e domicílios; ou/e 

(iii) ampliar o escopo geográfico de suas atividades via estratégias de internacionalização.   

As empresas que são capazes de sobreviver aos períodos de compressão de resultados 

estabelecem novas relações insumo-produto, mantendo ou melhorando sua posição no Sistema 

Interempresas. Entretanto, a possibilidade de um conjunto de empresas originárias de um 

Estado estabelecer novas ou melhores relações negociais no âmbito do Sistema Interempresas 

é condicionada pela posição desse Estado no Sistema Interestados. Essa relação decorre de 

elementos históricos e políticos que conformaram a atual estrutura do Sistema Mundo e cuja 

lógica interna rege não apenas o Sistema Interestados, mas também o Sistema Interempresas. 

Eis então que surge a questão: qual o impacto prático do Sistema Mundo na capacidade de as 

ETSPs se internacionalizarem e de manterem uma atuação sustentável no exterior? 

Considerando os ensinamentos das teorias da internacionalização, seria possível sugerir 

que a posição das empresas no Sistema Interempresas é afetada pela posição do Estado no 

Sistema Interestados, porque essa última estabelece, no mercado doméstico: (i) as condições 

gerais de competição, associadas à forma como a concorrência global se expressa sobre um 

determinado setor da economia; e (ii) as condições de inovação,76 associadas à disponibilidade 

de recursos para o desenvolvimento de competências essenciais e vantagens competitivas  

capazes de enfrentar as condições de competição por parte do conjunto de empresas. Com base 

nas colocações de Porter (1990b), por exemplo, poderíamos dizer que, quanto mais as 

condições locais de competição e inovação refletem aquelas estabelecidas no Núcleo Orgânico, 

maior a tendência de as competências essenciais desenvolvidas por uma empresa se 

 
76 As condições de competição são avaliadas setorialmente porque, mesmo no caso de Estados que compõem o 
Núcleo Orgânico, nos quais o setor produtivo é mais homogêneo, certos segmentos da economia são mais 
consolidados e robustos que outros, não havendo um país que seja líder em todos os setores (PORTER, 1990a). Já 
os Estados semiperiféricos e periféricos são estruturalmente marcados pela heterogeneidade produtiva (ARRIGHI, 
1998, p. 144; FURTADO, 1961, p. 171), sendo evidente que as condições de competição variam de acordo com o 
setor analisado. Nesse sentido, vale ressaltar que, embora o processo de globalização tenha conduzido à 
universalização da pressão competitiva para um número relevante de setores, forçando os mercados locais a 
reproduzirem a dinâmica de custos e diferenciação estabelecidas globalmente, isso não é necessariamente verdade 
para todos os seguimentos da economia. Já as condições de inovação estão associadas à capacidade das empresas 
de se reestruturarem do ponto de vista organizacional ou tecnológico para resistirem ou enfrentarem a pressão 
competitiva nos mercados em que atuem. Essa capacidade, contudo, depende da disponibilidade de ferramentas e 
recursos no mercado de origem — associadas à existência de sistemas de inovação, redes empresariais, demanda 
exigente, mão de obra qualificada etc. — que engendrem inovações em sentido amplo. Também nesse caso, as 
condições são setoriais, pois, na vasta maioria dos Estados, os mecanismos de inovação (sistema de inovação 
institucionalizado, redes empresariais, conhecimento de gestão, demanda consistente, mão de obra qualificada 
etc.) estão voltados para setores que tiveram maior desenvolvimento no passado. As condições de inovação são 
cumulativas, de modo que os setores líderes de um determinado Estado tendem a se beneficiar de ganhos passados 
(condições de inovação já estabelecidas) para construir ganhos futuros (ARRIGHI, 1998).   
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expressarem como vantagens competitivas também em mercados externos, e, portanto, maior 

a tendência de o processo de internacionalização ser iniciado e bem-sucedido a longo prazo.  

Ocorre que, na prática, e embora as condições de competição e de inovação se 

retroalimentem, essas não se comunicam da mesma forma por todos os países: ao passo que a 

pressão competitiva é dispersiva e tem se expressado de forma cada vez mais global em razão 

da liberalização dos mercados — tanto por razões econômicas quanto geopolíticas —, as 

condições de inovação são cumulativas, ou seja, se concentram em poucas regiões que, por 

terem inovado no passado, possuem maiores condições de inovarem no futuro (ARRIGHI, 

1998). Dito em outras palavras, as condições de competição têm se tornado cada vez mais 

globalizadas, ao passo que as condições de inovação têm se tornado cada vez mais localizadas 

e inalcançáveis para aqueles que não as adquiram no passado ou que não tenham a sorte de 

estar bem-posicionados quando as rodadas primárias de inovação espalham seus efeitos. 

De fato, os Estados periféricos e semiperiféricos raramente possuem as ferramentas 

necessárias para revolucionar as condições de inovação imprescindíveis ao enfrentamento às 

condições de competição que se instalam em seu território, ou pelo menos não são capazes de 

fazê-lo de modo homogêneo, em favor de todos os setores. No nível do Sistema-Mundo, forças 

poderosas (PORTER, 1990b) atuam para derrotar mudanças, evitar o surgimento de inovações 

no território de países periféricos e semiperiféricos e garantir que os Estados, individualmente, 

permaneçam na sua via de “desenvolvimento” ao invés de desafiarem o fluxo circular da vida 

econômica já estabelecido. Nesse sentido, países do círculo periférico e semiperiférico tendem 

a perpetuar as condições de competitividade da sua economia (ao invés de melhorá-las), 

limitando o escopo das relações que podem ser estabelecidas pelas empresas no Sistema 

Interempresas e, consequentemente, sua capacidade de melhorar sua posição nesse sistema.  

E como os Estados não podem facilmente alterar sua posição no Sistema Interestados 

ou deliberadamente transformar as condições de competição e inovação às quais suas empresas 

estão submetidas, a posição do conjunto de empresas originárias de um Estado também não se 

altera com facilidade. Esses elementos — especialmente as condições de inovação — operam 

no nível da estrutura das relações econômicas e, embora não impeçam a existência de exceções, 

se impõem como uma regra para a vasta maioria das empresas. A inovação é um esforço 

deliberado a partir de recursos disponíveis, não ocorre por geração espontânea. No nosso 

modelo, então, as condições de competição — cada vez mais globalizadas — e inovação — 

cada vez mais localizadas —, são amplamente dependentes do Estado de origem da empresa e, 

na medida em que condicionam o desenvolvimento de vantagens competitivas por parte do 

conjunto de empresas, estabelecem o potencial de sucesso no processo de internacionalização.  
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O Estado de origem da empresa também determina o seu acesso a recursos (mão de 

obra, tecnologia, recursos naturais, mercado consumidor, rede de fornecedores), os quais são 

relevantes para a definição dos setores dos quais farão parte as empresas que se engajarão no 

processo de internacionalização, bem como para o desenvolvimento de vantagens competitivas 

relacionadas a esses setores. Evidentemente, nenhuma economia é vencedora em todos os 

setores (PORTER, 1990b, p. 76), principalmente em se tratando de Estados semiperiféricos e 

periféricos, que são marcados por uma relevante heterogeneidade produtiva. Ademais, como 

destacado, o fato é que as ETNOs possuem melhores condições de desenvolver atividades do 

Núcleo Orgânico — atividades que possuem maior conteúdo tecnológico e capturam maior 

valor das cadeias econômicas —, ao passo que as ETSPs são impulsionadas a desenvolver 

atividades periféricas, de menor valor agregado e menos rentáveis ou estáveis.  

Aliás, em muitos casos, as ETSPs buscaram desenvolver suas atividades em nichos de 

mercado não explorados ou explorados de forma insuficiente pelas ETNOs e, nesse contexto, 

contaram com vantagens competitivas associadas ao seu território de origem, como a 

disponibilidade de recursos naturais, mão de obra de baixo custo — qualificada ou não —, 

ganhos de escala decorrentes de uma posição consolidada no mercado doméstico ou tecnologias 

localizadas (LECRAW, 1977; WELLS, 1977a, 1977b; LALL, 1980; KUMAR, 1982). Como 

algumas exceções, essas atividades desenvolvidas por ETSPs não foram ocupadas pelas ETNOs 

por terem uma menor capacidade de capturar o valor gerado no seio do Sistemas Interempresas 

e menor demanda tecnológica. Isto é, muitas dessas empresas são líderes mundiais nos setores 

tornados periféricos pelas condições gerais de competição impostas pela globalização.  

Descendo mais um nível na análise, as teorias exploradas nas seções anteriores indicam 

que aspectos políticos, sociais e culturais do Estado influenciam elementos como a mentalidade 

empresarial (estratégia), a cultura organizacional, o sistema de gestão dos grupos empresariais 

(LEO, 1994, p. 47; SETHI, ELANGO, 1999, p. 290). Esses elementos regem a forma como os 

grupos empresariais gerem os recursos disponíveis no mercado local e se utilizam desses 

recursos para desenvolver competências essenciais e vantagens competitivas. Na medida em 

que as empresas desenvolvem competências essenciais para enfrentar as condições dos seus 

respectivos mercados domésticos, a partir dos recursos disponíveis, há uma maior 

probabilidade de que essas competências essenciais se expressem como vantagem competitiva 

em mercados que possuam características estruturais relativamente similares (isto é, com as 

mesmas condições de competição e inovação). 

Dito de outro modo, ETSPs percebem mercados no mesmo círculo do Sistema Mundo 

como menos distantes — priorizando-os como destino do IDE —, pois as condições de 
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competição e inovação às quais estão submetidas, assim como a forma de se relacionar com 

essas condições, isto é, a cultura corporativa, o sistema de gestão e a mentalidade empresarial, 

são relativamente similares. Note-se que, aqui, elementos como cultura corporativa, sistema de 

gestão e a mentalidade empresarial podem ser, eles mesmos, vantagens competitivas 

organizacionais para as ETSPs, posto que a habilidade de navegar um ambiente econômica ou 

politicamente instável é uma capacidade que muitas dessas empresas desenvolveram ao longo 

de sua trajetória (quando latecomers) e que não é necessariamente compartilhada pela maioria 

das ETNOs, as quais deixam de explorar esses mercados “menos desenvolvidos” por uma 

percepção de alto risco (CUERVO-CAZURRA, GENC, 2008, p. 961).77    

Outro ponto a se destacar sobre esses elementos — cultura corporativa, sistema de 

gestão e mentalidade empresarial, os quais são aprimorados via processos de aprendizagem 

e/ou via acúmulo de conhecimento experimental — é que estes podem ser decisivos para 

separar as empresas vencedoras das perdedoras em um determinado setor econômico, pois 

conduzem os processos de aproveitamento de recursos e geração de competências. Ou seja, no 

nível microeconômico, esses elementos podem ser essenciais para assegurar o sucesso da 

empresa no processo de internacionalização, pois este não depende exclusivamente da 

existência de condições estruturais favoráveis. Ademais, em casos específicos, esses elementos 

também podem criar condições ao desenvolvimento de competências e vantagens competitivas 

que não estão diretamente associadas às condições e ao Estado de origem da empresa. É dizer, 

tais fatores podem exercer um papel fundamental na formação de exceções à regra geral.  

Resumindo até aqui, então, os Estados semiperiféricos e periféricos, marcados por uma 

relevante heterogeneidade produtiva, tendem a possuir condições mais equilibradas de 

competição e inovação em poucos setores da economia (um número de setores menor do que 

aquele dos Estados do Núcleo Orgânico). Somente nesses setores que, em muitos casos, 

possuem menor conteúdo tecnológico, capturam menos valor do Sistema Interempresas e estão 

sujeitos a maiores oscilações, é que as ETSPs desenvolvem competências essenciais capazes 

de se traduzir em vantagens competitivas em outros mercados que não o doméstico. Seguindo 

esse racional, as ETSPs preferem desenvolver operações em outros países que estejam no 

 
77 A resistência a crises e oscilações econômicas das ETSPs é frequentemente levantada como uma vantagem 
competitiva desses grupos econômicos, a qual é tida por beneficiar também os países destinatários dos 
investimentos, tendo em vista que essas sociedades permanecem no país de destino do IDE mesmo diante de crises 
e incertezas (MARTINEZ, SOUZA, LIU, 2003, p. 8). A Sabó, por exemplo, manteve-se na Argentina a despeito 
da crise na década de 1990, quando muitas empresas fecharam suas operações no país, sendo posteriormente 
condecorada pelo governo argentino por ter mantido seus investimentos (FLEURY, FLEURY, 2012, p. 320). 
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mesmo círculo de desenvolvimento, pois é nesses mercados similares que suas competências 

organizacionais e tecnológicas podem se expressar como vantagens competitivas efetivas.  

As observações acima se referem ao estado das relações econômicas em um 

determinado período (como se fosse uma fotografia), mas, para fins desse trabalho, cabe um 

comentário adicional sobre o desenrolar dos ciclos e seu impacto sobre esse estado das relações 

(como se fosse um filme dos vários períodos). Isso porque, como visto no capítulo 1, as 

condições de competição e inovação apresentadas no mercado doméstico de um Estado se 

alteram frequentemente por influência da pressão competitiva que ecoa do centro do Sistema 

Mundo, e essa alteração não necessariamente é para melhor, pelo contrário. Assim sendo, os 

Estados devem empenhar forças em um processo de resistência à periferização de sua economia 

para que, não sendo possível galgar uma melhor posição no Sistema Interestados, se possa ao 

menos manter aquela na qual já está colocado, enfrentando a pressão competitiva via os 

mecanismos políticos e econômicos disponíveis naquele dado momento histórico.  

Em certos níveis, o processo de resistência à periferização e de busca pelo 

“desenvolvimento” podem se apresentar como similares. Entretanto, deve-se ter em conta que 

a busca pelo desenvolvimento é um ato subversivo sob o ponto de vista das normas de interação 

estabelecidas no Sistema Mundo, ao passo que a resistência à periferização é o esforço que se 

faz pelo continuar da vida econômica tal como estabelecida, sendo certo que, na ausência desse 

esforço, esta poderia simplesmente se deteriorar. Em ambos os casos, o Estado possui um papel 

fundamental, seja para revolucionar as condições estruturais sobre as quais se formam as 

relações do Sistema Interempresas no âmbito de um projeto nacional, seja para acompanhar as 

mudanças nas condições globais de inovação e resistir à pressão competitiva.  

Tanto no processo de resistência quanto em eventual projeto de desenvolvimento, a 

internacionalização das empresas locais pode ser utilizada como uma ferramenta para melhora 

das condições nacionais de inovação e, portanto, das condições de enfrentamento da pressão 

competitiva. Como indicam as abordagens mais modernas sobre internacionalização, essa 

estratégia está cada vez mais associada à ampliação da rede de relações negociais (business 

networks) e à busca por ativos estratégicos que engendrem o aprimoramento de competências 

tecnológicas e organizacionais do grupo econômico (MATHEWS, 2002, p. 12). Isto é, a 

internacionalização se coloca como um processo ativo de aprendizagem que visa capturar 

competências desenvolvidas nas subsidiárias ou junto a parceiros via sinergias, bem como 

assegurar ganhos de escala. Trata-se de capturar as condições de inovação de outros mercados 

para enfrentar as condições de competição instaladas globalmente ou nos mercados de atuação.  
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Esse processo de aprendizagem seria especialmente relevante no caso de transnacionais 

de países “emergentes” (semiperiféricos), na medida em que a internacionalização é utilizada 

como estratégia para compensar falhas relacionadas ao mercado de origem e fortalecer sua 

atuação nesse mercado. Evidentemente que alguns setores ainda se engajam em estratégias de 

internacionalização visando a uma melhor divisão do trabalho e ao barateamento dos custos de 

produção (efficiency-seeking strategies), mas, via de regra, empresas de países semiperiféricos 

e periféricos já contam com condições produtivas vantajosas no mercado local. Nesse sentido, 

expansões voltadas para a consolidação de novos mercados (market-seeking strategies) e 

aquisição de ativos estratégicos (asset-seeking strategies) têm sido mais comuns, inclusive no 

caso de empresas que iniciaram suas atividades no período recente. Esse entendimento decorre 

da bibliografia, mas também se expressa nos dados dessa pesquisa (vide capítulo 5).  

O uso de transnacionais como ferramentas de resistência às forças de periferização ou 

de desenvolvimento por Estados nacionais é uma escolha de política econômica. Os Estados 

que optam por incentivar a internacionalização de suas empresas podem alinhar esse processo 

a objetivos geopolíticos — liderança regional, por exemplo —, fortalecer o acesso das 

respectivas empresas a novas e melhores relações negociais — engendrando um ciclo virtuoso 

em que a melhora da posição dessas empresas no Sistema Interempresas assegura ou melhora 

sua posição no Sistema Interestados — e generalizar potenciais aprendizados, fortalecendo as 

condições locais de inovação. Quanto mais esse processo é intencional, informado e planejado 

por políticas públicas cuidadosamente estruturadas, maiores os ganhos do Estado com o 

processo. Diversos estudo empíricos demonstram que alguns Estados “em desenvolvimento” 

têm optado por seguir esse caminho (UNCTAD, 2006; SENNES, MENDES, 2009; BARRAL, 

2011; ACIOLY, LEÃO, 2011; LEÃO, NOZAKI, SOUZA, 2011; WANG et al., 2012) 

Por outro lado, os Estados que optam por não encorajar a internacionalização de suas 

empresas enfrentam dois principais desafios para manter sua posição no Sistema Interestados e 

no Sistema Mundo em geral: (i) assegurar às empresas locais os meios necessários para o 

desenvolvimento e crescimento de suas atividades, o que inclui a estruturação de condições de 

inovação e aumento da produtividade e escala que sejam suficientes para enfrentar a pressão 

competitiva cada vez mais globalizada; (ii) enfrentar constantemente as estratégias de 

redomiciliação das empresas locais, que se tornam mais tentadoras conforme a 

internacionalização se impõe como uma estratégia de sobrevivência e, ao mesmo tempo, 

conforme essas empresas deixam de perceber o Estado como um parceiro ou como uma rede 

de apoio adequada para o desenvolvimento de novas relações negociais no plano internacional. 
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Considerando esses desafios e diante do crescimento da pressão competitiva global, adotar uma 

política econômica pró-internacionalização pode ser simplesmente inescapável.    
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3 INTERNACIONALIZAÇÃO DO CAPITAL BRASILEIRO: VISÃO 

COMPARATIVA 

 

Para compreendermos melhor a significância do processo de internacionalização das 

ETBs, este capítulo pretende traçar um paralelo entre o IDE brasileiro e aquele originário de 

países na mesma região e na mesma zona de desenvolvimento. A intenção não é fazer uma 

comparação aprofundada, mas apenas endereçar o entendimento da literatura especializada de 

que as ETBs teriam se lançado no processo de internacionalização tardiamente (BARRETO, 

ROCHA, 2003 p. 32), teriam uma atuação tímida no cenário internacional (ROCHA, 2003, p. 

13; TAVARES, 2007; WOOD JR., CALDAS, 2007, p. 26; LIMA, SILVA, 2011; OLIVEIRA 

JR., 2010; BORINI, PEREIRA, SANTOS, 2018, p. 11478) e ainda estariam perdendo espaço 

nos últimos anos para empresas originárias economias similares ou menores (CNI, 2018, p. 16). 

Nessa breve análise, utilizaremos tanto estudos qualitativos quanto os dados agregados 

da UNCTAD sobre os fluxos e estoques de IDE de cada um dos países selecionados. É 

fundamental destacar que esses dados agregados não refletem apenas o processo de 

internacionalização das empresas originárias desses países — isto é, o desenvolvimento de 

atividades operacionais no exterior por parte dessas empresas —, mas também capturam a 

transferência da poupança privada para o exterior, destinada a investimentos financeiros e 

imobiliários, e, em certos casos, o capital originário de outros países em função dos efeitos que 

as regras fiscais possuem na estruturação dos investimentos externos. Endereçaremos esse 

último ponto em mais detalhes na Parte 3 desta tese, mas, por enquanto, utilizaremos esses 

dados agregados como um indicativo (não como uma evidência) da performance das ETBs.  

 

3.1 IDE brasileiro vs. IDE da América Latina 

 

Conforme visto, as ETBs se desenvolveram em torno de quatro grandes bases: (i) 

projetos estratégicos coordenados e implementados pelo Estado nacional, em especial aqueles 

voltados à criação de uma indústria de base e desenvolvimento de tecnologia de ponta, tendo 

muitas dessas empresas sido transferidas ao setor privado nas décadas de 1980 e 1990; (ii) 

políticas associadas ao processo de substituição das importações, aplicadas aos mais diversos 

 
78 Borini, Pereira e Santos afirmam que as empresas brasileiras são pouco internacionalizadas, utilizando como 
base o grau de exportação (2018, p. 119). Logo, o critério utilizado é diferente do adotado nesta tese, que não 
analisa questões relacionadas ao comércio exterior. Ademais, os autores consideram dados de pequenas e médias 
empresas que frequentemente são ignoradas pela literatura sobre internacionalização das empresas brasileiras.  
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seguimentos, incluindo vestuário, calçados, alimentos, eletrodomésticos e informática; (iii) 

parceiras orgânicas com transnacionais estrangeiras que reforçaram sua presença no Brasil a 

partir de alianças com o Estado brasileiro entre as décadas de 1950 e 1980; e (iv) farta 

disponibilidade de recursos não tecnológicos (recursos naturais, terras agricultáveis e mão de 

obra etc.) (EVANS, 1979; GOULART, ARRUDA, BRASIL, 1994, p. 33; ACTIS, 2015, p. 50).  

Logo, o surgimento de diversas das empresas estudadas esteve relacionado a políticas 

econômicas implementadas pelo Estado brasileiro para fortalecer a economia nacional e atender 

demandas domésticas, razão pela qual muitas delas mantiveram suas atividades restritas ao 

território brasileiro durante grande parte do século XX, passando a se internacionalizar de forma 

mais consistente a partir da década de 1990 (PROCHNIK, 2007, p. 9). Segundo a bibliografia 

especializada, outros fatores — como a dimensão do território brasileiro, barreiras naturais, o 

tamanho do mercado interno, a falta de conhecimento a respeito de oportunidades em outros 

mercados, a mentalidade empresarial, a distância cultural com mercados externos,79 a ausência 

de vantagens competitivas próprias e alta lucratividade do mercado doméstico80 — também 

pesaram contrariamente à expansão internacional das empresas nacionais (ROCHA, 2003).  

Ainda assim, historicamente, o Brasil foi um dos principais responsáveis pelo fluxo de 

IDE dos países semiperiféricos durante as décadas de 1960 e 1970, quando respondeu por cerca 

de 60% do IDE originário de países latino-americanos, que, à época, lideravam os 

investimentos externos do “terceiro mundo” (WELLS, 1988, p. 15). A maior parte do fluxo de 

capitais era destinada à exploração de petróleo (Petrobras e Pemex) e reservas minerais 

(Coldelco-Chile e Vale), estando associadas a iniciativas públicas voltadas a assegurar os níveis 

de abastecimento doméstico desses insumos a despeito dos choques de preço no mercado 

externo. A exceção era a Petróleos de Venezuela, que, sendo superavitária na produção de 

petróleo, instalou escritórios de venda no exterior em busca de novos negócios (HEENAN, 

KEEGAN, 1979).81  

 
79 No trabalho de Rocha (2013), o conceito de distanciamento cultural é utilizado sem referência a uma categoria 
teórica específica. Entretanto, a noção de distanciamento psíquico ou cultural é amplamente trabalhada e debatida 
entre as teorias da internacionalização. Para Nordstrom e Vahlne (1992), a distância psíquica, que afeta a escolha 
de se investir localmente ou no exterior ou mesmo em que país se investe no exterior, decorre de diferenças 
culturais e, por essa razão, os conceitos de distanciamento psíquico e cultural são utilizados indiscriminadamente. 
80 Até o início da década de 1990, a alta lucratividade do mercado brasileiro estava associada não apenas aos 
menores níveis de competição, mas principalmente ao fato de que o setor produtivo buscava corrigir a queda na 
demanda em razão, por exemplo, do arrocho salarial, via aumento de preços nos produtos, o que reforçava o 
processo inflacionário, conforme destacou Belluzo (2002, p. 218): “Ao final do período de ajuste recessivo, em 
1983, estava assim configurado o quadro de margens e taxas de lucro da grande empresa: o mark-ups, a margem 
bruta de lucro, alcançava 50% (39,3% em 1981 e cerca de 37% na médica de 1978-80) para empresas nacionais e 
32,7% para as estrangeiras”. Essa sistemática de repasse de custos não se alterou com o tempo.  
81 A respeito da expansão das empresas originárias de países chamados à época de terceiro mundo, nesse período, 
vide, por exemplo: LALL, 1980, 1983; LECRAW, 1977a, 1981; WELLS, 1983, YEUNG, 1994, 1999. 
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Muitas dessas primeiras tentativas de internacionalização foram abortadas em função 

das repetidas crises econômicas vivenciadas na região entre as décadas de 1970 e 1980. 

Segundo Cuervo-Cazurra (2007b, p. 67), as empresas originárias do Chile, do México e da 

Argentina retomam esse processo a partir da segunda metade da década de 1980, ao passo que, 

no Brasil, a recuperação do IDE produtivo somente passa a ocorrer a partir da segunda metade 

da década de 1990. Na visão do autor, esse breve descompasso estaria ligado ao fato de esses 

outros países teriam sido os primeiros a adotar medidas liberalizantes dos investimentos 

externos e do comércio, forçando a rápida restruturação tecnológica das empresas nacionais e 

estimulando o IDE como uma forma de aliviar a pressão competitiva no mercado local 

(CUERVO-CAZURRA, 2007b, p. 69). Ocorre que esse entendimento não é exatamente 

corroborado pelos dados sobre fluxo de IDE da UNCTAD, os quais indicam alguma 

movimentação das ETBs já na década de 1980 – notadamente da Petrobrás como veremos –, 

com solavancos na década de 1990, ao passo que as remessas da Argentina e do Chile somente 

começam a tomar corpo no início da década de 1990. O Gráfico 1 expressa essa evolução:  

 

Gráfico 1 - Fluxos de IDE de países latino-americanos selecionados de 1985 a 199982 

 
Fonte: Em USD milhões, UNCTAD, 2021, elaboração da autora 

 
82 Não possuímos os dados relativos ao México no período entre 1995 e 1999. Contudo, optamos por representar 
o país na medida do possível para demonstrar que os respectivos fluxos de IDE não são mais representativos que 
os brasileiros no final da década de 1980. Não sabemos se a trajetória foi ascendente após esse período.  
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De qualquer forma, a abertura econômica do final do século XX estabeleceu um novo 

cenário econômico, forçando a expansão internacional de empresas locais consolidadas.83 De 

um lado, o processo de transferência de ativos públicos ao setor privado (via privatizações ou 

quebra de monopólios) contribuiu para a consolidação financeira e operacional de alguns 

grupos econômicos privados (CABRIA, 2014, p. 353), o que, somado às regras mais flexíveis 

para o controle de divisas, menores tarifas aduaneiras e valorização das moedas latino-

americanas, facilitou a instalação de atividades no exterior, inicialmente apenas como uma 

forma de complementação do fluxo de exportação. De outro, a maior pressão competitiva no 

mercado doméstico, decorrente do aumento relevante do fluxo de investimentos estrangeiros 

nesses países e da formalização de acordos de livre comércio, estimulou que essas empresas 

buscassem novas alternativas de geração de receitas e lucros no exterior com o objetivo de 

sobreviver, alavancar suas operações e evitar serem adquiridas por rivais estrangeiras 

(DOMINGUEZ, BRENES, 1997; CHUDNOVSKY, LÓPEZ, 2000, p. 44-45).  

Nesse sentido, pode-se dizer que as empresas transnacionais originárias de países latino-

americanos (“ETALs”) são, em sua maioria, late-entrants/latecomers ou followers no mercado 

internacional, pois já gozavam de uma posição estabelecida no mercado doméstico e acesso a 

recursos quando recorreram à internacionalização como estratégia de sobrevivência (GROSSE, 

2007, p. 12).84 Assim como as ETBs, diversas ETALs: (i) se desenvolveram sob a tutela do 

aparelho estatal, seja em razão do regime de substituição das importações, de demandas por 

obras de infraestrutura ou de acordos setoriais com as ETNOs85 entre as décadas de 1950 e 

1970; e (ii) se expandiram a partir da incorporação de empresas públicas voltadas à exploração 

de serviços públicos, recursos naturais ou indústrias adjacentes, as quais foram transferidas ao 

setor privado entre as décadas de 1970 e 1990.86 Isto é, muitas ETALs se formaram no ciclo 

 
83 Entre outros estudos que analisam especificamente o impacto da liberalização econômica sobre a expansão das 
ETALs, podemos citar: ANAND et al, 2006; BRENES, 2000; ICKIS, 2000, CUERVO-CAZURRA, 2007b. 
84 Segundo estudo elaborado por Cuervo-Cazurra (2007a), exceto pela Technint (argentina do setor de bens de 
capital, iniciou operações no Uruguai um ano após a abertura), pela Televisa (mexicana do setor de comunicação, 
iniciou operações nos EUA 7 anos após a abertura) e pela Embraer (brasileira do setor de engenharia espacial, 
instalou um centro de manutenção nos EUA 11 anos após o início das operações no Brasil), o tempo mínimo de 
internacionalização foi de, pelo menos, 20 anos, sendo a média de 49 até o início das operações no exterior. 
85 Regime de substituição das importações: entre as empresas mexicanas podemos citar: Gruma (alimentos), 
Bimbo (alimentos), Mabe (linha branca), Televisa (comunicação) (CARBRIA, 2014, p. 353); e. entre os grupos 
argentinos: Technint (bens de capital), Arcor (alimentos), Impsa (equipamentos), Bagó (farmacêutico) e 
Roemmers (farmacêutico). Demanda por infraestrutura: CEMEX e Grupo Argos, ambas cimenteiras; Sigdo 
Koppers e Salfacorp, ambas empresas de engenharia especializadas em construção civil. Parceria com ETNOs: 
entre as mexicanas, podemos citar: América Móvil (telecomunicações), Rassini e Nemak (autopeças), Femsa. 
86 ETALs que incorporaram ativos públicos: Arauco (papel e celulose, junção da Celulosa Arauco e Celulosa y 
Constitución), Enel (distribuição de energia, junção da Endesa e da Chilectra), Movistar (telecomunicações, junção 
da Entel e da Compañia de Teléfonos de Chile), CAP (mineração), SQM (mineração), Chilefims (entretenimento, 
adquirida pela mexicana Cinenópolis), as argentinas Perez Companc (exploração de petróleo, adquirida pela 
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econômico anterior, se desenvolveram sobre a tutela do Estado e capturam recursos 

mobilizados pelo setor público antes de dar início ao processo de inserção externa, sendo 

fortemente dependentes do país de origem (AGUILERA et al., 2017, p. 448).  

Além disso, assim como muitas ETBs, um número relevante das ETALs é integrante de 

conglomerados familiares, ou seja, é controlado por holdings de capital fechado que investem 

em diversos segmentos econômicos não relacionados e que possuem à sua disposição um fluxo 

financeiro bastante considerável (CABRIA, 2014, p. 348).87 A formação de grupos econômicos 

ou conglomerados familiares possui conexão evidente com a trajetória de concentração de 

renda da América Latina, mas, no que se refere à internacionalização, pode-se apresentar como 

uma vantagem competitiva, pois assegura: (i) recursos para a aquisição de ativos estrangeiros; 

(ii) diversificação de riscos, limitando sua exposição a períodos de turbulência que recaem 

sobre diferentes unidades de negócios; (iii) transferências de vantagens monopolísticas entre as 

empresas que compõem o grupo econômico (GROSSE, 2007, p. 11-12). Ademais, segundo 

Casanova (2016, p. 28), esses grupos familiares seriam melhores parceiros negociais e mais 

resistentes a crises e turbulências na medida em que focariam em resultados de longo prazo.    

Nos Gráficos 2 a 4, abaixo, representamos a evolução (i) do estoque de IDE das sete 

maiores economias da América Latina, selecionadas com base no Produto Interno Bruto 

(“PIB”) em dólar de 2010, tanto em números absolutos quanto proporcionalizada pelo IDE da 

América Latina, bem como (ii) dos fluxos de IDE como uma proporção dos fluxos mundiais. 

Com base no primeiro gráfico (Gráfico 2), é possível observar um incremento significativo no 

IDE desses países a partir dos anos 2000, especialmente no caso do Brasil e do México, 

seguidos pelo Chile. Como sugere o Gráfico 1, acima, as empresas argentinas iniciam sua 

internacionalização a partir do início da década de 1990, mas esse movimento parece ter sido 

refreado com a crise cambial de 2001, não havendo evolução significativa a partir desse ano. 

Já a Colômbia ingressa em uma trajetória ascendente a partir da primeira metade dos anos 2000, 

superando o estoque argentino de IDE a partir de 2012. Diferentemente, a Venezuela e o Peru 

mantêm estoques baixos de IDE durante todo o período compreendido no Gráfico 2.  

 

 
Petrobrás) e Yacimientos Petrolíferos Fiscales (exploração de petróleo, adquirida pela Repsol), as mexicanas 
Elektra (eletrodomésticos), América Móvil (telecomunicação) (CARBRIA, 2014, p. 354), a panamenha Copar 
Airlines e o banco colombiano Bancolombia (AGUILERA et al., 2017, p. 457; Tabela 5). 
87 ETALs controladas por grupos familiares: Grupo Alfa (mexicano, controlador da Nemak), Grupo Carso 
(mexicano, controlador da América Móvil), Grupo Elektra (mexicano, controlador da Elektra), Grupo Technint 
(argentino, controlador da Tenaris), Grupo Ardila Lülle (colombiano), Cisneros (venezuelano), Luksic (chileno, 
controlador da Madeco e da CCU) (GROSSE, 2007, pp. 10-11). Também possuem controle familiar: Bimbo 
(alimentos), Cemex (cimentos), Femsa (alimentos e bebidas), Gruma (alimentos), Arcor (alimentos).  
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Gráfico 2 - Estoque de IDE de países latino-americanos selecionados de 2000 a 2020 

 
Fonte: Em USD milhões, valores nominais, UNCTAD, 2022; Bacen, 2022, elaboração da autora 

Interessante notar que há uma diferença bastante relevante entre os dados reportados 

pelo Bacen e pela UNCTAD. Essa divergência decorre das diferentes metodologias adotadas 

pelas duas fontes: ao passo que o Bacen adota, desde 2015, a metodologia estabelecida pelo 

Fundo Monetário Internacional (“FMI”) na sexta edição do Manual de Balanço de Pagamentos 

e Posição Internacional de Investimentos (“BPM6”), baseada na separação dos fluxos e 

posições entre ativos e passivos, a UNCTAD ainda adotada a metodologia da quinta edição do 

referido Manual, baseada em uma abordagem direcional. O principal fator de mudança é a 

forma como são contabilizadas as operações de captação de crédito externo a partir de 

subsidiárias no exterior para financiamento das atividades da matriz88: na abordagem do Bacen, 

essas operações elevam o valor do IDB, ao passo que, na abordagem da Unctad, essas operações 

reduzem o valor do IDE. Para assegurarmos uma comparação adequada com os dados de outros 

países, vamos utilizar os dados da UNCTAD nessa seção. Entretanto, ressaltamos que a 

metodologia do Bacen oferece uma representação mais fidedigna dos fluxos e estoque de IDE.  

 
88 Essas operações são chamadas de investimento reverso na metodologia de estatística de IDE. Basicamente, a 
matriz constitui uma subsidiária no exterior, que atua como emissora de títulos de dívida no mercado externo. 
Como a subsidiária estrangeira muitas vezes não possui substância operacional, ou pelo menos não uma substância 
relevante, a matriz atua como garantidora da operação. Logo, o crédito é tomado contra o caixa e os ativos da 
matriz, e não da subsidiária estrangeira. Uma vez que o crédito é assegurado, a subsidiária efetua um empréstimo 
intercompany com a matriz para o repasse dos recursos. Entendemos que essa é uma operação de IDP, e não de 
IDE, porque é voltada para o financiamento de atividades desenvolvidas no Brasil a partir do capital externo. Sobre 
as diferenças metodológicas entre a quinta e a sexta edição do BPM vide Bacen (2015, p. 4).   
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Os valores absolutos apresentados no Gráfico 2 parecem indicar que o Brasil está na 

liderança no que diz respeito ao volume total de IDE, especialmente quando consideramos os 

valores de estoque reportados pelo Bacen. 89  Entretanto, em termos relativos — isto é, 

considerando o estoque total de IDE da região e os valores individuais conforme reportados 

pela UNCTAD —, verifica-se que a participação do estoque de IDE brasileiro no total dos 

países representados cai de 78,86% em 1990 para 49,51% em 2000 e 39,27% em 2020. O 

mesmo ocorre com a Argentina, cuja participação do estoque de IDE cresce de 11,64% do total, 

em 1990, para 21,07% em 2003, mas depois é reduzida para apenas 5,79% em 2020. No lugar, 

aumenta significativamente a participação do México, de 5,13% em 1990 para 26,79% em 

2020; do Chile, que salta de 0,14% para 10,62% no período analisado; e da Colômbia, que passa 

de 0,29% para 9,25%. Segundo esses números, portanto, haveria uma desconcentração do IDE 

na América Latina com consequente perda da importância do estoque de IDE brasileiro. 

Não obstante, a liderança e a queda da participação brasileira devem ser vistas com 

cautela. Primeiro, o elevado volume de capitais brasileiros no exterior antes dos anos 2000 não 

decorre de atividades operacionais das ETBs no exterior, mas da manutenção de recursos 

financeiros por parte de empresas domésticas e de subsidiárias estrangeiras para a captação de 

financiamento externo voltado ao desempenho de atividades no Brasil. Outras questões — 

como o desenho do sistema tributário brasileiro e estratégias de hedge cambial adotadas por 

instituições financeiras — também teriam motivado a manutenção de recursos no exterior 

(SULL, ESCOBARI, 2004, p. 153). Logo, as curvas brasileiras dos Gráficos 2 e 3 se iniciam 

em um patamar alto, mas não possuem relação com a expansão das ETBs. Na verdade, somente 

é possível afirmar que a participação do IDE brasileiro no total da região se mantém 

relativamente estável entre os anos 2000 e 2020, representando entre 35% e 40% do total do 

IDE regional, algo próximo da participação do México, mas um pouco mais elevada.  

 

 
89 Conforme demonstraremos no Capítulo 10, os recursos mantidos no exterior são altamente concentrados nas 
mãos de grandes investidores: cerca de 60% são detidos por investidores que possuem mais de USD 500 milhões 
no exterior, o que, em números absolutos, compreende entre 60 e 80 pessoas físicas ou jurídicas obrigadas a 
reportar seus investimentos para o Bacen, e 20% dos recursos são detidos por pessoas físicas ou jurídicas que 
detêm entre USD 50 milhões a USD 500 milhões no exterior. Ou seja, 80% do IDE brasileiro está na mão de 
investidores relevantes, notadamente as ETBs. No mais, como exploraremos na Parte 3, o regime tributário 
brasileiro não permite que o Brasil se posicione como um hub de investimentos estrangeiros na América Latina, 
razão pela qual não podemos supor que essa divergência está associada ao IDE de outros países roteados pelo 
Brasil. Por outro lado, o IDE de outros países representados pode ser afetado por regras tributárias.  
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Gráfico 3 - Participação dos países selecionados no estoque IDE da América Latina 

 
Fonte: Em %, UNCTAD, 2022, elaboração da autora  

O que realmente evidenciaria o arrefecimento do processo de internacionalização das 

ETBs é a queda na participação relativa dos fluxos de IDE brasileiro nos fluxos globais segundo 

os dados da UNCTAD. De acordo com essa última fonte, o Brasil teria registrado fluxos 

negativos de IDE em todos os anos entre 2012 e 2020, exceto em 2017 e 2019. Conforme aponta 

o Gráfico 4, as remessas de 2017 teriam sido suficientes para compensar a retração nos anos 

de 2015 e 2016, mas a remessa total teria sido pouco expressiva. Os fluxos negativos poderiam 

expressar as perdas decorrentes da Operação Lava Jato — como desinvestimentos e venda de 

ativos com a consequente repatriação no capital —, da crise econômica vivida pelo país no 

mesmo período — que teria prejudicado o financiamento de novos projetos, especialmente no 

exterior em função do baixo crescimento, alto custo de capital e aumento do déficit em conta 

corrente — e da desvalorização do real frente ao dólar (RICUPERO, 2014). Em compensação, 

os fluxos do México, do Chile e da Colômbia teriam se tornado mais expressivos nos últimos 

anos, reforçando o entendimento da literatura de que as ETBs estariam perdendo espaço frente 

a outras empresas originárias de economias menores (CNI, 2018, p. 16). Confira-se:  
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Gráfico 4 - Fluxos de IDE de países latino-americanos selecionados de 2000 a 2020 

 

Fonte: Em %, UNCTAD, 2021, elaboração da autora  

A ponderação que deve ser feita sobre o gráfico acima é que a UNCTAD registra, como 

um redutor dos fluxos de IDE, as operações internacionais de captação de financiamento para 

atividades desenvolvidas no Brasil via subsidiárias localizadas no exterior. Isso significa que 

os valores negativos podem estar relacionados a um aumento do endividamento das empresas 

domésticas a partir do capital externo, e não a um menor fluxo de investimentos em atividades 

operacionais no exterior. Aliás, de acordo com os dados do Bacen, representados no Gráfico 

5, abaixo, não houve fluxo negativo de capitais em nenhum ano da série histórica, e, 

contrastando os dados do Bacen e da UNCTAD, nos parece que os fluxos negativos refletem 

menos um processo de desinternacionalização precoce das ETBs e mais um processo de 

desnacionalização dessas empresas, devido a um aumento na base de credores externos. 

Entretanto, não podemos utilizar os dados do Bacen como fonte de comparação com os demais 

países, pois os fluxos de IDE dessas outras economias também são calculados de acordo com a 

metodologia adotada pela UNCTAD. É possível que os fluxos de IDE desses países sejam mais 

elevados tão somente porque as empresas locais realizam um volume menor de captação de 

crédito externo a partir de subsidiárias no exterior (estão menos endividadas). Uma evidência 

nesse sentido seria o fato de o estoque de IDE brasileiro apresentar um crescimento mais 

elevado do que aquele dos demais países selecionados nos últimos três anos (vide Gráfico 2).  
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Gráfico 5 - Fluxos brasileiros de IDE: Bacen vs. UNCTAD entre 2000 e 2020 

 

Em USD milhões, valores nominais. Fonte: UNCTAD, 2022; Bacen, 2022, elaboração da autora 

Retornando para uma perspectiva qualitativa, a bibliografia sugere que o IDE das 

ETALs é direcionado majoritariamente a países próximos ou vizinhos, sobretudo no caso das 

empresas argentinas e chilenas90 (CUERVO-CAZURRA, 2008a, p. 9; FLEURY, FLEURY, 

2012, p. 320, 326), ou a países centrais — Estados Unidos e Canadá —, visando à ampliação 

do mercado consumidor (estratégia mais utilizada por empresas brasileiras e mexicanas). Em 

menor grau, mas com importância crescente, as ETALs também estariam se expandido para 

países centrais com o objetivo de adquirir ativos essenciais ao desenvolvimento de novas 

competências — sobretudo as brasileiras e mexicanas (SANTISTO, 2008, p. 21) — ou para 

países com o mesmo nível de desenvolvimento, mas sem conexão cultural (na Ásia e na África) 

a partir de estratégias de adaptação de produtos a mercados locais (CUERVO-CAZURRA, 

2008, p. 10). Esse último movimento ocorreria mais frequentemente entre as empresas do setor 

de alimentos que possuem uma representação bastante relevante entre as ETALs.  

Quanto ao setor de atuação, observamos pelo Ranking das Multilatinas de 2019, 

elaborado pela Revista América Economia, que essas empresas atuam principalmente: (i) na 

produção de gêneros alimentícios, como uma evolução da agroindústria; (ii) na prestação de 

serviços de transporte, entretenimento e tecnologia da informação; (iii) na exploração de 

recursos naturais abundantes nesses países, notadamente petróleo, gás, minério e madeira; e 

(iv) em setores industriais intensivos em capital, como segmentos de siderurgia, metalurgia e 

 
90 Sobre os investimentos realizados pelas ETALs em países vizinhos, vide: ANAND, BRENES, KARNANI, 
RODRIGUEZ, 2006; LOPEZ, KUNDU, CIRAVEGNA, 2009; FLEURY, FLEURY, 2012. 

 $-20.000,00

 $-10.000,00

 $-

 $10.000,00

 $20.000,00

 $30.000,00

 $40.000,00

Brasil Unctad Brasil Bacen



119 

 

petroquímica ou não-tecidos, ou voltadas a produção de insumos/bens intermediários para 

outras indústrias, como autopeças e cimentos, conforme demonstra a Tabela 4, abaixo. 

 

Tabela 4 - Principais Multilatinas em 2019, por setor/segmento de atividade 

SETOR EMPRESA SEGMENTO PAÍS RANKING 

Agroindústria, 
Alimentos e Bebidas  
 
Participação do setor: 
23% 
 
México: 26% 
Brasil: 26% 
Chile: 17,4% 
Colômbia: 8,7% 
Argentina: 4,4% 
Peru: 17,4% 
Panamá: 0% 
 

Grupo Bimbo (alimentos) Alimentos  México 3 

Aje Group (bebidas) Bebidas / Licores Peru 8 

JBS Alimentos Brasil 9 

Gruma Alimentos México 12 

Sigma Alimentos México 15 

Ambev Alimentos Brasil 18 

Viña, Concha y Toro Bebidas / Licores Chile 24 

Minerva Alimentos Brasil 30 

Embotelladora Andina Bebidas / Licores Chile 36 

Arca Continental Bebidas / Licores México 37 

BRF Foods Alimentos Brasil 51 

Nutresa Alimentos Colômbia 57 

Arcor Alimentos Argentina 58 

Alicorp Alimentos Peru 59 

FEMSA Distribuição de bebidas México 60 

Marfrig Alimentos Brasil 61 

Carozzi Alimentos Chile 66 

Colombina Alimentos Colômbia 69 

CCU Bebidas / Licores Chile 73 

Grupo Glória-Holding 
Alimentário 

Alimentos Peru 77 

Indústrias LALA Alimentos México 80 

Cosan Bioenergia Brasil 87 

Camposol Agroindústria Peru 92 

Recursos Naturais 
 
Participação do setor: 
15% 
 
México: 20% 
Brasil: 26,7% 
Chile: 33,33% 
Colômbia: 20% 
Argentina: 0% 
Peru: 0% 
Panamá: 0% 
 

Vale Mineração Brasil 6 

Empresas Copec Energia elétrica Chile 20 

SQM Mineração Chile 22 

Alpek Petróleo e gás México 23 

ISA Energia elétrica Colômbia 25 

CMPC (Melhoramentos) Papel e Celulose Chile 32 

Grupo México Mineração México 42 

Arauco Papel e Celulose Chile 44 

Empresa de Energia de 
Bogotá 

Energia elétrica Colômbia 49 

Masisa Papel e Celulose Chile 50 

Petrobras Petróleo e gás Brasil 68 
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SETOR EMPRESA SEGMENTO PAÍS RANKING 

Xignux  Energia elétrica México 76 

Suzano Papel e Celulose Papel e Celulose Brasil 78 

Organización Terpel Petróleo e gás Colômbia 83 

Klabin Papel e Celulose Brasil 93 

Siderurgia, Metalurgia e 
Metalmecânico  
 
Participação do setor: 
14% 
 
México: 28,57% 
Brasil: 42,86% 
Chile: 7,14% 
Colômbia: 0% 
Argentina: 14,29% 
Peru: 7,14% 
Panamá: 0% 
 

Tenaris (grupo Technint)91 Metalurgia Argentina 11 

Nemak Autopeças México 13 

Ternium (Grupo Technint) Siderurgia Argentina 16 

Gerdau Siderurgia Brasil 19 

Metalfrio Equipamentos refrigeradores Brasil 28 

WEG Equipamentos industriais Brasil 31 

Mabe (em recuperação 
judicial) 

Linha branca México 35 

Tupy Autopeças Brasil 46 

Molymet Siderurgia / Metalurgia Chile 63 

Grupo Simec Siderurgia / Metalurgia México 65 

Marcopolo Montadora Brasil 67 

Indústrias CH Siderurgia / Metalurgia México 71 

Randon Part Autopeças Brasil 88 

FerreyCorp Bens de capital  Peru 91 

Química e Não-tecidos 
 
Participação do setor: 
5% 
 
México: 20% 
Brasil: 40% 
Chile: 20% 
Colômbia:20% 
Argentina: 0% 
Peru: 0% 
Panamá: 0% 

Mexichem Química e Não-tecidos México 1 

Braskem Petroquímica Brasil 43 

Enaex Química Chile 52 

Ultrapar Derivados de petróleo Brasil 97 

Tecnoquímicas Química Colômbia 98 

Outras indústrias 
 
Participação do setor: 
10% 
 
México: 20% 
Brasil: 60% 
Chile: 0% 
Colômbia:10% 
Argentina: 0% 
Peru: 10% 
Panamá: 0% 

CEMEX Cimento México 2 

Votorantim Cimentos Cimento Brasil 34 

Vitro Produtos de vidro México 41 

Grupo Argos Cimento Colômbia 45 

Grupo Belcorp Cosméticos Peru 53 

Natura Cosméticos Brasil 75 

Alpargatas Calçados Brasil 84 

Embraer Aeroespacial Brasil 85 

Intercement Cimento Brasil 89 

Duratex Materiais de Construção Brasil 94 

 
91 O Grupo Technint atua via diversas empresas em diferentes setores: Tenaris, produtora de tubos de aço para a 
indústria de óleo e gás, possui tecnologia de ponta e é mundialmente conhecida; Ternium, produtora de aços planos 
ou longos; Tenova, fornecedora de tecnologia de ponta para metalurgia e mineração; Tecpetrol, explora petróleo 
e gás; e Humanitas, rede de instituição de saúde de alta complexidade. Em 1993, o Grupo adquiriu a Confab, uma 
multinacional brasileira do setor de equipamentos para a indústria pesada.  
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SETOR EMPRESA SEGMENTO PAÍS RANKING 

Varejo 
 
Participação do setor: 
10% 
 
México: 20% 
Brasil: 0% 
Chile: 60% 
Colômbia:0% 
Argentina: 20% 
Peru: 0% 
Panamá: 0% 

Cencosud Supermercado Chile 27 

Falabella Diversificado Chile 39 

Blue Star Group Moda e acessórios Argentina 55 

Ripley Moda e acessórios Chile 74 

Grupo Elektra Móveis e eletrodomésticos México 79 

Serviços 
 
Participação do setor: 
26% 
 
México: 34,6% 
Brasil: 11,5% 
Chile: 15,4% 
Colômbia:7,7% 
Argentina: 15,4% 
Peru: 0% 
Panamá: 3,85% 

América Móvil Telecomunicações México 5 

Latam Transporte aéreo Chile 7 

Arcos Dourados Entretenimento Argentina 10 

Copa Airlines Transporte aéreo Panamá 14 

Globant Tecnologia da informação Argentina 17 

Avianca Holdings Transporte aéreo Colômbia 21 

SAAM Logística Chile 26 

Sonda Tecnologia da informação Chile 29 

Softtek Tecnologia da informação México 47 

Sigdo Koppers Construção  Chile 33 

Banco Itaú Finanças Brasil 38 

Grupo Sura Finanças Colômbia 40 

Volaris Transporte aéreo México 48 

Bancolombia Finanças Colômbia 54 

Aeroméxico Transporte aéreo México 56 

Logicalis Tecnologia da informação Brasil 62 

Alsea Entretenimento México 64 

Banmédica Saúde Chile 70 

Grupo EPM Serviços públicos Colômbia 72 

Cinépolis Entretenimento México 81 

Gentera Finanças México 86 

Totvs Tecnologia da informação Brasil 90 

Enjoy Entretenimento Chile 95 

TV Azteca Comunicação México 96 

Salfacorp Construção Chile 99 

Televisa Comunicação México 100 

Diversificado 
 
Participação do setor: 
2% 
 
México: 100% 
Brasil: 0% 
Chile: 0% 
Colômbia:0% 
Argentina: 0% 
Peru: 0% 

Grupo Alfa 
Financeiro, agrário, alimentos, hotelaria, 
varejo de materiais de construção, 
comunicação 

México 4 

Grupo Carso 
Telecomunicações, varejo, comunicação, 
tubos e conexões, materiais de construção 

México 82 
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SETOR EMPRESA SEGMENTO PAÍS RANKING 

Panamá: 0% 

Fonte: Ranking das Multilatinas 2019, América Economia, elaboração da autora 

Como se pode observar, o Brasil lidera o processo de internacionalização nos setores 

industriais, intensivos em capital; o México possui uma presença mais acentuada no setor de 

serviços; ao passo que o Chile desponta no varejo e nas atividades de exploração de recursos 

naturais. Conforme o processo de internacionalização avança, a “especialização” de cada um 

dos países tende a se acentuar,92 indicando que, muito possivelmente, as ETALs continuarão a 

se concentrar nos setores menos intensivos em tecnologia. Isso não significa, contudo, que não 

possa haver exceções ou que as ETALs não utilizam de vantagens competitivas próprias no 

processo de internacionalização. Embora esse ponto ainda esteja em debate na bibliografia, 

alguns autores defendem que as ETALs possuem sim condições de competir globalmente, com 

tecnologia e competências próprias, não sendo apenas atores regionais especializados.93  

 

 

 

 
92 Nos últimos cinco anos, pode-se observar dois movimentos relevantes: (i) entre as brasileiras, saíram do ranking 
as empresas afetadas direta ou indiretamente pela Operação Lava Jato, como Camargo Correia, Andrade Gutierrez 
e Lupatech — que não foi investigada, mas perdeu contratos em razão da situação econômica de seus clientes —, 
e aquelas afetadas pelo período de recessão, como a Telemar Oi, a Sabó e a DBH, essas últimas do segmento de 
autopeças e que estão em processo de recuperação judicial; (ii) entre as chilenas também houve um número 
relevante de empresas que não figuram mais na relação, como a Sudamericana de Vapores e a CCNI (adquirida 
por rival estrangeira), ambas do setor de transporte naval, a Madeco — rival da Masisa e da Duratex na América 
Latina — a Anto Minerales e Enap, empresas tradicionais do setor extrativista de madeira, cobre e petróleo, 
respectivamente, e que perderam espaço nos últimos anos (AMÉRICA ECONOMÍA, vários anos).  
Também figuraram nas edições anteriores ou são empresas relevantes dos países analisados: (i) México — Grupo 
Modelo (bebidas); Grupo Casa Saba (varejo); Grupo Famsa (varejo); (ii) Argentina — Laboratório Bagó 
(farmacêutica); Impsa (máquinas e equipamentos); (iii) Chile — Fasa (varejo); Recalcine (química); (iv) Brasil — 
Duas Rodas (alimentos); CSN (siderurgia); Tigre Tubos e Conexões (materiais de construção); Artecola (químico); 
Copersucar (agroindústria); Localiza (aluguel de veículos), Gol (transporte aéreo), bem como empresas adquiridas 
por rivais locais como Aracruz Celulose, Fíbria (ambas compradas pela Suzano), a Bematech (comprada pela 
Totvs) e a Politec (adquirida pelo grupo Indra, espanhol); (v) El Salvador — Grupo Taca (transporte aéreo); (vi) 
Guatemala — Grupo Pollo Campero (alimentos); e (vi) Venezuela — PDVSA (exploração de petróleo).  
93 A principal autora a defender o potencial de desenvolvimento das ETALs é Lourdes Casanova. Diferentemente 
da maioria dos autores que analisam o processo de expansão das chamadas “Multilatinas” a partir de uma 
perspectiva transversal e multisetorial, os estudos de Casanova focam no potencial tecnológico dessas empresas e 
nas estratégias inovadoras que utilizaram para impulsionar seu processo de internacionalização, especialmente as 
empresas brasileiras (CASANOVA, 2009, 2010). Outros estudos se apoiam nesse entendimento: ANDREA, 2007; 
FLEURY, FLEURY, 2012; OTALORA, CASANOVA, 2012; KASSUM, CASANOVA, 2013; LOPEZ-
MORALES, WISE-LOZANO, VARGAS-FERNÀNDEZ, 2014; ACTIS, 2013, 2015; MIROUS, CASANOVA, 
2017. Entretanto, essa posição não é consenso entre a bibliografia especializada, pois alguns autores sugerem que 
as ETALs são uma exceção ao ambiente institucional (WOOD JR, CALDAS, 2007, p. 26) ou são produto de 
circunstâncias excepcionais que apenas alcançam internacionalização via sua posição protegida ou monopolística 
no mercado doméstico e empréstimos subsidiados dos respectivos governos, posto que são retardatárias 
tecnológicas (GUILLÉN, GARCÍA-CANAL, 2009; KUPFNER, 2009).  
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3.2 IDE brasileiro vs. IDE dos países semiperiféricos e periféricos 

 

Como mencionado acima, a conjuntura econômica da década de 1980 forçou muitas 

ETALs a abortarem suas estratégias de internacionalização, embora o volume de IDE dessas 

empresas ainda fosse crescente e tenha alcançado 1,2% do volume global nessa década. Nesse 

período, foram as transnacionais de países do Pacífico asiático que assumiram a vanguarda do 

IDE originário das regiões semiperiféricas e periféricas, tendo a sua participação relativa 

saltado de 20% para 64,5% (SPOSITO, SANTOS, 2012a, p. 210). Empresas da Coreia do Sul, 

Taiwan e Hong Kong lideraram esse movimento, pressionadas pelo aumento de custos nos 

respectivos mercados domésticos (em razão do aumento dos salários), pelo escopo reduzido 

dos respectivos mercados consumidores, pela apreciação de suas moedas e pelas barreiras não 

comerciais impostas por países europeus e pelos Estados Unidos (MATHEWS, 2005, p. 7).  

O Gráfico 6(a) abaixo representa esse movimento de ascensão dos países asiáticos no 

conjunto daqueles em desenvolvimento e, ao mesmo tempo, a perda de importância relativa 

dos países latino-americanos, notadamente do Brasil, no estoque agregado de IDE dos países 

“em desenvolvimento”, conforme a classificação da UNCTAD.94 Como se pode observar, a 

participação dos países asiáticos cresce significativamente a partir da segunda metade da década 

de 1980 — acompanhando o início do crescimento de Singapura, Taiwan e, mais adiante, Hong 

Kong —, com a correspondente perda de participação relativa dos países da América Latina, 

em especial o Brasil, afetados pelos altos níveis de endividamento externo. Já a partir do século 

XXI, o aumento da participação dos países asiáticos é corroborado pelo desenvolvimento 

econômico da China, que reduz substancialmente a participação de todas as demais regiões.  

Já no Gráfico 6(b) revemos essa comparação, mas sem os dados relativos a Taiwan, 

Hong Kong e Singapura. A exclusão expurga algumas distorções relacionadas à forma como 

as normas fiscais afetam a estruturação dos investimentos produtivos na região, tendo em vista 

que tanto Hong Kong quanto Singapura atuam como hub de investimentos originários da 

Europa e dos Estados Unidos para o continente asiático. Uma evidência nesse sentido é de que 

os estoques de IDE de Hong Kong entre 2000 e 2020 foram, em média, 3,89 vezes maiores do 

 
94 Essa classificação é muito mais política do que econômica, mas nos pareceu apropriada para o presente trabalho. 
Todos os países selecionados como semiperiféricos são classificados como “em desenvolvimento” pela UNCTAD, 
embora possam estar na categoria de “high-income countries” ou “middle-income countries” utilizada pela mesma 
organização. O Brasil, por exemplo, é considerado “em desenvolvimento”, mas um “high-income country” ao 
passo que a Índia é um país “em desenvolvimento”, mas, economicamente, está enquadrado como “middle-income 
country”. Como a UNCTAD não oferecia números para as economias do leste e sul europeu, computamos esses 
dados separadamente. No conjunto do leste europeu, estão incluídos os dados da Rússia e dos demais países da 
região. Já no conjunto do sul europeu, excluídos os dados da Itália, Espanha e Portugal.  



124 

 

que o PIB da jurisdição, ao passo que os estoques de IDE de Singapura foram, em média, 2 

vezes maiores do que seu PIB no mesmo período. Também optamos por excluir Taiwan, que, 

assim como a Coreia do Sul e o Japão, ascendeu à condição de país central no final do século 

XX, mas não é assim classificado pela UNCTAD, pois não é reconhecido como um país 

independente pela ONU. Destacamos também que, segundo a bibliografia, os volumes de IDE 

da China são alterados por operações de round-triping95 — investimentos domésticos roteados 

via exterior em função de regras fiscais —, que podem elevar entre 20% e 40% o estoque de 

IDE do país, visto separadamente do IDP (GARCIA-HERRERO, XIA, CASANOVA, 2015).   

 

Gráfico 6 - Participação de cada região no IDE total dos países “em desenvolvimento” 

(A) Com China (Taiwan e Hong Kong) e 
Singapura 

(B) Sem China (Taiwan e Hong Kong) e Singapura 

Fonte: UNCTAD, 2021, elaboração da autora 

Excluindo Taiwan, Hong Kong e Singapura, verifica-se que a América Latina liderava 

os investimentos externos até o início dos anos 2000. Como mencionado anteriormente, esse 

dado é parcialmente distorcido pelo fato de que o Brasil possuía um estoque relevante de 

capitais no exterior até o final da década de 1990 por razões não relacionadas à inserção externa 

de suas empresas. Já a partir da virada do século, cresce substancialmente a participação do 

leste/sul europeu, que pode ser atribuída a dois fatores: (i) o forte IDE da Rússia, que cresce a 

partir do final da década de 1990, refletindo tanto o ingresso de suas transnacionais no mercado 

 
95 No round triping, as empresas chinesas aportam recursos no exterior para, a partir de bases estrangeiras, 
investirem em operações locais. Esse mecanismo garante que investidores chineses tenham acesso aos mesmos 
benefícios legais concedidos a investidores estrangeiros (GARCIA-HERRERO, XIA, CASANOVA, 2015). 
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externo quanto a alocação da poupança privada no exterior (possivelmente um fenômeno 

parecido com o que ocorreu no Brasil na década de 1980); (ii) o fato de alguns países do Leste 

Europeu (por exemplo, a Hungria e a Estônia) possuírem regimes fiscais privilegiados e 

atuarem como hubs de investimentos para dentro da União Europeia. De 2007 em diante, 

contudo, a participação das economias asiáticas se torna mais relevante por causa da China.  

Note-se que, se desconsiderássemos apenas a participação do estoque de Hong Kong, 

Taiwan e Singapura no IDE asiático, o IDE da região seria concentrado em três países entre 

2000 e 2020: na China, com participação média de 49,90% no período; na Malásia, com 

participação média de 10,71%; e na Índia, com participação média de 8,06%. Sem a China, a 

participação média da Malásia no estoque de IDE da região cresce para 20,18% e da Índia para 

16,08% (em média no período). Ainda nesse segundo contexto, os Emirados Árabes Unidos 

(“EAU”) passam a ter uma participação média relevante de 12,04% e a Turquia de 6,93%.96 

Também se verifica uma significativa concentração do IDE no período entre 2000 e 2020 nas 

demais regiões analisadas: (i) na América Latina, Brasil e México lideraram os investimentos 

da região, com 38,15% e 26,01% de participação média no total regional, respectivamente, 

seguidos pelo Chile, com 11,92%, e pela Argentina, com 9,44% em média; (ii) no leste/sul 

europeu, a Rússia foi a principal investidora, com participação média de 45,70% no IDE 

regional,97 seguida da Hungria, com 3,49%; e (iii) já na África, cerca de 67,94% do IDE no 

período analisado foi originário da África do Sul, em média, seguida pela Nigéria, com 6,09%.  

Importante destacar que os percentuais indicados acima se referem à participação de 

cada um dos países no estoque total de IDE da sua região. Nessa relação, a participação da 

Índia entre os países asiáticos é pequena quando computados os dados da China (sem Taiwan 

e Hong Kong), mas expressiva quando desconsideramos esse último país. Ademais, em valores 

absolutos, o IDE desse país supera aquele de outros líderes regionais, como México, Turquia e 

Nigéria. Assim, para facilitar a visualização do potencial de países como Índia e Malásia, 

apresentamos, no Gráfico 7 os valores absolutos de IDE de alguns países semiperiféricos e 

periféricos selecionados em razão da sua importância regional, excluídos os países latino-

americanos, cujos dados estão acima. Também optamos por excluir a China por uma questão 

de visualização. O estoque de IDE do país inicia a série histórica em USD 27,77 bilhões (abaixo 

 
96 A Indonésia possui uma participação bastante relevante na economia da região, inclusive na formação do 
estoque de IDE, mas não pudemos considerá-la porque os dados contidos na base da UNCTAD são descontínuos.   
97 Nos anos 2000, a Rússia era origem de mais de 75% do IDE na região. A descontração do IDE na região nos 
parece estar mais relacionada ao ingresso de muitos países do sul e leste europeu na União Europeia e consequente 
utilização desses países como bases formais de investimento para dentro do bloco europeu do que de fato uma 
elevação da presença de empresas originárias desses países no cenário global.  
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do patamar brasileiro), supera o valor do estoque brasileiro em 2007 e chega a USD 2,6 trilhões 

em 2020, um valor cerca de 10 vezes maior do que o valor do estoque brasileiro no mesmo ano. 

Por outro lado, incluímos o Brasil no Gráfico 7, abaixo, para fins de comparação:   

 

Gráfico 7 - Estoque de IDE de países semiperiféricos selecionados de 2000 a 202098 

 
Fonte: Em USD milhões, UNCTAD, 2021, elaboração da autora 

Uma análise cuidadosa do Gráfico 7 exigiria que apresentássemos o contexto de cada 

uma das economias selecionadas, tendo em vista que sua composição é muito mais diversa do 

que a composição das economias latino-americanas que analisamos na seção anterior. A título 

de exemplo, a África do Sul atua como hub de investimento de todo o continente africano, 

sugerindo que o seu elevado estoque de IDE pode estar contaminado pela presença de capitais 

originários de países centrais. 99  Ainda assim, uma análise geral já aponta três elementos 

 
98 Para selecionar os países inclusos no Gráfico 7, verificamos a participação do IDE de cada país no total da 
respectiva região e incluímos aqueles que possuíam maior representatividade. Como excluímos a China para fins 
da representação, o estoque de IDE asiático apresentou uma maior desconcentração, razão pela qual incluímos um 
número maior de países. Optamos por excluir a Hungria porque seu estoque de IDE está muito associado a 
investimentos de terceiros países direcionados à União Europeia, e não à atividade das empresas nacionais.  
99 Desde a virada do milênio, a África do Sul vem implementando uma política de negociação de ADTs com outros 
países do mesmo continente que essencialmente consiste em eliminar a tributação de remessas pelo imposto de 
renda na fonte (HATTINGH, 2014). Muitos países europeus e mesmo os Estados Unidos não possuem ADTs 
similares com esses países, pois a eliminação completa da tributação na fonte em países com relação de 
investimento muito desiguais seria excessivamente agressiva de um ponto de vista diplomático. Logo, investidores 
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interessantes da perspectiva dessa pesquisa. Primeiro, a Rússia possui o estoque mais elevado 

de IDE no exterior quando desconsideramos a China, cujo estoque de IDE é 6 vezes maior do 

que o da Rússia. Segundo, o estoque de IDE brasileiro começou a crescer antes do que aquele 

de outras economias no mesmo patamar de desenvolvimento, como Índia e Malásia, e manteve-

se acima da curva desses países em todo o período analisado. Terceiro, o estoque de IDE 

brasileiro continua em uma trajetória ascendente, como o da Índia, da Indonésia e dos EAU, ao 

passo que o da Malásia foi reduzido e o da Nigéria e da Turquia crescem de forma mais lenta.    

A nosso ver, os dados acima podem colocar em questão o entendimento da literatura 

especializada de que o ingresso das ETBs no cenário internacional teria sido tardio ou seria 

tímido. Como vimos, a América Latina liderou a primeira onda de IDE originária de países não 

centrais, mas foi obrigada a abortar essa primeira tentativa em função das crises econômicas 

que marcaram as décadas de 1980 e 1990. Ainda assim, notamos pelo Gráfico 6 que o IDE da 

região continua relevante na primeira década do século XXI, perdendo força daí em diante. 

Logo, o entendimento de que a internacionalização das ETALs foi tardia deve ser visto com 

ressalvas. Ademais, notamos que o estoque de IDE brasileiro não é tímido quando comparado 

àquele de outros países na mesma zona de desenvolvimento, como a Índia, a Malásia, o México 

e a Turquia. Embora o valor do estoque de IDE brasileiro tenha sofrido solavancos entre 2014 

e 2016 e, novamente, em 2018, a tendência da curva de estoque brasileira é de crescimento, 

especialmente após 2017, quando parece crescer de forma mais significativa do que aquela de 

outras economias, inclusive da Índia. Por outro lado, o estoque de IDE brasileiro é metade do 

russo e um décimo do chinês, aproximadamente, sugerindo um distanciamento entre o Brasil e 

essas economias, que possuem projetos para desafiar sua posição no Sistema Mundo.  

Quando a comparação se baseia nos fluxos de IDE, conforme o Gráfico 8, abaixo, 

percebemos que o processo de internacionalização da economia brasileira parece estar perdendo 

força em relação àquele das economias de mesmo patamar de desenvolvimento. A grande 

questão é que, também nesse caso, os dados estão contaminados pela metodologia da 

UNCTAD, que registra, como um redutor dos fluxos de IDE, o resultado das operações 

intercompanhia de crédito nas quais a subsidiária estrangeira atua como credora da matriz. 

Nesse sentido, os fluxos negativos do Brasil — reportados de outra forma pelo Bacen — podem 

ser mais uma expressão do endividamento das ETBs do que da falta de engajamento ativo, a 

partir de novos investimentos, com as operações externas. Consequentemente, uma ponderação 

 
dos países centrais investem primeiro na África do Sul e, a partir de subsidiárias constituídas nesse país, investem 
nos demais países da África. Logo, uma parte do estoque de IDE da África do Sul pertence a terceiros países. Uma 
evidência nesse sentido é que o estoque de IDE do país superou a marca de 75% do PIB entre 2017 e 2020.  
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cabível a partir dos dados do Gráfico 8, analisados à luz do Gráfico 5, que compara os dados 

da UNCTAD com aqueles do Bacen, é que as ETBs estariam mais vulneráveis ao crédito 

externo do que empresas originárias de outros países na mesma zona econômica. Os fluxos 

negativos também podem indicar que, diferentemente do que ocorre em outras economias de 

perfil similar, as operações de crédito externo brasileiras, realizadas a partir de subsidiárias no 

exterior, têm sido mais importantes que o esforço de investimento produtivo no exterior. Nesse 

cenário, nos parece que o argumento da perda de relevância das ETBs seria válido. 

 

Gráfico 8 - Fluxo de IDE de países semiperiféricos selecionados de 2000 a 2020 

 

Fonte: Em %, UNCTAD, 2021, elaboração da autora 

De uma perspectiva qualitativa, vale destacar que as transnacionais indianas, russas e 

sul-africanas possuem algumas similaridades com as ETBs. Assim como as brasileiras, as 

empresas indianas do setor industrial também produziram uma primeira onda de IDE entre as 
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décadas de 1970 e 1980, direcionada a países vizinhos (LALL, 1983, p. 31; RAMAMURTI, 

SIGNH, 2009, p. 113), mas esses investimentos foram descontinuados antes da década de 1990. 

Ademais, muitas das transnacionais “emergentes” pertencem a conglomerados familiares, tanto 

indianos, como o Grupo Birla (mineração e adjacentes), o Grupo Thapar (internacionalizado no 

setor têxtil) e o Grupo Tata (atua em diversos setores, inclusive mineração, tecnologia da 

informação e automotor) (RAMAMURTI, SIGNH, 2009, p. 114), quanto sul-africanos, como 

o Grupo Bidvest (serviços e comércio) e o Grupo Remgro (ESHO, VERHOEF, 2020, p. 72; p. 

88-89). Ainda, assim como as ETBs, diversas transnacionais indianas e russas buscaram 

ampliar suas atividades via estratégias agressivas de aquisição (FILIPPOV, 2010, p. 316; 

BUCKLEY et al., 2015). Os investimentos realizados pelas empresas desses países também 

possuem elevada concentração regional — as empresas sul-africanas responderam sozinhas por 

50% dos IDP recebido por Botsuana, República Democrática do Congo, Lesoto, Malaui, 

Suazilândia (GOMES, 2011, p. 16). Por fim, conforme o ranking da Forbes sobre as 2.000 

maiores empresas do mundo, as transnacionais desses três países também são concentradas em 

alguns setores, especialmente aqueles relacionados à exploração de recursos naturais — as 

indianas são focadas no setor de óleo e gás, mineração e indústrias adjacentes, bens de capital, 

farmacêutico, telecomunicações e serviços de tecnologia da informação —; as russas, por sua 

vez, são focadas no setor de óleo e gás, mineração e indústrias adjacentes e financeiro; e, 

finalmente, as sul-africanas se concentram nos setores de telecomunicação, mineração e 

indústrias adjacentes (SAUVANT, 2005, PRADHAN, 2005; VERHOEF, 2018, p. 40-50).100   

Em relação às transnacionais chinesas, mesmo que essas empresas também tenham 

ingressado em mercados externos nas últimas décadas e sejam frequentemente comparadas às 

empresas de outros países ditos “emergentes”, o fato é que essas corporações possuem outras 

condições de competição e inovação no plano internacional. Nos últimos 40 anos, o governo 

chinês conduziu cuidadosamente um processo desenvolvimento e integração tecnológica via 

investimentos públicos e joint ventures entre ETNOs e empresas de capital misto, formando 

empresas capazes de competir globalmente em setores centrais como comunicação, software, 

 
100 Em 2007: Indianas: Indian Oil, Reliance Industries, Bharat Petroleum, Hindstan Petroleum, Oil & Natural Gas 
(óleo e gás); Tata Metais, Steel Authority of India, Indalco Industries (mineração e industrias adjacentes), Tata 
Consultancy Services, Infosys Technologies, Wipro (tecnologia da informação), National Thermal Power, Gail 
(utilidade pública/energia), Tata Motors Larsen & Toubro (bens de capital), Bharti Airtel e Mahana Telephone 
Nigan (telecomunicações), Ranbaxy Laboratories, Torrent Pharmaceuticals (farmacêuticas). Russas: Gazprom, 
Lukoil, Rosneft Oil, TNK-BP Holding, Surgutneftegas, Tatneft, Transneft (petróleo e gás), Evraz, ServerStal, 
NMC Norilsk, Novolipetsk (mineração), Sberbank, VTB Bank (financeiro); Sistema JSTC, VimpelCom 
(telecomunicações). Sul-africanas: MTN Group, Telkom (telecomunicações), Impala Platinum Holdings, Gold 
Fields, Anglo Gold Ashanti, ARM-African Rainbow Minerals, Harmony Gold Mining (mineração e atividades 
adjacentes), Naspers (mídia), Santam (seguradora), Steinhoff Intl Holdings (bens duráveis). 
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semicondutores (GABRIELE, KHAN, 2008). Ainda em 2010, o setor público chinês financiava 

cerca de 2/3 das atividades de P&D desenvolvidas no país sob diferentes estruturas jurídicas 

(GABRIELE, 2010, p. 348). Nesse contexto, qualquer avaliação sobre o IDE da China, ou uma 

comparação com o Brasil — que fez a opção de não ter uma política industrial a partir da década 

de 1990 — demandaria todo um estudo à parte, fugindo ao escopo dessa tese.101  

Um último ponto a ser mencionado é que a literatura utiliza frequentemente o ranking 

da Forbes para evidenciar a falta de competitividade das empresas brasileiras e seu despreparo 

para o mercado global. Em 2009, somente 33 empresas nacionais foram inclusas na lista, contra 

56 da Índia e 113 da China. Mais preocupante, em 2019, apenas 20 empresas brasileiras (uma 

queda de 39%) qualificaram na lista das 2.000 maiores do mundo, contra 57 da Índia e 251 da 

China (um crescimento de 122%). Entretanto, ressaltamos que a metodologia da Forbes não 

considera ao grau de internacionalização das empresas, apenas seu valor de mercado, vendas, 

lucros e ativos. Consequentemente, figuram na lista algumas empresas que possuem uma 

posição predominante (ou de monopólio) no mercado doméstico, mas não desenvolvem 

nenhuma atividade no exterior, como a Sabesp. Essa pode ser uma das razões pelas quais a 

Índia possui um número elevado de empresas listadas, embora seu estoque de IDE seja menor 

do que o do Brasil. Ademais, nos parece que a não classificação de empresas brasileiras no 

ranking releva mais sobre a desnacionalização da economia doméstica, ou seu desempenho, do 

que sobre o processo de internacionalização das ETBs. Assim sendo, acreditamos que essa fonte 

de dados tenha um impacto limitado para o propósito desta seção, focada no IDE dos países.  

De qualquer forma, há dois elementos importantes a serem destacados a partir da análise 

desses rankings. Primeiro, considerando as empresas chinesas, os grupos econômicos sediados 

em economias periféricas e semiperiféricas constituíram apenas 21% do ranking em 2009 e 

25% em 2019. Sem as empresas chineses, esses percentuais caem para 15% e 12%. Trata-se de 

uma perda líquida de 63 posições, 20% do número total de empresas do grupo. Ou seja, além 

do número de empresas originadas em países periféricos e semiperiféricos ser limitado, a 

participação desse grupo decresceu nos últimos dez anos, se desconsideramos a China. Entre 

os países com maiores perdas destacam-se Venezuela, Egito, Grécia, Indonésia, Malásia, África 

do Sul, Brasil, México, EAU, Turquia e Rússia. Por outro lado, o número de empresas chinesas 

mais do que dobrou. Uma possível hipótese para esses números é que a ascensão da China tem 

 
101 A título de exemplo, podemos citar ByteDance (proprietária do aplicativo Tiktok e soluções de pagamento), 
Tencent (proprietária do aplicativo WeChat, soluções de e-commerce, cloud e pagamento), Alibaba (soluções em 
cloud, pagamento e e-commerce, redes sociais), Hon Hai Precision Inc (hardware), Quanta Computer (hardware), 
United Microeletronics (semicondutores) Lenovo (computadores), Huawei (equipamentos de telecomunicação e 
dispositivos celulares), entre outras nos setores automotivo, indústria naval, bens de capital, etc. 
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comprimido o espaço global dos países semiperiféricos, reforçando a importância de os Estados 

estarem atentos às forças que atuam em prol da periferização de suas economias nesse jogo de 

soma zero que é o Sistema Mundo. A Tabela 5 reflete esse fenômeno:  

 

Tabela 5 - Número de empresas por país no Ranking Forbes 2.000 em 2009 e 2019 

# País 2019 2009 % # País 2019 2009 % 

1 China 251 113 1,22 19 Vietnam 4 0 - 

2 Índia 57 56 0,02 20 Marrocos 3 2 0,50 

3 Rússia 22 28 -0,21 21 Nigéria 2 1 1,00 

4 Brasil102  20 33 -0,39 22 Hungria 2 2 0,00 

5 Tailândia103 15 14 0,07 23 Líbano 2 2 0,00 

6 Arábia Saudita 15 17 -0,12 24 Peru 2 3 -0,33 

7 México 13 18 -0,28 25 Argentina 2 0 - 

8 África do Sul 12 23 -0,48 26 República Checa 1 1 0,00 

9 EAU 9 12 -0,25 27 Omã 1 1 0,00 

10 Turquia 9 12 -0,25 28 Cazaquistão 1 2 -0,50 

11 Malásia 9 18 -0,50 29 Jordânia 1 2 -0,50 

12 Chile 8 8 0,00 30 Bahrein 1 2 -0,50 

13 Polônia 7 6 0,17 31 Egito 1 5 -0,80 

14 Colômbia 6 3 1,00 32 Quênia 1 0 - 

15 Filipinas 6 3 1,00 33 Libéria 0 1 -1,00 

16 Indonésia 6 10 -0,40 34 Paquistão 0 1 -1,00 

17 Kuwait  4 6 -0,33 35 Panama 0 1 -1,00 

18 Grécia 4 13 -0,69 36 Venezuela 0 3 -1,00 

Soma com China 497 422 0,18 

Soma sem China 246 309 -0,20 

Fonte: Forbes, vários anos, elaboração da autora 

O segundo ponto se refere aos setores de atuação. Do universo de ETSPs que integraram 

o Ranking Forbes 2.000 em 2009, 24,64% delas (104 empresas de 28 países) pertenciam ao 

setor bancário. O segundo setor mais relevante era o de materiais, que inclui empresas 

produtoras de metais e plásticos, englobando 14,22% das empresas (60 empresas de 11 países). 

 
102 Saíram do ranking entre 2009 e 2019, a Usiminas, Redecard (incorporada pelo Itaú), BRF, Bradespar, CCR, 
Natura Cosméticos Banrisul, OGX, Copel Embraer, WEG, Net Serviços, Fosfertil (adquirida pela Vale em 2010) 
e a Sul América. O caso da Natura surpreende, porque a empresa cresceu significativamente, adquirindo ativos 
estrangeiros entre 2017 e 2019. Sua exclusão do ranking pode estar associada a estratégias de segregação de 
negócios. Ademais, todas as empresas que se mantiveram no ranking perderam colocações, exceto a Braskem, que 
subiu 7 posições. A Suzano ingressou no ranking na posição 1.799, mas essa entrada também indica uma queda, 
pois a empresa adquiriu a Fíbria Celulose, ranqueada na posição 980 em 2009. A Oi ingressou na posição 1.089 
no ranking de 2019, mas a Telemar, que integra seus ativos, estava ranqueada na posição 658 em 2009. A B3 
substituiu a BM&F Bovespa, caindo da posição 930 para a 1.483 mesmo após a aquisição da CETIP.  
103 A Tailândia é um caso particularmente interessante, porque 14 empresas do país qualificaram para o ranking 
da Forbes em 2009 e 15 em 2019, mas o estoque de IDE do país possui um nível similar àquele da Nigéria.  
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O terceiro foi o setor de petróleo e gás, com 35 empresas (8,29%) de 15 países. Em menor grau 

também apareceram os setores de telecomunicações e utilidades (6,40% cada), conglomerados 

(5,92%), alimentos, bebidas e tabaco (4,98%) e transportes (4,27%). Esses dados corroboram 

as colocações da literatura especializada de que as ETSPs se especializam em setores de baixo 

conteúdo tecnológico — atividades que foram periferizadas na globalização — ou aqueles que 

são altamente reguladas, como o setor financeiro, ou são fortemente atreladas às atividades 

públicas e à proteção do Estado (serviços públicos, infraestrutura e recursos naturais).  

Em resumo, sob uma perspectiva quantitativa, verificamos pelos gráficos apresentados 

acima que, em números absolutos, o Brasil é líder regional em investimentos no exterior, com 

distância dos demais países da América Latina, superando também outras potências regionais 

como Índia, Malásia, Emirados Árabes Unidos, África do Sul e Nigéria. Entretanto, o IDE do 

Brasil fica muito atrás daquele da Rússia e da China, que têm utilizado a internacionalização 

como um mecanismo para disputa de posições centrais no Sistema Mundo. Ademais, essa 

aparente “liderança” do Brasil entre os países da mesma zona de desenvolvimento (com 

exceção da China) pode estar em risco, haja vista que os fluxos de IDE originários no Brasil 

têm sido negativos ou inexpressivos há quase dez anos, estando, portanto, atrás das remessas 

efetuadas por empresas originárias de economias rivais, como a Índia e a Malásia, ou mesmo 

menores, como México, Chile, Colômbia, Turquia e África do Sul. Como observado, esses 

indicadores devem ser analisados com cautela em razão da forma como são compostos pela 

UNCTAD, mas, no mínimo, apontam para um maior endividamento externo das ETBs via suas 

subsidiárias no exterior. A situação precária das empresas brasileiras também é atestada pelo 

Ranking Forbes 2.000, tendo em vista que o número de empresas ranqueadas caiu quase 40% 

nos últimos dez anos. Há também que se considerar os aspectos qualitativos, pois, ainda que as 

ETBs possuam um perfil similar às empresas originárias da África do Sul, da Rússia e da Índia, 

o fato é que as ETBs possuem um porte menor e são exceção nos setores de alta tecnologia.  
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4 BASES HISTÓRICAS DA INTERNACIONALIZAÇÃO DAS ETBS 

 

Como indicado nos capítulos anteriores, neste trabalho partimos do entendimento de 

que a possibilidade de um conjunto de empresas de um determinado Estado se internacionalizar 

está associada à posição desse Estados no Sistema Interestados e, portanto, no Sistema Mundo. 

Aplicada ao objeto estudado, essa abordagem sugeriria que o potencial de internacionalização 

das ETBs está associado à trajetória econômica do Brasil nos períodos anteriores, sua 

capacidade de controlar as condições de competição instaladas em seu território, bem como de 

estabelecer as condições necessárias para o desenvolvimento de inovações por parte das 

empresas locais. Portanto, assim como a disponibilidade de recursos (tecnológicos ou não) e as 

políticas econômicas condicionaram o desenvolvimento de empresas em alguns setores 

econômicos nos quais se tornaram campeãs no mercado doméstico, também condicionam 

aqueles setores nos quais a economia brasileira é capaz de se internacionalizar. O presente 

capítulo visa demonstrar esse entendimento de uma perspectiva histórica e prática.  

Mais precisamente, o presente capítulo descreve e contextualiza o processo histórico de 

internacionalização das ETBs, sendo organizado nas seguintes partes: (i) os primeiro ensaios 

de internacionalização das ETBs entre as décadas de 1960 e 1980, apresentando sua distribuição 

por segmento econômico, os destinos dos investimentos e as primeiras motivações para o 

desenvolvimento de atividades no exterior, segundo a bibliografia especializada; (ii) as bases 

econômicas que permitiram a ampliação do processo de internacionalização produtiva entre um 

conjunto mais amplo de empresas brasileiras, notadamente o processo de reorganização do setor 

privado brasileiro em face das reformas institucionais da década de 1990. Apenas no próximo 

capítulo analisaremos as principais motivações e características desse processo a partir dos anos 

2000, considerando as diferenças de estratégias de cada um dos setores das ETBs, os principais 

destinos dos investimentos realizados pelas ETBs e os seguimentos mais internacionalizados.  

 

4.1 Os primeiros ensaios de internacionalização entre as décadas de 1960 e 1980 

 

Como regra, a bibliografia especializada sugere que o processo de internacionalização 

das empresas brasileiras se consolidou a partir da segunda metade da década de 1990. 

Entretanto, desde a década de 1960 é possível identificar ciclos de investimento externo que 

contribuíram para um movimento mais amplo de inserção internacional das empresas locais 

(SPOSITO, SANTOS, 2012a, p. 219). Segundo Guimarães (1985, p. 24), o primeiro projeto 
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relevante de internacionalização teria sido capitaneado pelo Estado brasileiro, via Petrobras, na 

busca de novas fontes de petróleo para abastecer a demanda brasileira, em franca expansão. 

Dos USD 260 milhões investidos no exterior entre 1965 e 1976, mais da metade pertenciam à 

estatal petrolífera, visando ao financiamento das operações na Colômbia, na Argélia e no 

Iraque. A menor parcela dos investimentos ficou a cargo de empresas privadas líderes nos 

respectivos mercados, como Eluma (autopeças), Marcopolo (veículos), Magnesita (siderurgia), 

Gradiente (eletrônicos), Tenenge (engenharia) e Copersucar (alimentos).  

Ao longo do período de Milagre Econômico (1968-1973) e, mais adiante, durante os 

ajustes aos choques de petróleo (1973 e 1979), o Governo Militar incentivou a formação de 

joint ventures entre empresas brasileiras e transnacionais estrangeiras visando reduzir a 

dependência do capital externo e acelerar o processo de internação tecnológica (FRITSCH, 

FRANCO, 1988, p. 13). De forma inesperada, esse processo favoreceu investimentos no 

exterior por parte de empresas nacionais, dobrando a relação do estoque de IDE sobre o PIB 

durante a década de 1970. Junto a Argentina, Coreia do Sul, Hong Kong e Taiwan, o Brasil 

liderou o fluxo de IDE por parte dos países semiperiféricos e periféricos entre as décadas de 

1960 e 1970 (SPOSITO, SANTOS, 2012a, p. 210), um processo que combinou a qualidade do 

produto nacional com uma metodologia de learning by doing104 (GONÇALVES, 1987, p.420).  

Sem dúvida, os investimentos brasileiros no exterior nesse período refletiam a 

maturidade da indústria brasileira, tendo sido capitaneados principalmente por empresas que 

eram referência nos respectivos mercados e, portanto, possuíam vantagens de escala (vantagens 

proprietárias), bem como poucas perspectivas de crescimento no mercado local. Como se 

observa na Tabela 6, abaixo, essa primeira onda de IDE foi capitaneada principalmente pelo 

setor industrial (62,70%) via 17 empresas originárias dos mais diversos segmentos (não 

necessariamente no que se refere ao volume de recursos financeiros investidos no exterior, mas 

particularmente em relação aos movimentos de internacionalização105). Em segundo lugar, 

 
104 O incipiente processo de expansão internacional das Empresas Nacionais nas décadas de 1970 e 1980 foi 
amplamente respaldado no método de learning by doing. Sem apoio institucional do Estado, agências de fomento 
que promovessem o conhecimento sobre os mercados externos ou mesmo consultorias privadas voltadas para esses 
projetos, as empresas brasileiras se lançavam nos mercados estrangeiros com pouco planejamento e via suas 
conexões particulares, como relatam Veiga e Rocha sobre o processo de internacionalização da Eucatex (2003, p. 
189): “Não havia pesquisa de mercado ou procedimento formal por trás da escolha do local, que não fosse a 
conveniência das relações pessoais com alguém considerado de confiança pelo corpo executivo da empresa. As 
relações de amizade podiam interferir em vários aspectos do processo, como a escolha da localização.” Nesse 
contexto, a proximidade psíquica dos mercados externos exercia forte influência sobre o IDE.  
105 Segundo Guimarães (1985, p. 71), entre 1977 e 1982, 123 empresas do setor industrial realizaram investimentos 
no exterior, porém três empresas concentraram cerca de 66% dos investimentos realizados (Copersucar, alimentos; 
Gradiente, aparelhos eletrônicos; e Gerdau, metalmecânico). Portanto, o investimento era incipiente e altamente 
concentrado em poucas empresas que identificavam oportunidades no exterior.  
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estão as empresas do setor de serviços (25,93%) — dois bancos e cinco empresas de engenharia 

—, seguidas por duas empresas extrativistas (7,41%) e uma puramente comercial.  

 

Tabela 6 - Atividades de empresas brasileiras no exterior entre 1960 e 1970 

EMPRESA SETOR ANO PAÍS ATIVIDADE 

Banco do Brasil Financeiro 1941 Paraguai Agências 

Banco do Brasil Financeiro 1960 Argentina Escritório comercial 

Banco do Brasil Financeiro 1967 Bolívia Agência em Santa Cruz dela Sierra 

Banco do Brasil Financeiro 1967 México Escritório comercial 

Banco do Brasil Financeiro 1967 Colômbia Escritório comercial 

Banco do Brasil Financeiro 1967 Venezuela Escritório comercial 

Banco do Brasil Financeiro 1967 Equador Escritório comercial 

Banco do Brasil Financeiro 1969 EUA Filial em Nova York (operações proprietárias) 

Eluma Autopeças  1968 Argentina Joint venture com produtor local 

Duratex 
Materiais de 
Construção 

1969 EUA Escritório comercial em Nova York 

Mendes Junior Infraestrutura  1969 Bolívia Construção de Hidroelétrica 

Banco do Brasil Financeiro 1970 Alemanha Agência em Hamburgo 

Banco do Brasil Financeiro 1970 França Escritório / filial em Paris 

Branco do Brasil Financeiro 1970 Reino Unido 

Filial em Londres para atuar no mercado de petrodólares e no 
mercado de euromoedas. Em 1978, foi criado o European 
Brazilian Bank Ltd. (Eurobraz), detido via uma controlada 
nas Ilhas Cayman em parceria com a Cia. Arabe et 
Internationale D’Investissement de Luxemburgo, e o Banque 
Arabe et Internationale D’ Investissement em Paris. 

Duratex 
Materiais de 
Construção 

1970 Alemanha Aquisição de fabricante local (operacional somente até 1990) 

Pão de Açúcar Varejo  1970 Portugal Joint venture com distribuidor local 

Banco do Brasil Financeiro 1971 China Agência 

Banco do Brasil Financeiro 1971 Japão Agências 

Eluma Autopeças  1971 Colômbia Joint venture com produtor local 

Eluma Autopeças  1971 Venezuela Joint venture com produtor local 

Marcopolo Autopeças  1971 Venezuela Instalação de planta industrial para montagem 

Petrobras106 Óleo & Gás  1972 Colômbia Aquisição da Tennecol - exploração de petróleo 

Petrobrás Óleo & Gás  1972 Iraque 

1972 - Pesquisa para localização de reservas / 1976 - 
Descoberta e exploração dos dois maiores campos de petróleo 
identificados na década de 1970 (Majnoon e Nhrumr) / 1979 
- As reservas foram estatizadas e a Petrobras passou a atuar 
apenas como prestadora de serviços de assistência em 
exploração 

 
106 No caso da Petrobras, os investimentos estrangeiros eram realizados pela Braspetro, subsidiária constituída em 
1972 especificamente com o objetivo de localizar novos pontos de exploração de petróleo no exterior e, 
eventualmente, reduzir a dependência da economia brasileira da importação do material. Assim, a Braspetro 
expandiu suas atividades por meio de contratos de risco e de longo prazo com empresas originárias de membros 
da Organização dos Países Exportadores de Petróleo (“OPEP”), de modo a garantir o suprimento do produto a 
despeito dos sucessivos aumentos de preço (COSTA, PESSALI, 2012). 
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EMPRESA SETOR ANO PAÍS ATIVIDADE 

Caloi Veículos  1973 Bolívia Joint venture para produção local 

Gradiente Eletrônicos 1973 México Instalação de planta industrial para montagem 

Pão de Açúcar Varejo  1973 Angola Instalação de supermercado local 

Marcopolo Veículos  1974 Gana Instalação de planta industrial para montagem 

Petrobrás Óleo & Gás 1974 Argélia Licitação para exploração de óleo e gás 

Andrade Gutierrez Infraestrutura 1975 Paraguai Construção da Itaipú 

Mendes Junior Infraestrutura 1975 Mauritânia Construção de rodovia e do aeroporto Nema 

Eucatex 
Materiais de 
Construção 

1975 EUA Escritório comercial em NY (encerrado) 

Tenenge Infraestrutura  1975 Paraguai Construção de refinarias 

Inepar Equipamentos 1976 Chile Parceria com empresa local para distribuição  

Eucatex 
Materiais de 
Construção 

1976 Holanda Escritório comercial – uso da marca Interboard 

Eucatex 
Materiais de 
Construção 

1976 Hong Kong Escritório comercial – uso da marca Interboard 

Tupy Autopeças  1976 EUA 
Escritório comercial – assistência técnica, pós-vendas e 
reposição de peças 

Copersucar Alimentos 1976 EUA Aquisição de fabricante local 

Banco do Brasil Financeiro 1977 Angola Escritório de atendimento 

Banco do Brasil Financeiro 1977 Nigéria Escritório de atendimento 

Tigre 
Materiais de 
Construção 

1977 Paraguai 
Instalação de planta industrial em parceria com empresários 
locais – segmento Tuboar  

Tupy Autopeças  1977 Alemanha 
Escritório comercial – assistência técnica, pós-vendas, 
reposição de peças 

Villares Siderurgia  1977 Chile Escritório comercial 

Alpargatas Têxtil  1978 Canadá Escritório comercial 

Alpargatas Têxtil  1978 Espanha Aquisição de fabricante de jeans local  

Brahma Bebidas  1978 Bolívia 
Aquisição da Fábrica de bebidas Gasosas Oriental e da 
Embotelladora Tunari 

Caloi Veículos  1978 Colômbia Joint venture 

Camargo Corrêa Infraestrutura  1978 Venezuela Usina Hidrelétrica de Guri  

Inbrac Cabos 1978 Paraguai Joint venture com produtor local 

Sabó Autopeças  1978 Alemanha Parceria tecnológica com fabricante local 

Villares Siderurgia  1978 Colômbia Escritório comercial 

Villares Siderurgia  1978 Uruguai Escritório comercial 

Banco do Brasil Financeiro 1979 Austrália Agência  

Cica Alimentos 1979 Argentina Instalação de planta industrial de enlatados 

CPRM Mineração  1979 Líbia Prospecção mineral 

CPRM Mineração  1979 Moçambique Prospecção mineral 

CPRM Mineração  1979 Somália Prospecção mineral 

Embraer Aviação 1979 EUA Escritório comercial e de assistência técnica 

Gradiente Eletrônicos 1979 Reino Unido Aquisição de marca e canais de distribuição 

Odebrecht Infraestrutura  1979 Peru Construção da Hidrelétrica Charcani V 
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EMPRESA SETOR ANO PAÍS ATIVIDADE 

Odebrecht Infraestrutura  1979 Chile 
Construção de desvio do Rio Maule e da Hidrelétrica Colbún-
Machicura 

Itaú Financeiro 1979 Argentina 
Agência em Buenos Aires – seguida pela criação do Itau Buen 
Aire, voltado ao atendimento do setor de varejo no país. 

Itaú Financeiro 1979 EUA Agência em Nova York  

Itaú Financeiro 1979 Il. Cayman Agência 

Petrobras Óleo & Gás 1979 Angola Prestação de serviços de prospecção de petróleo  

Fonte: elaboração da autora, vide Anexo III 

Como se pode observar, o Banco do Brasil possuiu um papel essencial na composição 

dos movimentos de internacionalização do período. O processo de instalação de unidades nos 

mercados externos ocorreu, primeiro, para atender as diretrizes governamentais de integração 

regional e fomento às exportações brasileiras, tendo se voltado inicialmente para os países da 

América Latina. Com o avançar dos anos, o banco passou a ser utilizado como uma ferramenta 

de financiamento externo dos déficits gerados em transações correntes pelo Governo Federal e, 

para tanto, abriu dependências em mercados do Núcleo Orgânico, como Estados Unidos, 

Europa e Japão. Ainda na década de 1970, a instituição financeira instalou escritórios de 

atendimento no Oriente Médio, na Ásia e na África, para apoiar o ingresso de ETBs nessas 

regiões, e em paraísos fiscais, para atuar no mercado de euromoedas (FREITAS, 2011, p. 315). 

No que se refere às razões para internacionalização das empresas não financeiras, a 

Tabela 6 e a bibliografia especializada apontam para os seguintes fatores: (i) necessidade de 

acesso a recursos estratégicos e matérias-primas (Petrobrás, CPRM); (ii) retração na demanda 

doméstica, resultando numa capacidade técnica e administrativa ociosa (Odebrecht, Camargo 

Corrêa, Mendes Junior, Andrade Gutierrez, Tenenge);107 (iii) capacidade de ofertar produtos de 

alta tecnologia (Villares) ou já adaptados às condições dos países periféricos e semiperiféricos 

(Inbrac, Caloi, Marcopolo, Eluma, Tupy, Sabó); (iv) aproveitamento de vantagens de custos no 

Brasil (Copersucar); (v) benefícios fiscais (Gradiente); (vi) maior proximidade com mercados 

(Alpargatas, Duratex, Eucatex, Gradiente); (vii) atendimento a clientes (Tupy, Embraer); e 

(viii) aquisição de marcas e redes de distribuição (Brahma, Copersucar, Gradiente, Pão de 

 
107 As empresas de construção civil se desenvolveram a partir da demanda do Poder Público por grandes obras, 
possuindo desde o início de suas atividades uma relação orgânica com o Estado brasileiro. Com os choques do 
petróleo, que desequilibraram a balança de pagamentos e refrearam a capacidade pública de contratação de novos 
serviços, essas empresas passaram a deter enorme capacidade ociosa no que se refere à administração de 
megaprojetos. Como resultado, muitas dessas empresas se viram forçadas a investir no exterior para dar vazão aos 
seus recursos e, nesse processo, realizaram dois movimentos: (i) ou bem acompanharam os investimentos do 
próprio Estado brasileiro no exterior, especialmente aqueles realizados pela Petrobras para a exploração de 
petróleo; (ii) ou responderam à demanda existente em países exportadores de petróleo, onde a alta dos preços 
suportou uma explosão de investimentos imobiliários (IGLESIAS, VEIGA, 2002, p. 393; CAMPOS, 2009, 2018). 
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Açúcar); (ix) aproveitamento de oportunidades associadas a know-how do negócio e tecnologia 

própria para operação no segmentos (Pão de Açúcar) (LOUREIRO, SANTOS, 1991; 

GUIMARÃES, 1985; WELLS, 1998; LÓPEZ, 1999; SPOSITO, SANTOS, 2012a). Do total de 

movimentos de internacionalização, 74,55% foram via projetos greenfield — incluindo a 

instalação de cinco plantas industriais —, 14,55% via joint ventures e 10,91% via brownfield. 

Quanto ao destino dos investimentos, nota-se pelos movimentos de internacionalização 

mapeados pela pesquisa que 69% das empresas estabeleceram alguma forma de operação em 

países da América Latina, 23% na África, 27% na América do Norte e/ou na Europa, 4% na 

Oceania e no Oriente Médio. Quanto transpomos os mesmos dados para as categorias de Núcleo 

Orgânico — que, à época, não compreendia países como Japão e Hong Kong — e 

Semiperiferia/Periferia, verificamos que mais empresas investiram em países no mesmo círculo 

do Sistema Mundo, com 77% delas investindo em países semiperiféricos e periféricos, e 42% 

em países do Núcleo Orgânico (os números consideram que uma empresa pode ter 

investimentos tanto em países do mesmo círculo quanto em países do Núcleo Orgânico). Já em 

relação aos movimentos de internacionalização (esses sim excludentes entre si), 73% foram em 

direção a países com o mesmo nível de desenvolvimento e 27% a países centrais. Portanto, as 

ETBs preferiam investir em países semiperiféricos e periféricos.108   

Vale lembrar que, entre 1965 e 1980, a indústria brasileira possuía um crescimento 

médio de 9,5% ao ano, assim como uma distribuição setorial parecida com aquela de outros 

países da OCDE, o que impulsionou a internacionalização de certas empresas de diferences 

setores (FERRAZ et al., 1996, p. 55). Entretanto, uma combinação de eventos da década de 

1970 — notadamente os dois choques do petróleo em 1973 e 1979 e a supervalorização do 

dólar, decorrente da abrupta elevação da taxa básica de juros estadunidense, em 1979 

(BELLUZZO, 2005, p. 227), que aumentou ainda mais o crescente endividamento em moeda 

estrangeira, bem como os altos níveis de inflação — foram, aos poucos, cerceando a capacidade 

das empresas nacionais de fazer novos investimentos na atualização de suas competências 

tecnológicas e organizacionais, que passavam por um profundo processo de restruturação a 

nível mundial, em decorrência da ascensão de atores asiáticos, sobretudo japoneses.  

 
108 Segundo alguns autores, investimentos no sentido sul-sul teriam algumas vantagens para o Estado hospedeiro 
quando comparados àqueles norte-sul, pois: (ii) nos primeiros ciclos (décadas de 1960 a 1990), implicaram 
menores remessas de dividendos e royalties e apresentaram maior envolvimento com empresários locais via 
parcerias (LECRAW, 1977; WELLS, 1977b); (i) seriam mais resistentes a crises e oscilações econômicas, dando 
preferência por se manter no país mesmo diante de crises e incertezas (MARTINEZ, SOUZA, LIU, 2003, p. 2); e 
(iii) em princípio, teriam menor poder de barganha em relação ao Estado hospedeiro. 
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Na verdade, no que se refere aos padrões organizacionais, pode-se dizer que os eventos 

da década de 1970 e 1980 resultaram em uma espécie de involução na capacidade de gestão das 

empresas locais. Do ponto de vista da microeconomia, a instabilidade financeira forçou as 

empresas a priorizarem o gerenciamento do caixa no dia a dia em detrimento de melhoras no 

padrão qualidade dos produtos — fortalecendo os segmentos financeiros dentro das próprias 

empresas —, assim como encurtarem as metas de geração de resultados, com o abandono dos 

objetivos comerciais de longo prazo, o que incluía evidentemente os investimentos realizados 

no exterior (FLEURY, FLEURY, 2012, p. 167; p. 187). Tratava-se de sobreviver às 

turbulências da conjuntura econômica que a reorganização produtiva dos países centrais 

impunha agora aos países semiperiféricos e periféricos, com o objetivo mais do que consciente 

de cercear sua participação no que viria a ser conhecida como a terceira revolução industrial. 

A despeito dessa conjuntura, o capital brasileiro possuía níveis de internacionalização 

comparáveis aos atuais nesse período. Em 1980 e 1989, a relação entre o valor do estoque de 

capitais no exterior e o PIB era de, em média, 17,1%, um patamar que somente veio a ser 

alcançado novamente em 2015. O IDE nesse período correspondia não apenas os investimentos 

da Petrobras como também de instituições financeiras nacionais, notadamente do Banco do 

Brasil, Banespa e Baco Real (FREITAS, 2011, p. 26). De fato, entre 1977 e 1982, o setor de 

finanças respondeu por 45,2% do IDE brasileiro,109 ao passo que o setor petrolífero respondeu 

por 27,6% (SANTOS, 2015, p. 42). Outras empresas — como Gradiente, Caloi (bicicletas), 

Villares (elevadores), Cotia (cabos), Companhia Industrial de Conservas Alimentícias 110 

(“Cica”, de alimentos) — também aprofundaram ou iniciaram sua inserção internacional, assim 

como as empresas cobertas por esta pesquisa, conforme indicado na Tabela 7 abaixo. 

 

 
109 Esse dado considera os valores brutos de investimentos, segundo Guimarães (1985). Dito isso, cabe considerar 
que nem todos os investimentos eram direcionados a atividades operacionais, sendo uma parcela relevante do valor 
empregada para a captação de recursos financeiros empregados em empréstimos no Brasil.  
110 A Gradiente foi uma das maiores produtoras de produtos eletrônicos no Brasil. Fundada em 1964, a empresa 
foi pioneira na fabricação de aparelhos celulares, aparelhos de áudio e videogames no Brasil, tendo sito também 
uma das principais produtoras de computadores a partir de sua unidade na Zona Franca de Manaus. A empresa 
cresceu durante a ditadura militar, beneficiando-se significativamente das limitações existentes à importação de 
produtos eletrônicos, mas sofreu com a abertura comercial do mercado brasileiro. A empresa mantém seu capital 
aberto em bolsa, mas possui pouca movimentação (TECMUNDO, 2017). Já a Caloi, fundada em 1948, foi a maior 
fabricante brasileira de bicicletas, alcançando 40% do mercado brasileiro a partir de sua unidade produtiva na Zona 
Franca de Manaus. A primeira subsidiária estrangeira da empresa foi constituída nos Estados Unidos, no estado 
da Flórida, na década de 1990. Em 2013, 70% da participação da Caloi foi adquirida pela Cannondale, segmento 
de bicicletas da canadense Dorel (MANCHA, 2014). Por fim, a Cica foi uma das maiores empresas brasileiras de 
alimentos processados, conhecida pela fabricação de molhos de tomate da marca Elefante, hoje produzida pela 
Cargill. Em 1993, a empresa foi adquirida pela pelo Grupo Unilever (OBSERVATÓRIO SOCIAL, 2002, p. 14). 
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Tabela 7 - Atividades de empresas brasileiras no exterior na década de 1980 

EMPRESA SETOR ANO PAÍS ATIVIDADE 

Banco do Brasil Financeiro 1980 Áustria Subsidiária para gestão de operações na Europa 

Furpresa Siderurgia 1980 EUA 
Joint venture com a Hitchiner para transferência de tecnologia 
(encerrada em 1993) 

Itap Embalagens 1980 Chile Instalação de planta industrial 

Villares Siderurgia 1980 México Escritório comercial 

Bradesco Financeiro 1981 EUA Agência / Escritório de atendimento 

Gerdau Siderurgia 1981 Uruguai Aquisição de unidade industrial da Laisa 

Banco do Brasil Financeiro 1982 França 
BB-Tours Voyages et Tourisme, em Paris – ampliação do 
turismo para o Brasil 

Banco do Brasil Financeiro 1982 Ilhas Cayman 
BB-Leasing Company Ltd. – financiamento do arrendamento 
das plataformas de prospecção de petróleo para a Petrobras. 

Petrobras Óleo & Gás 1982 Iêmen Exploração de óleo e gás 

Andrade Gutierrez Infraestrutura 1983 Congo Construção de rodovia  

Embraer Aviação 1983 Egito 
Exigência de conteúdo local em contrato de fornecimento de 
aviões tucanos 

Embraer Aviação 1983 França 
Escritórios comerciais e de prestação de serviços de 
assistência técnica em Villepinte e Le Bourget 

Furpresa Siderurgia 1983 Alemanha Escritório comercial e assistência técnica 

Itap Embalagens 1983 EUA 
Instalação de planta industrial para produção e acabamento de 
produtos exportados do Brasil 

Petrobras Óleo & Gás 1983 China 
Exploração de óleo e gás - contratos encerrados em 1986 por 
baixa rentabilidade / 2004 - escritório de representação para 
cooperação com a Sinopec, estatal chinesa 

Petrobras Óleo & Gás 1983 Índia Exploração de óleo e gás 

CPRM Mineração 1984 Angola Prospecção de ouro 

CPRM Mineração 1984 Paraguai Prospecção mineral 

CPRM Mineração 1984 Nicarágua Prospecção mineral 

DHB Indústria Autopeças  1984 EUA 
Parceria com a Saginaw Division of General Motors 
Corportation – transferência de tecnologia / Escritório 
comercial próprio 

Eletrobrás Energia 1984 Paraguai Projeto Binacional – construção da Itaipú 

Odebrecht Infraestrutura 1984 Angola Construção da Hidrelétrica de Capanda  

Mendes Junior Infraestrutura 1984 Iraque 
Construção da Rodovia Expressway nº 1 e da Ferrovia de 
Bagdá 

Paranapanema Mineração  1984 Guiana Joint venture para prospecção de ouro 

Petrobras Óleo & Gás 1984 Noruega  
Joint venture para a prestação de serviços de exploração de 
petróleo 

Queiroz Galvão Infraestrutura 1984 Uruguai Construção de obras de infraestrutura 

Toga Embalagens 1984 EUA 
1984 - Centro de distribuição / 1988 - Novo escritório 
comercial / 1989 - Aquisição de 40% da Bryce Corporation 

Vale Mineração 1984 EUA 
Joint venture com a japonese Kawasaki Stell para a aquisição 
da California Steel Industries (“CSI”)  

Andrade Gutierrez Infraestrutura 1985 Equador Construção de rodovia 

Bardella Equipamentos 1985 EUA 
Aquisição de 50% da Schuler (comercialização e prestação de 
serviços técnicos) 
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EMPRESA SETOR ANO PAÍS ATIVIDADE 

Cofap Autopeças 1985 Alemanha Escritório comercial e assistência técnica 

Cofap Autopeças 1985 EUA Escritório comercial e assistência técnica 

Cofap Autopeças 1985 Uruguai Escritório comercial e assistência técnica 

Embraer Aviação 1985 Reino Unido Produção local de aviões tucanos 

Eucatex 
Materiais de 
construção 

1985 Reino Unido 
Escritório comercial (encerrado) – na medida em que se criava 
um canal de distribuição local consolidado, o escritório não 
era mais necessário para geração de confiança no cliente 

Globo Comunicações 1985 Itália Aquisição da TV Monte Carlo 

Grendene Calçadista 1985 Argentina Acesso ao mercado local 

Grendene Calçadista 1985 Colômbia Joint venture para produção de sapato de plástico 

Grendene Calçadista 1985 México Joint venture para produção de sapato de plástico 

Indústrias Romi Autopeças  1985 EUA 
Escritório comercial e assistência técnica – central de 
armazenamento de peças e reparos  

Metal Leve Autopeças  1985 EUA 
Escritório comercial e assistência técnica / 1988 - instalação 
de centro de pesquisa e planta industrial 

Metal Leve Autopeças  1985 Alemanha Escritório comercial e assistência técnica 

Sharp Eletrônicos 1985 EUA Escritório de importação 

Odebrecht Infraestrutura 1986 Argentina Construção da Hidrelétrica de Pichi-Picún-Leufú  

Andrade Gutierrez Infraestrutura 1987 Portugal Aquisição da Zagope Engenharia  

Brahma Bebidas 1987 Argentina Joint venture para produção de malte  

Odebrecht Infraestrutura 1987 Equador Construção do sistema de irrigação Santa Elena  

Petrobrás Óleo & Gás 1987 EUA 

Utilização de expertise em águas profundas para exploração 
de 8 campos no golfo do México / Aquisição da Murphy 
Exploration & Production Company e da MPGOM LLC, por 
meio da subsidiária integral Petrobras America Inc.  

Alpargatas Têxtil 1988 Alemanha Escritório comercial e depósito 

Alpargatas Têxtil 1988 Espanha Compra de fabricante de jeans local 

Odebrecht Infraestrutura 1988 Portugal 
Aquisição da José Bento Pedroso & Filhos – Construção da 
Ponte Vasco da Gama 

Hering Têxtil 1988 Espanha 
Instalação de planta industrial para atendimento do público na 
modalidade fast fashion 

Gerdau Siderurgia 1989 Canadá Aquisição da Courtice Steel  

Sharp Eletrônicos 1989 Portugal Escritório de importação 

Sharp Eletrônicos 1989 Hungria Escritório de importação 

Sifco Siderurgia 1989 EUA Instalação de planta de usinagem 

Fonte: elaboração da autora, vide Anexo III 

Conforme indicado na tabela acima, as empresas do segmento de construção civil e 

infraestrutura (Grupo Odebrecht, Andrade Gutierrez, Queiroz Galvão e Mendes Junior) 

responderam, sozinhas, por 15% dos movimentos de internacionalização mapeados, em grande 

parte porque, como já comentado, a capacidade do Estado brasileiro para a contratação de 

grandes obras estava estrangulada e a capacidade dessas empresas para o gerenciamento de 

megaprojetos estava ociosa, o que representava um grande incentivo à internacionalização. 
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Ademais, as empresas brasileiras possuíam uma melhor aptidão para se relacionar com o 

ambiente político e institucional de países periféricos e semiperiféricos se comparadas a ETNOs 

que, muitas vezes, sequer possuíam interesse em executar esses projetos, o que lhes assegurava 

uma vantagem competitiva (LOUREIRO, SANTOS, 1991, p. 32; CAMPOS, 2009). As obras 

de grande porte no exterior representavam uma fonte sustentável de receitas com baixo risco, 

pois não exigiam um amplo comprometimento de recursos ou a implantação de subsidiárias, 

sendo que essas empresas contavam, ainda, com financiamentos públicos para as obras.  

Já Petrobras, Paranapanema, Vale e Gerdau continuaram o processo de busca por ativos 

estratégicos (via aquisição ou joint ventures), ao passo que empresas do ramo metalmecânico, 

como Bardella, Indústria Romi, Cofap, DHB Indústria e Metal Leve, passaram a reforçar suas 

relações com clientes internacionais, instalando pontos de assistência técnica e reposição de 

peças para a manutenção de produtos exportados, e respondendo também por 15% dos 

movimentos de internacionalização mapeados. A Embraer, particularmente, estando inserida 

em um segmento altamente internacionalizado tanto em termos de fornecedores quanto de 

clientes, buscava conquistar mercados no então chamado “1º mundo” para ampliar seus ganhos 

de escala e garantir um maior retorno aos elevados investimentos exigidos por sua atividade 

(LOUREIRO, SANTOS, 1991, p. 31; GOULART, ARRUDA, BRASIL, 1994, p. 33).  

Já no caso de empresas com um mercado consumidor mais amplo, mesmo que não 

varejistas, observaram-se dois movimentos: (i) algumas empresas, como Sharp, Eucatex, Toga, 

Villares e Furpresa, instalaram escritórios comerciais no exterior com o objetivo de fortalecer 

as exportações; a recessão do período havia contraído a demanda local pelos seus produtos e 

gerado uma significativa capacidade ociosa, que passava a ser utilizada para atender novos 

mercados no exterior (WELLS, 1988, p. 15); e (ii) outras empresas, mais dependentes da 

preferência de seus respectivos clientes, como Alpargatas, Cia Hering e Grendene (dos setores 

têxtil e calçadista), Brahma (bebidas) e Itap  (embalagens), passaram a investir em um processo 

mais amplo de conquista de novos mercados, liderando o movimento de desdobramento 

produtivo no exterior por meio da instalação de novas plantas industriais ou aquisição de plantas 

já existentes. Metal Level e Sifco também instalaram unidades industriais em outros países. 

Também nesse período, a indústria liderou os investimentos no exterior, respondendo 

por 59,65% dos movimentos de internacionalização mapeados, contra 19,30% do setor de 

serviços e 21,05% do setor de extração. O destino do IDE, contudo, foi alterado: 69% das 

empresas selecionadas investiram em países integrantes do Núcleo Orgânico — 41% passam a 

desenvolver atividades nos EUA e 45% na Europa —, ao passo que apenas 48% das empresas 

iniciaram novas atividades em países semiperiféricos ou periféricos — 38% na América Latina, 
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14% na África, 3% na Ásia e 7% no Oriente Médio. Vale lembrar que, também nesse caso, não 

há sobreposição entre os percentuais, pois uma mesma empresa pode responder por 

investimentos em diversas regiões. Assim sendo, ao passo que nas décadas de 1960 e 1970 as 

empresas selecionadas privilegiaram investimentos em países semiperiféricos e periféricos, na 

década de 1980, os países do Núcleo Orgânico foram o principal destino do IDE.  

Quanto às formas de ingresso, não houve alteração relevante em relação ao movimento 

das décadas de 1960 e 1970, no sentido de que 68,42% dos movimentos de internacionalização 

foram executados via novos projetos (greenfield) — incluindo a instalação de escritórios 

comerciais, centros de atendimento e suporte técnico e quatro plantas industriais no exterior, 

uma delas ligada a um centro de pesquisa e desenvolvimento de tecnologia —, 17,54% foram 

executados via joint ventures e oito corresponderam à aquisição de ativos já existentes. Por 

outro lado, nosso mapeamento indica que as empresas do setor industrial passaram a 

desenvolver mais atividades produtivas (produção de mercadorias ou prestação de serviços 

relativos) no exterior: ao passo que apenas 50% das empresas do setor desenvolviam atividades 

produtivas em outros países entre as décadas de 1960 e 1970, 82% passaram a fazê-lo na década 

de 1980. Esse acréscimo, vale notar, é disperso entre os diversos segmentos.  

Em que pesem os movimentos mencionados acima, cabe ressaltar que uma parcela 

relevante dos capitais brasileiros no exterior estava associada à captação de financiamentos 

externos por parte de empresas nacionais e subsidiárias de transacionais estrangeiras, visando 

ao desempenho de suas atividades no Brasil (COUTINHO, HIRATUKA, SABATINI, 2008, p. 

74; CRUZ, 1995, p. 124). Isto é, os recursos não eram enviados ao exterior para serem 

investidos em operações produtivas, mas para saldar obrigações financeiras. Ademais, algumas 

instituições financeiras, entre elas o Itaú, passaram a aturar com operações proprietárias no 

exterior, mantendo um volume significativo de reservas em outros países, para controlar sua 

exposição às flutuações moeda local (SULL, ESCOBARI, 2004, p. 153). Conforme esse 

endividamento externo privado foi capturado pelo Estado brasileiro e convertido em dívida 

pública externa, e depois interna (CRUZ, 1995, p. 126),111 o estoque brasileiro de capitais no 

exterior declinou significativamente, chegando a apenas 5,12% do PIB em 1997.   

 
111 A foco das empresas nacionais no mercado doméstico foi um dos elementos que agravou sua condição de 
endividamento ao longo da década de 1980, pois a ausência de receitas dolarizadas ou de operações no exterior 
que equilibrassem eventuais ciclos de crise na economia interna encarecia a contratação de linhas de financiamento 
externas ou as encarecia. Para aliviar a pressão das dívidas sobre o setor privado, duas medidas foram adotadas: 
(i) as empresas estatais passaram a ser utilizadas como mecanismos financeiros, captando empréstimos externos 
para financiar suas operações e, ao mesmo tempo, praticando tarifas abaixo os custos de operação para subsidiar 
o setor privado e “proporcionar uma relação câmbio-custo favorável ao drive exportador” (CRUZ, 1995, p.135); 
(ii) o Banco Central passou a atuar como agente de hedge dos contratos relativos a dívidas denominadas em moeda 
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4.2 Restruturação produtiva e impulso ao exterior na década de 1990 

 

Durante toda a década de 1990, a relação entre o valor do estoque de capitais brasileiros 

no exterior e o PIB manteve-se baixa, em torno de 8,08%, pois os desafios estabelecidos pelo 

cenário econômico global e, mais importante, pelo cenário doméstico, refrearam ou atrasaram 

os planos de expansão de muitas empresas nacionais. O alto nível de endividamento externo do 

período anterior, somado aos esforços públicos para estatizar e internalizar essa dívida, às crises 

de balanço de pagamentos e à inflação galopante, tornaram as taxas de juros proibitivas para as 

empresas nacionais, que, por sua vez, já passavam por diversas instabilidades financeiras e 

comerciais (ALMEIRA, 2014, p. 379). Além disso, a significativa oscilação nas taxas de 

câmbio impediu que quaisquer esforços de reinvestimento das empresas nacionais se 

realizassem no exterior, por ausência de previsibilidade sobre o retorno do capital investido.  

Por outro lado, esse cenário instável aliado à adoção de políticas liberalizantes favoreceu 

(ou forçou) o processo de internacionalização que se verificou no período subsequente. Do 

programa neoliberal implementado na década de 1990, baseado nas diretrizes do Consenso de 

Washington, três medidas tiveram um efeito decisivo na decisão das empresas nacionais 

sobreviventes de investir no exterior: (i) as privatizações e a quebra dos monopólios públicos 

em setores estratégicos da economia brasileira; (ii) a abertura para o comércio multilateral, 

combinada à liberalização financeira via desregulamentação dos fluxos de capitais e 

consequente aumento dos fluxos de IDP; e (iii) a tentativa de manter as pressões inflacionárias 

via ajuste fiscal, na expectativa de que a redução do investimento e do crédito público freasse 

a demanda agregada das empresas e domicílios e, consequentemente, o aumento de preços, 

somada à significativa sobrevalorização do real em relação ao dólar (AMORIM, 2009. p. 24).  

 

4.2.1 Processo de privatizações e formação das ETBs 

 

O processo de privatizações se iniciou efetivamente em 1985,112 quando o Governo 

Sarney criou o Conselho Interministerial de Privatizações para organizar a “devolução”, ao 

 
estrangeira via mecanismos conhecido como depósitos registrados em moeda estrangeira (“DRME”), 
especialmente a partir de 1979, de modo que, já em 1982, quase a totalidade da dívida externa brasileira estava 
diretamente vinculada ao Setor Público (CRUZ, 1995, p.128).  
112 O tema das privatizações entrou em pauta na agenda do Governo Federal em 1979, com a criação do Plano 
Nacional de Desburocratização. Entretanto, sua relevância prática permaneceu inexpressiva até o início do 
Governo Sarney, quando se iniciou a primeira fase de entrega de ativos públicos ao setor privado.  
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mercado privado, da participação societária que havia sido consolidada por subsidiárias do 

BNDES,113 após os créditos detidos por essas sociedades terem sido convertidos em aumento 

de capital das empresas. Embora o projeto tenha sido formalmente encampado pelo Governo 

Federal, foi o próprio BNDES que assumiu o protagonismo dessa primeira fase de 

desestatização, na qual a participação de capital estrangeiro somente foi permitida em caráter 

minoritário e desde que (i) o controle da empresa fosse garantido ao sócio nacional, que 

normalmente era um investidor estratégico capaz de adquirir todo o bloco de ações, e que (ii) 

a parcela correspondente à sua participação na aquisição fosse paga à vista.  

Já nos Governos Collor e Itamar,114 o processo de privatizações assumiu contornos 

jurídicos mais claros com o Programa Nacional de Desestatização (“PND”), introduzido pela 

Medida Provisória n. 155, de 15 de março de 1990, convertida na Lei n. 8.031, de 12 de abril 

de 1990. Nessa fase, instituiu-se um modelo de alienação da participação societária que visava 

alcançar um perfil diversificado de investidores, sem direcionamento estatal em relação aos 

grupos que comporiam o bloco de controle. As ações eram alienadas em leilão em voz alta, 

podendo os participantes arrematar diferentes fatias das companhias até os limites estabelecidos 

em edital, desde que oferecessem o melhor preço. Esse arranjo de privatização ficou conhecido 

como “Modelo Usiminas”, pois essa sociedade foi a primeira a ser vendida no PND.115 

Por fim, no Governo de Fernando Henrique Cardoso, as regras relativas à transferência 

da participação societária das empresas estatais ao setor privado foram alteradas diversas vezes, 

até sua consolidação pela Lei n. 9.491, de 9 de setembro de 1997. O modelo de alienação 

também foi sofreu sensíveis modificações: as ações passaram a ser negociadas em bloco, em 

relação ao qual eram feitas ofertas por envelope fechado, o que limitava o acesso de investidores 

menores, sem fôlego financeiro. Essas alterações buscavam atrair investidores “estratégicos” 

— particularmente estrangeiros —, pois: (i) a sistemática de envelope fechado aumentava as 

 
113 Na década de 1970, o BNDES possuía três subsidiárias que tinham como objeto a participação em renda 
variável (constituídas em 1974): a Fibrase, voltada para o setor de insumos básicos; a Embramec, dedicada ao 
setor de bens de capital; e a Ibrasa, voltada para o setor de bens de consumo e outros não abrangidos pelas duas 
anteriores. Em 1982, essas três subsidiárias foram consolidadas no BNDES Participações (“BNDESPar”), que 
possuía as funções de apoio à capitalização de empresas brasileiras, preservação do controle nacional desses 
segmentos considerados estratégicos e apoio ao crédito de médio prazo (VELASCO JR, 1997, p. 9) 
114 Embora o Governo Itamar não tivesse um compromisso ideológico direto com o movimento liberalizante que 
se instalava a nível global, o processo de privatizações seguiu no curso do seu mandato tal como planejado pelo 
Governo Collor: dezessete empresas foram desestatizadas, incluindo CSN, Cosipa, Açominas, Ultrafértil, CBE e 
Oxiteno, essas últimas de controle da Petrobras, por USD 4,7 bilhões (VELASCO JR, 2010, p. 29).  
115 A Usiminas foi utilizada como um chamariz para o PND, pois era uma empresa lucrativa, com competências 
próprias, capaz de ser adquirida por investidores de diferentes perfis ou mesmo de possuir capital pulverizado. A 
pulverização era uma meta tão relevante que o processo de privatização somente se iniciou após o 
descongelamento da poupança (PICCOLO, 2013, p. 80) A empresa tinha condições muito diferentes das suas 
antecessoras, sendo a joia da coroa da Siderbrás. Das empresas privatizadas no primeiro PND, que tinha, condições 
de operação similares à Usiminas, podemos citar a CST, a Copesul e a Copene.  
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chances de as ofertas serem efetuadas por partes interessadas no negócio, e não nas ações; e (ii) 

o modelo de block trade mitigava o risco de os adquirentes terem que compartilhar o controle 

da companhia adquirida com parceiros não desejados (VELASCO JR, 1997, p. 16).  

O Anexo II desta tese apresenta as empresas que foram privatizadas, organizadas de 

acordo com os respectivos setores, o ano de privatização e os respectivos adquirentes. Nele, é 

possível observar a consolidação dos ativos em torno de grandes grupos econômicos brasileiros 

privados, especialmente na primeira fase (Governo Sarney) e na segunda fase (Governo Collor 

e Itamar) das privatizações, nas quais a estrutura jurídica do modelo de privatizações favoreceu 

a aquisição por grandes empresas nacionais, ao invés de investidores estrangeiros. A obtenção 

desses ativos fortaleceu a musculatura dos grupos adquirentes para a inserção internacional e, 

ao mesmo tempo, limitou a possibilidade de crescimento no mercado doméstico por questões 

concorrenciais. A planilha não inclui as empresas do setor de telecomunicações, em parte, 

porque o grau de internacionalização foi baixo (exceto pela Oi) e, em parte, porque os ativos 

foram majoritariamente concentrados nas mãos de investidores estrangeiros.  

Conforme o Anexo II, o setor de siderurgia foi um dos principais alvos do processo de 

privatizações. A venda das participações societárias era vista como essencial pelo BNDES, que 

possuía uma elevada exposição do Grupo Siderbrás, detentor do controle das principais 

empresas públicas do setor, notadamente: CSN, Açominas, Cosipa, Usiminas, Cofavi, Usiba e 

APF. O BNDES não era controlador dessas sociedades, mas atuou como agente de 

privatizações na expectativa de substituir a qualidade dos créditos detidos pelo banco: ao passo 

que os créditos detidos contra o setor público não eram executáveis, os valores poderiam ser 

exigidos se as companhias fossem privatizadas (VELASCO JR, 2010). A Cosipa, a CSN e a 

Açominas foram as empresas que geraram o maior volume de dívidas securitizadas no âmbito 

das restruturações financeiras realizadas em preparação ao PND (cerca de USD 1,7 bilhões). 

Por outro lado, a Usiminas e a CST não possuíam níveis elevados de endividamento, 

eram altamente lucrativas e, diferentemente das demais, detinham mecanismos de atuação 

atualizados do ponto de vista tecnológico, tendo sido incluídas no processo de privatizações 

com o objetivo de demonstrar o compromisso do Governo Federal com o projeto e atrair 

investidores (RODRIGUES, JURGENFIELD, 2019, p. 400). Ainda assim, essas sociedades 

não foram adquiridas pelos grupos concorrentes, passando a deter um capital semipulverizado 

e uma administração profissional. Esse fenômeno parece ter tido duas razões: (i) a utilização 

do Modelo Usiminas estimulava a pulverização do capital, pois não havia lote mínimo e os 

investidores estratégicos não possuíam garantia de adquirir o controle das empresas 
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(VELASCO JR, 2010, p. 25); e (ii) questões concorrenciais, que começaram a surgir logo após 

a primeira fase de privatizações, especialmente no caso da Gerdau116 (RIBEIRO, 1996).   

Em siderurgia e mineração, então, os vencedores foram os Grupos Gerdau — na 

primeira fase — e Vicunha, nas demais, assim como a Vale, a CSN e a Usiminas, que se 

estruturam como forças independentes sob o controle de um perfil variado de acionistas. Aliás, 

se observarmos o processo de privatizações de forma transversal, notamos que a presença da 

Vale cresceu não apenas em siderurgia, com a aquisição da Usiminas e da CST, mas também 

no setor de fertilizantes, com a aquisição de uma parcela da Fosfértil e, mais amplamente, no 

setor de infraestrutura, no qual adquiriu parte dos ativos ferroviários (malhas paulistas, centro 

e nordeste), do Porto de Angra dos Reis e dos terminais de carga no Porto do Rio de Janeiro e 

do Espírito Santo. No mesmo movimento de verticalizar as operações de logística via aquisição 

de ativos de infraestrutura, a CSN adquiriu as malhas ferroviárias das regiões leste, nordeste e 

sudeste, um terminal no Porto de Santos e uma parte do Porto de Angra dos Reis. 

Já em relação aos demais setores atingidos pelo processo de privatização nas décadas 

de 1980 e 1990, observa-se os seguintes movimentos de consolidação de ativos: (i) Papel & 

celulose, crescimento dos Grupos Klabim e Votorantim, tendo este último sido consolidado na 

Suzano em 2019; (ii) Petroquímico, crescimento dos Grupos Odebrecht e Mariani, cujos ativos 

foram combinados na constituição da Braskem em 2002; do Banco Econômico (adquirido pelo 

Bradesco em 2003), Ultrapar/Ipiranga (sendo que a Oxiteno, empresa mais internacionalizada 

no Grupo, foi adquirida nesse momento), Peixoto Castro, Unipar, Suzano Química e Unigel; 

(COSTA, 1992, p. 36); (iii) Infraestrutura, malhas ferroviárias e terminais portuários, com 

aquisições pelos Grupos Odebrecht, Votorantim, Ultrapar, bem como da Vale e da CNS, como 

visto acima; e (iv) Financeiro, com o crescimento e concentração de mercado por bancos 

privados como Itaú, Bradesco (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2001, tabela 8). Nas décadas 

seguintes, em que se procedeu com concessões de trechos rodoviários e aeroportos (setor de 

 
116 A Gerdau foi investigada pelo Conselho Administrativo de Defesa Econômica (“CADE”) pela prática de 
monopólio na aquisição da Conisor (desativada em 1991) e da Usiba, que teria dado ao grupo um market share no 
segmento de aços não planos de 46,1%. O CADE também determinou que o Grupo Gerdau desfizesse a aquisição 
da Pains, que lhe daria mais uma fatia de 7,1% do mercado (RIBEIRO, 1996). Além disso, seria possível especular 
que a aquisição de ativos menores estava em linha com o modelo de negócios do Grupo, que atua via Mini-Mills, 
isto é, instalações de processamento menores, mas em localizações melhores, de modo que o custo logístico se 
torna mais acessível. Na primeira fase, a Gerdau pagou USD 59 milhões pela Cimetal, USD 54,2 milhões pela 
Usiba, USD 15 milhões pela Cosinor e USD 106,6 milhões pela Piratini (ARAÚJO, COSTA, MELO, 2015, p. 
30). Ao adquirir a Aços Villares, anos depois do processo de privatizações, o Grupo consolidou também os ativos 
da Siderúrgica N.S. Aparecida S.A. e ações da Açominas.  
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infraestrutura), observou-se também o crescimento de grupos como Camargo Corrêa (via CCR 

S.A., hoje parte do Grupo Mover) e Andrade Gutierrez (ARÊAS, 2013, p. 11).117 

Vale mencionar que o processo de desestatização envolveu a entrega de ativos ao setor 

privado em condições favoráveis à geração de resultados: os passivos haviam sido saneados, as 

tarifas e preços de venda foram reajustados aos padrões de mercado, o Governo Federal assumiu 

a responsabilidade pelo pagamento de indenizações e aposentadorias, novos investimentos 

puderam ser financiados junto ao BNDES.118 Sob a perspectiva da internacionalização, esse 

processo contribuiu para que as empresas brasileiras obtivessem ganho de escala em um período 

curto após a aquisição dos ativos, contribuindo para a redução dos custos operacionais — via 

concentração das operações no mercado doméstico e demandas externas —, bem como para 

uma maior rentabilidade nas operações e, por consequência, um maior acesso a fontes de 

financiamento, no Brasil e no exterior (COUTINHO, HIRATUKA, SABATINI, 2008, p. 74). 

Nesse sentido, uma observação adicional é relevante: os setores brasileiros mais 

internacionalizados (mineração, siderurgia, papel & celulose, petroquímica) correspondem 

àqueles da primeira e da segunda fase de privatização (Governo Sarney e Governos Collor e 

Itamar Franco, respectivamente), nas quais se privilegiou a transferência de ativos para o capital 

nacional (estratégico) ou para um conjunto diversificado de investidores, mas com restrições 

que favoreciam a aquisição de participação societária por agentes locais. Os setores de 

telecomunicação e energia, privatizados durante o Governo Fernando Henrique Cardoso, foram 

majoritariamente entregues ao capital estrangeiro, sendo uma das razões pelas quais o Brasil 

possui um número limitado de ETBs nesses segmentos (por exemplo, telecomunicações), 

diferentemente do que ocorre em outros países como Índia, México, Chile e África do Sul.  

 

 

 

 
117  Para fins da presente pesquisa, a privatização de empresas federais e estaduais do setor elétrico e de 
telecomunicações foram descartadas por dois motivos: (i) esses setores foram os que mais receberam 
investimentos de capital estrangeiro, não apenas por questões econômicas, mas porque as restrições relativas à 
aquisição do controle das empresas privatizadas por partes de investidores estrangeiros foram retiradas ao longo 
do Governo Fernando Henrique Cardoso; e (ii) a presença desses setores entre o grupo de transnacionais brasileiras 
é menor no caso de geração/transmissão/distribuição de energia, ou praticamente inexistente no caso do setor de 
telecomunicações, se descartada a confusa experiência da Oi com a Portugal Telecom.  
118 Um outro elemento a ser considerado seria o próprio valor pelo qual as empresas foram adquiridas. As empresas 
eram avaliadas essencialmente pelo método de fluxo de caixa descontado, o qual parte dos efetivos recebimentos 
da sociedade para projetar seu potencial de geração de caixa futuro, indicador do ágio a ser pago na aquisição. 
Ocorre que as estatais possuíam baixo faturamento por terem sido utilizadas como instrumento de combate ao 
processo inflacionário (ARÊAS, 2013, p. 7), de modo que os resultados do método de caixa podem ter partido de 
números que não se apresentariam em outras circunstâncias.   
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4.2.2 Liberalização dos fluxos de produtos e capitais 

 

Um dos primeiros movimentos de liberalização da economia na década de 1990 ocorreu 

por meio da drástica redução de tarifas aduaneiras e do abandono de políticas protetivas da 

produção interna. Em 1988, foi editada a Resolução n. 1.516, de 17 de junho de 1988, do Comitê 

de Política Aduaneira (“CPA”), estabelecendo as primeiras alterações nas alíquotas do Imposto 

de Importação (“II”). 119  Simultaneamente, o Governo Federal utilizou a prerrogativa 

constitucional para alteração das alíquotas do Imposto sobre Produtos Industrializados (“IPI”) 

e efetuou uma redução correspondente nas alíquotas do imposto via Decreto n. 95.923, de 19 

de maio de 1988.120 Entre 1988 e 1995, a média das alíquotas do II foi reduzida de 51,3% para 

12,1%, afetando principalmente os setores de bens de capital (equipamentos) e de bens de 

consumo destinados ao varejo, inclusive aparelhos eletrônicos, cuja importação foi liberada.    

Somada à redução tarifária, foram adotadas as seguintes medidas para facilitar o 

comércio exterior: (i) eliminação do Imposto sobre Operações Financeiras de Câmbio (“IOF-

Câmbio”) nas operações realizadas para pagamento de bens importados, por meio do Decreto-

Lei n. 2.434, de 19 de maio de 1988; (ii) extinção de diversos regimes especiais de importação 

que suspendiam a tributação de insumos para produção;121 (iii) dispensa do cumprimento de 

prazos mínimos para pagamento de financiamentos para as importações de bens de capital e 

intermediários destinados a alguns setores industriais, conforme disposto na Resolução n. 

1.670, de 7 de dezembro de 1989, do Conselho Monetário Nacional; (iv) eliminação da lista de 

2.400 produtos cuja importação era proibida, pela Portaria n. 56, de 15 de março de 1990; (v) 

concessão de licenças automáticas para importação (AZEVEDO, PORTUGAL, 1998, p. 40).   

Como resultado dessas medidas tarifárias e não-tarifárias, entre 1989 e 1993, os preços 

das importações declinaram 10,1% — uma taxa inferior à redução de tarifas aduaneiras, que 

foi de 19% pontos percentuais no mesmo período —, ao passo que o valor total das importações 

cresceu 38,3%, e o volume (quantum) importado cresceu 70,7% no período. Ato contínuo à 

 
119  A referida resolução foi complementada por diversas outras em sucessivas rodadas de redução, como a 
Resolução n. 1.666, de 5 de setembro de 1989, do CPA, e o Decreto n. 1.848, de 29 de março de 1996, que reduziu 
a alíquota de 2.000 produtos, como eletroeletrônicos, eletrodomésticos, motocicletas, bicicletas e calçados — 
todos setores amplamente ocupados por empresas nacionais —, antes com alíquotas de até 60%, para uma média 
geral de 22% (BAUMANN, RIVERO, ZAVATTIERO, 1997, p. 549). 
120 Vale observar que o IPI também incide no desembaraço aduaneiro e na primeira saída do estabelecimento 
importador, conforme artigos 46, inciso I e II, e 51, inciso I, do CTN, não se aplicando apenas aos fabricantes 
domésticos. Assim, para assegurar uma efetiva redução das barreiras tarifárias — e também por exigência da 
Organização Mundial do Comércio (“OMC”), era necessário reduzir tanto a alíquota de II quanto do IPI.  
121  Entre os regimes fiscais eliminados, podemos citar os seguintes: Contingenciamento, Exclusive Gêneros 
Alimentícios, Fertilizantes, Defensivos Agrícolas e suas matérias-primas; MIC-CDI; Embraer; Empresas de 
Transporte, Construção Naval, Indústria de Bens de Capital (FERREIRA, LOPES, 2007). 
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redução das barreiras tarifárias, em 1994, foi adotada a Tarifa Externa Comum (“TEC”) no 

nível do Mercado Comum do Sul (“Mercosul”), o que engessou o processo de revisão das 

alíquotas do II, exceto no caso da Lista de Exceção à TEC (“LETEC”). Esse fator de 

“estabilização”, associado ao relativo reaquecimento da economia e ao fortalecimento do real 

frente ao dólar, fez com que, entre 1993 e 1995, houvesse um aumento de 100% no valor das 

importações122 e de 85,3% no volume importando (AZEVEDO, PORTUGAL, 1998, p. 47).123  

Quanto à valorização do real, vale comentar que o modelo de política cambial adotado 

no final da década de 1980 e ao longo da década de 1990 tinha a facilitação das importações 

como um dos seus objetivos, pois colocava a estabilização da moeda como meta maior (política 

anti-inflacionária), deixando em segundo plano o fomento às exportações, Assim, quando a 

política de câmbio flutuante, estabelecida em 1991, não atingiu os resultados almejados, as 

taxas de câmbio passaram a ser controladas pelo Banco Central em bandas de curta variação, a 

partir de 1995, para assegurar a relativa paridade da moeda frente ao dólar124 (PRESSER, 1996 

p. 107-109). A orientação do referido período ia no sentido contrário daquela adotada no ciclo 

anterior, em que o câmbio era mantido desvalorizado para promover a competitividade externa 

e equilibrar a balança de pagamentos, pressionada pelas dívidas externas.  

As medidas de liberalização aduaneira visavam aumentar a pressão competitiva sobre 

os fabricantes locais, forçando-os a reduzir o preço de venda de seus produtos no mercado 

doméstico — amortizando a pressão inflacionária — e a adotar novos padrões tecnológicos, 

compatíveis com aqueles de concorrentes estrangeiros (FLEURY, HUMPHREY, 1993, p. 14). 

 
122 A política de facilitação de importações também teve um severo impacto sobre a balança de pagamentos, que 
passou de um saldo positivo de USD 10,7 bilhões em 1990 para um déficit de aproximadamente USD 12 bilhões 
em 1999 (SPOSITO, SANTOS, 2012a, p. 176). Esse desequilíbrio, contudo, não podia ser ajustado via aumento 
do II em razão da adoção da TEC, tendo sido internalizado na dívida pública interna como despesa corrente.  
123 Os setores têxtil, de brinquedos, vinho e papel foram imediatamente afetados pelas primeiras etapas de abertura 
econômica, muitas indústrias do setor têxtil foram à falência, ainda que o Governo Federal tenha estabelecido 
quotas de importação para tecidos sintéticos oriundos da China, Taiwan, Coreia do Sul, Hong Kong e Panamá 
(AZEVEDO, PORTUGAL, 1998, p. 46). No setor de brinquedos, a Estrela foi uma das principais vítimas, 
registrando resultados chamados de desastrosos de 1995 em diante, com faturamento inferior a R$ 140 milhões 
nesse primeiro ano (VASSALO, 2011). Posteriormente, foi a vez dos fabricantes de aparelhos eletrônicos: com a 
eliminação das proibições de importação a partir de 1991, empresas como Gradiente e Sifco passaram a registrar 
resultados extremamente baixos até encerrarem definitivamente suas atividades operacionais (KLEINA, 2017). Já 
no segmento de bens de capital, os principais afetados foram os fornecedores de peças e produtos intermediários, 
pois as fábricas locais passaram a importar esses insumos e efetuar apenas a montagem dos equipamentos no Brasil 
(CANUTO, 1994, p. 162), gerando concorrência ao invés de integração com as empresas brasileiras.  
124 A política cambial de bandas funciona de forma similar a uma política de câmbio fixo, mas assegura certa 
flexibilidade à autoridade monetária, cuja atuação fica limitada às hipóteses em que a variação do câmbio excede 
as faixas pré-determinadas. No Brasil, a fixação formal de bandas ocorreu a partir de março de 1995, com um piso 
de R$ 0,88/USD 1,00 e um teto de R$ 0,93/USD 1,00. Em razão das sucessivas desvalorizações do real, as bandas 
foram revistas algumas vezes. Cabe notar que a fixação informal e depois formal de bandas foi uma resposta do 
Banco Central à crise cambial mexicana de 1994. Antes desse período, o Plano Real foi acompanhado de uma 
política de câmbio flexível que teve como efeito imediato a valorização do real frente ao dólar, particularmente 
em 1994, em razão do excesso de dólares no mercado (FILGUEIRAS, 2000).  
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Entretanto, tendo essas políticas sido implementadas como tratamentos de choque, isto é, de 

forma excessivamente acelerada, acabaram por permitir que os produtos importados 

inundassem rapidamente o mercado interno, eliminando aquelas empresas que não possuíam 

condições imediatas para competir com os produtos estrangeiros ou de investir na melhoria dos 

seus produtos a curto prazo, pelos altos níveis de endividamento e taxas de juros. Já as empresas 

mais maduras, que não foram automaticamente excluídas no mercado, viram seu market-share 

encolher abruptamente, provocando uma série de resultados financeiros negativos. 

Paralelamente às medidas de abertura comercial, foram também implementadas 

mudanças que promoviam a liberalização de capitais e estimulavam a entrada de investidores 

estrangeiros, entre as quais: (i) eliminação da reserva de mercado para a indústria de 

informática, conforme a Lei n. 8.248, de 23 de outubro de 1991; (ii) flexibilização das regras 

de remessa de royalties ao exterior, conforme artigo 50 da Lei n. 8.383, de 30 de dezembro de 

1991; (iii) eliminação dos limites à participação de capital estrangeiro no processo de 

privatizações, como já indicado acima; (iv) eliminação da distinção constitucional entre capital 

local e estrangeiro por meio da Emenda Constitucional (“EC”) n. 6/1995. Esses elementos, 

associados a um ambiente ideologicamente mais favorável ao investimento estrangeiro e à 

relativa recuperação da economia, estimularam a instalação de novas subsidiárias de 

transnacionais estrangeiras no país, de modo que, em 1998, o Brasil já possuía o oitavo maior 

estoque de IDP no mundo (FLEURY, FLEURY, 2012, p. 178).  

O aumento do fluxo de capitais estrangeiros no Brasil se deu tanto via investimentos 

greenfield quanto via aquisição de ativos brasileiros de baixo custo, disponibilizados pelas 

empresas que não foram bem-sucedidas na aplicação do Princípio de Substituição ou na 

conquista de novas fatias do mercado doméstico durante o processo de reorganização dos 

padrões produtivos instalado na década de 1990. Segundo relatório da KPMG (2001), o capital 

estrangeiro liderou o processo de fusões e aquisições em todos os anos entre 1994 e 2000, sendo 

as empresas estadunidenses as principais investidoras (com 35% de participação entre os 

estrangeiros), seguidas pelas francesas (8,5%) e britânicas (5%). Na Tabela 8, abaixo, é 

possível observar a participação do capital estrangeiro nas operações de F&A:  
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Tabela 8 - Operações de F&A entre 1992 e 2019 por origem do capital125 

Ano CD CE % CE  Ano CD CE % CE  Ano CD CE % CE 
1992 37 21 36%  2001 146 194 57%  2010 333 393 54% 
1993 82 68 45%  2002 143 84 37%  2011 410 407 50% 
1994 81 94 54%  2003 116 114 50%  2012 342 474 58% 
1995 82 130 61%  2004 100 199 67%  2013 365 431 54% 
1996 161 167 51%  2005 150 213 59%  2014 487 365 43% 
1997 168 204 55%  2006 183 290 61%  2015 504 269 35% 
1998 130 221 63%  2007 351 348 50%  2016 440 300 41% 
1999 101 208 67%  2008 379 284 43%  2017 349 252 42% 
2000 132 230 64%  2009 219 235 52%  2018 389 231 37% 
Total 974 1343 55%  Total 1787 1961 53%  Total 3619 3122 46% 

Fonte: KPGM, 2001; PWC, 2018;126 FERREIRA, CALLADO, 2015; FILHO, VIEIRA, 2010, elaboração da autora127 

E não foi apenas a entrada de novas subsidiárias estrangeiras no mercado doméstico que 

impactou as empresas brasileiras, mas também a nova relação estabelecida entre essas 

 
125 Legenda: CD – Aquisições realizadas por empresas de capital doméstico, conforme classificação da KPMG ou 
da PWC; CE – Aquisições realizadas por empresas de capital estrangeiro, conforme classificação da KPMG ou 
pela PWC (“cross-border transactions”); CD% – percentual de participação das operações transfronteiriças sobre 
o total das operações, sendo que destacamos em vermelho os anos em que o CE% superou as aquisições locais.  
126 Os valores representados para os anos entre 1998 e 2016 decorrem essencialmente dos dados informados pela 
KPMG e pelos autores mencionados. Os dados da PWC foram utilizados apenas para os anos de 2017 e 2018, para 
os quais não foram localizados dados da KPMG. Interessante notar que os dados apresentados pelos relatórios 
anuais da PWC são significativamente diferentes daqueles da KPMG porque indicam uma participação muito mais 
relevante de empresas nacionais nas operações de F&A. Portanto, pode haver uma imprecisão nos dados.   
127 Diversos grupos brasileiros, que foram objeto da presente pesquisa, tiveram seu controle adquirido por grupos 
estrangeiros entre 1991 e 2018, entre os quais podemos citar: (i) a Cica, do setor de alimentos enlatados, adquirida 
pelo Grupo Unilever em 1993, tendo sua principal divisão de molhos de tomates elefante sido posteriormente 
vendida para a Cargill; (ii) a Lacta, também do setor de alimentos, adquirida pela Kraft Foods, que, em 1996, ano 
da aquisição, pertencia ao Grupo Phillip Morris; (iii) a Metal Leve, do setor de autopeças, vendida para o grupo 
alemão Mahale em 1996; (iv) a Cofap, outra empresa importante do setor de autopeças, adquirida pelo grupo 
italiano Magneti Marelli em 1998 devido à concorrência chinesa; (v) a Multibrás, fabricante das marcas Brastemp 
e Consul, adquirida pelo Grupo Whirlpool em 1997, que posteriormente adquiriu também (vi) a Embraco, em 
2004, mas vendeu essa sociedade em 2018 para a japonesa Nidec Corporation; (vii) a Bixie Toga, uma joint venture 
de duas empresas brasileiras fabricantes de embalagens rígidas, adquirida pelo grupo americano Bemis, em 1995; 
(viii) a Politec, uma das líderes em fabricação de softwares no Brasil, adquirida em 2011 pela Indra Sistemas, de 
origem espanhola; (ix) a CPM Braxis, também fabricante de softwares e considerada uma das maiores empresas 
de tecnologia do país, adquirida pela francesa Capgemini em 2012; (ix) o Pão de Açúcar, cujo controle foi 
adquirido pelo grupo francês Casino, em 2012; (x) a Caloi, do segmento de bicicletas, adquirida pela concorrente 
Cannodale (canadense) em 2013; (xi) a Cia Providência, grupo lucrativo do setor de não-tecidos, vendida para o 
Grupo Polymer, americano, em 2014; (xi) uma parcela do Ibope, que vendeu seu segmento de marketing e 
propaganda para a americana Kantar, em 2015; (xiii) os principais ativos da Sifco, fabricante local de aparelhos 
eletroeletrônicos, antiga concorrente da Gradiente, foram adquiridas pelo Grupo Dana, americano, após a empresa 
entrar em recuperação judicial; (xiv) a Magnesita, do setor de refratários, adquirida pelo grupo austríaco RHI, seu 
principal concorrente no mercado internacional, entre 2016 e 2020; (xv) a Eliane Revestimentos que, após ter sido 
adquirida pela concorrente Portobello em 2011, foi vendida para a americana Mohawk Industries, líder no setor, 
em 2018. Vale destacar que nem todas as vendas estiveram relacionadas a problemas financeiros ou dificuldades 
no desenvolvimento das atividades da sociedade. Em diversos casos, como o da Cia Providência e da Eliane, as 
vendas foram motivadas por uma boa oportunidade de negócios, tendo sido concluídas em anos que as empresas 
apresentavam bons resultados. Em outros casos, as operações de F&A foram impulsionadas por disputas familiares 
e sucessórias no nível do controle das empresas. Como bem notou Goldenstein (1997, p. 122), a crise econômica 
da década de 1990 coincidiu, em muitos casos, com o ciclo sucessório do controle dessas empresas, fundadas por 
imigrantes entre as décadas de 1940 e 1960. Nesses casos, a venda se apresentava como uma solução. 
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subsidiárias e as respectivas matrizes no exterior. Isso porque, no ciclo econômico anterior, 

especialmente entre as décadas de 1960 e 1980, as subsidiárias de transnacionais estrangerias 

operavam com relativa autonomia gerencial, dentro de um padrão multidoméstico ou stand 

alone, como resultado de bons desempenhos financeiros, da alta lucratividade das operações e 

de menores exigências do mercado local no que se refere a padrões tecnológicos (FLEURY, 

FLEURY, 2012, p. 179). Assim sendo, muitas dessas empresas estabeleceram relações 

comerciais de fornecimento com grupos locais, às vezes em razão de políticas públicas 

deliberadas, outras em razão de escolhas gerenciais próprias (EVANS, 1979, p. 145-158), o que 

permitiu o florescimento do capital nacional e sua integração no Sistema Interempresas.  

A estratégia multidoméstica se refere a uma das formas de internacionalização definidas 

por Michael Porter (1990a). Nela, as empresas exploram suas vantagens competitivas no plano 

internacional por meio da reprodução, em outros mercados, das atividades realizadas no país 

de origem. A principal característica dessa forma de internacionalização é que as decisões 

estratégicas e operacionais são descentralizadas para as subsidiárias em cada país, a fim de obter 

uma melhor resposta às condições locais específicas, beneficiando-se de suas particularidades 

e engendrando processos de aprendizagem entre as subsidiárias e a matriz no país de origem 

(YIP, 1989, p. 31). Além disso, os resultados financeiros são apurados individualmente, por 

subsidiária, de modo que cada unidade possui discricionariedade para estabelecer relações 

intragrupo ou com agentes locais conforme for mais adequado à maximização dos resultados 

financeiros (HOUT, PORTER, RUDDENM, 1982; ZOU, CAVUSGIL, 1996, p. 62). 

A partir de 1990, contudo, observou-se uma mudança no padrão organizacional das 

transnacionais, de modo que as decisões de caráter administrativo e produtivo passaram a ser 

centralizadas pela matriz estrangeira, sobretudo quando relacionadas a inovação tecnológica e 

cadeias de fornecimento (FLEURY, FLEURY, 2012, p. 186). Passou-se a olhar o resultado 

global do grupo econômico (global strategy), e não mais aquele aferido país a país (HOUT, 

PORTER, RUDDENM, 1982). Consequentemente, não apenas as transnacionais se tornaram 

competidoras no fornecimento de insumos produtivos e de produtos ao varejo, sobretudo 

serviços, mas também reduziram sua posição como adquirentes dos produtos nacionais, 

processo que foi agravado pela revogação de políticas de conteúdo local (CARLEIAL, 2004, 

p. 20). Isto é, essas empresas passaram a atuar de forma paralela e não mais integradora do setor 

produtivo local, pelo menos até os anos 2000, quando se formaram novas alianças estratégicas.  

A estratégia global representa essencialmente a inversão da estratégia multidoméstica 

e, portanto, na reversão da descentralização decisória. As empresas passam a focar mais 

atentamente nas oportunidades de integrar e criar uma estratégia única em escala global, o que 
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geralmente se traduz na alta concentração de atividades, principalmente compras, produção, 

pesquisa e desenvolvimento, no país de origem, para alcançar ganhos de escala (YIP, 1989, p. 

32). O resultado é o desenvolvimento de uma única estratégia para toda a rede de operações, 

que, em princípio, leva em consideração vantagens de sinergia entre os países e aumento da 

transparência e da operação entre matriz e subsidiárias. Nesse cenário, o resultado financeiro 

de algumas unidades pode simplesmente ser sacrificado em prol do resultado global da 

operação, gerando ganhos residuais e extraordinários (HOUT, PORTER, RUDDENM, 1982). 

Foi particularmente a combinação dessa estratégia com o ingresso da China no cenário 

global que desestabilizou a posição de fornecimentos de muitas empresas brasileiras que se 

desenvolveram por meio de parcerias orgânicas com transnacionais estrangeiras. O ingresso da 

China provocou três movimentos: (i) o deslocamento das cadeias produtivas, no sentido de que 

as plantas destinadas à produção de insumos e bens intermediários, antes localizadas nos países 

latino-americanos e no Brasil, foram deslocadas para esse país; (ii) uma realocação da posição 

das ETNOs para atividades de maior valor agregado nas cadeias econômicas, tendo em vista 

que a capacidade das empresas chinesas de produzirem insumos básicos em larga escala por 

um preço baixo incentivou a desverticalização das ETNOs, resultando no encerramento dessas 

atividades; e (iii) uma concentração das posições de fornecimento entre as empresas asiáticas, 

eliminando outras empresas desses mesmos seguimentos (FLEURY, FLEURY, 2012, p. 362). 

Para sobreviver a esse contexto, os grupos locais passaram a adotar estratégias de 

especialização, focando seus negócios nas atividades que possuíam maior rentabilidade (core 

business) normalmente associadas a vantagens competitivas inerentes ao contexto brasileiro, 

como disponibilidade de recursos nacionais, a existência de redes de distribuição, usufruto de 

benefícios fiscais já concedidos, entre outros (SILVA, 2002, p. 52). 128  Poucos grupos 

mantiveram uma estratégia de diversificação em múltiplos setores e, nas hipóteses em que isso 

foi possível, a atuação diversa decorreu de seu próprio sucesso em cada uma das atividades 

(como para os grupos Suzano, Votorantim e Vicunha). Nesse processo de especialização, logo 

ficou evidente que o único caminho para o crescimento seria a conquista de novos mercados e, 

na medida em que o mercado interno parceria esgotado, ir para o exterior era um imperativo.   

Portanto, uma força matriz relevante do IDE das empresas nacionais foi o aumento da 

pressão competitiva no mercado doméstico, que, de um lado, reduziu o marketshare das 

 
128 Enquanto as empresas nacionais se especializaram nos setores que possuíam maior capacidade e vantagem 
competitiva (mineração, papel & celulose, química pesada e alimentos não processados), as transnacionais 
estrangeiras passaram a ocupar (dominar) os espaços de maior tecnologia agregada, como química fina, ligas 
metálicas especiais, comunicações, serviços financeiros e securitários, entre outros (CANUTO, 1994).  
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companhias brasileiras e, por outro, estabeleceu novos patamares financeiros, comerciais e 

tecnológicos para o fornecimento de produtos e serviços. Como resultado, essas empresas se 

lançaram no processo de internacionalização como uma estratégia defensiva, visando recompor 

seu mercado e, ao mesmo tempo, desenvolver as mesmas competências financeiras (em 

especial a capacidade de captação de recursos financeiros a juros baixos), tecnológicas, 

organizacionais e comerciais (via ganho de escala) que asseguram às rivais estrangeiras uma 

posição muitas vezes “privilegiada” no mercado interno (BONELLI, 1998, p. 7-8). 

Nesse ponto, vale ressaltar as colocações de Michael Porter (1990a) em relação ao efeito 

da pressão competitiva sobre o processo de internacionalização. Segundo o autor, ao passo que 

a competição entre empresas locais é geralmente vista como sendo estabelecida sobre as 

mesmas bases — sendo um fator relevante para o desenvolvimento de vantagens competitivas 

—, a competição entre empresas nacionais e agentes estrangeiros é frequentemente percebida 

como injusta, pois muitos fatores produtivos que se colocam à disposição das empresas 

transnacionais — economia de escala, acesso a crédito, acesso a fatores tecnológicos dos países 

de origem, entre outros —, simplesmente não estão à disposição das empresas locais. Logo, a 

internacionalização foi aos poucos se impondo como uma estratégia indispensável para 

competir com as subsidiárias de transnacionais estrangeiras no território nacional. 

No Gráfico 9, abaixo, é possível observar que o aumento do estoque de capitais 

brasileiros no exterior, acompanhou, ainda que de forma menos acelerada, o aumento do 

estoque de capitais estrangeiros no Brasil, decorrente de Investimentos Diretos no País (“IDP”), 

durante o período entre 1995 e 2008. De 2008 em diante, entretanto, o ritmo de crescimento do 

IDP no Brasil se tornou muito mais acelerado do que o ritmo de crescimento do IDE, gerando 

um descasamento entre as duas curvas, com exceção dos anos de 2014 e 2015.129  Esses 

movimentos indicam que o processo de internacionalização das empresas nacionais foi de fato 

impulsionado pelos IDP, porém, ao mesmo tempo, sugerem que, essas empresas não tiveram 

folego financeiro para acompanhar o fluxo de capitais advindos do exterior. Confira-se:  

 

 
129 A retração pontual dos anos de 2014 e 2015 reflete, muito provavelmente, a crise instaurada no período, que 
esteve relacionada não apenas a aspectos econômicos — associados à queda do valor das commodities no cenário 
internacional, entre outras questões fiscais —, mas também aspectos políticos, em razão da eclosão da operação 
Lava Jato. Ainda assim, é curioso notar que a referia operação não afetou de forma relevante o fluxo de IDE, nem 
forçando sua retração ou sua expansão, sugerindo que as transnacionais brasileiras mantiveram o curso regular de 
suas atividades nesse âmbito.  
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Gráfico 9 - Evolução do estoque IDE versus o estoque IDP entre 1995 e 2019 

 
Fonte: Em USD milhões, Bacen, 2021; elaboração da autora130 

Dito em outras palavras, a internacionalização foi se apresentando como uma estratégia 

de sobrevivência para muitas empresas brasileiras (RICUPERO, BARRETO, 2007, p. 7), um 

caminho para manter o crescimento e continuar competindo no mercado doméstico, via 

absorção de ganhos de escala obtidos no mercado externo. Vale mencionar, ainda, que diversas 

ETBs passaram a investir em inovação e capacitação tecnológica e na obtenção de certificações 

nacionais e internacionais para fazer um catch-up com os novos padrões de fornecimento das 

competidoras estrangeiras, o que facilitou sua inserção no mercado externo (FLEURY, 

FLEURY, 2012). Assim sendo, a busca pela expansão geográfica de suas atividades produtivas 

e comerciais se inseriu em um processo mais amplo de reenquadramento desses grupos 

econômicos no Sistema Interempresas em que as essas empresas tiveram que se reestruturar do 

 
130 O Gráfico 9 considera o estoque de capitais em dólar a valor presente, sem, contudo, computar o impacto da 
variação cambial ou do poder de compra sobre os valores desses investimentos. Ademais, visando assegurar uma 
maior precisão nos números apresentados, o gráfico combina as informações do Bacen, utilizadas sempre que 
disponíveis, e da UNCTAD, sempre que os dados do Bacen não estão disponíveis. No caso da linha de IDP (verde), 
os dados de 1995, 2000, 2005 e de 2010 em diante são dados do Bacen, ao passo que as informações relativas aos 
demais anos foram extraídas do banco de dados da UNCTAD. Já na linha IED (verde), os dados de 2001 em diante 
foram extraídos do Bacen, ao passo que os dados entre 1995 e 1999 são do banco de dados da UNCTAD. Não 
havia dados disponíveis no Bacen ou na UNCTAD relativamente ao ano de 2000, de modo que o valor apresentado 
repete o valor do investimento realizado no ano anterior (1999), segundo disponível no banco de dados da 
UNCTAD. Ainda, optou-se por desenhar uma sequência histórica a partir de 1995, pois os dados das fontes 
consultadas se tornam mais confiáveis a partir da data mencionada.  

$-

$100.000,00 

$200.000,00 

$300.000,00 

$400.000,00 

$500.000,00 

$600.000,00 

$700.000,00 

IED IDP



157 

 

ponto de vista organizacional, tecnológico e produtivo para atender os padrões estabelecidos 

no novo ciclo econômico que alcançou o Brasil a partir da década de 1990.131  

 

4.2.3 Busca de mercados externos como fonte de estabilidade 

 

Como mencionado acima, o longo ciclo de instabilidade econômica imposto ao setor 

empresarial na década de 1980 provocou, em um primeiro momento, uma espécie de involução 

nas técnicas de gestão empresarial, pois exigiu que as empresas sacrificassem seus objetivos 

estratégicos de longo prazo para gerenciar o dia a dia de seu caixa e assegurar resultados a curto 

prazo. Sucessivos foram os planos econômicos — Plano Cruzado, Plano Bresser, Plano Verão, 

Plano Collor I, Plano Collor 2 — até que o processo inflacionário viesse a ser finalmente 

controlado pelo Plano Real (FLEURY, FLEURY, 2012, p. 177). Ao mesmo tempo, essa 

reorganização financeira e gerencial também teria resultado em um processo de aprendizado e 

desenvolvimento cultural corporativo que impulsionou um movimento de transformação da 

gestão puramente familiar para a adoção de modelos de gestão e administração profissional, 

bem como para o fortalecimento de setores de venda, marketing e atendimento a clientes.  

De fato, alguns autores sustentam que a instabilidade financeira, comercial e cambial, 

assim como as elevadas taxas de juros da década de 1990, teriam forçado o amadurecimento 

do setor empresarial brasileiro via desenvolvimento de políticas institucionais e de governança 

e gestão financeira mais qualificadas, em resposta à instabilidade macroeconômica, o que teria 

conferido às empresas nacionais uma capacidade ímpar para enfrentamento de crises via 

redução de custos e ineficiências (COUTINHO, HIRATUKA, SABATINI, 2008, p. 68) , isto 

é, via aplicação do Princípio de Substituição. O modelo de operação japonês, inicialmente 

incorporado por empresas estatais ou de capital misto, como Petrobras e Vale (então chamada 

CVRD) foi progressivamente adotado por outros empresas privadas, visto que a melhora nas 

condições de gestão administrativa e financeira se tornara um requisito explícito para o 

fornecimento de produtos e serviços às gigantes públicas (FLEURY, FLEURY, 2012).132  

 
131 Em 1990, o Governo Collor lançou a Política Industrial e de Comércio Exterior (“PICE”), implementada via 
três programas: o Programa de Competitividade Industrial (“PCI”); o Programa Brasileiro de Qualidade e 
Produtividade (“PBQP”) e o Programa de apoio a Capacitação Tecnológica Industrial (“PACTI”). Na avaliação 
de Fleury e Fleury (2010, p. 168), tal política teria contribuído para a atualização tecnológica das empresas 
brasileiras via certificações e prêmios de inovação tecnológica.  
132 A Vale foi uma das principais empresas responsáveis pela internalização do modelo de gestão japonês no Brasil. 
Após adaptar sua produção e organização para atendimento do mercado japonês, onde estavam seus principais 
clientes, a empresa passou a exigir que seus fornecedores adotassem um padrão similar de gestão e relacionamento, 
expandindo progressivamente o sistema de negócios japonês no país (CASANOVA. HOEBER, 2009).  
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Já no final dos anos 1990, proliferaram estudos voltados a analisar as novas capacidades 

de gestão das empresas nacionais. A bibliografia sugere que as empresas brasileiras que 

sobreviveram ao período estavam altamente preparadas para lidar com possíveis instabilidades 

econômicas — tendo adotado, por exemplo, políticas de hedge ao longo de todo período — e, 

por essa razão, possuíam recursos financeiros (essencialmente caixa disponível) e tecnológicos 

para aproveitar as oportunidades de investimento que também se proliferaram no período 

(TANURE, 2005; SULL, ESCOBARI, 2004).133 A capacidade de “espera ativa” e “gestão 

flexível” comporiam, então, o novo modelo de administração à brasileira que, do ponto de vista 

da internacionalização, teria contribuído para a atuação dessas empresas em “mercados 

externos instáveis”, nos quais as ETNOs teriam menor penetração. A habilidade de gestão, 

portanto, seria uma vantagem competitiva das ETBs no plano internacional (BCG, 2009).  

Na década de 1990, então, observa-se um movimento mais amplo de inserção externa 

das empresas nacionais, impulsionadas pelo ingresso de novos atores no mercado doméstico e 

pela liberalização comercial. Diversos grupos econômicos passam a encarar a possibilidade de 

desenvolver atividades no exterior como uma estratégia permanente (IGLESIAS, VEIGA, 

2002, p. 395), estabelecendo diretorias e grupos internos de trabalho para coordenar as 

atividades internacionais. Ao passo que, no início dessa década, os investimentos são tímidos 

em razão dos contínuos solavancos econômicos — constituição de escritórios comerciais e de 

assistência técnica —, na segunda metade da década, as empresas se voltam para aquisições e 

instalação de unidades produtivas, visando ao desenvolvimento da marca, adaptação dos 

produtos à preferência dos clientes externos e assistência pós-venda no mercado local.  

 

Tabela 9 - Atividades de empresas brasileiras no exterior na década de 1990 

EMPRESA SETOR ANO PAÍS ATIVIDADE 

Andrade Gutierrez Infraestrutura 1990 Bahamas Construção do aeroporto de Nassau 

Andrade Gutierrez Infraestrutura 1990 Caribe Construção de resort 

Artecola Químico 1990 Argentina Centro de distribuição 

Ibope Consultoria 1990 Argentina 
Escritório de atendimento para serviços no segmento de 
marketing e associação com empresários locais para 
desenvolvimento de pesquisa de opinião 

 
133 O conceito de espera ativa é trazido por Sull e Escobari (2004) a partir da experiência de empresas brasileiras 
selecionadas (Ambev, Natura, Sabó, Embraer, Aracruz, ALL, Itaú, Pão de Açúcar, Pronom e Votorantim) para 
identificar um modelo brasileiro de gestão. Segundo os autores, a espera ativa compreenderia a capacidade das 
empresas de estarem sempre preparadas para o surgimento de oportunidades de ouro (pesca submarina) ou de 
solavancos econômicos (risco de morte súbita) que marcam mercados turbulentos. A visão sobre a gestão da 
empresa, portanto, não poderia ser linear, incremental, mas deveria considerar esses eventos em que os esforços 
de restruturação (triagem) se impõem, seja para garantir a captura de oportunidades, seja para superar momentos 
de crise/solavancos que ameaçam a continuidade dos negócios da empresa (SULL, ESCOBARI, 2004). 



159 

 

EMPRESA SETOR ANO PAÍS ATIVIDADE 

Ibope Consultoria 1990 Equador 
Joint venture com empresários locais (Grupo Time e 
AGB) para desenvolvimento de pesquisa de opinião 

Marcopolo Veículos 1990 Portugal Instalação de planta industrial para montagem 

Odebrecht Infraestrutura 1990 Chile 
1990 - Participação do Projeto Chavimochic (sistema de 
irrigação) / 1992 - Construção de terminal de passageiros 
em aeroporto  

Odebrecht Infraestrutura 1990 Alemanha 
Aquisição de três empresas de engenharia locais visando 
atuar em obras decorrentes da reunificação do país 

Perdigão Alimentos 1990 Alemanha Escritório comercial 

Perdigão Alimentos 1990 Portugal Joint venture com empresa local 

Tigre 
Materiais de 
construção 

1990 Argentina 
1990 - Aquisição de uma planta industrial / 1999 - 
Aquisição da Santorelli (planta industrial)  

Andrade Gutierrez Infraestrutura 1991 Portugal 
1991 - Construção de rodovia / 1992 – Ampliação do 
aeroporto de Lisboa / 1995 - Expansão do aeroporto 

Cofap Químico 1991 Argentina 
Aquisição de 50% das ações da Indufren / 1992 - 
Aquisição de 26% da Perdriel 

Multibrás Equipamentos 1991 Argentina Aquisição de 40% de empresa pertencente à Philips 

Odebrecht Infraestrutura 1991 Reino Unido 
Aquisição da SLP Engineering – tecnologia, corpo 
técnico e projetos 

Odebrecht Infraestrutura 1991 EUA Ampliação do metrô de Miami 

Sadia Alimentos 1991 Japão Escritório comercial 

Sadia Alimentos 1991 Itália 
1991 - Escritório comercial / 1997 - Centro técnico 
comercial 

Sadia Alimentos 1991 Dubai 
Escritório comercial voltado ao atendimento de clientes 
nos Emirados Árabes Unidos  

Votorantim Papel&Celulose 1991 Alemanha Escritório comercial 

Votorantim Papel&Celulose 1991 Bélgica Escritório comercial 

Votorantim Papel&Celulose 1991 EUA Escritório comercial 

Votorantim Papel&Celulose 1991 Cingapura Escritório comercial 

Votorantim Papel&Celulose 1991 Austrália Escritório comercial 

Weg Equipamentos 1991 EUA Escritório comercial 

Andrade Gutierrez Infraestrutura 1992 Equador 1992 - Construção de duto / 1993 - Construção de rodovia 

Andrade Gutierrez Infraestrutura 1992 Peru 
1992 - Construção de refinaria / 1994 - Construção de 
viaduto / 1996 - Construção de túnel / 1997 - 
Reconstrução e reforma de linha férrea 

Gerdau Siderurgia 1992 Uruguai Aquisição da Inlasa 

Gerdau Siderurgia 1992 Chile Aquisição da Indac e Aza 

Indústrias Romi Autopeças  1992 Uruguai 
Escritório comercial e assistência técnica – central de 
armazenamento de peças e reparos 

Odebrecht Infraestrutura 1992 Venezuela Construção do Centro Lago Mall 

Odebrecht Infraestrutura 1992 México 
Execução da barragem de aproveitamento múltiplo de 
Los Huites 

Odebrecht Infraestrutura 1992 Uruguai Obra de saneamento básico 

Odebrecht Infraestrutura 1992 Colômbia 
1992 - Construção de estação de bombeamento de 
petróleo / 1993 - Ferrovia La Loma-Santa Marta / 1997 - 
Construção de usina termoelétrica e usina hidroelétrica 

Randon Autopeças  1992 Portugal Instalação de unidade de montagem 
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EMPRESA SETOR ANO PAÍS ATIVIDADE 

Sabó Autopeças  1992 Argentina Aquisição da Wol e da Todaro  

Sadia Alimentos 1992 Argentina 

1992 - Escritório comercial / 1993 - Joint venture - Tres 
Arroyos - Trading Sur / 1995 - Instalação de planta 
industrial (greenfield) — junto com as aquisições, são 9 
unidades industriais no total 

Staroup Têxtil 1992 Rússia Aquisição de 51% da Staremo 

Vale Mineração 1992 Argentina Parceria com a Somisa para exploração local 

Vale Mineração 1992 França 
Aquisição da Société Européenne D'Alliages pour la 
Sidérurgie 

Vicunha Têxtil  Têxtil 1992 Argentina 
Instalação de planta industrial (Brastex) / Escritório 
comercial 

Andrade Gutierrez Infraestrutura 1993 Bolívia Rodovia Tambo Quemado 

Brahma Bebidas 1993 Argentina Instalação de planta industrial (greenfield) 

Brahma Bebidas 1993 Venezuela Aquisição da Cervecera Nacional 

Cofap Químico 1993 Portugal Instalação de planta industrial 

Odebrecht Infraestrutura 1993 Argentina Construção de rodovia 

Odebrecht Infraestrutura 1993 Bolívia Construção da rodovia Santa Cruz de La Sierra-Trinidad 

Petrobras Óleo & Gás 1993 Argentina 
Joint venture – aquisição de 34% da Companhia Mega 
S.A. junto com a Repsol (38%) e a Dow Chemical (28%) 
– acesso ao mercado local 

Sabó Autopeças  1993 Alemanha Aquisição da Kaco – três plantas industriais  

Sabó Autopeças  1993 Áustria Ativos decorrentes da aquisição da Kaco 

Andrade Gutierrez Infraestrutura 1994 México 
Construção de duto de irrigação / Recuperação de malha 
ferroviária 

Camargo Corrêa Infraestrutura 1994 Bolívia 
Construção de trecho de 56 km de rodovia entre 
Patacamaya 

Embraco Equipamentos 1994 Itália Aquisição da Aspera 

Indústrias Romi Autopeças  1994 Argentina 
Escritório comercial e assistência técnica (Romi Machine 
Tools) – central de armazenamento de peças e reparos  

Multibrás Equipamentos 1994 Itália Aquisição de empresa do mesmo segmento 

Natura Cosméticos 1994 Argentina Centros de distribuição 

Natura Cosméticos 1994 Chile Centros de distribuição 

Natura Cosméticos 1994 Peru Centros de distribuição 

Natura Cosméticos 1994 Portugal Centros de distribuição 

Odebrecht Infraestrutura 1994 África do Sul 
1994 - Escavação de jazida mineral / 1997 - Construção 
de túnel 

Randon Autopeças  1994 Argentina Instalação de planta industrial 

Sabó Autopeças  1994 EUA 
Centro Técnico Comercial – atendimento pós-vendas e 
reposição de peças 

Sadia Alimentos 1994 China Churrascaria Beijing-Brasil  

Sadia Alimentos 1994 EUA Escritório comercial 

Suzano/Fíbria Papel&Celulose 1994 Argentina 
Subsidiária para importação e comercialização de 
produtos 

Vicunha Têxtil  Têxtil 1994 EUA 
1994 - joint venture com Fibra e DuPont – produção 
industrial e comercialização / 1998 - Escritório comercial 
próprio 
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EMPRESA SETOR ANO PAÍS ATIVIDADE 

Andrade Gutierrez Infraestrutura 1995 Irã Construção de túnel de drenagem 

Andrade Gutierrez Infraestrutura 1995 EUA Construção de escola 

Camargo Corrêa Têxtil 1995 Argentina Aquisição da Grafa 

Duratex 
Materiais de 
construção 

1995 Argentina 

Aquisição da Piazza Hermanos (precedida por uma breve 
joint venture) – segunda maior empresa do país do ramo 
de metais sanitários (desativada em 2013) / Construção de 
planta industrial própria para a fabricação de louças 
sanitárias  

Embraco Equipamentos 1995 China 
Parceria com empresa local para a formação da Embraco 
Snowflake Compressor Company Ltda. 

Gerdau Siderurgia 1995 Canadá Aquisição da MRM Steel 

Inepar Equipamentos 1995 EUA 
Parceria com a Hubbell Inc. dos EUA para produção e 
comercialização de equipamentos utilizados na 
transmissão e distribuição de energia elétrica. 

Multibrás Equipamentos 1995 China Parceria com empresa local 

Odebrecht Infraestrutura 1995 Moçambique Recuperação de rodovia 

Randon Autopeças  1995 Alemanha Joint venture / escritório comercial 

Sabó Autopeças  1995 Hungria 
Instalação de planta industrial (greenfield) e 
acompanhamento de clientes 

Santista Têxtil Têxtil 1995 Argentina 
Aquisição da Grafa visando o acesso no mercado via 
Mercosul 

Weg Equipamentos 1995 Alemanha Escritório comercial 

Camargo Corrêa Infraestrutura 1996 Colômbia Estação de tratamento de água de San Fernando 

Camargo Corrêa Infraestrutura 1996 Peru 
1996 - Construção de dois trechos das rodovias Corral 
Quemado e Rio Nieva / 1997 - Construção de trecho da 
rodovia Ilo-Desaguadero 

Duas Rodas Alimentos 1996 Argentina Aquisição de fábrica local  

Odebrecht Infraestrutura 1996 Botsuana Construção de barragem 

Petrobras Óleo & Gás 1996 Bolívia 

1996 - Construção do gasoduto binacional (Gasbol) / 
1998 - Aquisição de 70% das refinarias Santa Cruz e 
Cochabamba, em parceria com a Perez Companc, criando 
a Empresa Boliviana Refinación (EBR) 

Petrobras Óleo & Gás 1996 Equador 

Exploração de óleo e gás / Joint venture com a PTD 
Servicios Multiplos SRL para os blocos de Cuervito e 
Fronterizo na Bacia de Burgos / Ativos decorrentes da 
aquisição da Perez Company 

Stefanini Tecnologia 1996 Argentina Escritório de atendimento 

TAM Aviação 1996 Paraguai Aquisição da LAPSA – criação da TAM Mercosul 

Totvs Tecnologia 1996 EUA Escritório de atendimento 

Usiminas Siderurgia 1996 Venezuela Participação na Sidor – transferência de tecnologia 

Vale Mineração 1996 EUA 
1996 - Aquisição de 25% da Steel Mill / 1997 - Instalação 
de escritórios administrativos e comerciais 

Weg Equipamentos 1996 Reino Unido Escritório comercial 

Antártica Bebidas 1997 EUA Joint venture com empresa local 

Baterias Moura Autopeças  1997 Argentina Joint venture com empresa local 

Cutrale Bebidas 1997 EUA Aquisição de duas fábricas locais 

Duas Rodas Alimentos 1997 Chile Aquisição de fábrica local 

Embraer Aviação 1997 Austrália Escritório comercial 
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EMPRESA SETOR ANO PAÍS ATIVIDADE 

Gerdau Siderurgia 1997 Argentina Aquisição da Sociedad Puntana S.A e da Sipar 

Ibope Consultoria 1997 EUA 
1997 - Escritório de atendimento inicialmente constituído 
em Nova York e depois transferido para Miami em 2000 

Inepar Equipamentos 1997 Canadá 
Parceria com a GE Hydro para comercialização e 
fabricação de turbinas e geradores para usinas 
hidroelétricas em toda a América Latina 

Klabin Papel&Celulose 1997 Argentina 
Instalação de planta industrial – produção de sacos 
industriais para fornecimento ao Brasil (inativo) 

Marcopolo Veículos 1997 Argentina 
Instalação de planta industrial para montagem – fábrica 
ficou dormente por causa da crise argentina / Joint 
venture com a Loma Hermosa 

Petrobrás Óleo & Gás 1997 Bolívia 
Joint venture em gasoduto para abastecimento do 
mercado brasileiro 

Sabó Autopeças  1997 Reino Unido 
Centro Técnico Comercial – acompanhamento de 
clientes, reposição de peças e assistência técnica 

Sabó Autopeças  1997 Itália 
Centro Técnico Comercial – acompanhamento de 
clientes, reposição de peças e assistência técnica 

Tigre 
Materiais de 
construção 

1997 Chile 
1997 - Aquisição da Fanaplas / 1999 - Aquisição da 
Plástica 21, da Reifox e da Saladillo 

Totvs Tecnologia 1997 Argentina Escritório de atendimento 

Alpargatas Têxtil 1998 Alemanha Escritório comercial / Centro de distribuição 

Busscar Veículos 1998 México Aquisição da Omnibus Integrales 

Embraco Equipamentos 1998 Eslováquia Instalação de planta industrial 

Petrobras Óleo & Gás 1998 Colômbia Aquisição da Lasmo Oil – exploração de petróleo 

Petrobras Óleo & Gás 1998 Nigeria 
Exploração de óleo e gás / 50% na Petrobras Oil & Gas 
B.V. (“PO&G”), uma joint venture com o BTG Pactual 

Petrobras Óleo & Gás 1998 Austrália 
Aquisição da South Australia North Territories Oil 
Services  

Randon Autopeças  1998 EUA Joint venture com a Arvin – Meritor 

TAM Aviação 1998 EUA Rotas SP-Miami 

Weg Equipamentos 1998 França Escritório comercial 

Weg Equipamentos 1998 Espanha Escritório comercial 

Weg Equipamentos 1998 Suécia Escritório comercial 

Ambev Bebidas 1999 EUA 
Joint venture com a PepsiCo – internacionalização do 
Guaraná Antártica e produção dos produtos da PepsiCo 
no Brasil  

Camargo Corrêa Têxtil 1999 Chile Aquisição da Machasa 

Camargo Corrêa Infraestrutura 1999 Chile Concessionária para administração de aeroportos 

Eucatex 
Materiais de 
construção 

1999 Argentina Escritório comercial (encerrado) 

Eucatex 
Materiais de 
construção 

1999 México 
Escritório comercial – encerrado, depois reaberto e agora 
em funcionamento 

Gerdau Siderurgia 1999 EUA Aquisição da AmeriSteel – operação concluída em 2010  

Implac Não-tecidos 1999 EUA Escritório comercial 

Marcopolo Veículos 1999 México Instalação de planta industrial 

Sadia Alimentos 1999 Em. Árabes  Escritório comercial 

Santista Têxtil Têxtil 1999 Chile Aquisição da Machasa 
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EMPRESA SETOR ANO PAÍS ATIVIDADE 

TAM Aviação 1999 França Rota SP/RJ-Paria (parceria com a Air France) 

Tigre 
Materiais de 
construção 

1999 Argentina 
Aquisição de duas plantas industriais (USD 10 MM), uma 
efetuada em 1998 

Fonte: elaboração da autora, vide Anexo III 

Nesse período, em função da turbulência do mercado doméstico, muitas empresas viram 

a abertura de escritórios comerciais e centros de distribuição em outros países como uma 

oportunidade de expandir o fluxo de venda de produtos ao exterior. Além disso, o maior poder 

de compra da moeda brasileira no mercado internacional facilitou a aquisição de ativos 

estrangeiros — 35 dos movimentos de internacionalização mapeados foram brownfield —, 

permitindo a consolidação de ativos estratégicos em mercados semiperiféricos ou periféricos, 

nos quais as empresas brasileiras se sentiam mais aptas a competir. As aquisições, seguidas de 

novos investimentos em unidades industriais, implicaram um maior esforço financeiro no que 

se refere ao IDE, diferentemente do que ocorreu na década de 1980, em que predominaram 

joint ventures e essencialmente a abertura de subsidiárias comerciais (de marketing). Havia, 

portanto, um maior comprometimento com a estratégia de internacionalização nesse período.  

Quanto à distribuição dos investimentos, o setor de construção civil foi responsável por 

38 movimentos de internacionalização (25,17% do total), que se concentraram em apenas três 

empresas. Já na indústria, os segmentos de autopeças (4 empresas), equipamentos (4 empresas) 

e têxtil (5 empresas) foram os que mais se internacionalizaram no período, sedo responsáveis, 

em conjunto, por 38 movimentos de internacionalização (24,50% do total). No cômputo geral, 

72,09% das empresas que fizeram movimentos em direção ao exterior, na década de 1990, eram 

do setor industrial, 16,78% eram do setor de serviços e 11,63% do setor extrativista. Note-se, 

ainda, que novos segmentos passam a se engajar no processo de internacionalização na década 

de 1990: no setor de serviços, por exemplo, houve a entrada de empresas dos segmentos de 

aviação, consultoria e informática; na indústria, empresas dos segmentos de cosméticos, 

químicos e não-tecidos; e, no setor extrativista, de empresas de papel e celulose.  

Em termos de destino dos investimentos, considerando os movimentos mapeados por 

essa pesquisa, verificamos que as empresas nacionais preferiram investir na Argentina, onde 

28 abriram novas atividades; em seguida nos Estados Unidos, com 18 empresas; no Chile e na 

Alemanha, que receberam 7 empresas cada. Em números gerais, os países da América Latina 

foram destinatários de 52% dos movimentos de internacionalização das empresas selecionadas 

(43 no total), tendo 72% das empresas investido na região. Além disso, 16 empresas realizaram 

32 investimentos na Europa, correspondendo a 21% dos movimentos de internacionalização, 
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18 empresas realizaram 22 movimentos para o conjunto Estados Unidos e Canada, 5 na Ásia e 

3 na Oceania e no Oriente Médio. Os investimentos no continente africano, por sua vez, foram 

pontuais e capitaneados pela Odebrecht e pela Petrobrás. No total, 37% dos investimentos 

foram direcionados a países do Núcleo Orgânico — com participação de 63% das empresas 

nacionais —, ao passo que 63% foram direcionados a países semiperiféricos e periféricos, onde 

79% das empresas realizaram novos movimentos de internacionalização.  

A partir de 2003, o aumento de liquidez no comércio internacional e a valorização do 

preço das commodities, particularmente nos setores em que o Brasil possuía empresas nacionais 

competitivas — como agronegócio, indústria extrativista, insumos básicos, petróleo e gás, etc. 

— permitiu um relevante aumento na lucratividade dessas empresas134 e, consequentemente, 

uma maior robustez financeira operacionalizada, também, com base na manutenção de títulos 

públicos de alto retorno e baixo risco (AGUILERA et al., 2017, p. 449-450). Esses elementos, 

aliados à queda nas taxas de juros no Brasil e no exterior e à manutenção do câmbio valorizado, 

estabeleceram um cenário favorável à internacionalização via aquisição de ativos no exterior 

com recursos próprios (TUROLLA, CONCER, 2008, p. 46). De fato, ao mesmo tempo que a 

apreciação do câmbio aumentava a pressão competitiva no mercado doméstico em razão das 

importações, também reduzia o custo total de empreendimentos estrangeiros, facilitando o 

ingresso em mercados externos via aquisição de ativos no exterior (ACTIS, 2015, p. 56).135 

 

 
134 As empresas brasileiras experienciaram um significativo salto de lucratividade entre 2002 e 2008. Nesse 
período, a rentabilidade do capital próprio saltou de -2,7% para 16,8% em 2007 e 13,9% em 2008. Ao mesmo 
tempo, o endividamento oneroso das empresas caiu de 82,1% do capital para 57,5% no mesmo período, reforçando 
o caixa disponível para novos investimentos. Esses elementos contribuíram para que a maioria das ETBs 
autofinanciassem seu ingresso e expansão nos mercados externos (HIRATUKA, SARTI, 2011, p. 37).  
135 O impacto da política cambial pode ser contraditório dependendo da estrutura adotada no mercado externo. O 
câmbio valorizado aumenta a pressão competitiva no mercado doméstico, mas facilita a aquisição de ativos no 
exterior (BARBOSA, SOUZA, 2010, p. 20), tendo sido um dos elementos mais relevantes para o crescimento via 
investimentos brownfield de empresas como Alpargatas (CANYON, 2008), Marcopolo (TREVISAN, 2006) e 
Stefanini (VALOR, 2013, p. 98). Ao mesmo tempo, segundo um levantamento realizado em 2019 pela FDC sobre 
as transnacionais brasileira, o câmbio desvalorizado torna a inserção nos mercados externos via estruturas mais 
enxutas, como escritórios comerciais, mais atraente para fortalecer as exportações (FDC, 2018, p. 79).  
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5 INTERNACIONALIZAÇÃO DAS ETBS: DADOS CONSOLIDADOS  

 

Em razão dos elementos destacados anteriormente (valorização do câmbio, maior 

liquidez financeira associada ao boom das commodities, maior pressão competitiva no mercado 

local, mudança na mentalidade empresarial etc.), observamos uma explosão nos movimentos 

de internacionalização das ETBs a partir dos anos 2000, especialmente após 2006. A mudança 

decorreu não apenas de uma intensificação do processo de internacionalização de empresas que 

já buscavam mercados externos desde a década de 1990, mas também do envolvimento de 

novas empresas com esse processo. Não bastasse, esse novo ciclo trouxe uma diferença de 

qualidade nos investimentos no exterior: diversas empresas passaram a adquirir o controle de 

rivais, obtendo, de uma só vez, ativos em múltiplos países. Em alguns casos, então, o processo 

de internacionalização passou da inserção em mercados externos para sua consolidação.  

Nas seções a seguir analisaremos o movimento de expansão internacional das ETBs a 

partir de uma visão consolidada, bem como algumas das motivações que guiaram o processo 

de inserção das empresas brasileiras nos mercados externos. Em razão do grande volume de 

informações coletadas ao longo desta pesquisa, nossas colocações abaixo são apenas um 

resumo do objeto estudado. Ainda assim, visando assegurar a transparência da nossa análise, 

bem como disponibilizar uma base de dados para a elaboração de estudos posteriores, incluímos 

um Anexo III no qual detalhamos todos os movimentos de internacionalização que foram 

mapeados por este estudo, agrupados por país. O referido anexo também detalha o ano e a forma 

de ingresso das ETBs em cada um dos países, e as atividades por elas desenvolvidas.  

 

5.1 Motivações do processo de internacionalização  

 

Como visto anteriormente, as teorias clássicas sobre a internacionalização sugerem que 

a inserção das empresas em mercados externos é um desdobramento “necessário” do seu estágio 

de negócios e da maturidade da sua presença no mercado doméstico (HYMER, 1976, p. 37). Já 

as teorias mais modernas veem a expansão internacional como um fator dinâmico do 

desenvolvimento empresarial e destacam a atuação no ambiente externo como um elemento 

que fortalece a aptidão tecnológica das empresas investidoras e, portanto, sua capacidade de 

concorrer com seus rivais estrangeiros a partir de um conjunto de competências reforçadas pela 

atuação internacional. No caso de empresas originárias de países “em desenvolvimento”, a 

internacionalização seria também utilizada como um trampolim para melhorar sua posição no 
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mercado de origem, pois permitiria a aquisição de ferramentas importantes para superar 

obstáculos institucionais inerentes à estrutura socioeconômica do país (LUO, TANG, 2017). 

No Brasil, dois fatores principais compuseram o motor do processo de expansão das 

ETBs: a necessidade de sobrevivência (FDC, 2020, p. 9) e o imperativo de expansão contínua 

dos negócios (HIRATUKA, SARTI, 2011, p. 12). Quanto à sobrevivência, a literatura reitera 

que muitas ETBs utilizaram a inserção nos ambientes externos como estratégia para enfrentar 

a pressão competitiva no mercado doméstico, diversificar riscos políticos e econômicos e 

assegurar melhores fontes de financiamento. E um indicativo de que a internacionalização 

contribuiu para a sobrevivência das empresas brasileiras a despeito do elevado grau de ingresso 

de IDP, no país, durante as décadas de 1990 e nos anos 2010 — aliás, ingresso este amplamente 

focado na aquisição de ativos locais maduros (ROCHA, FERRAZ, LOOTY, 2001) — seria o 

fato de que, entre as 149 empresas que participaram dos rankings de Transnacionais Brasileiras 

elaborados entre 2006 e 2018 pela FDC, apenas seis (aproximadamente 4%) foram adquiridas 

por grupos estrangeiros (FDC, 2020, p. 9). Em relação ao universo total de empresas dessa 

pesquisa (127), apenas quinze (12%) foram adquiridas por grupos estrangeiros no período.136 

Quanto ao segundo fator, ampliação do mercado, cabe notar que 67% dos grupos 

econômicos estudados possuíam pelo menos uma pessoa jurídica entre o ranking das 500 

maiores empresas do Brasil, elaborado pela Revista Exame (2020). Isto é, para muitas das 

empresas estudadas, a conquista de mercados internacionais decorreu de um imperativo do 

próprio sistema econômico, que exige o constante crescimento dos negócios, senão no mercado 

doméstico, no exterior. Assim, as empresas utilizaram vantagens competitivas desenvolvidas 

ao longo de sua história, bem como sua posição oligopolista no mercado doméstico, para 

alcançar mercados estrangeiros, tal como fizeram as ETNOs ao longo do século XX. Esse 

processo de conquista de mercados externos mais consciente e endógeno — isto é, resultante 

do próprio crescimento da empresa — ganhou tração entre as ETBs especialmente a partir de 

2007, quando as condições econômicas do país favoreceram o desenvolvimento de “fatores de 

projeção”, como a melhora do poder de barganha, melhora nas economias de escala e nas 

capacidades empresariais de gestão de riscos (BIANCO, MOLDOVAN, PORTA, 2008, p. 23). 

Evidente que, entre a consolidação global e a sobrevivência, inúmeros outros fatores 

fomentaram o crescimento internacional das empresas brasileiras. Na Tabela 10, abaixo, 

destacamos alguns desses outros elementos que impulsionaram a inserção das ETBs nos 

 
136 Das empresas mapeadas: Cica (1993), Metal Leve (1996), Cofap (1998), Multibrás (1997), Embraco (2004), 
Toga (1995), Politec (2011), CPM Braxis (2012), Pão de Açúcar (2012), Caloi (2013), Cia Providência (2014), 
segmento de marketing do Ibope (2015), Sifco (2014), Magnesita (2016), Eliane (2018).  



167 

 

mercados externos, de acordo com a bibliografia especializada. Muitos deles foram 

identificados pelos autores citados a partir de estudos de caso com uma ou com um número 

reduzido de empresas e, nessa medida, a trajetória dessas empresas será utilizada como exemplo 

do conceito endereçado. Importante ressaltar que a Tabela 10, abaixo, é apenas indicativa de 

uma parcela das razões destacadas pelos textos consultados, não representando uma análise 

profunda sobre o processo de internacionalização de qualquer empresa em particular. Além 

disso, na vasta maioria dos casos, o ingresso das empresas em mercados externos teve por base 

a combinação de uma série de fatores, sendo a tabela apenas ilustrativas de alguns deles.  

 

Tabela 10 - Principais motivações das ETBs para investirem no exterior 

FATORES DE REPULSÃO: AFASTAMENTO DO MERCADO DOMÉSTICO 

Geração de 

receitas em 

“moeda forte” 

Ao longo das últimas décadas, o real passou por sucessivos eventos de 

desvalorização. Como diversas fontes de financiamento são denominadas em 

moeda estrangeira e os custos de proteção de passivos via hedge são 

excessivamente altos, muitas empresas optaram por desenvolver operações no 

exterior para gerar divisas em dólar, com o objetivo de obter um hedge natural para 

suas obrigações financeiras. A Votorantim Papel & Celulose (antes parte da Fíbria 

e hoje parte da Suzano) e a Gerdau são exemplos de empresas que adotaram essa 

estratégia ao longo da década de 1990, fortalecendo sua posição financeira no 

período (SULL, ESCOBARI, 2004, 152). Embora esse objetivo também possa ser 

alcançado via fortalecimento das exportações, a instalação de subsidiárias no 

exterior assegura uma fonte mais estável de receitas formadas em moeda estrangeira 

(FLEURY, 2007).  

Acesso a novas 

fontes de 

financiamento 

Quase como uma consequência direta da geração de receitas em “moeda forte”, a 

inserção das empresas em mercados internacionais dá maior acesso a fontes 

externas de financiamento, que possuem um custo reduzido de capital. De acordo 

com uma pesquisa elaborada pela CNI em parceira com a SOBEET e o Valor 

Econômico (2012, p. 11), empréstimos e dívidas no exterior foram a principal fonte 

de financiamento das operações externas realizadas por empresas dos setores de 

bens intermediários e de capitais. Empresas do setor de bens de consumo e serviços 

priorizaram o uso do autofinanciamento, o que pode estar associado ao menor 

volume de valores investidos nas atividades externas. Em outro trecho deste 

trabalho, comentamos os dados do Banco Central sobre investimentos reverso, que 

se referem à constituição de subsidiárias no exterior para a captação de recursos 
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financeiros a juros baixos voltados ao financiamento das atividades da matriz 

brasileira.  

Diversificação 

de riscos  

Devido à instabilidade da década de 1990, a diversificação de riscos foi um dos 

principais impulsos para que empresas latinas passassem a investir no exterior até 

o início dos anos 2000 (CEPAL, 2005, p. 71). A dispersão geográfica reduz a 

exposição das empresas aos riscos políticos e econômicos associados ao ambiente 

doméstico, assim como a deformações institucionais (TAVARES, 2006, p. 32). 

Algumas empresas, como Votorantim, Duratex e Eucatex, têm por política manter 

ativos seus negócios nos mercados externos, mesmo quando a economia local, que 

é mais lucrativa, está muito aquecida, para ter alternativas de mercado nos tempos 

de crise (SULL, ESCOBARI, 2004, p. 151; VEIGA, ROCHA, 2003, p. 181; p. 186). 

Ainda, segundo um levantamento realizado pela FDC (2020, p. 13), 70,1% das 

empresas participantes do Ranking das Transnacionais Brasileiras ampliaram seus 

investimentos no exterior com o aprofundamento da crise no mercado interno, em 

2015.137 Por fim, segundo um levantamento realizado pela Apex-Brasil em 2017, a 

diversificação de riscos ainda é apontada como uma das principais razões para a 

internacionalização (65,3%), atrás apenas da busca por novos mercados (72,7%) 

(APEX-BRASIL, 2017).  

Redução da 

dependência do 

mercado interno 

Como uma motivação reflexa da diversificação de riscos, a redução da dependência 

do mercado doméstico foi um dos principais elementos que fundamentaram o 

processo de expansão das ETBs do setor de serviço. No estudo efetuado pela CNI 

em parceira com a SOBEET e o Valor Econômico, citado acima, 24,3% das 

empresas prestadoras de serviço entrevistadas indicaram esse fator como elemento 

central na sua internacionalização. O único fundamento apontado como mais 

relevante por atores do setor de serviços seria o de competitividade internacional 

da empresa (25,3%) (CNI, 2012, p. 9). De acordo com a pesquisa da Apex-Brasil 

mencionada acima, a proteção contra a volatidade do mercado doméstico seria o 

 
137 Segundo Kupfner (2009), o processo de internacionalização das empresas brasileiras poderia ser interpretado 
como tendo ocorrido “às avessas”, porque os motivos para a expansão internacional estariam mais baseados em 
deficiências da economia doméstica (instabilidade da moeda, falta de acesso ao crédito, limitações de mercado 
etc.), e não na capacidade das empresas nacionais de explorarem vantagens competitivas em outros mercados. 
Esse entendimento foi corroborado pelo estudo de Tavares (2006, p. 32). De fato, esses elementos motivaram a 
inserção de algumas empresas em mercados externos, mas isso não significa que o processo de internacionalização 
dessas empresas não trouxe vantagens para a economia nacional. Vale mencionar, ainda, que essa visão de Kupfner 
não é unânime. Para Actis (2013, p. 22), por exemplo, o volume de capital investido pelas empresas brasileiras no 
exterior, especialmente quando comparado a outros países em desenvolvimento, é evidência de que a expansão 
desses grupos econômicos decorre do aumento de produtividade e do desenvolvimento de vantagens competitivas.   
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terceiro fator de maior impulso à expansão internacional (61,3%) entre empresas 

de todos os setores econômicos, não apenas do setor de serviços. 

Reação aos 

movimentos da 

concorrência 

O aumento da pressão concorrencial no Brasil, assim como o processo de expansão 

de algumas ETBs em direção ao exterior, também foi um elemento considerado 

relevante por muitas empresas para se engajar em atividades de IDE. De acordo 

com o Relatório dos Investimentos Brasileiros no Exterior de 2013, publicado pela 

CNI, a capacidade de competir com rivais estrangeiros foi o terceiro principal 

motivo para a inserção das ETBs em mercados internacionais via IDE em todos os 

setores (CNI, 2013, p. 46). No documento, a CNI destaca que a internacionalização 

tem se colocado como uma “estratégia incontornável nas condições mutantes da 

concorrência internacional” (CNI, 2013, p. 13). Deve-se ressaltar, contudo, que essa 

razão tem se tornado menos relevante com o tempo. Na pesquisa da Apex-Brasil 

(2017, p. 6), apenas 24,7% das empresas indicaram a proteção contra concorrentes 

globais no mercado doméstico como uma razão para ir ao exterior.  

 

FATORES DE PROPULSÃO: VANTAGENS DOS MERCADOS EXTERNOS 

Fortalecimento 

das exportações  

Segundo um estudo realizado por Iglesias e Veiga (2002), a inserção internacional 

seria uma forma de complementar as atividades de exportação e facilitar a 

distribuição de produtos no mercado externo para a maior parcela das empresas 

entrevistadas. Embora a pauta de exportações brasileiras seja focada em 

commodities, que, segundo os autores, não requerem grandes volumes de IDE, 

diversas empresas do setor de alimentos se utilizaram dessa estratégia para 

alcançar novos mercados, incluindo Cutrale, BRF, Marfrig, Minerva Foods. 

Ainda, segundo o levantamento da CNI mencionado acima, o estabelecimento de 

plataformas para exportação foi o principal motivador para empresas do setor de 

bens de consumo (CNI, 2012, p. 9). A importância de estar presente no mercado 

de destino dos produtos exportados também é ressaltada na fala de um diretor da 

Duratex: “O americano acha que você tem que ter alguém lá. Você não pode 

esquecer que você é brasileiro e isso tem uma série de implicações. Acho que 

você, tendo escritório em um lugar estabelecido, ganha credibilidade […] você 

tem que ter endereço e um telefone para ligar e saber que vai ter uma assistência, 

senão você não vende nesse lugar” (VEIGA, ROCHA, 2003, p. 178).   
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Superação de 

obstáculos 

jurídicos 

A abertura de subsidiárias em mercados externos também foi utilizada como 

estratégia por algumas empresas brasileiras para superação de três obstáculos 

jurídicos centrais: encargos aduaneiros sobre produtos importados (tariff-

jumping), barreiras não-tarifárias e fitossanitárias e as limitações impostas por 

regras concorrenciais à expansão no mercado doméstico. Um exemplo da 

estratégia de tariff-jumping seriam os investimentos realizados pela Gerdau e pela 

CSN para acessar o mercado americano de alumínio (COUTINHO, HIRATUKA, 

SABATINI, 2008, p. 82). A Conteminas, por exemplo, instalou uma subsidiária 

na Argentina visando driblar as cotas de importação dos seus produtos impostas 

pelo EUA (GOMES, 2011, Anexo I). Empresas do setor de autopeças também 

teriam se utilizado desse mecanismo para ingressar em mercados como Rússia e 

Índia, que limitavam a importação de certos itens para proteger a indústria local 

(MARTINS, 2002). Já a superação de barreiras não-tarifárias e fitossanitárias foi 

particularmente relevante no setor de alimentos, no qual as empresas se veem 

obrigadas a instalar unidades produtivas nos mercados externos para atender os 

requisitos sanitários criados pelo lobby da indústria local (DICKEN, 2015, p. 

451). No que se refere à superação de barreiras concorrenciais, algumas empresas 

— como a Gerdau — teriam realizado esses investimentos como uma resposta às 

restrições impostas pelo CADE à aquisição de novos ativos no mercado 

doméstico durante a década de 1990 / início dos anos 2000 (TAVARES, 2007, p. 

16).138  

Integração do 

Mercosul 

A criação do Mercosul representou um grande incentivo à instalação de empresas 

nos outros países membros, pois reduziu os custos de operação entre a matriz e a 

subsidiária no exterior e aproximou o mercado consumidor (IGLESIAS, VEIGA, 

2002, p. 404). Muitas empresas nacionais passaram a considerar os Estados 

membros do Mercosul como uma extensão do território nacional, de modo que a 

instalação de unidades comerciais e produtivas nesses países ocorreu 

naturalmente. A criação do bloco regional foi determinante, por exemplo, no caso 

da Indústrias Romi, que instalou unidades produtivas na Argentina e no Uruguai 

poucos meses depois da formação do bloco comercial (VEIGA, ROCHA, 2003, 

p. 170).  

 
138 Curiosamente, o CADE teria autorizado a consolidação da Ambev no mercado doméstico sob o argumento de 
que esse grupo teria maiores possibilidades de ser bem-sucedido em seus investimentos no exterior (TAVARES, 
2007, p. 16), demonstrando que, à época, o CADE via o engajamento em IDE como um benefício em si mesmo.  
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Acompanhamento 

dos clientes locais 

no exterior 

Além de trazer benefícios para a empresa investidora, a inserção nos mercados 

externos traz um impulso de expansão internacional de outras empresas 

relacionadas, como fornecedores e prestadores de serviço. A internacionalização 

das maiores empresas brasileiras teve o mesmo efeito. A título de exemplo, o 

crescente número de investidoras no mercado argentino na década de 1990 fez 

com que o Itaú iniciasse suas operações no país para atender clientes corporativos. 

Após a instalação de 32 agências no país (as quais contavam com 600 

funcionários), a instituição financeira brasileira adquiriu o Banco Buen Ayre, em 

1998, visando à conquista de clientes locais (MELLO, ROCHA, 2003, p. 220). O 

Banco do Brasil também se internacionalizou focado na expansão das ETBs, 

como detalha a seção 5.2, abaixo (BANCO DO BRASIL, 2010a, p. 45). No 

período mais recente, tanto o Banco do Brasil quanto o Itaú passaram a considerar 

a internacionalização como um processo voltado à geração de receitas e 

lucratividade própria (FREITAS, 2011, p. 27; p. 63; p. 69).  

Proximidade e 

atendimento a 

clientes 

Alguns dos setores aos quais as ETBs pertencem — como aeronáutico ou veículos 

—, exigem que a empresa tenha presença internacional para acompanhar a 

“utilização” do produto comercializado (assistência no pós-vendas). A Embraer, 

por exemplo, impulsionou sua inserção internacional por meio da instalação de 

centros de atendimento e assistência técnica no exterior visando dar suporte aos 

clientes (ALEM, CAVALCANTI, 2005, p. 58). A indústria da tecnologia da 

informação também teve sua internacionalização motivada pela proximidade dos 

clientes. Empresas como Totvs, Stefanini, BRQ e Ci&T atuam não apenas com 

produtos padronizados, mas também com projetos e muitas vezes precisam de 

uma equipe local para atender as necessidades de adaptação dos programas de 

computador e, desse modo, ampliar o ciclo de vida do produto (DAL-SATO et 

al., 2014).    

Aderência a 

cadeias globais de 

valor (follow 

source) 

A empresas que se desenvolveram atreladas a essas cadeias globais possuíam, 

desde o início de suas atividades, um engajamento com a internacionalização 

para dentro, o qual foi determinante na sua trajetória posterior de 

internacionalização para fora (VEIGA, ROCHA, 2003, p. 208). No caso das 

empresas que se formaram a partir do fornecimento de produtos às ETNOs, o IDE 

esteve muitas vezes ligado a estratégias de atendimento ao cliente, via centros de 

assistência técnica, e centros de distribuição de peças. A diferença com o item 

acima (proximidade e atendimento a clientes e assistência no pós-venda) é que, 
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nesse caso, as cadeias globais de valor são organizadas por ETNOs, e ETBs atuam 

sobretudo como fornecedoras dessas empresas, não junto ao cliente final. Disso 

resulta que o país de destino do IDE da ETB é prioritariamente definido pela 

ETNO que coordena a cadeia de valor, não pela investidora brasileira, e muitas 

vezes é uma exigência desse cliente internacional (MACHADO, MEDEIROS, 

2011, p. 8). Essa estratégia foi utilizada especialmente de indústrias fabricantes 

de bens intermediários, como autopeças (Sabó, Tupy, Iochp-Maxion) e motores 

(WEG e Indústrias Romi) (vide Anexo III).  

Adaptação de 

produtos 

A adaptação de produtos também é um motivar relevante do processo de 

instalação nos mercados externos. Um bom exemplo é o caso da Marcopolo, que, 

para fortalecer a venda de seus produtos no exterior, passou a firmar joint ventures 

com produtores locais visando adaptar seus produtos às necessidades do mercado 

consumidor. Essa mesma estratégia foi repetida na China, Índia, Rússia, 

Argentina, México, Austrália, Canadá e Egito (vide Anexo III). Também no setor 

de alimentos, a adaptação dos produtos é essencial, pois os hábitos de preparação 

e consumo de alimentos ainda são muito localizados, de modo que a demanda por 

produtos acabados é extremamente segmentada (CASTRO-OLAYA, CASTRO-

OLAYA, GONZÁLEZ-PÉREZ, 2015, p. 41). Por essa razão, as empresas se 

utilizam de uma estratégia conhecida “going glocal”, que consiste na constante 

adaptação da capacidade produtiva da empresa às demandas do mercado de 

destino do produto, bem como em investimento em P&D e marketing para 

atendimento de novas demandas (ROBERTSON, 1995, p. 29). No Brasil, BRF, 

Marfrig, Minerva e JBS usam essa estratégia.  

Expansão da 

marca 

A internacionalização da marca é um elemento central para todas as ETBs. 

Entretanto, esse motivador é mais tangível nas empresas ligadas ao setor de bens 

de consumo. No caso das empresas dedicadas aos setores de vestuários e 

cosméticos, esse elemento é ainda mais visível. A Natura, por exemplo, instalou 

diversas lojas próprias no exterior, inclusive na França e na Colômbia, em 2007, 

visando à promoção e à internacionalização de sua marca. Arezzo, Azaleia 

(Vulcabrás) e Alpargatas adotaram essa mesma estratégia, mas priorizando o 

mercado norte-americano (vide Anexo III). No setor de alimentos, o 

fortalecimento da marca também é central, como já comentado. A BRF, por 

exemplo, continuou construindo a marca Sadia Halal no Oriente Médio, após sua 

formação em 2010.    
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Ganhos de escala 

e consolidação de 

mercados globais 

A consolidação de mercados globais visando à obtenção de ganhos de escala e à 

redução da pressão competitiva foi um dos principais motivadores para as 

operações de internacionais de F&A realizadas por empresas brasileiras de grande 

porte. Os exemplos dessa estratégia são vários, incluindo a aquisição da 

canadense Inco pela Vale, a fusão entre a Ambev e a belga Interbrew, as inúmeras 

aquisições realizadas pela Gerdau e pela JBS no mercado americano, a compra da 

Caravell/Derby e da Senocak pela Metalfrio, a compra da Fiberweb pela Fitesa e 

da Avon pela Natura (vide Anexo III). Essas operações (exceto a aquisição da 

Avon pela Natura) foram amplamente facilitadas pela valorização do câmbio 

brasileiro, pela renovada capacidade de autofinanciamento das grandes empresas 

locais e pelo apoio do BNDES, que forneceu financiamento às grandes aquisições. 

Esse movimento também foi particularmente relevante entre as empresas do setor 

químico e petroquímico, no qual os produtos estão se tornando commodities e a 

sobrevivência das empresas necessariamente perpassa por estratégias de 

ampliação dos ganhos de escala. A Artecola é um dos exemplos de empresa que 

realizou diversas aquisições na América Latina para fortalecer sua posição no 

mercado regional e obter ganho de escala (SPOSITO, SANTOS, 2012, p. 269-

270) 

Disponibilidade 

de ativos a baixo 

custo 

Além do objetivo de consolidar sua presença no mercado internacional, muitas 

ETBs adquiriam ativos estrangeiros em razão de oportunidades de mercado. CSN, 

por exemplo, adquiriu ativos da Arcelor na Europa em razão de limitações 

colocadas à expansão dessa última pelas autoridades europeias e a Votorantim 

adquiriu ativos no Canada, também da Acelor, em razão de desinvestimentos 

determinados pelas autoridades locais (TAVARES, 2007, p. 17 e Anexo III). O 

grupo Iochpe Maxion comprou o grupo americano Hayes Lemmerz, em 2012, 

quando este entrou em recuperação judicial no Estados Unidos, pagando barato 

pelo ativo e adquirindo capacidade produtiva global (FONTES, 2011).  

Acesso a recursos 

/ insumos para 

atividade 

Muitas ETBs estão inseridas em setores voltados à exploração de recursos 

naturais e, nesses casos, a busca de recursos no exterior costuma ser um dos 

principais motivadores da internacionalização. Segundo Chudnovsky e López 

(2000, p. 46), essas estratégias tendem a se concentram na indústria petrolífera, 

sendo a Petrobras o principal exemplo no Brasil. Nas décadas de 1970 e 1980, a 

companhia se internacionalizou com o objetivo de atender a demanda brasileira 

de petróleo, se instalando na América Latina e na África. Nas últimas décadas, a 
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estratégia da empresa se voltou ao abastecimento regional de gás, via projetos de 

exploração no exterior e integração dos países latino-americanos e 

posicionamento estratégico junto (ALEM, CAVALCANTI, 2005, p. 53). Vale 

comentar que a Petrobras encerrou suas operações na África em 2020, após mais 

de 40 anos de exploração, e pretende também encerrar suas operações na Bolívia 

(RAMALHO, 2020). Para empresas de mineração (Vale) e siderurgia (Gerdau e 

CSN), esse fator também é essencial. 

Redução dos 

custos de 

produção 

O fator de redução de custos possui um peso menos relevante na 

internacionalização das ETBs. Isso decorre do fato de que essas empresas muitas 

vezes já possuem vantagens de custos nas suas atividades, não havendo um 

incentivo relevante para se estabelecer no exterior (VEIGA, ROCHA, 2003, p. 

181). Entretanto, a força desse elemento no processo de internacionalização das 

empresas tem crescido e um dos principais destinos das empresas que buscam 

poupar custos é o Paraguai. Além de ser membro do Mercosul, o Paraguai possui 

um regime fiscal especial, voltado à exportação — Lei de Maquila —, em que o 

lucro empresarial fica sujeito à uma carga tributária total de 1% no país. De acordo 

com o Instituto de Previsão Social do Paraguai, há 172 maquiladoras registradas 

nesse regime tributário especial, sendo que 122 delas possuem matrizes no Brasil 

(MONSORES, OLIVEIRA, 2020, p. 410). Informações sobre essas operações 

não estavam disponíveis nas fontes consultadas, sendo possível que sua 

estruturação ocorra via outsourcing.  

Redução dos 

custos de logística 

e distribuição 

Embora pareçam secundários na formação dos custos dos produtos vendidos, os 

custos de logísticas e distribuição podem ser cruciais para algumas atividades, 

justificando a instalação de unidades no exterior. Isso é particularmente verdade 

na indústria de cimentos (Votorantim e Camargo Correa) e siderurgia (SPOSITO, 

SANTOS, 2012b). A Gerdau, por exemplo, montou sua estratégia internacional 

em torno da instalação de mini-mills, visando reduzir os custos de transporte dos 

seus produtos ao mercado consumidor (MORILHAS, FEDICHINA, GOZZE, 

2007, p. 14). Empresas de outros setores também se utilizaram desse mecanismo: 

a Weg, por exemplo, expandiu suas operações na China e na Índia com o objetivo 

de reduzir os custos de logística e distribuição no fornecimento de equipamentos 

ao mercado asiático (ALEM, CAVALCANTI, 2005, p. 64); a Camargo Correa 

Cimentos, por sua vez, adquiriu plantas produtivas em cada um dos mercados 
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considerados mais relevantes pela empresa, inclusive Argentina, África do Sul e 

Egito.  

Diversificação no 

modelo de 

negócios 

Para algumas empresas, a aquisição de ativos no exterior foi uma forma de 

ampliar o modelo de negócios, permitindo o ingresso em novos seguimentos 

econômicos ou ativos com diferentes canais de distribuição. Um dos exemplos 

foi a aquisição da The Body Shop pela Natura. Diferentemente dessa última, 

focada na distribuição de produtos via consultoras (pessoas físicas), a The Body 

Shop distribui seus produtos por meio lojas físicas, com forte presença nos 

seguimentos de alta renda. Portanto, da perspectiva da Natura, a operação 

representou o ingresso no canal de distribuição direto. Os grupos Camargo Correa 

(infraestrutura, têxtil, cimentos) e Vicunha (têxtil, siderurgia e mineração) 

também se engajaram em processos de expansão nos mercados externos com o 

objetivo de diversificar suas atividades não apenas do ponto de vista do mercado, 

mas também do setor de atuação, ingressando em segmentos completamente não 

relacionados via aquisição de ativos estrangeiros (vide Anexo III). A Vale é outro 

exemplo de internacionalização em busca da diversificação de negócios: ao longo 

dos anos 2000, a companhia adquiriu ativos no exterior para diversificar seu 

portifólio de produtos e reduzir sua dependência do minério de ferro. Nessa toada, 

a empresa fortaleceu sua posição nos mercados de níquel, manganês e carvão e 

realiza inúmeros projetos de pesquisa mineral para se posicionar estrategicamente 

como principal fornecedora do mercado global de aço (CASANOVA, HOEBER, 

2009, p. 213)  

Aquisição de 

tecnologia e ativos 

estratégicos 

A expansão internacional na busca de ativos estratégicos é uma razão menos 

comum entre as empresas latino-americanas. Entretanto, no caso brasileiro, esse 

fator teve um peso relevante na internacionalização de conteúdo tecnológico 

médio, como autopeças, veículos, eletrodomésticos e equipamentos (BIANCO, 

MOLDOVAN, PORTA, 2008, p. 16-38), embora empresas de outros setores 

também tenham seguido por esse caminho. Um exemplo é o caso da JBS, que 

realizou uma série de aquisições no setor de automação e robótica entre 2014 e 

2015, como a americana RobotWorx, a australiana Machinery Automation & 

Robotics e a neozelandesa Scott (PRESSINOTT, MENDES, 2015). Ademais, 

Arbix, Salermo e De Negri (2005, p. 21) defendem que houve uma mudança na 

mentalidade empresarial no início dos anos 2000, no sentido de que estratégias de 

inovação e diferenciação produtiva e organizacional passaram a ser vistas como 
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fundamentais para fortalecimento do perfil exportador, de modo que a 

internacionalização passou a integrar as estratégias de inovação das empresas 

pesquisadas. Esse motivo também é destacado pela pesquisa do BCG (2009, p. 

10), que deu como exemplo o caso da Embraer. Na pesquisa da Apex-Brasil 

(2017, p.6), 51,3% das empresas indicaram que pretendem se internacionalizar 

buscando inovação para seus produtos e serviços.  

Fonte: elaboração da autora, vide também Anexo III 

5.2 Internacionalização por país e segmento econômico 

 

Como já mencionado, a quantidade e qualidade dos movimentos de internacionalização 

das ETBs mudam de patamar dos anos 2000 em diante. Esta pesquisa, por exemplo, mapeou 

54 movimentos de internacionalização entre as décadas de 1960 e 1970, 54 movimentos na 

década de 1980, 151 na década de 1990 e mais de 1.200 entre 2000 e 2019. O número de 

empresas também saltou de 43 em 1990 para 126 a partir dos anos 2000. Em virtude desse 

aumento substancial, entendemos que um detalhamento no nível proporcionado para as décadas 

anteriores seria descabido. Logo, a Tabela 11, abaixo, apresenta os dados de forma 

consolidada, destacando a década em que foi verificado o maior número de ingressos de ETBs 

em cada país139 e o número de empresas investidoras por setor econômico. As informações 

condensadas na Tabela 11 são apresentadas em mais detalhes no Anexo III deste trabalho.  

É importante destacar que, para fins dessa consolidação, optou-se por computar também 

os dados relativos aos anos anteriores, de modo a capturar todas as empresas brasileiras que já 

atuaram em determinado país. Essa estratégia teve como objetivo desconsiderar o impacto dos 

desinvestimentos das ETBs, que não foram mapeados detalhadamente por esta pesquisa. 

Consequentemente, a Tabela 11 captura, por exemplo, operações que foram descontinuadas ao 

longo das décadas de 1980 e 1990, como a aquisição da TV Montecarlo pela Rede Globo. Por 

outro lado, essa forma de representação permitiu alcançar investimentos relevantes que se 

iniciaram no século XX e foram mantidos nas últimas décadas. Um exemplo seria o caso da 

Sabó, que adquiriu a concorrente Kaco em 1993 e manteve ativas suas operações na Alemanha 

 
139 Em diversos casos, o número de ingressos foi o mesmo em mais de uma década. Nessas hipóteses, outros 
fatores foram considerados para a definição do período mais representativo dos investimentos da ETBs, entre os 
quais: (i) a distribuição dos anos de ingresso; e (ii) a relevância dos investimentos. Em relação ao ponto (ii), foi 
atribuído um maior peso para investimentos brownfield do que para investimentos greenfield, por exemplo.  
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ao longo dos anos 2000. Na prática, portanto, a Tabela 11 acaba por representar um balanço 

geral da expansão das ETBs entre 1941 e 2010, e não uma fotografia dos anos 2000 e 2010.  

 A apresentação dos dados considerando uma perspectiva de tempo mais ampla também 

é mais adequada para fins do objeto desta pesquisa, em razão de dois fatores especialmente. 

Primeiro porque este trabalho está calcado no pressuposto de que há uma relativa estabilidade 

na hierarquia dos países no Sistema Mundo e que, sendo este sistema estruturado como um jogo 

de soma zero, a ascensão de um país ao Núcleo Orgânico deve resultar na relativa periferização 

de outra ou outras economias. Isto é, partimos do entendimento de uma subversão generalizada 

entre a posição investidor e investido, sendo muito provável que o Brasil seja prioritariamente 

um receptor de capital de países que compõe o Núcleo Orgânico — notadamente da tríplice 

Estados Unidos, Europa e Japão — e prioritariamente um investidor nos países periféricos. Nos 

países semiperiféricos a relação pode estar sujeita a alternações.  

Além disso, e como veremos ao longo da Parte 3, nem todos os aspectos do ordenamento 

tributário podem ser ajustados em respostas às oscilações econômicas, seja porque a alteração 

de regras fiscais é geralmente enfrentada com significativa resistência política, seja porque parte 

dessas regras depende da mobilização de outros Estados, como é o caso dos ADTs, seja porque 

está condicionada a uma revisão mais ampla do sistema tributário. Assim, considerando a 

resistência de ambos os sistemas (Sistema Mundo e sistema tributário) a mudanças estruturas, 

o ideal é que a política tributária seja avaliada sob uma perspectiva de longo prazo, com base 

em elementos econômicos relativamente estruturais. Ainda que o movimento de 

internacionalização das ETBs seja arrefecido, é bastante possível, em função da dinâmica dos 

movimentos econômicos, que este venha a ser retomado em um período futuro.  

Outro ponto a ser destacado é que a Tabela 11 computa apenas as atividades 

operacionais das ETBs em outros países. Desse modo, não foram contabilizadas as holdings 

mantidas no exterior para gestão de operações financeiras de grupos econômicos não 

financeiros ou para manutenção e controle de participação societária. No mesmo sentido, 

sociedades controladas por grupos financeiros no exterior que se destinam exclusivamente à 

realização de operações proprietárias também não foram representadas. Nesses casos, optamos 

por indicar apenas aquelas operações no exterior que são voltadas ao público, como agências e 

escritórios comerciais. Em decorrência dessa escolha, alguns países em que os tributaristas 

esperariam observar um número relevante de empresas, como Holanda, Luxemburgo, Áustria, 

Espanha, além de outros que se enquadram como paraísos fiscais (Irlanda, Ilhas Cayman, Ilhas 

Virgens Britânicas, Bahamas etc.) podem parecer sub-representados na Tabela 11.   
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Finalmente, para facilitar a representação, os segmentos foram codificados em letras: 

(A) óleo & gás; (B) petroquímica, química e não-tecidos; (C) papel & celulose e embalagens; 

(D) materiais de construção; (E) mineração e siderurgia; (F) cimentos e refratários; (G) 

equipamentos em geral; (H) veículos e autopeças; (I) eletrônicos; (J) aeronáutica; (K) 

farmacêutico; (L) alimentos e bebidas; (M) cosméticos e varejo; (N) têxtil e calçadista; (O) 

aviação; (P) energia, infraestrutura e construção civil; (Q) logística; (R) comunicações; (S) 

consultoria e tecnologia; (T) financeiro e seguros. A primeira linha em azul indica os segmentos 

das empresas e os demais números nas linhas abaixo indicam quantas empresas daquele 

respectivo segmento foram identificadas nos países indicados à esquerda. O enquadramento das 

empresas selecionadas em cada um desses setores está detalhado na Tabela 11, a seguir. 

 

Tabela 11 - Distribuição das ETBs por país e por setor 

País 
Tendência de 

Ingresso 
A B C D E F G H I J K L M N O P Q R S T Total 

EUA 2000 1 7 4 4 4 2 7 8 1 1 1 12 1 5 2 2 1   10 4 77 

Argentina 1990 1 6 3 4 3 2 5 9     1 12 1 7 2 7     5 3 71 

México 2000 1 5 1 1 2 2 6 5 2 1   2 1 5 2 2     7 4 46 

Chile 2000 1 2 1 1 3 2 1 1       7 1 4 2 6 1   5 3 41 

Colômbia 2010 1 4   2 2 2 2 6       4 1 4   4     6 2 40 

China 2000 1 4 2   1 2 3 6   1   7   2 1 3 2   2 2 39 

Uruguai 2000 1 2   2 2 2  1 3       7     2 4     3 3 32 

Peru 2000 1 3   2 2 2 1 2       3 1 2 2 5     2 3 31 

Alemanha 2000   2 1 2 2 1 4 6       3   2 1 2     1 2 29 

Reino Unido 2000 1 1 1 1 1 1 2 1 1 1   6 1 1 1 1     3 4 28 

Portugal 2000 1 2 1   1 2 1 2 1 1   2 2   1 2   1 5 1 26 

Paraguai 2000 1 1   1 1 2           5     2 4     3 2 22 

Venezuela 2000 1 2     2     2       3 1   1 5 1   2 1 21 

Itália 2000   1   1   1 4 1     1 5   2 1     1 1   19 

Austrália 2010 1   1   2 1 1 3   1   3 1           3 1 18 

Bolívia 2010 1 1   1     1 1       2 1   1 7     1 1 18 

Espanha 2010   1     2   4 1   1   2   3 1 1     1 1 18 

França 2000   1   1 1 1 2 1   1   1 1 2 1       1 2 16 

Holanda 2000 1 1   1           1   7   2         2   15 

Canadá 2000     1   2 2 1 1       2   1 1   1   2   14 

Japão 2000 1 1     1     1       3             3 3 13 

Angola 2000 1       2               1     5     2 1 12 

Cingapura 2010 1 2 1   1   1     1   3             1 1 12 

África do Sul 2010     1   1 2 2 3       1       1     1   12 

Emirados Árabes Disperso   1           1   1   4       2       2 11 

Índia 2010 1 1     1   1 3       1   1   1     1   11 
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País 
Tendência de 

Ingresso 
A B C D E F G H I J K L M N O P Q R S T Total 

Equador 2000 1     1               1   1 1 3     1 1 10 

Panamá 2000                       2       4     3 1 10 

Suíça 2010   1 1       1         1   1 1       2 2 10 

Áustria 2010     2 1     1 1       2             1 1 9 

Bélgica 2000   1 1 1 1 1 1         2             1   9 

Moçambique 2000 1       2  1                   5         9 

Hong Kong 2010       1               3   1           3 8 

Rep. Dominicana 2000         1             1     1 4         7 

Rússia 2000             2 1       3       1         7 

Tailândia 2010   1     1     1       2             1   6 

Egito 2000            1   2   1   2                 6 

Hungria 2010   1 1         1 1                   1   5 

Costa Rica 2010                       1       3     1   5 

Guatemala 1990         2             1       1     1   5 

Ilhas Cayman Disperso     1                                 4 5 

Líbia 2000 1       1                     3         5 

Malásia 2010         1 1           1 1           1   5 

Turquia 2000 1           1 1       2                 5 

Argélia 2010 1             1       1       1         4 

Gana 2010               1               3         4 

Guiné 2010         2                     2         4 

Indonésia 2000         2   1         1                 4 

Irlanda 2010                   1   2     1           4 

Luxemburgo 2010           1               1           2 4 

Nigéria Disperso 1           1                 1       1 4 

Suécia 2010   1       1 1                       1   4 

Taiwan 2000         1 1 1         1                 4 

Coreia do Sul Disperso         1             2                 3 

Cuba 2010               1       1       1         3 

Dinamarca 2010             2                       1   3 

Dubai 1990               1       2                 3 

Guiné Equatorial 2000 1                             2         3 

Honduras Disperso         1                     2         3 

Iraque 1980 1                             2         3 

Nicarágua NC         1             1       1         3 

Noruega 2000 1       1     1                         3 

Nova Zelândia 2010 1                     2                 3 

Romênia 2010                       2             1   3 

Antígua 2010                       1       1         2 

Bahamas 1990                               1       1 2 

Barbados NC         1             1                 2 

Bermudas NC   1                                   1 2 



180 

 

País 
Tendência de 

Ingresso 
A B C D E F G H I J K L M N O P Q R S T Total 

Caribe 1990                               2         2 

Catar 2010                       1       1         2 

Congo 1980         1                     1         2 

Curaçao 2010 1                             1         2 

Escócia 2010   1                         1           2 

Finlândia 2010         1                           1   2 

Gabão 2000 1       1                               2 

Grécia 2010                               1     1   2 

Guiana 2010         1                     1         2 

Haiti NC                               2         2 

Israel 2010     1                               1   2 

Líbano NC                       1       1         2 

Marrocos 2010               1                     1   2 

Mauritânia 1970                               2         2 

Namíbia 2010 1                             1         2 

Omã 2010         1             1                 2 

Polônia 2010             1                       1   2 

Suriname 2010                               2         2 

Ucrânia 2000             1                 1         2 

Afeganistão 2010           1                             1 

Arábia Saudita NC                               1         1 

Azerbaijão NC                               1         1 

Bahrein 2000         1                               1 

Benin 2010 1                                       1 

Botsuana 1990                               1         1 

Bulgária NC                                     1   1 

Camarões NC                               1         1 

Cazaquistão NC         1                               1 

Costa do Marfim NC                               1         1 

Djibuti 2000                               1         1 

Dominicana 2010                       1                 1 

El Salvador NC                                     1   1 

Eslováquia 1990             1                           1 

Filipinas 2010                                     1   1 

Guiana Francesa 2010                               1         1 

Iêmen 1980 1                                       1 

Irã 1990                               1         1 

Kuwait 2010                       1                 1 

Mali NC                               1         1 

Moldávia NC                                     1   1 

Mongólia 2000         1                               1 

Nova Caledônia 2000         1                               1 
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País 
Tendência de 

Ingresso 
A B C D E F G H I J K L M N O P Q R S T Total 

Porto Rico 2010                                     1   1 

Quênia NC               1                         1 

República Tcheca 2010               1                         1 

Santa Lúcia NC                               1         1 

São Vicente 2010                       1                 1 

Senegal 2000 1                                       1 

Somália 1970         1                               1 

Tanzânia 2000 1                                       1 

Trinidad Tobago 2000                               1         1 

Uganda NC               1                         1 

Zâmbia 2010         1                               1 

Fonte: elaboração da autora, vide Anexo III, NC – não conhecido 

Para fins de visualização, e para facilitar a nossa análise referente à destinação dos 

investimentos, apresentamos abaixo também de forma gráfica as informações relativas à 

quantidade de ETBs que investem, ou já investiram, em cada um dos países. Confira-se:  

 

Figura 1 - Presença das ETBs, por país: número de investidoras entre 1940 e 2020 

Fonte: elaboração da autora, vide Anexo III 

Conforme demonstra a Tabela 11, o principal destino dos investimentos realizados 

pelas empresas analisadas foram os Estados Unidos. Empresas de quase todos os setores 

avaliados, exceto comunicações, desenvolvem ou desenvolveram atividades no país, tendo a 
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ampla maioria ingressado nesse mercado a partir dos anos 2000. De acordo com um 

levantamento efetuado por Lima e Oliveira (2015, p. 63) a partir do FDI Intelligence, banco de 

dados desenvolvido pelo Financial Times, apenas entre 2003 e 2015 foram realizados 133 

projetos de novos investimentos (greenfield), movimentando USD 4,6 bilhões e gerando mais 

de 11.000 empregos. As empresas com maior volume de investimentos no país foram a 

Petrobras — que, sozinha, aportou USD 1,2 bilhões na economia norte-americana —, a Gerdau, 

a JBS e a Embraer. Essas três últimas empresas têm o mercado estadunidense como o principal 

destino dos seus recursos. Ao passo que a Gerdau e a JBS realizaram uma série de aquisições 

visando consolidar sua presença no mercado (vide Anexo III), a Embraer priorizou 

investimentos greenfield, tendo destinado cerca de 50% dos investimentos para o país.   

Na sequência, observamos um número elevado de empresas que atuaram ou atuam no 

mercado argentino. Pelo nosso levantamento, o maior número de ingressos no país se 

concentrou na década de 1990 e ocorreu com base em projetos greenfield, muitos deles 

destinados à instalação de plantas industriais. No entanto, o número de empresas brasileiras na 

Argentina mais do que dobrou quando somamos os ingressos dos anos 2000 e 2010, sendo que 

muitas daquelas já instaladas no país reforçaram sua posição nesse período via operações de 

F&A e novos investimentos ao longo desse período (vide Anexo II). De acordo com os dados 

disponibilizados pelo Banco Central da Argentina, o Brasil respondeu por 15% do total de IDE 

acumulado nos setores automotivo, têxtil, mineral e metalúrgico e por 10% nos setores de 

máquinas e equipamentos, alimentos, bebidas e tabaco, no período entre 2001 e 2008 (GOMES, 

2011, p. 45). Interessante notar que a crise do peso argentino no início do século XXI foi um 

dos fatores que motivou o ingresso de empresas brasileiras, pois reduziu o custo de aquisição 

dos ativos locais (GOMES, 2011, p. 36; 47).140 Esse movimento atesta para a capacidade e 

disposição das ETBs de enfrentarem mercados turbulentos também no cenário internacional.   

Após a Argentina, observamos um elevado número de ingressos no México, Chile, 

Colômbia — que tem se tornado um dos principais destinos de novas operações das empresas 

brasileiras (FDC, 2020, p. 26) —, Uruguai e Peru. Segundo Bianco, Moldovan e Porta (2008, 

p. 13) esse fenômeno pode ser explicado pela predominância da estratégia de market-seeking 

como motor para a internacionalização das empresas brasileiras, isto é, na maioria dos casos, 

 
140 Entre outras empresas brasileiras não pesquisadas que também possuem ou já possuíram subsidiárias na 
Argentina (GOMES, 2011, Anexo I): Fras-le (automotivo / 1989); Rodobens (logística / 1991); Visteon (autopeças 
/ 1992); Datasul (software / 1995); América Latina Logística (transporte ferroviário / 1998); Belgo Mineira 
(siderurgia / 2004); West Cost (vestuário / 2005); Tora Transportes Industriais (logística / 2005); Dilly (calçados 
/ 2007); GP Investimentos (petrolífero / 2007); Santana Têxtil (têxtil / 2007); Paquetá (calçados / 2007); Curtume 
Muçum (têxtil / 2008); Furukawa (soluções de telecom / 2008); Gafor (distribuidora / 2008); Europarts (autopeças 
/ 2009); Penalty (vestuário / 2009); Veloce Logística (logística / 2009).   
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as ETBs investem nos países vizinhos se utilizando de suas vantagens competitivas para 

explorar os mercados dos países hospedeiros. Ainda de acordo com esses autores, o segundo 

principal motivador do ingresso das ETBS nesses países seriam as estratégias de efficiency-

seeking, potencializadas pelos acordos regionais de livre comércio. Note-se que esse bloco de 

países é atravessado pela China, onde atuam 39 das empresas analisadas. Essa interposição 

sugere que os atributos econômicos do país (disponibilidade de fatores produtivos, relações 

empresariais e mercado) superam os elementos associados ao distanciamento cultural.  

Em apertada síntese, então, verificamos que esse primeiro bloco de destinos do IDE 

combina os países que disputam a hegemonia do Sistema Mundo e aqueles que possuem 

condições de competição e inovação similares às do Brasil, bem como uma maior proximidade 

cultural com o país. Evidentemente que, até mesmo pelas diferentes posições que EUA e China 

ocupam atualmente na economia mundial, a inserção das ETBs nesses países possui razões 

bastante distintas: ao passo que no primeiro caso os projetos focaram em fortalecimento das 

exportações, consolidação de mercado e desenvolvimento estratégico; no segundo, a busca por 

recursos e eficiência de custo foi mais marcante, ainda que muitas empresas tenham focado na 

capacidade de mercado do país, instalando apenas uma subsidiária comercial (vide Anexo III). 

Já os investimentos nos países latino-americanos tiveram por foco a expansão comercial e a 

conquista de maiores fatias do mercado no destino dos recursos. Projetos visando à eficiência 

de custos também foram implementados na Argentina e no Uruguai, em virtude do Mercosul, 

mas a bibliografia sugere que essa razão é menos relevante entre a maioria das ETBs. 

Após esse primeiro bloco de países, observamos um segundo grupo de destinos que 

mistura membros tradicionais do Núcleo Orgânico — Alemanha, Reino Unido, Itália, 

Austrália, Holanda e Canadá — e economias latino-americanas de menor força — Paraguai, 

Venezuela e Bolívia. Nesse conjunto está também incluído Portugal, que se assemelha a uma 

mistura entre essas duas categorias, por ser tanto uma economia menor do Núcleo Orgânico, 

praticamente no perímetro da Semiperiferia, quanto um país com enorme proximidade cultural 

com o Brasil. Considerando a configuração desse segundo conjunto de destinos do IDE, seria 

possível supor que este traduz o mesmo movimento econômico que leva às ETBs priorizarem 

os países do primeiro bloco — mercados próximos culturalmente ou economicamente mais 

dinâmicos, com maiores oportunidades de crescimento e aprendizado —, mas de forma 

ampliada. Investimentos em economias do Núcleo Orgânico combinam a exploração de 

vantagens competitivas já existentes com o intuito de desenvolver novas competências 

empresariais.   
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A partir daí, verificamos uma sequência de países da Ásia, da África, do Leste Europeu, 

ou economias menores da América-Latina, com algumas exceções. Nesse bloco, notamos que 

o número de investimentos cresceu especialmente a partir de 2010, após muitas ETBs já terem 

obtido experiência em outros mercados estrangeiros. Além disso, a partir dos detalhes 

disponíveis no Anexo III, verificamos que ampla dispersão geográfica desse terceiro grupo 

decorreu principalmente de três fatores: (i) da amplitude do processo de internacionalização de 

empresas voltadas à prestação de serviços de engenharia civil e infraestrutura; (ii) da 

disponibilidade de recursos naturais (notadamente petróleo e minério); e (iii) da aquisição de 

transnacionais concorrentes, que possuíam ativos em diversos países no momento da aquisição. 

A título de exemplo desse item (iii), podemos citar o caso do Grupo Iochpe Maxion, que passou 

a deter ativos na Argentina, Alemanha, Espanha, República Tcheca, África do Sul, Índia, 

Tailândia e Turquia, após a compra do grupo americano Hayes Lemmerz, em 2012.  

Já no que se refere aos setores econômicos que capitanearam o processo de inserção 

internacional da economia brasileira, a Tabela 12, abaixo, apresenta sua composição e 

participação relativa em relação ao total de empresas e ingressos mapeados por esse estudo. 

Nas primeiras colunas indicamos as empresas que pertencem a cada setor o número de ingressos 

realizados. Na última coluna, indicamos a participação dos ingressos realizados pelo conjunto 

de empresas de cada setor no total de ingressos (966). Note-se que, aqui, nos referimos aos 

ingressos em cada país destinatário do IDE, e não aos movimentos de internacionalização — 

como indicamos no nas décadas anteriores —, para reduzir a margem de erro associada a 

operações não capturadas ao longo do estudo. Esses ingressos, que compreendem aquisições, 

investimentos e parcerias, estão detalhados no Anexo III deste trabalho.  

 

Tabela 12 - Distribuição dos setores e empresas no total de ingressos 

Setor / Empresas 
Ingressos no 

exterior 
(%)  Setor / Empresas 

Ingressos no 
exterior 

(%) 

1) Alimentos 128  13,21%  8) Mineração 42  4,33% 

Bertin 8  

 

 CPRM 6  
 BRF 20   Paranapanema 1  

Camil 4   Vale 35  

Cica 1   9) Óleo & Gás 37  3,82% 

Copersucar 8   Petrobras 37   

Duas Rodas 5   10) Petroquímico 33  3,41% 

Forno de Minas 1   Braskem 10  

 JBS 21   Cosan/Moove 10  

M.Dias Branco 2   Cosan/Raízen 5  

Marfrig 7   Ultrapar 8  



185 

 

Setor / Empresas 
Ingressos no 

exterior 
(%)  Setor / Empresas 

Ingressos no 
exterior 

(%) 

Mcassab 4   11) Aviação 30  3,10% 

Minerva 18   Gol 10   
Perdigão 13   TAM 20  

Sadia 15   12) Materiais de const. 29  2,99% 

Vivenda do Camarão 1   Duratex 8  

 2) Infraestrutura 122  12,59%  Eucatex 7  

Alumini Engenharia 3  

 

 Indusparquet 4  

Andrade Gutierrez 45   Tigre 10  

Camargo Corrêa 8   13) Papel & Celulose 26  2,68% 

Mendes Junior 6   Klabin 4   

OAS 21   Suzano/Fíbria 12   

Odebrecht 24   Toga 4   

Queiroz Galvão 14   Votorantim 6   

Tenenge 1   14) Bebidas 26  2,68% 

3) Tecnologia da Info. 79  8,15%  Ambev 21  

 Algar Tech 3  

 

 Antarctica 1  

BRQ Informática 2   Brahma 3  

CI&T 7   Cutrale 1  

CPM Braxis 1   15) Metalurgia 26  2,68% 

Griaule Biometrics 3   CSN 5  

 
Interact 3   Furpresa 2  

MV Sistemas 2   Gerdau 14  

Neogrid 4   Usiminas 1  

Politec Tecnologia 4   Villares 4  

Stefanini 41   16) Veículos 25  2,58% 

Tec Mobile 1   Agrale 4  

 Totvs 8   Busscar 4  

4) Equipamentos 54  6,60%  Caloi 3  

Bardella 1  

 

 Marcopolo 14  

Bematech 5   17) Consultoria 20  2,06% 

CZM 1   Falconi Consultoria 2  
 Embraco 3   Ibope 14  

Gautom 2   Instituto Áquila 4  

Inepar 3   18) Cimentos 19  1,96% 

Lupatech 3   Intercement 8   
Metalfrio 12   Votorantim 11  

Multibrás 2   19) Refratários 19  1,96% 

Indústrias Romi 9   Magnesita 19   

Schulz 1   20) Não-tecidos 17  1,75% 

Seculus 1   Cia Providência 1  

 Weg 21   Cofap 1  

5) Financeiro 62  6,42%  Fitesa 14  

Banco do Brasil 23  
 

 Implac 1  

Bradesco 8   21) Aeronáutica 14  1,44% 

BTG Pactual 11   Embraer 14   
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Setor / Empresas 
Ingressos no 

exterior 
(%)  Setor / Empresas 

Ingressos no 
exterior 

(%) 

Itaú 20   22) Cosméticos 13  1,34% 

6) Autopeças 67  5,88%  Natura 13   

Baterias Moura 2  

 

 23) Energia 9  0,93% 

Cofap 2   Cemig 1   
DHB Indústria 3   Eletrobrás 8  

Eluma 3   24) Químico 8  0,83% 

Gauss Autopeças 1   Artecola 6  
 Iochpe Maxion  13   Cofap 1  

Metagal 1   Unigel 1  

Metal Leve 2   25) Eletrônicos 6  0,62% 

Randon 17   Clamper 2  
 Sabó 10   Gradiente 2  

Tupy 3   Sifco 2  

7) Vestuário 46  4,75%  26) Farmacêutico 2  0,21% 

Alpargatas 12  

 

 EMS 1   
Arezzo 1   Eurofarma 1  

Camargo Corrêa 4   27) Varejo 2  0,21% 

Conteminas 2   Pão de Açúcar 2   

Expor Manequins 4   28) Logística 5  0,52% 

Grendene 3   Serpa Transporte 3   
Hering 1   Tegma 2  

Marisol 3   29) Comunicações 2  0,21% 

Santista Têxtil 2   Globo 2   

Vicunha Têxtil  8   30) Seguros 1  0,10% 

Vulcabrás/Azaléia 6   Porto Seguro 1   

Fonte: elaboração da autora, vide Anexo III 

Conforme a Tabela 12, os setores que responderam pelo maior número de ingressos no 

período consolidado foram: alimentos (13,25%), infraestrutura (12,63%), tecnologia (8,18%), 

autopeças (6,94%), financeiro (6,42%) e equipamentos (5,59%). Os dados da Tabela 12 

divergem parcialmente dos estudos que se dedicam a analisar a composição setorial do processo 

de internacionalização para fora da economia brasileira, os quais muitas vezes destacam a 

importância de empresas ligadas à exploração e comercialização de commodities, como a 

Petrobras e a Vale (HIRATUKA, SARTI, 2011, p. 46). Essa divergência se deve a dois 

principais fatores: (i) os dados consolidados nas Tabelas 11 e 12 compreenderam um longo 

período (de 1941 a 2019), mostrando-se menos sensíveis aos efeitos de instabilidades políticas 

e econômicas, os quais afetam de forma mais latente as análises baseadas em períodos mais 

curtos; e (ii) consideramos como métrica o número de ingressos no exterior — isto é, o número 

de países de atuação de cada ETB —, independentemente do tamanho ou valor do investimento; 

portanto, um escritório comercial e uma fábrica tiveram o mesmo peso na nossa avaliação.  
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Por outro lado, se buscássemos avaliar a composição setorial do IDE brasileiro com 

base no critério de ativos detidos no exterior, a evolução dos rankings produzidos anualmente 

pela FDC sugere que as conclusões seriam parcialmente afetadas. No ranking elaborado pela 

fundação com base no índice de internacionalização, por exemplo, ocuparam a primeira posição 

entre os anos de 2006 e 2018: Fitesa, Odebrecht, JBS, Gerdau e Camargo Corrêa Cimentos. Já 

no ranking produzido com base no índice de ativos, ocuparam a primeira posição no período: 

Minerva Foods, Stefanini, Magnesita, Stefanini, JBS, Gerdau, Camargo Corrêa Cimentos e 

Marcopolo. Sob o critério de funcionários no exterior, ocuparam a primeira posição dos 

rankings de 2006 a 2018 da FDC, as seguintes empresas: Fitesa, Grupo Alumini, InterCement 

(adquirida pela Camargo Corrêa), JBS, Gerdau, Camargo Corrêa Cimentos (FDC, 2020). Por 

outro lado, as conclusões da FDC e desta pesquisa convergem quando o critério utilizado é o 

número de países de atuação. Sob essa perspectiva, os rankings entre 2006 e 2018 indicaram 

que as seguintes empresas estariam nas primeiras posições: Stefanini (41), Andrade Gutierrez 

(45), Vale (35), Petrobras (37), WEG (21) e Odebrecht (21) (FDC, vários anos).   

Por fim, quanto às formas de entrada nos mercados externos, os dados do Anexo III 

indicam que cerca de 64% dos ingressos foram realizados via investimentos greenfield, dos 

quais a maioria esteve relacionada à instalação de escritórios comerciais e projetos de 

infraestrutura, 24% dos quais ocorreram via aquisição de ativos no exterior e aproximadamente 

11% via joint ventures com grupos econômicos não relacionados. Entre os países com presença 

de mais de dez ETBs, os investimentos brownfield foram particularmente relevantes nos 

seguintes casos: Espanha, Japão, México, Reino Unido, Canadá, Alemanha, Holanda, 

Argentina, Paraguai, Itália, Uruguai, França, Chile, Austrália, Colômbia, África do Sul, Índia e 

Portugal. Em todas essas hipóteses, o número de entradas via aquisição de ativos foi 

relativamente superior à participação desse modo de investimento no total de ingressos 

mapeados (24%). Já a entrada via joint ventures foi maior do que a participação desse modelo 

no total dos ingressos mapeados nos seguintes países com presença de mais de dez ETBs: 

Venezuela, China, Índia, Estados Unidos, Colômbia, Canadá, Portugal, Espanha e Austrália.  

Em resumo, então, verificamos que, em sua maioria, as ETBs priorizaram dois tipos de 

mercados em seus investimentos: aqueles de menor distância psíquica, como países da América 

Latina que possuem condições de competição e inovação similares às do Brasil e, ao mesmo 

tempo, possuem fortes semelhanças culturais com o país; e aqueles de economia mais dinâmica, 

integrantes do Núcleo Orgânico, que reúnem diferentes condições de competição e inovação. 

No primeiro caso, as ETBs parecem ter dado preferência à exploração de vantagens 

competitivas já desenvolvidas, bem como à ampliação do poder de mercado, ao passo que, no 
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segundo, é possível observar um maior número de operações voltadas à aquisição de ativos 

estratégicos, tendo em vista o elevado número de investimentos brownfield realizados nesses 

países e à consolidação de cadeias globais, conforme discutido na seção anterior. Finalmente, 

notamos que a origem do IDE se concentra nos setores em que a economia brasileira é de fato 

mais competitiva, como alimentos, engenharia/infraestrutura, software e metalmecânico.  

No mais, vale comentar que um levantamento recente elaborado pela Apex-Brasil com 

229 empresas (64% delas já internacionalizadas) revelou que a atuação nos mercados externos 

continua sendo uma prioridade das empresas nacionais. Segundo a pesquisa, 83,6% das 

empresas entrevistadas consideram a expansão internacional é altamente importante para o 

sucesso da empresa, ao passo que apenas 1,2% indicaram essa estratégia como sendo pouco 

importante (APEX-BRASIL, 2017, p. 3). Entre os mercados mais visados pelas entrevistadas 

estão os Estados Unidos (68,8%), a Colômbia (23,4%), o México (21,3%) a Argentina (17,7%) 

e os Emirados Árabes Unidos (15,6%). Também foram apontados como destinos relevantes 

Paraguai, China, Peru, Chile, Alemanha e Reino Unido (APEX-BRASIL, 2017, p. 7).141 Esses 

destinos são corroborados pelos levantamentos efetuados pela FDC em vários anos.142 

 

5.3 Obstáculos internos e externos à internacionalização 

 

Conforme explorado no capítulo 2, as ETSPs e, particularmente, as ETBs, possuem um 

processo de internacionalização diverso daquele percorrido por empresas originárias de 

economias centrais. Muitas delas se lançam nos mercados externos como uma reação ao 

aumento da pressão competitiva no mercado doméstico ou com uma visão dinâmica, voltada à 

aquisição de competências que possam compensar deficiências econômicas e institucionais 

presentes no país de origem (HOSKISSON et al., 2013; PENG, PARENTE, 2012; LUO, 

TUNG, 2007). A bibliografia sobre o assunto é ampla e foi referenciada em outros capítulos da 

Parte II, de modo que os objetivos desta seção são mais modestos: destacar as diferentes origens 

dos obstáculos à internacionalização e comentar os dois estudos empíricos que evidenciam as 

 
141 Talvez a principal diferença dos dados levantados pelo estudo da Apex-Brasil sobre os períodos futuros com 
os resultados da nossa pesquisa (períodos passados) diz respeito às formas de ingresso nos mercados de interesse. 
Ao passo que na primeira década dos anos 2000 as operações de F&A tiveram maior relevância, 53,2% das 
empresas indicaram que pretendem ingressar em novos mercados via investimentos greenfield, dando prioridade 
à instalação de escritórios comerciais (40,2%). Essa comparação, entretanto, deve ser vista com cautela, pois a 
abrangência da pesquisa da Apex-Brasil indica que esta alcançou um pool distinto de empresas, sendo que 40% 
das respondentes sequer possuíam operações no exterior (APEX-BRASIL, 2017). Nesse contexto, é esperado que 
o grau de investimento e comprometimento com mercados externos seja distinto daquele apurado nesse estudo.  
142 Vide FDC 2009, 2008, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014, 2015.  
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principais barreiras à internacionalização segundo a experiência das ETBs. Mais precisamente, 

objetivo é demonstrar a importância atribuída por essas empresas às questões fiscais.  

De forma ampla, as barreiras diretas à internacionalização podem ser divididas em três 

categorias143: (i) as barreiras internas à empresa, ligadas às suas competências organizacionais 

e tecnológicas; (ii) as barreiras associadas ao seu país de origem, especialmente o ambiente 

econômico e institucional; e (iii) as barreias externas, ligadas ao mercado de destino do IDE. 

Como mencionado no capítulo 2, acreditamos que as categorias (i) e (ii) estão intimamente 

relacionadas, pois o desenvolvimento de competências empresariais decorre das condições de 

competição e inovação presentes na economia de origem. Os países semiperiféricos possuem 

condições particulares de inovação e competição, de modo que as empresas originárias nesses 

países desenvolvem um conjunto diferenciado de competências tecnológicas e organizacionais. 

Para fins didáticos, contudo, conceituaremos cada uma dessas categorias separadamente.  

As barreiras internas às empresas decorrem da falta de competências para iniciar, 

desenvolver ou aprofundar o processo de inserção externa (LEONIDOU, 2004, p. 281). A falta 

de competências financeiras, por exemplo, se liga diretamente à dificuldade de levantar 

recursos para projetos no exterior ou de gerir o capital de giro necessário para a expansão. Já a 

falta de competências organizacionais e operacionais se expressa: (i) no desconhecimento sobre 

mercados externos — potenciais consumidores, protocolos de negócios, custos operacionais e 

tarifários, canais de distribuição ou parceiros estratégicos, incluindo fornecedores —; (ii) no 

receio quanto à aceitação da marca ou do produto; (iii) na incapacidade para a gestão de projetos 

concorrentes; e (iv) na baixa economia de escala ou produtividade e, portanto, na incapacidade 

de ampliar a oferta, ou na baixa qualidade do produto (KAHIYA, 2013; UNER et al., 2013).  

Em regra, economias semiperiféricas possuem condições de inovação inferiores ou mais 

concentradas setorialmente (heterogêneas) do que as economias centrais (com exceção talvez 

da China), de modo que as competências tecnológicas do conjunto de empresas originárias 

desses países também são mais restritas ou mais concentradas em poucos setores. Por outro 

lado, alguns autores defendem que a capacidade desenvolvida por essas empresas para gerir 

ambientes econômicos instáveis lhes confere uma vantagem competitiva em relação às ETNOs, 

permitindo que essas empresas ingressem e atuem em mercados em que a pressão competitiva 

é menor (LUO, TUNG, 2007). Coutinho, Hiratuka e Sabatini (2008, p. 68) defendem que as 

 
143 Essa divisão não possui respaldo na literatura especializada, tendo em vista que cada publicação possui uma 
forma diferente de sistematizar o tema. Ao analisar as barreiras à exportação para pequenas e médias empresas, a 
OCDE utilizou quadro categorias — financeira, ambiente de negócios, capacidade da empresa, acesso aos 
mercados (2008). Fizemos algumas alterações nessa proposta para enquadrar outros pontos levantados pela 
bibliografia.  
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ETBs teriam desenvolvido essas competências organizacionais durante a década de 1990, o que 

explicaria sua inserção bem-sucedida em mercados instáveis durante os anos 2000.  

Note-se que não há consenso na literatura especializada sobre a capacidade das ETBs 

de competirem globalmente e não apenas nos mercados próximos com condições similares. 

Alguns autores defendem que as ETBs capazes de atuar globalmente são produto de 

circunstâncias excepcionais associadas à posição protegida ou monopolística no mercado 

doméstico e a empréstimos subsidiados dos respectivos governos, posto que são retardatárias 

tecnológicas (GUILLÉN, GARCÍA-CANAL, 2009; KUPFNER, 2009; WOOD JR, CALDAS., 

2007, p. 26). Entretanto, outra parte da bibliografia defende que as ETBs possuem sim a 

tecnologia necessária para atuar globalmente, pelo menos nos setores em que são especializadas 

(CASANOVA, 2009, 2010; ANDREA, 2007; FLEURY, FLEURY, 2012; OTALORA, 

CASANOVA, 2012; KASSUM, CASANOVA, 2013; LOPEZ-MORALES, WISE-LOZANO, 

VARGAS-FERNÀNDEZ, 2014; ACTIS, 2013, 2015; MIROUS, CASANOVA, 2017).  

Este trabalho não tem por objetivo enfrentar esse debate detalhadamente, mas cabe 

observar que o Brasil é uma economia semiperiférica, e não periférica. Como exploramos 

anteriormente, essa posição no Sistema Mundo está ligada ao fato de o país possuir um tecido 

econômico heterogêneo e semiespecializado, contando com alguns setores que atuam na 

respectiva fronteira tecnológica e outros que são pouco ou muito retardatários em relação ao 

padrão tecnológico mundial. Ocorre que, em regra, os setores comparativamente avançados do 

ponto de vista tecnológico e que estão sob o controle do capital nacional são também aqueles 

periferizados pelo processo de globalização. Logo, as ETBs podem ser líderes globais, inclusive 

do ponto de vista tecnológico, mas não em setores centrais que capturam a parcela mais 

relevante do valor gerado no seio do Sistema Interempresas. Elas também podem se 

internacionalizar a partir de tecnologias retardatárias, hipótese na qual enfrentam mais 

dificuldade para competir em mercados maduros. Exceções existem apenas nas hipóteses em 

que houve planejamento público e intervenção direta do Estado, como é o caso da Embraer.  

Para além das condições de inovação historicamente definidas e as condições de 

competição, cada vez mais globalizadas, o país de origem também pode ser uma fonte de 

barreiras econômicas e institucionais (PENG, PARENTE, 2012).144 As barreiras econômicas 

 
144 Peng e Parente (2012) se filiam ao paradigma das instituições, segundo o qual as empresas adotam decisões 
racionais e estratégicas para expansão dentro de um quadro institucional existente no mercado de origem e de 
destino. No caso de empresas originárias de “mercados emergentes” as empresas precisariam superar “fraquezas 
institucionais” nas respectivas economias locais que seriam determinantes para o processo de internacionalização 
(HOSKISSON et al., 2013). Tomamos emprestada essa visão para fins da discussão travada nesta seção, mas 
destacamos que, neste trabalho, assumimos a perspectiva de que as barreiras institucionais são secundárias em 
relação às condições de inovação e competição estabelecidas historicamente em um mercado.  
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estão geralmente associadas à falta de infraestrutura e, portanto, elevados custos de logística, a 

insuficiência de mão de obra qualificada ou de fatores de mercado como concorrência ou redes 

de relacionamento empresarial (HOSKISSON et al., 2013).145 A nosso ver, alto custo de crédito 

ou simplesmente inacesso a fontes de financiamento e volatilidade da moeda também estariam 

enquadrados nessa categoria. Já as barreiras institucionais estariam associadas à estrutura 

política e jurídica do país e incluiriam barreiras regulatórias, fitossanitárias, tarifárias, fiscais, 

legislação trabalhista, capacidade de processamento do Poder Judiciário etc. Há uma ampla 

bibliografia que analisa o impacto desses fatores na competitividade das ETBs.146  

Finalmente, as barreiras associadas ao mercado de destino também incluem aspectos 

econômicos e institucionais. A frente econômica inclui a existência de possíveis competidores 

ou rivais, ausência de parceiros adequados, instabilidade do câmbio local ou baixo crescimento 

em virtude de mudanças políticas e econômicas e risco de crédito dos compradores locais. Já a 

frente institucional inclui barreiras burocráticas, tarifárias e não tarifárias, legislação tributária 

e trabalhista, insuficiência na proteção legal a marcas e patentes etc. Os riscos políticos como 

desapropriação, extorsão e corrupção ativa também são barreiras institucionais à entrada em 

mercados externos, sendo mais relevantes nos setores de infraestrutura e recursos naturais. 

Como destacam Peng e Parente (2012, p. 363), os mercados são governados por instituições 

formais e informais, não estando necessariamente abertos a investimentos estrangeiros. 

Dentro do universo de obstáculos mencionado acima, este trabalho analisa apenas um 

detalhadamente: a política tributária internacional. Mais precisamente, esta pesquisa alcança 

apenas questões questionadas à incidência do Imposto de Renda nas operações internacionais, 

não comentando, portanto, os efeitos da tributação indireta para a formação de custos dos 

produtos que são oferecidos nos mercados externos. Consequentemente, a nossa avaliação 

sobre os obstáculos à internacionalização é bastante limitada, pois tem por foco apenas uma das 

várias barreiras institucionais existentes no Brasil aos investimentos no exterior. Ademais, 

embora as questões tributárias influenciem a formação de custos (não apenas de produtos e 

serviços, mas também do capital necessário para o financiamento das atividades externas), elas 

 
145 Na visão dos autores, o Brasil e o México poderiam ser classificados na categoria de alto desenvolvimento 
institucional e baixo desenvolvimento em termos de infraestrutura/fatores de mercado. Segundo Hoskisson et al. 
(2013), “alto” desenvolvimento institucional significa a manutenção de instituições com configurações próximas 
àquelas adotadas pelos “países desenvolvidos”. A nosso ver, alto nível de desenvolvimento institucional deveria 
estar ligado à internalização dos centros decisórios da economia e à capacidade de desenvolver uma infraestrutura 
e fatores de mercado capazes de promover o desenvolvimento a longo prazo. Nessa chave, seria possível sustentar 
que a China possui um desenvolvimento institucional superior ao do Brasil. 
146 Essas barreiras são geralmente medidas pelo risco-país, que reflete as externalidades negativas do ambiente 
político e institucional sobre as atividades operacionais das empresas. Elas envolvem deficiências na infraestrutura, 
elevados custos trabalhistas e financeiros, ausência de mão de obra qualificada, alta carga tributária e oferta 
limitada de serviços públicos essenciais (OLIVEIRA, TEIXEIRA, 2006; MENDES, 2009).  
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não impactam as competências desenvolvidas em resposta às condições de inovação de um 

mercado, como economia de escala, produtividade, tecnologia ou qualidade do produto.  

Dito de outra forma, seja qual for o desenho da política tributária, ainda se faz necessária 

uma política industrial que leve as empresas tecnologicamente retardatárias à fronteira dos 

respectivos setores econômicos ou que fomente o desenvolvimento de um conjunto maior de 

empresas globalmente competitivas. Com efeito, diversas ETBs veem a pressão competitiva de 

mercados maduros como a principal barreira ao IDE (CNI/SOBEET, 2012, p. 13). Por outro 

lado, assumindo que uma parte das ETBs já atua na fronteira tecnológica dos respectivos setores 

econômicos, como sugere uma parte da bibliografia especializada, parece necessário destacar 

que uma política tributária onerosa pode ser extremamente prejudicial ao seu processo de 

internacionalização das ETBs, especialmente considerando que muitas dessas empresas são 

líderes em setores periferizados pela globalização e, portanto, capturam uma proporção menor 

do valor gerado nas cadeias globais de valor (ou seja, setores de menor lucratividade). 

Nesse sentido, ressaltamos que a tributação não é um tema menor na visão das ETBs. 

Em um cenário de crescente competição global, as questões tributárias são constantemente 

apontadas pela CNI como uma prioridade quando o assunto é formulação de políticas públicas 

favoráveis à internacionalização (CNI, 2013, 2014, 2015, 2018). Das 27 publicações realizadas 

pelo FET/CNI, onze são relacionadas a questões tributárias e seis tratam especificamente da 

negociação e interpretação de ADTs. A importância das questões fiscais também foi destacada 

em um estudo empírico realizado pela CNI em parceria com o instituto SOBEET (2012) e com 

o Jornal Valor Econômico, que contou com a participação de 36 empresas internacionalizadas 

(17 do setor de serviços, 5 do setor de bens de consumo, 11 de bens intermediários e 3 do setor 

de bens de capital). Os resultados do estudo estão sintetizados na Tabela 13, abaixo:   

 

Tabela 13 - Obstáculos internos e externos à internacionalização das ETBs 

Barreiras Internas (Competências) 
Bens de 

Consumo 
Bens 

Intermed. 
Bens de 
Capital 

Serviços 

Falta de conhecimento sobre mercados em potencial 17,4% 3,4% - 2,6% 

Concorrência com projetos brasileiros 8,7% 6,9% 20,0% 19,7% 

Falta de pessoal com competências necessárias 4,3% - - 15,8% 

Dificuldade de canais de distribuição em mercados 
externos 

26,1% 6,9% - 2,6% 

Baixas economias de escala 8,7% 10,3% - 2,6% 

Dificuldades de captação de recursos no mercado 
externo 

- 3,7% - 8,6% 
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Barreiras no Brasil 
Bens de 

Consumo 
Bens 

Intermed. 
Bens de 
Capital 

Serviços 

Flutuação da moeda brasileira 17,4% 10,3% 20,0% 5,3% 

Elevada carga tributária no Brasil - 20,7% 20,0% 23,7% 

Custos elevados de logística 8,7% 20,7% 40,0% - 

Custo do crédito no Brasil 8,7% 10,3% - 14,5% 

Falta de apoio governamental - 10,3% - 10,5% 

Dificuldades de captação de recursos no mercado 
interno 

- 7,4% - 7,8% 

Dificuldades para obter as garantias para o 
financiamento 

- 3,7% - 9,1% 

Barreiras no País de Destino 
Bens de 

Consumo 
Bens 

Intermed. 
Bens de 
Capital 

Serviços 

Alta competitividade em mercados maduros 35,5% 14,8% 33,3% 28,5% 

Ambiente regulatório dos países 29,6% 18,5% 16,7% 13,0% 

Prazos e risco de crédito do comprador externo - 7,4% - 1,3% 

Barreiras impostas no país de destino do IED 14,8% 7,4% - 10,4% 

Barreiras tributárias (bitributação e cobrança de 
impostos) 

14,2% 18,5% 33,3% 8,4% 

Legislação de patentes 2,0% - - - 

Dificuldades de gestão das operações internacionais 3,9% 18,5% 16,7% 13,0% 

Fonte: SOBEET / Valor Econômico. Elaboração da autora 

Como se pode observar, no que se refere às barreiras domésticas à internacionalização, 

as questões tributárias foram apontadas como o principal obstáculo para o setor de serviços e 

um dos principais obstáculos para empresas do setor de bens intermediários, junto com os 

custos logísticos. Esse fator também foi bastante representativo entre as empresas do setor de 

bens de capital, ao passo que sequer apareceu nas respostas das empresas ligadas ao setor de 

bens de consumo. Interessante notar, ainda, que a carga tributária doméstica apareceu como um 

obstáculo mais relevante do que a variação da moeda e o custo do crédito no mercado interno. 

Ademais, as barreiras tributárias estabelecidas pelos mercados de destino dos investimentos 

(barreiras externas) foram apontadas como um fator relevante especialmente entre as empresas 

do setor de bens intermediários, bens de capital e bens de consumo (em menor grau).  

Corroborando esse ponto, Borini, Pereira e Santos (2018) identificaram a partir de uma 

análise quantitativa dos dados levantados pela Enterprise Surveys da agência International 

Finance Corporation, do Banco Mundial, que as empresas brasileiras internacionalizadas são 

mais sensíveis aos obstáculos do sistema tributário nacional do que as empresas não 

internacionalizadas. Segundo o estudo desses autores, essas empresas seriam mais afetadas pela 

complexidade das regras tributárias e pelo peso da carga fiscal, ao passo que a administração 

das obrigações fiscais não seria mais relevante para as empresas internacionalizadas do que 
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para as empresas não internacionalizadas. O estudo também analisa questões ligadas a 

infraestrutura e identifica que as empresas internacionalizadas são igualmente sensíveis aos 

obstáculos da infraestrutura nacional em comparação às empresas não internacionalizadas.  

Ao longo da Parte 3 iremos examinar especificamente porque as ETBs experienciam 

questões fiscais de forma distinta das empresas que atuam apenas no mercado doméstico, 

demonstrando que as primeiras estão sujeitas a um regime fiscal diverso das últimas e que esse 

regime, além de complexo, gera obstáculos por ser apenas parcialmente integrado ao sistema 

tributário adotado pelos países de destino dos investimentos externos. Também discutiremos 

como as diferentes percepções identificadas no estudo conjunto da CNI/SOBEET (2012) estão 

diretamente relacionadas ao desenho do sistema tributário internacional e das normas tributárias 

domésticas. Contudo, antes de adentramos essa análise sobre a política tributária internacional, 

faremos uma revisão bibliográfica sobre a contribuição do Estado brasileiro ao processo de 

internacionalização via políticas públicas diretas de natureza não tributária no capítulo 6.    
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6 CONTRIBUIÇÃO DO ESTADO BRASILEIRO VIA MECANISMOS 

NÃO TRIBUTÁRIOS 

 

Como destacado nas seções anteriores, este estudo parte do entendimento de que a 

trajetória das empresas no plano internacional e trajetória dos respectivos Estados de origem 

estão intrinsecamente ligadas, afetando-se positiva ou negativamente ao longo dos ciclos 

econômicos. Embora a visão histórica seja mais atinente à economia política, suas conclusões 

gerais têm encontrado respaldo, ou pelo menos consonância, nos estudos realizados por teóricos 

da internacionalização que, mesmo sob uma perspectiva da microeconomia, destacam a 

importância do papel do Estado de origem das empresas na disputa por recursos internacionais 

(VERNON, 1998; YEUNG, 1998; GILPIN, 2001; STOPFORD, STRANGE, HENLEY, 1991; 

GROSSE, 2005; RODRIK, 2004).147 Como veremos adiante, o papel ativo do Estado é ainda 

mais relevante para as ETSPs, que possuem uma trajetória particular de desenvolvimento.  

 De fato, a bibliografia mencionada acima sugere que o processo de globalização teria 

reforçado a importância do Estado na instalação das condições necessárias ao desenvolvimento 

e aumento de produtividade por parte do setor privado, pois as novas dinâmicas alocativas desse 

fenômeno teriam tornado mais dispersos os impactos e externalidades resultantes da atividade 

empresarial e, portanto, os Estados teriam um papel mais relevante na captura e difusão de 

eventuais ganhos associados a essa atividade (COELHO, OLIVEIRA JUNIOR, 2016, p. 529). 

O fomento ao processo de internacionalização das empresas seria uma forma de melhorar o 

 
147 Importante mencionar que há uma significativa diferença entre a forma como autores da economia política e os 
autores mencionados veem a participação do Estado no processo de internacionalização das respectivas empresas. 
Como destacado no capítulo 1, entendemos que esse envolvimento decorre de um processo histórico, atinente ao 
próprio processo de formação da empresa capitalista como agente especializado. A nosso ver, não houve um 
momento em que os Estados não estivessem diretamente envolvidos no desenvolvimento das relações econômicas 
travadas em seu território ou mesmo aquelas estabelecidas internacionalmente, quando sua posição no Sistema 
Mundo permitia esse alcance. De uma perspectiva ampla, a internacionalização das empresas — e não apenas o 
comércio internacional, como sugerem Coelho e Oliveira Junior (2016, p. 530) — sempre esteve na agenda dos 
Estados, seja visando à atração de capital ou à sua exportação. O capítulo 1 ilustra essa continuidade.  
Os teóricos da internacionalização, por outro lado, veem a participação do Estado como um fenômeno mais 
recente, decorrente da redefinição do papel do Estado no ambiente internacional. Nessa visão, a globalização teria 
arrefecido o caráter contencioso da relação entre Estados e empresas (GROSSE, 2005; DUNNING, 2000), 
instalando um ambiente mais cooperativo, associado à interdependência entre esses dois agentes, e promovendo 
uma diplomacia triangular entre o Estado de origem dos investimentos, o Estado de destino desses, e as empresas 
(STOPFORD, STRANGE, HENLEY, 1991). As empresas continuariam sendo os principais atores no plano 
internacional, segundo essa vertente, mas, de acordo com Vietor (2007), por exemplo, a globalização da pressão 
competitiva teria extrapolado o ambiente empresarial e forçado os Estados a competirem por recursos, 
empreendimentos e tecnologia capazes de impulsionar o crescimento das respectivas economias, o que teria 
forçado os Estados a reconhecer o protagonismo das empresas e aproximado os seus interesses.   
Evidentemente, há pontos comuns, como o entendimento de que a concorrência no plano internacional é de 
interesse do Estado, mas a economia política se utiliza de uma perspectiva histórica muito mais ampla para alcançar 
esse entendimento, não o tratando como um fenômeno novo ou recente.  
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posicionamento das empresas nas cadeias globais de valor e, assim, ampliar o poder do Estado 

sobre essas cadeias (BARRAL, 2011). Logo, a globalização teria reforçado — e não arrefecido 

— a importância das vantagens relativas ao Estado de origem dos grupos empresariais no 

processo de internacionalização — country-specific advantages — em detrimento de potenciais 

vantagens que poderiam ser oferecidas pelo Estado de destino dos investimentos.  

Trazendo esse entendimento para o paradigma teórico deste estudo, podemos dizer que 

a globalização (é dizer, a fase de expansão financeira do ciclo americano) aumentou a pressão 

competitiva no interior do Sistema Interempresas, provocando a derrocada de diversos negócios 

e a sua absorção por outros que, via consolidação de mercados e ampliação dos ganhos de 

escala, deram continuidade às suas atividades, controlando um fluxo cada vez maior das cadeias 

de valor que compõem esse Sistema. Para as empresas que souberam aplicar o Princípio da 

Substituição — reduzindo seus custos de operação, por exemplo — e resistiram à pressão 

competitiva, a internacionalização voltada à conquista de novos mercados e incorporação de 

ativos estrangeiros se impôs como uma estratégia de sobrevivência. Esse processo, embora já 

tenha imprimido no cenário global e, portanto, no Brasil, as suas marcas mais estruturais, 

continua em movimento, de modo que ampliação da escala produtiva e a busca por melhores 

posicionamentos entre as relações econômicas globais continua essencial.  

O posicionamento do Estado diante desse fenômeno é uma escolha política a ser tomada 

em vista das relações sociais e econômicas domésticas. Não obstante, na medida em que a 

internacionalização se coloca como um imperativo econômico atual, tem-se que a ausência 

desse apoio político e institucional pode corroborar com o movimento de periferização da 

economia, forçando para baixo a posição do Estado no Sistema Interestados. Quando uma 

empresa nacional importante é adquirida por outra de capital estrangeiro, por exemplo, a cadeia 

de valor organizada por essa empresa passa a estar sujeita ao comando externo — os centros 

decisórios dessa cadeia de valor são deslocados para fora —, criando ou reforçando a relação 

de “dependência” entre o Estado de origem do ativo adquirido e a empresa adquirente, bem 

como entre esse primeiro e o Estado da empresa adquirente. Sendo o Sistema Interestados um 

jogo de soma zero (ARRIGHI, 1998, p. 159), a criação de novas relações de dependência (ao 

invés de controle) prejudicam a posição do Estado no referido Sistema. A internacionalização 

das empresas nacionais, por outro lado, atenua a vulnerabilidade externa do país (ALEM, 

CAVALCANTI, 2005, p. 56), pois internaliza o controle sobre cadeias globais de valor. 

Nesse cenário, nos parece que as políticas de fomento à internacionalização estão para 

o momento atual assim como as políticas de exportação estavam para os períodos passados (e 

ainda estão, inclusive), devendo ser consideradas não apenas como um aspecto relevante de um 
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projeto mais amplo de desenvolvimento, mas também como uma estratégia de resistência à 

periferização.148 Grosso modo, excluídas estratégias de força bruta, as relações de captura e 

controle de ativos e/ou recursos (relações econômicas) do Estado, no plano internacional, são 

intermediadas pelas empresas que nele têm origem, de modo que fomentar a posição das 

empresas nacionais nesse plano é ampliar a posição do próprio Estado no Sistema Mundo.   

De um ponto de vista mais prático, a bibliografia sugere que a inserção de um Estado 

no processo de internacionalização das empresas nacionais pode ser tanto indireta (ampla) 

quanto direta (especializada) (SENNES, MENDES, 2009, p. 160). As políticas indiretas ou 

amplas compreendem medidas que visam essencialmente ao aumento da competitividade e 

produtividade do ambiente empresarial local, incluindo, mas não se limitando, à criação de 

sistemas de inovação tecnológicas, capacitação de recursos humanos para atuar nos setores 

economicamente mais fortes, fomento à concorrência local e às indústrias adjacentes a esses 

setores, instalação de infraestrutura para escoamento produtivo e para comunicação à distância, 

entre outros elementos (DICKEN, 2015).149 Isto é, os Estados devem agir como catalizadores 

e indutores da produtividade do respectivo setor privado (PORTER, 1990a; VEITOR, 2007).  

Sob a nossa perspectiva teórica, são essas políticas ditas “indiretas” que efetivamente 

permitem a revolução das condições de competição e inovação de uma economia e, portanto, 

podem colocar um determinado país em uma trajetória de desenvolvimento com elevação 

efetiva dos níveis de renda. Seguindo a bibliografia citada nesta seção, nos parece que essas 

políticas devem considerar a internacionalização como parte de sua estratégia porque as 

condições de competição são cada vez mais globalizadas, ao passo que as condições de 

inovação são cada vez mais localizadas. Dito de outro modo, a política industrial deve buscar 

desenvolver condições globais de inovação para que as empresas nacionais possam sobreviver 

 
148 Em relação às políticas públicas de promoção à exportação, o Estado brasileiro sempre foi muito ativo. Além 
de mecanismos de financiamento às operações de exportação que hoje são centralizados e geridos pelo BNDES-
Exim (SENNES, 2007), bem como inúmeros benefícios tributários, como o regime de Drawback nas suas diversas 
modalidades, o Regime Aduaneiro Especial de Entreposto Industrial (“Recof”), o Regime Especial de Tributação 
para a Plataforma de Exportação de Serviços da Tecnologia da Informação (“Repes”) e o Regime especial de 
reintegração de valores tributários para empresas exportadoras (“Reintegra”), o Brasil possui (i) uma modalidade 
de seguro específica para exportação, o Seguro de Crédito à Exportação (“SCE”), criado em 1997 pela Medida 
Provisória n. 1.583-1, de 25 de dezembro de 1997, e atualmente gerido pela Agência Brasileira Gestora de Fundos 
Garantidores e Garantias S.A. (“ABGF”), fundada em 2013 como uma empresa pública vinculada ao então 
Ministério da Fazenda; e (ii) um Fundo de Garantia à Exportação (“FGE”), criado pela Lei n. 9.818, de 23 de 
agosto de 1999, e gerido pelo BNDES, com reservas que giram em torno de R$ 35 bilhões desde dezembro de 
2019 (BNDES, 2019).  
149 Segundo Porter (1990b, p. 74), fomento ao mercado de capitais, liberalização dos fluxos de entrada e saída de 
capitais domésticos e estrangeiros, bem como controle dos juros e do câmbio, não seriam fatores verdadeiramente 
essenciais à competição das empresas nos mercados externos, não sendo fundamentais para a internacionalização.  



198 

 

no mercado doméstico e competir no mercado externo. Entretanto, a análise dessas políticas 

não integra o escopo desta tese, voltada ao estudo aprofundado apenas de questões fiscais.   

Com efeito, a política tributária internacional compõe as chamadas políticas diretas, ou 

específicas, que buscam a dispersão geográfica do capital doméstico, apoiando sua interseção 

diferenciada nas cadeias internacionais de valor. Essas políticas, vale notar, possuem um efeito 

limitado ou marginal no que diz respeito à transformação das condições econômicas porque 

atuam diretamente sobre o processo de internacionalização, não sobre o substrato produtivo da 

economia. Em 2006, a UNCTAD elaborou um estudo examinando as políticas públicas diretas 

promovidas por países em desenvolvimento para fomentar o IDE das respectivas empresas 

nacionais e as classificou nas seguintes categorias (UNCTAD, 2006, p. 202)150:  

 

(i) políticas de apoio informacional, assistência técnica e outras orientações, 

voltadas à redução de assimetrias informacionais e dos custos de transação 

associados ao IDE. Essas políticas são geralmente implementadas por agências 

de fomento com bases/escritório tanto no respectivo país quanto no exterior, que 

emitem relatórios sobre possíveis destinos para investimentos e mantêm bancos 

de dados atualizados que podem ser acessados pelas empresas locais;  

(ii)  criação de “zonas de conforto” nos principais países de destino do IDE, isto é, 

áreas que concentrem representações de órgãos governamentais e técnicos (one-

stop-point) para dar suporte às transnacionais, assim como serviços sociais para 

os empregados dessas empresas, com o objetivo de facilitar a entrada no 

mercado estrangeiro (soft landing), ampliar sua rede de contatos nesse país e 

melhorar sua capacidade de atuação. Essas zonas incluem também a criação de 

clusters de empresas locais no país de destino do IDE (ACIOLY, LEÃO, 2012);  

(iii) celebração de acordos internacionais para a proteção jurídica dos investimentos 

e a eliminação da bitributação (UNCTAD, 2006, p. 217-218);  

(iv) instrumentos de minimização de riscos, normalmente relacionados à mitigação 

de risco políticos relacionados à expropriação de ativos, limitações à 

transferência de moedas, guerras etc., como garantias/seguros/inter alia;  

 
150 Em 2012, o IPEA publicou um estudo bastante abrangente sobre as medidas utilizadas por outros países, como 
África do Sul, China, Coreia do Sul, Espanha, Malásia e Rússia (ACIOLY, LEÃO, 2012). Também é possível 
encontrar um quadro resumido sobre as medidas adotadas por outros países “em desenvolvimento” e a Coreia do 
Sul no Termo de Referência sobre Internacionalização de Empresas Brasileiras preparado em 2009 pela CAMEX 
como instrumento informativo ao Governo Federal. Já sobre as políticas de apoio à internacionalização adotadas 
por países integrantes do Núcleo Orgânico, vale consultar Santos (2015). 
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(v) instrumentos tributários, inclusive incentivos fiscais propriamente ditos, 

visando à redução do custo dos projetos de investimento no exterior; e  

(vi) instrumentos de financiamento das atividades externas, por meio de linhas de 

crédito específicas, empréstimos preferenciais, créditos de exportação e equity 

finance. Nesse último ponto, também estão compreendias as estratégias de 

financiamento à internacionalização via Sovereign Wealth Funds. 

 

O presente trabalho também não tem por foco analisar a eficácia das políticas adotadas 

pelo Estado brasileiro visando estimular a internacionalização, de modo que a presente 

subseção apresentará apenas um resumo meramente descritivo das informações sistematizadas 

pela bibliografia e, quando for o caso, algumas informações que possam ser de interesse desse 

estudo, considerando o contexto descrito acima e o nosso foco na política tributária. Vale notar 

também que o Brasil não possui instrumentos de minimização de riscos — item (iv), acima — 

ou políticas institucionalizadas para a criação de zonas de conforto — item (ii), acima —, razão 

pela qual os comentários a seguir endereçarão as políticas de apoio informacional, de 

celebração de acordos internacionais e de financiamento, tendo por certo que as questões 

eminentemente tributárias serão examinadas de forma pormenorizada no próximo capítulo.   

 

6.1 Agências de promoção de informação e assessoria técnica 

 

Até os anos 2000, não havia qualquer instituição governamental formalmente envolvida 

com a promoção do IDE de empresas brasileiras, de modo que as ETBs buscavam mercados 

externos sem qualquer apoio das autoridades públicas. Os movimentos em direção ao exterior 

eram resultado de seus próprios esforços de conexão com possíveis parceiros e mercados. Com 

a virada do século, a Agência Brasileira de Promoção de Exportações e Investimentos (“Apex-

Brasil”), atualmente vinculada ao Ministério das Relações Exteriores (“MRE”),151 passou a 

considerar o fomento das exportações como parte de uma estratégia mais ampla de contribuição 

 
151 A Apex-Brasil foi criada em 1997, durante o Governo do FHC com o objetivo de fomentar as exportações de 
pequenas e médias empresas. À época, a agência estava vinculada ao Serviço Brasileiro de Apoio às Micro e 
Pequenas Empresas (“SEBRAE”). Em 2003, já no Governo Lula, a Apex-Brasil foi transformada em uma pessoa 
jurídica de direito privado (associação), sem fins lucrativos, e transferida para a coordenação do então Ministério 
do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior (“MDIC”). Hoje a Apex-Brasil é vinculada ao MRE, 
conforme o Decreto n. 4.584, de 5 de fevereiro de 2003, mas possui em uma Diretoria Deliberativa com pelo 
menos um representante dos seguintes órgãos: Ministério da Agricultura, Pecuária e Abastecimento (“MAPA”), 
Ministério da Indústria, Comércio Exterior e Serviços (“MICS”), Secretaria-Executiva do Programa de Parcerias 
de Investimentos (“PPI”), BNDES, CNI, Confederação Nacional da Agricultura e Pecuária do Brasil (“CNA”), 
SEBRAE, Associação de Comércio Exterior do Brasil (“AEB”).  
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para a internacionalização das empresas brasileiras e incorporou lateralmente o papel de 

promotora do IDE por parte das empresas nacionais. Nesse novo contexto, além das atividades 

regulares de promoção dos produtos brasileiros no exterior e visitas a compradores estrangeiros 

para divulgar a estrutura produtiva brasileira, a agência passou a promover alguns eventos e 

seminários sobre o tema, mas ainda de forma eventual (SENNES, MENDES, 2009, p. 163). 

Em 2011, a agência fortaleceu esse objetivo, passando a investir na internacionalização 

das empresas brasileiras diretamente, não mais como um resultado indireto do fomento às 

exportações. Nessa vertente, a Apex passou a oferecer não apenas eventos, seminários, missões 

internacionais e rodadas de negociação, mas também programas estruturados de formação, 

voltados à capacitação de empresas brasileiras para a expansão internacional, e relatórios de 

inteligência de mercado, divulgando possíveis oportunidades de investimento. Ao longo de 

vinte anos, a agência também instalou diversos Centros de Negócios (“CNs”) no exterior — 

em Miami e São Francisco (América do Norte), Havana e Bogotá (América do Sul e Central), 

Bruxelas (Europa central), Varsóvia (leste europeu), Moscou (Rússia), Pequim e Shanghai 

(Ásia), Dubai (Oriente Médio) e Luanda (África) — com o objetivo de apoiar a 

internacionalização das empresas brasileiras e auxiliar em tarefas que incluem desde a 

prospecção de mercado e instalação no exterior até a distribuição de produtos (LEAL, 2020). 

Nos mercados em que a Apex-Brasil não possui CNs, a agência atua em parceria com 

os Setores de Promoção Comercial (“SECOMs”), instalados pelo MRE em 104 embaixadas e 

consultados ao redor do mundo. Assim como a Apex-Brasil, os SECOMs se proliferaram após 

os anos 2000 como um instrumento de promoção das exportações brasileiras, e passaram a ser 

utilizados pelo MRE como uma ferramenta de promoção do IDE brasileiro de forma orgânica, 

ao longo dos últimos vinte anos, por demanda das próprias empresas instaladas nos mercados 

externos. Além disso, o MRE também criou um setor exclusivo de apoio à internacionalização 

de empresas brasileiras dentro do Departamento de Promoção Comercial e Investimentos 

(“DPR”) para fornecer apoio diplomático, assim como relatórios de inteligência sobre mercados 

estrangeiros. Esses espaços institucionais, associados à política externa de fortalecimento das 

chamadas relações Sul-Sul — predominante nos Governos Lula e Dilma —, deram algum 

suporte público à expansão internacional das empresas brasileiras152 (VIANNA, 2018, p. 3, 7). 

 
152 Há consenso na bibliografia de relações internacionais de que a política externa dos Governos Lula e Dilma 
buscou fortalecer os laços políticos, diplomáticos, comerciais e econômicos com países integrantes do sul global 
(LIMA, 2005; LIMA, HIRST, 2006; MALAMUD, 2010; MILANI, 2014). E. embora os benefícios dessa 
estratégia ou mesmo sua eficácia sejam controversos, o fato é que o MRE não poupou esforços na sua 
implementação. Apenas na África, foram abertas 19 embaixadas e consultados entre 2004 e 2014 (GUIMARÃES 
et al., 2014, p. 85). Além disso, segundo um estudo elaborado pela FDC em 2013: 44,4% das empresas 
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Na última década, a Câmara de Comércio Exterior (“Camex”) foi formalmente 

envolvida no processo de planejamento e execução de políticas públicas destinadas ao fomento 

da internacionalização das ETBs. Em 2009, a Camex lançou o “Termo de Referência: 

Internacionalização de Empresas Brasileiras” para informar o Governo Federal sobre o 

processo de internacionalização e políticas públicas adotadas por outros países para fomentar a 

inovação, o aumento de produtividade e o alcance nos mercados externos de suas respectivas 

empresas. Como resultado de um longo processo de debate interno, em 2019, foi criado o 

Comitê Nacional de Investimentos, cujo Regimento foi aprovado pela Resolução n. 1, de 11 de 

dezembro de 2019. O comitê tem por objetivo propor políticas públicas para fomentar o IDE 

de empresas brasileiras, supervisionar a execução dessas políticas públicas pelos órgãos para 

os quais são é delegada, disseminar informações e boas práticas. Com o órgão, é possível que 

haja um programa mais estruturado de políticas públicas para a internacionalização.   

 

6.2 Financiamento aos investimentos e operações no exterior 

 

Na chave do financiamento ao processo de internacionalização das ETBs, o Estado 

brasileiro atuou por meio de duas entidades para liberar recursos às empresas: o BNDES e o 

Banco do Brasil. No caso do BNDES, o Estatuto do Banco foi alterado por meio do Decreto n. 

4.418, de 11 de outubro de 2002, para permitir o financiamento de aquisições, projetos e 

atividades no exterior, desde que as operações financiadas contribuíssem para o aumento do 

nível de exportações a partir do Brasil.153 Embora a presidência do banco não tenha admitido 

oficialmente, especulou-se à época que a nova linha de crédito (“BNDES FINEM”) teria sido 

uma resposta à pressão das ETBs cujos investimentos foram afetados pela crise econômica na 

 
entrevistadas declararam que a política externa adotada pelo Governo Federal no período favorecia a 
internacionalização das empresas nacionais; 1,59% declaram que tal política teria prejudicado a expansão das 
empresas; e 39,68% afirmaram que esse fator não teria nem favorecido, nem prejudicado o ingresso das empresas 
nos mercados externos (FDC, 2013, p. 18). A avaliação, portanto, foi parcialmente positiva. 
153  “Art. 9º - O BNDES poderá também: II - financiar a aquisição de ativos e investimentos realizados por 
empresas de capital nacional no exterior, desde que contribuam para o desenvolvimento econômico e social do 
País (incluído pelo Decreto nº 6.322, de 21.12.2007); III - financiar e fomentar a exportação de produtos e de 
serviços, inclusive serviços de instalação, compreendidas as despesas realizadas no exterior, associadas à 
exportação; VI - contratar estudos técnicos e prestar apoio técnico e financeiro, inclusive não reembolsável, para 
a estruturação de projetos que promovam o desenvolvimento econômico e social do País ou sua integração à 
América  Latina (incluído pelo Decreto nº 6.322, de 21.12.2007); e VIII - utilizar recursos captados no mercado 
externo, desde que contribua para o desenvolvimento econômico e social do País, para financiar a aquisição de 
ativos e a realização de projetos e investimentos no exterior por empresas brasileiras, subsidiárias de empresas 
brasileiras e empresas estrangeiras cujo acionista com maior capital votante seja, direta ou indiretamente, pessoa 
física ou jurídica domiciliada no Brasil, bem como adquirir no mercado primário títulos de emissão ou de 
responsabilidade das referidas empresas (incluído pelo Decreto nº 7.635, de 5.12.2011).” 
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Argentina. No início dos anos 2000, o país vizinho já abrigava investimentos de 190 empresas 

brasileiras, com um estoque total de aproximadamente USD 8 bilhões (MARTINS, 2002).  

Além do suporte a essas empresas na Argentina, a nova modalidade de crédito também 

visava: (i) estimular a internacionalização de empresas brasileiras e investimentos em países 

integrantes do Mercosul, com os quais o Brasil negociava um novo acordo de livre comércio 

no período; e (ii) contornar barreiras tarifárias e facilitar a exportação para países que exigiam 

a instalação de unidades industriais em seu território para a importação de determinados 

produtos (como Rússia, China e Índia). Também no início dos anos 2000, o Banco firmou 

diversos convênios de cooperação com bancos de desenvolvimento de outros países — como 

Rússia, Índia, China e Ucrânia —, para assegurar a reciprocidade no financiamento de 

investimentos privados entre os países: ao passo que os bancos de desenvolvimento de outros 

países financiariam as operações de empresas brasileiras nos respectivos territórios, o BNDES 

financiaria operações das empresas desses países no Brasil (MARTINS, 2002).154 

Em que pesem as alterações de 2002, a primeira operação financiada sob a linha de 

crédito BNDES FINEM — compra de 85,3% do capital da Swift Armour pela JBS no valor de 

USD 200 milhões — somente foi confirmada em 2005, após a Diretoria do Banco aprovar uma 

resolução estabelecendo as normas para concessão de crédito em operações de IDE (FIOCCA, 

2006, p. 13).155 Conforme a orientação da Diretoria, definiu-se que a outorga dos valores por 

parte do Banco poderia ocorrer tanto por meio da capitalização das beneficiárias, isto é, via 

subscrição de valores mobiliários (participação societária ou debêntures) quanto via 

financiamento com cláusulas de desempenho.156  Para receber os recursos, as empresas de 

capital nacional com base industrial ou voltadas a serviços de engenharia deveriam: (i) possuir 

uma estratégia de internacionalização de longo prazo; (ii) contribuir com o aumento das 

exportações, mantendo o volume exportado em nível igual ou superior por seis anos e 

antecipando uma participação mínima de bens exportados equivalente a 35% do valor do 

empréstimo no ato da concessão (ALEM, CAVALCANTI, 2005, p. 71; SENNES, MENDES, 

 
154 Em 2012, o BNDES firmou acordos com o African Development Bank e com o Development Bank of Ethiopia 
para fomentar a expansão das ETBs no continente africano (SANTOS, 2018, p. 129).  
155 O regulamento levou em conta as demandas levantadas em base em um Grupo de Trabalho estabelecido pelo 
BNDES junto às empresas para identificar as principais dificuldades na internacionalização. Com base nesse 
estudo, o banco identificou que havia demanda para o financiamento de plantas industriais e para a construção de 
bases voltadas à gestão do estoque. Havia, ainda, demandas associadas a assistência técnica e promoção comercial, 
bem como por recursos adicionais para ampliação das operações externas (ALEM, CAVALCANTI, 2005, p. 69). 
156 O custo financeiro da linha de crédito era determinado pelo custo da cesta de moedas — entendido como o 
custo médio das captações em moeda estrangeira realizadas pelo BNDES no mercado internacional —, um spread 
de 3% a 4,5% a.a., mais um prêmio de performance a ser definido de acordo com cada projeto. Portanto, a 
remuneração não tinha por base a Taxa de Juros de Longo Prazo (“TJLP”), como nos demais casos (GUIMARÃES 
et al., 2014). 
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2009); e (iii) manter o controle nacional da empresa durante o prazo de operação do IDE. Até 

2007, exigia-se também que o saldo líquido de divisas da operação fosse positivo para o Brasil.  

De forma geral, a nova política de crédito do BNDES para empresas nacionais buscou: 

(i) mitigar os impactos das políticas da década de 1990, que resultaram na desnacionalização e 

dessofisticação do parque industrial brasileiro, priorizando setores economicamente relevantes 

como químico, farmacêutico, aeronáutico, infraestrutura e software; (ii) manter o controle 

nacional sobre setores econômicos que respondem de forma substancial pela pauta exportadora 

brasileira, não apenas como um elemento de contrapartida à obtenção dos recursos, mas 

também via financiamento de operações de F&A entre empresas de segmentos estratégicos; 

(iii) promover maior internacionalização das empresas nacionais sob o entendimento de que a 

expansão desses atores favoreceria a exportação e geração de empregos via comércio 

intrafirma; e, ainda no âmbito da internacionalização, (iv) internalizar os centros decisórios 

sobre cadeias globais de valor (FIOCCA, 2006, p. 12; SANTOS, 2015, p. 45).  

Em uma apresentação sobre o assunto em 2006, o então presidente do Banco, Demian 

Fiocca, ressaltou que as transnacionais eram responsáveis por 75% do comércio internacional 

à época, sendo 1/3 desse comércio realizado intrafirma, bem como pela maioria dos 

investimentos em pesquisa e inovação. Na visão da direção do BNDES, era imprescindível que 

as empresas brasileiras aderissem a essa dinâmica (FIOCCA, 2006, p. 12; ALEM, 

CAVALCANTI, 2005). Esse também era o pensamento de Luciano Coutinho, que viria a ser 

presidente do Banco em 2007. Em um texto publicado no jornal Folha de São Paulo em 2001 

sobre a consolidação do setor petroquímico, o economista ressalta a importância de criar atores 

globais, com capital nacional, no mesmo modelo que estava sendo adotado por outros países: 

 

Nas economias asiáticas emergentes — especialmente na China, na Coréia e 
em Taiwan —, estratégias de longo prazo são engendradas por políticas de 
Estado em parceria com grandes grupos privados nacionais. A privatização 
brasileira, sob a égide do neoliberalismo, foi movida por interesses peculiares 
e depois pela necessidade de vender ativos para financiar o déficit externo. 
Foi, assim, lamentavelmente destituída de visão estratégica. 
Argumento aqui que existem razões sólidas e racionais para que a política 
econômica robusteça os grupos de capital nacional, habilitando-os a operar 
globalmente. Alinho-as a seguir: 1) a existência de empresas nacionais com 
atuação mundial, aqui sediadas, aglutina centros de decisão que, embora 
privados, fortalecem economicamente o país; 2) a formulação e a tomada de 
decisões estratégicas a partir do Brasil concentra em nosso território as 
atividades de alto valor agregado em gestão, finanças, inovação 
organizacional, desenvolvimento tecnológico e de marcas; 3) como resultado 
do item anterior, localizam-se no país os melhores empregos e as melhores 
oportunidades de desenvolvimento profissional; 4) uma parcela importante 
dos investimentos diretos estrangeiros se faz através de joint ventures e de 
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parcerias, o que requer empresas nacionais capacitadas, com porte adequado 
e higidez financeira. 
A superação das deficiências competitivas do Brasil não pode prescindir de 
grupos nacionais de porte mundial. Sem eles, não se desenvolverão núcleos 
de progresso tecnológico capazes de afirmar marcas brasileiras, de criar novos 
produtos e de gerar, aqui, atividades e empregos de elevada qualificação. O 
capital estrangeiro pode cumprir apenas em parte essas funções, pois tende a 
concentrar centros de inovação e atividades nobres nas respectivas matrizes. 
É, por isso, urgente (lembremo-nos da Alca) a formação de “campeões 
nacionais competitivos” que, a partir do Mercosul, se projetem como atores 
globais. (COUTINHO, 2001) 

 

Como se pode observar na Tabela 14 abaixo, o BNDES participou das principais 

aquisições de ativos no exterior por empresas dos mais diversos setores econômicos, como a 

aquisição da Inco pela Vale, a aquisição da Quinsa (BAC) pela Ambev, da Hayes Lemmerz 

pela Iochpe-Maxion, da FiberWeb pela Fitesa e da Quesada pela Eurofarma. O setor de 

alimentos/proteína animal, no entanto, foi o maior beneficiado pelo BNDES FINEM, tendo o 

Banco participado ativamente da expansão da JBS, da Bertin e da Marfrig. Dos 34 movimentos 

de internacionalização que contaram com recursos do BNDES, 20 foram realizados via 

investimentos brownfield, envolvendo os principais ativos dos respectivos setores no mundo. 

Ademais, o Banco participou de projetos greenfields relevantes, como a expansão da Braskem 

no México, da Weg na Índia e da Metalfrio na Rússia. Ainda assim, a Tabela 14 também mostra 

que o envolvimento do banco foi residual se considerado o volume total de movimentos de 

internacionalização — inclusive aqueles de F&A — retratados no Anexo III deste trabalho.  

 

Tabela 14 - Movimentos de internacionalização financiados pelo BNDES FINEM 

ANO EMPRESA DESTINO OBJETIVO DA OPERAÇÃO 
VALOR EM 

MILHÕES 
FORMA DE 

INVESTIMENTO 

2005 Cooperativa Lar Paraguai 
Implantação de duas unidades de 
armazenagem e beneficiamento de 
grãos. 

 R$ 6,02 Renda Fixa 

2005 JBS Friboi Argentina 
Aquisição do controle da Swift 
Armour - S/A. 

 R$ 187,46  Renda Fixa 

2005 C&T EUA 

Investimentos em P&D, 
infraestrutura e certificação para 
competir em mercados 
internacionais, abertura de uma 
fábrica de software na Philadelphia. 

R$ 3,20 
Renda 

Variável 

2006 Ambev Argentina 

Aquisição da parcela remanescente 
das ações do grupo BAC (Beverage 
Association Corporation) em 
Quinsa – operação iniciada em 2003 
com recursos próprios da empresa. 

R$ 131,70 
Renda 

Variável 

2006 Vale 
Canadá (ativos na 
Indonésia, Reino 

Amortização parcial dos valores 
devidos no âmbito do empréstimo-

R$ 833,70 
Renda 

Variável 
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ANO EMPRESA DESTINO OBJETIVO DA OPERAÇÃO 
VALOR EM 

MILHÕES 
FORMA DE 

INVESTIMENTO 

Unido, Japão, 
Taiwan e Coreia do 

Sul) 

ponte obtido pela Companhia para 
aquisição do controle acionário da 
Inco Limited. 

2007 Itautec EUA 

Aquisição de empresa distribuidora 
de produtos de informática e 
capitalização de subsidiárias no 
exterior. 

R$ 34,65 Renda Fixa 

2007 Metalfrio 
Rússia, Turquia e 

México 

Expansão e investimento na 
produção interna das unidades 
existentes e nova aquisição – 
Aquisição da Caravell Derby na 
Rússia, projeto greenfield na 
Turquia, convertida em uma joint 
venture com a Ozlider e aquisição 
da Refrigeración Nieto no México.  

R$ 58,90 Renda Fixa 

2007 Ouro Fino Part. América Latina 
Expansão comercial na América 
Latina e abertura de filial no 
México. 

R$ 105,00 
Renda 

Variável 

2007 JBS Friboi EUA e Austrália 
Aquisição de uma nova parcela das 
ações da Swift & Co 

R$ 1.137,00 Renda Fixa 

2007 C&T EUA 

Aquisição de empresas 
complementares à atuação e 
ampliação de portfólio de produtos 
para clientes internacionais. 

R$ 15,00 
Renda 

Variável 

2007 BRQ EUA 

Aquisição de empresa nos Estados 
Unidos para desenvolver operações 
offshore diretamente com clientes 
finais, descentralizar e desenvolver 
centros de produção com objetivo de 
melhor atender demandas offshore. 

R$ 50,20 
Renda 

Variável 

2008 Reivax 
América Latina e 

EUA 

Adaptação de produtos ao mercado 
externo, plano comercial e de 
marketing. Expansão e adaptação da 
fábrica. 

R$ 7,70 
Renda 

Variável 

2008 Procable 
América Latina e 

Costa Rica 

Exportação e abertura de filial 
voltada a ampliar sua atuação no 
mercado latino-americano  

R$ 20,20 
Renda 

Variável 

2008 Marfrig 
Reino Unido, 

Holanda, França e 
Irlanda do Norte 

Aquisição de empresas do grupo 
OSI no Brasil e na Europa. Na 
Europa, o grupo Moy Park (Irlanda 
do Norte e França), a Kitchen Range 
Foods (Inglaterra) e a Van Zoonen 
BV (Países Baixos). 

R$ 715,70 
Renda 

Variável 

2008 JBS Friboi EUA e Austrália 

Aquisição das empresas Smithfield 
Beef Group (EUA) – financiamento 
parcial –, Five Rivers (EUA) e 
Tasman (Austrália). 

R$ 335,30 
Renda 

Variável 

2008 Bertin 
Egito, Itália, 

Espanha, Austrália, 
Alemanha e EUA 

Aquisição de empresas, marcas e 
seus canais de distribuição. 

R$ 2.499,90 
Renda 

Variável 

2009 Marfrig 
Europa, Ásia e 

Brasil 

Aquisição de ativos pertencentes à 
Cargill Inc., representada pela Seara 
Alimentos Ltda., suas afiliadas na 
Europa e Ásia, incluindo a marca 
Seara no Brasil e exterior. 

R$ 169,40 
Renda 

Variável 
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ANO EMPRESA DESTINO OBJETIVO DA OPERAÇÃO 
VALOR EM 

MILHÕES 
FORMA DE 

INVESTIMENTO 

2009 BRF Brasil 

Associação Perdigão/Sadia, bem 
como para a execução de sua 
estratégia de avançar no processo de 
internacionalização. 

R$ 400,00 
Renda 

Variável 

2009 JBS Friboi EUA Aquisição da Pilgrims Pride (EUA). R$ 3.477,60 
Renda 

Variável 

2010 
WEG 

Equipament o 
Elétricos S.A. 

Índia 
Implantação de fábrica para 
produção de motores elétricos de 
grande porte. 

R$ 0,27 Renda Fixa 

2010 WEG S.A. Índia 
Implantação de fábrica para 
produção de motores elétricos de 
grande porte. 

R$ 69,27 Renda Fixa 

2010 Bematech S.A. EUA 
Aquisição da empresa americana 
Logic Controls (EUA) e P&D em 
filial no exterior. 

R$ 6,29 Renda Fixa 

2010 Eurofarma Argentina 
Aquisição do laboratório Quesada 
(Argentina). 

R$ 1,02 Renda Fixa 

2010 Eurofarma Argentina 
Aquisição do laboratório Quesada 
(Argentina). 

R$ 13,05 Renda Fixa 

2010 Marfrig EUA Aquisição da Keystone (EUA). R$ 2.528,90 
Renda 

Variável 

2010 Cipher Reino Unido 

Investimentos na estrutura 
comercial de Londres, 
infraestrutura, marketing e 
comercialização e capital de giro; 
abertura de novos escritórios. 

R$ 10,00 
Renda 

Variável 

2011 Eneva (MPX) Colômbia 
Desenvolvimento da Mina de 
carvão CCX - Colômbia. 

R$ 678,00 
Renda 

Variável 

2012 Braskem México 
Implantação de polo petroquímico 
em parceria com a Idesa. 

R$ 1.117,69 Renda Fixa 

2013 Prática EUA 

Consolidação e internacionalização 
da marca. Participação em feiras no 
exterior. Montagem de escritórios 
nos EUA. 

R$ 7,40 
Renda 

Variável 

2013 Iochpe-Maxion EUA 
Pagamento de empréstimo tomado 
para financiar a compra da 
americana Hayes Lemmerz. 

R$ 48,00 
Renda 

Variável 

2013 Padtec Europa 
Aquisição de empresas no exterior, 
inovação e atuação junto a clientes 
europeus. 

R$ 110,00 
Renda 

Variável 

2014 Fitesa 

Reino Unido, 
Holanda Itália, 

Alemanha, Suécia, 
EUA e Brasil. 

Conclusão da aquisição da 
participação societária do grupo 
FiberWeb. 

R$ 246,00 Renda Fixa 

2014 Fitesa 

Reino Unido, 
Holanda Itália, 

Alemanha, Suécia, 
EUA e Brasil. 

Conclusão da aquisição da 
participação societária do grupo 
FiberWeb. 

R$ 72,00 Renda Fixa 

2014 Progen 
Malásia, Qatar, 

México e América 
do Sul. 

Abertura de filiais no exterior. Joint 
venture com a empresa finlandesa 
Metso. 

R$ 24,80 
Renda 

Variável 

Total R$ 15.121,31  

Fonte: FRANCISCANGELIS, 2015, p. 115-117; FISCHER, 2020, p. 115-117, complementação da autora. 
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Além do BNDES FINEM, o suporte à expansão das empresas brasileiras se deu via 

outras três categorias de produtos: (1) aqueles voltados ao fortalecimento de setores econômicos 

estratégicos, como (a) o BNDES Automático, que financia projetos de implantação, expansão e 

modernização de empreendimentos até R$ 10 milhões, (b) o BNDES Pró-Aeronáutica, voltado 

ao financiamento da produção de bens e serviços destinados à exportação por parte de micro, 

pequenas e médias, integrantes da referida cadeia produtiva, (c) o BNDES Profarma, utilizado 

no financiamento à exportação de bens e serviços nacionais, inseridos no complexo industrial 

da saúde; (d) BNDES Proplástico, dedicado à internacionalização de empresas de capital 

nacional da cadeia produtiva do plástico; (e) BNDES Prosoft, que financia a exportação de 

serviços de TI nacionais (COSTA, SOUZA-SANTOS, 2010, p. 172, 173); e (f) Programa de 

Sustentação do Investimento (“BNDES PSI”), dedicado ao financiamento de projetos de 

investimento em inovação e projetos de engenharia local; (2) aqueles dedicados ao 

fortalecimento da exportação de produtos e serviços (“BNDES Exim”), que compreendem o 

financiamento pré-embarque, voltado a custear investimentos, insumos e despesas de produtos 

que serão exportados, e o financiamento pós-embarque, por meio do qual o importador 

estrangeiro (Estado estrangeiro ou agente privado) recebe recursos do Banco para adquirir 

produtos e serviços brasileiros; e (3) aqueles voltados à integração latino-americana, 

notadamente a Iniciativa para a Integração da Infraestrutura Regional Sul-Americana 

(“IIRSA”), implementada mais consistentemente a partir de 2010 (SANTOS, 2018, p. 132). 

Em se tratando do financiamento de operações locais, o BNDES teve um papel um papel 

bastante relevante na formação de vantagens monopolistas de certos grupos econômicos 

brasileiros,157 contribuindo com recursos a juros subsidiados para as seguintes operações: (i) no 

setor de alimentos, a fusão entre a Sadia e a Perdigão para a formação da BRF (USD 628 

milhões) e a aquisição da Bertin pela JBS (USD 2,228 bilhões); (ii) no setor de calçados, a 

aquisição da Azaleia pela Vulcabrás (USD 179 milhões); (iii) no setor de petroquímica, a 

aquisição da Ipiranga pela Braskem (USD 1,3 bilhões), a aquisição do segmento da Suzano pela 

Quattor (USD 1,542 bilhões) e dessa última pela Braskem (USD 1,428 bilhões); (iv) no setor 

de papel e celulose, a aquisição da Aracruz pelo Grupo Votorantim, resultando na formação da 

Fíbria (USD 685 milhões); (v) no setor de tecnologia da informação, as aquisições da 

 
157 A formação de grandes grupos econômicos brasileiros perpassou o BNDES e outros instrumentos públicos, 
como empresas públicas e de economia mista, inclusive a Petrobras, e fundos de pensão. Alguns autores 
argumentam que o processo de privatizações teria representado apenas um rearranjo da participação do Estado na 
economia via restruturação do poder de controle das empresas privatizadas. Ainda assim, o Estado ainda seria 
capaz de intervir e conduzir esses setores econômicos via BNDES, fundos de pensão, empresas públicas e de 
economia mista, bem como instrumentos de controle, como golden shares (LAZZARINI, 2011).  
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Logocenter e da Datasul pela Totvs (USD 22 milhões e USD 231 milhões respectivamente); e 

(vi) em telecomunicações, a aquisição da Brasil Telecom pela Oi (USD 1,428 bilhões). As 

vantagens monopolistas adquiridas por esses grupos a partir de operações de F&A foram 

essenciais para consolidar sua capacidade de competir no mercado internacional.  

Portanto, o BNDES não apenas contribuiu diretamente com a instalação de novos 

empreendimentos no exterior por parte das ETBs, ou aquisição de ativos existentes, mas 

também fortaleceu a posição dessas empresas no mercado doméstico, dando tração ao processo 

de internacionalização e reduzindo o risco de essas organizações econômicas serem adquiridas 

por concorrentes estrangeiros. As outras formas de impulso à expansão internacional indicadas 

acima — financiamento à exportação de serviços e produtos e o Programa IIRSA — também 

desempenharam um papel bastante importante na consolidação de mercados externos para as 

ETBs, tendo em vista que uma parte relevante dos recursos foi destinada a financiar a aquisição, 

por parte de outros Estados semiperiféricos e periféricos, de serviços de engenharia e 

infraestrutura do Brasil.158 Esse mecanismo fortaleceu não apenas as ETBs de engenharia, mas 

também a própria relação diplomática entre o Brasil e os países beneficiários, estando inserido 

em uma estratégia mais ampla de construção e consolidação de relações geopolíticas no 

hemisfério sul (BNDES, 2004; PINTO, ABREU, 2012, p. 301; VILAS-BÔAS, 2014, p. 4).159 

Nesse âmbito de apoio à exportação de serviços e produtos, dois seguimentos se 

destacaram em termos de volume de recursos: (i) o setor aeronáutico, tendo a Embraer sido 

beneficiária de USD 6,8 bilhões da linha pós-embarque entre 2002 e 2016, recursos dedicados 

ao financiamento da compra, pelos seus clientes, das aeronaves fabricadas pela empresa; e (ii) 

o setor de infraestrutura, como já destacado. Nesse último, as principais beneficiárias dos 

recursos foram a Odebrecht, que recebeu USD 9 bilhões da linha de crédito, e a Andrade 

Gutierrez, que recebeu USD 2,8 bilhões. Também se beneficiaram da linha pós-embarque: 

Camargo Corrêa, Queiroz Galvão, OAS, Companhia de Obras e Infraestrutura, Confab, Bureau, 

Contracta, Emsa, Mello Junior, Padro Valadares, Pro Sinalização e Tpro. Tendo em vista que 

os tomadores dos recursos nessa linha são na verdade os contratantes das obras de 

 
158 Os projetos de engenharia fortaleciam o superávit da balança de pagamentos brasileira, pois envolviam tanto a 
exportação do conhecimento técnico e de gestão quanto a exportação de todos os equipamentos necessários à 
realização das obras no exterior. Ou seja, o setor de engenharia era elemento dinamizador da indústria brasileira 
de bens de capital, que dispensava a contratação de empréstimos com o BNDES por ser “sócia minoritária” nos 
projetos de infraestrutura financiados pelo Banco em nome das construtoras. Assim, os projetos de engenharia 
apresentavam tanto ganhos diplomáticos para o Brasil — por fortalecer a relação do país com o Estado receptor 
dos recursos — quanto ganhos econômicos estruturais (VILAS-BÔAS, 2014).  
159 Sobre o papel do BNDES na política externa do Governo Lula, vide, por exemplo: SANTOS, 2015; BRAGA, 
2015; BUGIATO, 2017; VALDEZ, 2019.   
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infraestrutura, isto é, os Estados, o Gráfico 10 abaixo apresenta os dados relativos ao 

financiamento de obras e serviços no exterior pelo BNDES entre os anos 2000 e 2016. 

 

Gráfico 10 - Financiamento do BNDES para obras no exterior entre 2000 e 2016 

 
Fonte: BNDES, GOES (2017, p. 12), em USD milhões160 

Em que pesem os valores mencionados acima, a bibliografia especializada e os 

levantamentos realizados por entidades de classe sugerem que a participação do BNDES no 

financiamento do processo de internacionalização das ETBs foi residual. Um levantamento 

realizado pela Sociedade Brasileira de Estudos de Empresas Transnacionais e Globalização 

Econômica (“SOBEET”) em 2008 verificou que 58,2% das ETBs custearam seus investimentos 

no exterior com capital próprio, 27% fizeram empréstimos em bancos e operações de dívida no 

exterior e apenas 6% das empresas contaram com os recursos do BNDES para efetivar esse 

processo à época. Um estudo similar realizado pela CNI em 2012 também concluiu que a 

maioria das empresas financiaram sua expansão com base em capitais próprios ou via a emissão 

de títulos no exterior (Tabela 15). O setor que teria se utilizado mais dos recursos do Banco 

para se expandir teria sido o de serviços — tanto empresas de tecnologia da informação quanto 

de infraestrutura (beneficiárias do BNDES EXim pós-embarque) —, ainda que, também nesse 

caso, a contribuição do BNDES em comparação aos inúmeros movimentos de 

internacionalização realizados por essas empresas ou ao total de obras realizadas no âmbito do 

IIRSA tenha sido bastante limitada (SANTOS, 2018, p. 134; VILAS-BÔAS, 2014, p. 5). 

 
160 Segundo Pinto e Abreu (2012, p. 304), o Brasil possuía saldo devedor na importação de petróleo da Angola, de 
modo que os valores devidos ao país eram utilizados como garantia das dívidas contratadas pelo país com o 
BNDES por meio de um mecanismo chamado “conta petróleo”. Essa relação comercial subjacente, que reduzia 
drasticamente o risco da operação, justificou a concessão de uma linha de crédito oficial à Angola, fortalecendo a 
relação entre o Brasil e a nação africana. Além disso, o país acabava de sair de um cenário de guerra em 2002, 
possuindo uma demanda muito significativa por infraestrutura e obras de engenharia civil (VILAS-BÔAS, 2014). 
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Tabela 15 - Fontes de financiamento para a movimentos de internacionalização 

ORIGEM DOS RECURSOS BENS DE CONSUMO BENS INTERMEDIÁRIOS BENS DE CAPITAL SERVIÇOS 

BNDES 10,0% 4,8% - 23,8% 

Capital próprio 50,0% 47,6% 40,0% 53,6% 

Dívidas no exterior 30,0% 28,6% 40,0% 15,4% 

Bancos estrangeiros 10,0% 19,0% 20,0% 6,0% 

Fonte: CNI (SOBEET / Valor Econômico), 2012, p. 11161 

Ainda no âmbito do suporte à internacionalização das empresas brasileiras, vale notar 

que o próprio BNDES se internacionalizou para dar apoio às ETBs no exterior: estabeleceu 

uma área de gestão internacional (“AINT”) para organizar as operações, abriu uma subsidiária 

no Reino Unido (2009) e dois escritórios de representação, um no Uruguai (2009), outro na 

África do Sul (2013). A expansão do BNDES contou com o apoio do Banco do Brasil e teve 

como principais bases estratégicas: (i) fortalecer a presença física do Banco nos mercados 

considerados essenciais aos respectivos clientes; (ii) constituir pontos de apoio no exterior para 

viabilizar a estruturação de novas operações financeiras e acessar mais facilmente o mercado 

de moeda estrangeira  — inclusive via empréstimos bilaterais — de modo a compor o funding 

das operações de crédito no Brasil; e (iii) criar uma tesouraria internacional visando à gestão de 

ativos do Banco. No seu processo de expansão internacional, o BNDES utilizou como exemplo 

a trajetória de outros bancos de desenvolvimento (GUIMARÃES et al., 2014, p. 82).162 

A partir de 2016, contudo, o BNDES foi submetido a um significativo processo de 

restruturação sob as gestões de Maria Silvia Bastos Marques e Paulo Rabello de Castro. As 

unidades/escritórios no exterior foram encerradas e a AINT foi fechada, com a transferência de 

seus funcionários para áreas relacionadas ao comércio exterior. Muitas das operações de 

empréstimo realizadas pelo BNDES foram congeladas para auditoria, tendo sido aberta uma 

Comissão Parlamentar de Inquérito (“CPI”) para examinar condutas de profissionais do Banco 

 
161 Segundo o Banco Central, 79,7% das emissões de dívida realizadas por subsidiárias estrangeiras entre 2015 e 
2019, de um total de USD 97,4 bilhões, foram destinados à controladora brasileira (BACEN, 2020, p. 13). Logo, 
cerca de USD 19,8 bilhões captados no exterior parecem ter sido destinados ao financiamento de atividades 
externas dos grupos econômicos emissores. No mesmo período, as saídas de IDE para formação de capital 
somaram USD 102,1 bilhões, sugerindo que aproximadamente 16,2% dos recursos necessários ao financiamento 
das atividades externas decorrem de recursos financeiros captados no exterior. 
162 A respeito dos aspectos fiscais da internacionalização do Banco, Guimarães et al. (2014. P. 82) afirmam que 
vários países foram considerados para a expansão: “No que tange aos aspectos tributários, contábeis, legais, 
regulatórios, políticos, administrativo-organizacionais e operacionais, foram analisados Reino Unido, Holanda, 
Luxemburgo, Áustria e Hong Kong. Concluiu-se que o Reino Unido e a Holanda seriam as localidades mais 
indicadas para a realização do conjunto de atividades pretendidas para a subsidiária do BNDES no exterior.” Ao 
final, decidiu-se que o mercado do Reino Unido seria mais atraente para operações financeiras.  
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na condução operações. Infelizmente, o relatório final da CPI chegou a afirmar que: “Tais 

operações em nada beneficiaram o Brasil ou a sociedade brasileira, mas apenas aos países 

estrangeiros, às empresas envolvidas e, claro, aos membros dos núcleos descritos na hipótese 

investigativa já exposta” (CPI-BNDES, 2019, p. 290). Os estudos sobre uma possível retomada 

do papel do Banco como promotor das ETBs ainda são escassos (se é que já ocorreu).  

Em relação ao Banco do Brasil, o primeiro ciclo de internacionalização do Banco foi 

interrompido em 1997, quando o plano de negócios do Banco foi reorientado ao mercado 

doméstico. Ainda assim, e em que pese o enxugamento dos escritórios e agências no exterior, 

este manteve operações ativas em 24 países e mais consistentemente na América Latina 

(MINADEO, SERENO, 2013, p. 138). A partir da segunda metade dos anos 2000, o Banco 

voltou a se internacionalizar com o objetivo de manter sua capacidade de competitiva com 

outras instituições financeiras brasileiras e, ao mesmo tempo, atender a demandas mais amplas 

do processo de desenvolvimento do país, como aquelas associadas à política externa e à 

internacionalização das ETBs (COSTA, SOUZA-SANTOS, 2014, p. 251). A expansão foi 

efetivamente retomada em 2007, via abertura de três novas subsidiárias EUA, visando ao 

atendimento de pessoas físicas e jurídicas brasileiras localizadas nos país. Essa estratégia foi 

posteriormente reforçada com a aquisição do EuroBank, por meio do qual o Banco expandiu o 

número de agências no mercado norte-americano (BANCO DO BRASIL, 2010a, pp. 45-46).  

Em 2010, o Banco do Brasil adquiriu 51% das ações do Banco Patagonia, na Argentina, 

com o objetivo de atender as mais de 400 empresas brasileiras estabelecidas no país.163 À época, 

o presidente do banco se pronunciou sobre a operação nos seguintes termos: “Temos que 

acompanhá-las [as empresas brasileiras no mercado argentino], abrir crédito em moeda local, 

fazer o processo de cobrança, o pagamento e gerenciamento das folhas de pagamento e só 

tínhamos uma agência” (NINACO, 2010). A relação entre o processo de expansão do Banco e 

das ETBs também foi expressa no relatório anual de 2010 como parte do objetivo estratégico 

(BANCO DO BRASIL, 2010b, p. 33)164: “a estratégia internacional do BB está focada no 

aumento da capilaridade de sua rede no exterior, para atender a onda de internacionalização das 

 
163 O ativo argentino em si, adquirido por USD 479,66 milhões, não era tão atraente, pois o Banco era apenas o 
13º maior do país e representava menos de 2% do valor de mercado do Banco do Brasil.  
164 Também no relatório anual desse ano: “Nos últimos anos, as empresas brasileiras intensificaram o ciclo de 
internacionalização de suas atividades instalando plantas ou constituindo parcerias em outros países e regiões. 
Esse movimento vem demandando da indústria financeira um comportamento similar. O modelo focado no 
financiamento e estímulo ao comércio exterior tende a evoluir para outro mais abrangente e complementar, que 
exige a internacionalização dos bancos nacionais para atender a necessidades específicas de prestação de serviços 
bancários no local onde as empresas estão instaladas.” (BANCO DO BRASIL, 2010b). 
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empresas brasileiras, das pessoas e o incremento do fluxo de importações e exportações”. Logo, 

o crescimento das ETBs compunha parte da orientação estratégica do Banco do Brasil. 

Em 2012, a instituição financeira concluiu a compra do Banco Espírito Santo, de origem 

portuguesa, para ter acesso às suas operações no continente africano (Cabo Verde, Angola, 

Egito, Marrocos, Moçambique e Argélia), onde diversas ETBs estavam instalando suas 

operações e, no mesmo ano, iniciou a expandir suas operações na China via disponibilização 

de novos produtos. Em 2016, o Banco já contava com 38 agências no exterior, possuindo filiais, 

subsidiárias e escritórios em mais de 60 países (JABRA, 2018, p. 133). Como revela a fala do 

presidente da instituição financeira à época da aquisição do Banco Patagonia, Antônio 

Francisco de Lima Neto, essa expansão do Banco do Brasil se deu para acompanhar as ETBs 

em todas as suas operações financeiras (pagamentos, investimentos, gestão de ativos etc.), não 

apenas naquelas relacionadas a financiamento das atividades no exterior.   

 

6.3 Acordos internacionais de proteção aos investimentos 

 

Na década de 1990, certos países latino-americanos firmaram novos Acordos Bilaterais 

de Investimentos (“BITs”) para atrair capitais estrangeiros em um ambiente de crescente 

liberalização econômica. Embora esses acordos não possuíssem um modelo internacional 

padronizado à época,165 em sua grande maioria, os BITs firmados por esses países seguiram as 

disposições normativas tipicamente encontradas em convenções bilaterais sobre a mesma 

matéria: (i) reciprocidade na proteção dos investimentos (ainda que a capacidade efetiva dos 

países signatários de realizá-los fosse díspar, como tipicamente é o caso); (ii) não discriminação 

entre investimentos domésticos e estrangeiros; (iii) proteção contra expropriação do capital 

investido e indenização imediata e em dinheiro nessas hipóteses; (iv) livre transferência de 

recursos ao exterior; e (v) estabelecimento de um mecanismo de solução de disputas direto entre 

a empresa/investidor lesado e o país receptor do investimento, conhecido como Investor-State 

Dispute Settlement System ou simplesmente “ISDS” (SORNARAJAH, 2010, p. 180).   

 
165  Historicamente, as tentativas que buscaram criar modelos padronizados para cláusulas de proteção aos 
investimentos internacionais, inclusive trazendo-as para tratados multilaterais, não lograram sucesso: “A primeira 
tentativa de negociação de um acordo de investimento multi ou plurilateral se deu no âmbito das negociações de 
Bretton Woods, especificamente no contexto das negociações da Organização Internacional do Comércio ("OIC"). 
Essa tentativa, contudo, não teve o suporte do Congresso Americano e a OIC evoluiu para a formação Acordo 
Geral sobre Tarifas e Comércio (“GATT”) e posteriormente para a formação da Organização Mundial do 
Comércio ("OMC"). A OMC contém cláusulas esparsas sobre medidas de comércio relacionadas a investimentos 
(no TRIMS e também no GATS, como alguns dirão), mas não um acordo amplo, sistemático como se pretendia. 
Durante as décadas de 60 e 70, houve uma tentativa de multilateralização da disciplina sobre investimentos, que, 
no entanto, não foi bem-sucedida.” (MEDRADO, DAUDT, 2015).  
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O Brasil manteve-se fora desse contexto no período para a evitar a introdução de 

cláusulas controversas em seu ordenamento, em especial (i) a obrigação de conceder restituição 

imediata no caso de desapropriação de ativos, (ii) a autorização para a livre remessa de recursos 

sem a possibilidade de cobrança de tributos — destorcendo, por exemplo, a arrecadação de IOF 

—, e (iii) arbitragem internacional para a solução de conflitos entre o investidor privado e o 

Estado receptor dos investimentos.166  Assim, nenhum dos quatorze Acordos Bilaterais de 

Promoção e Proteção Recíproca de Investimentos (“APPIs”) negociados pelo país foram 

ratificados pelo Congresso Nacional. Essa escolha, por um lado, blindou o Estado brasileiro de 

questionamento por parte de empresas estrangeiras em uma arbitragem, mas, por outro, privou 

as empresas brasileiras de obterem proteção política a seus investimentos que, de outra forma, 

poderiam ter sido concedidas com base nesses acordos (HAMILTON, GRANDO, 2016, p. 13). 

A partir dos anos 2000, contudo, o Brasil alterou sua postura e passou a negociar 

Acordos de Cooperação e Facilitação de Investimentos (“ACFIs”) priorizando a parceria com 

os países do hemisfério sul. Segundo Sennes e Mendes (2009, p. 167), é bastante provável que 

a mudança de orientação política tenha sido motivada pela nacionalização dos ativos (gasodutos 

e refinarias) detidos pela Petrobras na Bolívia, em 2006. Desde então, o Brasil passou a 

considerar o risco político dos investimentos no exterior — especialmente aqueles realizados 

por empresas públicas ou de economia mista — e, em uma nova abordagem de proteção a esses 

investimentos, firmou convenções com Angola, Chile, Colômbia, Emirados Árabes Unidos, 

Etiópia, Maláui, Marrocos, México, Moçambique, Peru, Suriname, Guiana, Equador e Índia. 

Em 7 de abril de 2017, o Brasil também assinou o Protocolo de Cooperação e Facilitação de 

Investimentos (“PCFI”), firmado entre os países do Mercosul — Brasil, Argentina, Uruguai e 

Paraguai —, incorporando o primeiro tratado multilateral de proteção a investimentos diretos 

 
166 OsAPPIs possuíam diversos dispositivos que eram alvo de discordância entre os atores responsáveis por sua 
internalização ao ordenamento doméstico, dentre as quais, se destaca: (i) a regulação das hipóteses de livre 
transferência de recursos, as quais não comportavam exceção e não versavam claramente sore a possibilidade de 
cobrança de tributos como o IOF; (ii) a cláusula de indenização dispunha que estas seriam pagas de imediato, em 
moeda conversível e livremente transferível aos investidores estrangeiros (via APPIs), ao passo que os artigos 182 
e 184 da Constituição Federal preveem hipóteses de pagamento não imediato, na forma de títulos da dívida pública 
ou da reforma agrária; (iii) o mecanismo previsto para solução de controvérsias permitia que um investidor 
estrangeiro acionasse diretamente (via arbitragem internacional) o Brasil, com vistas a discutir o adimplemento de 
obrigações assumidas no tratado, expondo o país a um número imprevisível de demandas. Entre os países com os 
quais o Brasil havia negociado Acordos estavam Bélgica, Chile, Cuba, Dinamarca, Finlândia, França, Alemanha, 
Itália, Luxemburgo, Coreia do Sul, Holanda, Portugal, Suíça, Reino Unido e Venezuela. Os Acordos foram 
firmados entre fevereiro de 1994 e 1999, sendo que apenas seis deles foram enviados para análise do Congresso 
Nacional e tiveram sua tramitação encerrada em 2002. Os demais sequer foram enviados. O Brasil também firmou 
acordos multilaterais de investimento com o Mercosul, o Protocolo de Colónia (17.1.1994) e o Protocolo de 
Buenos Aires (6.1.1999), que também não foram internalizados no ordenamento doméstico.    
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no exterior ao seu ordenamento jurídico (Decreto Legislativo n. 187, de 20 de dezembro de 

2018).167 

 

Tabela 16 - ACFIs firmados pelo Brasil vs. destino do IDE das ETBs 

PAÍS ASSINATURA INTERNALIZAÇÃO 
NÚMERO DE 
EMPRESAS 

PRIMEIRA 
ENTRADA 

Moçambique 30.03.2015 Decreto Legislativo n. 78, de 26.5.2017 9 1979 

Angola 01.04.2015 Decreto Legislativo n. 77, de 25.5.2017 12 1973 

México 26.05.2015 Decreto Legislativo n. 51, de 19.4.2017 46 1967 

Maláui 25.06.2015 Decreto Legislativo n. 55, de 11.5.2017 NC NC 

Colômbia 09.10.2015 Decreto Legislativo n. 111, de 19.4.2018 40 1971 

Chile 23.11.2015 Decreto Legislativo n. 53, de 10.5.2017 39 1976 

Peru 29.04.2016 Decreto Legislativo n. 42, de 27.3.2017 31 1979 

Argentina 

07.04.2017 Decreto Legislativo n. 187, de 20.12.2018 

71 1960 

Paraguai 22 1941 

Uruguai 32 1978 

Etiópia 11.04.2018 Projeto de Decreto Legislativo n. 1164, de 
13.12.2018 

NC168 NC 

Suriname 02.05.2018 Projeto de Decreto Legislativo n. 397-C, de 2019 2 2004 

Guiana 13.12.2018 MSC169 n. 674, de 11.12.2019 2 1984 

E.AU 15.03.2019 MSC n. 482, de 7.10.2019 11 1999 

Marrocos 13.06.2019 MSC n. 22, de 30.1.2020 2 2015 

Equador 25.09.2019 - 10 1967 

Índia 25.01.2020 - 11 1983 

Fonte: Ministério das Relações Exterior, elaboração da autora, NC – não conhecido 

 

 

 
167  Segundo as informações disponíveis no site do Ministério das Relações Exteriores, ainda há em curso 
negociações ou diálogo exploratório para novos acordos de investimentos com o Kuwait, o Catar, a Arábia Saudita 
e a Nigéria, vide: http://antigo.itamaraty.gov.br/pt-BR/politica-externa/diplomacia-economica-comercial-e-
financeira/15554-acordo-de-cooperacao-e-facilitacao-de-investimentos.  
168 Este estudo não identificou nenhuma empresa atuando na Etiópia, que é o segundo maior país da África e o 
oitavo que mais cresce no continente. O site do MRE se limita a informar que os países possuem cooperação na 
área de agricultura, tendo a Embrapa atuado em parceria com institutos de pesquisa locais visando ao 
desenvolvimento produtivo do país. Nesse contexto, vale mencionar que os ACFIs também cobrem questões 
relacionadas à proteção da propriedade intelectual. Vide: http://antigo.itamaraty.gov.br/pt-BR/ficha-pais/5164-
republica-democratica-federal-da-etiopia. 
169 Mensagem de Acordos, Convênios, Tratados e Atos Internacionais (“MSC”). 



215 

 

Fonte: elaboração da autora 

Baseados na experiência brasileira como receptor de investimentos, os ACFIs 

demonstram, pelo menos em teoria, uma maior preocupação com a preservação da soberania 

do país receptor dos investimentos e compartilhamento dos benefícios decorrentes do 

investimento internacional, especialmente se comprados com os BITs (MARSSOLA, 2019). 

Esses objetivos estão particularmente respaldados nas seguintes previsões comuns: (i) 

preâmbulo mais amplo que aquele dos BITs, focado na cooperação mútua e preservação da 

autonomia legislativa dos Estados; (ii) definição restritiva de investimento e priorização do 

investimento de capital produtivo em contraposição ao especulativo; (iii) inserção de condições 

e contrapartidas aos investimentos (em alguns casos), regras de troca de informações, 

transparência e responsabilidade corporativa; (iv) criação da figura do ombudsman e do comitê 

conjunto na prevenção e solução de disputas; e (v) adoção do modelo de arbitragem “Estado-

Estado”, de modo semelhante ao que ocorre nas disputas perante a OMC, em que o setor privado 

trabalha em cooperação com o governo brasileiro (FERNANDES, FIORATI, 2015, P. 271). 

De forma ampla, então, podemos afirmar que a incorporação dos ACFIs ao ordenamento 

interno visa assegurar uma maior segurança aos investimentos diretos brasileiros realizados no 

exterior, demonstrando uma postura mais ativa do Estado brasileiro na adoção de políticas 

específicas para a promoção do IDE. Trata-se de um movimento inovador, especialmente 

considerando a inserção tardia do Brasil nessa rede de acordos internacionais. Ao passo que os 

primeiros acordos dessa natureza datam da década de 1960, o Brasil internalizou seu primeiro 

Figura 2 - ACFIs firmados pelo Brasil X destino do IDE das ETBs 
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ACFI em 2016. Nesse sentido, seria razoável supor que há uma maior predisposição do Estado 

brasileiro em fomentar e garantir os investimentos brasileiros no exterior, embora não seja 

possível prever como esses acordos serão implementados caso a venham a ser acionados pelas 

partes contratantes. Até o momento, não se tem notícia de nenhuma disputa que tenha sido 

promovida entre o Brasil e os demais Estados signatários desses acordos.  

Ao mesmo tempo, cabe destacar que esses acordos também buscam preservar os 

interesses diplomáticos do Estado brasileiro em face dos países de destino do IDE, pois, em que 

pese o mecanismo de arbitragem “Estado-Estado” estar previsto tão somente como última etapa 

do processo de solução de controvérsias, devendo primeiro ser esgotada a via preventiva por 

meio do ombudsman local, a decisão final sobre a instauração do procedimento de arbitragem 

ainda compete ao Estado investido ou investidor, não à empresa. Em outras palavras, a literatura 

especializa indica que os referidos acordos teriam incorporado uma versão mais soft dos BITs, 

buscando proteger não apenas os interesses dos investidores estrangeiros (empresas), mas 

também dos respectivos Estados e dos destinatários dos investimentos (TITI, 2014, p. 119; 

FERNANDES, FIORATI, 2015; ADIN, LUIS, OLIVEIRA, 2017; MARSSOLA, 2019). 
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CONSIDERAÇÕES FINAIS DA PARTE 2 

 

Esta parte da tese buscou retratar o contexto fático ao qual se aplicam, ou deveriam se 

aplicar, as normas tributárias objeto deste estudo. Antes de nos debruçarmos sobre os dados, 

contudo, descrevemos os paradigmas teóricos recorrentemente utilizados para interpretar e 

compreender o fenômeno de internacionalização das empresas. Nessa chave, notamos que, 

enquanto as teorias clássicas da internacionalização observam a expansão internacional dos 

grupos empresariais como uma decorrência de vantagens competitivas proprietárias 

(Paradigma OLI) ou do conhecimento experimental acumulado pelas empresas em razão de 

projetos anteriores (Escola de Uppsala), as teorias mais contemporâneas, desenvolvidas com 

base na experiência de empresas de países “em desenvolvimento”, tratam a internacionalização 

como uma vantagens competitiva em si — visão dinâmica —, sob o argumento de que a entrada 

e atuação em novos mercados permite às empresas desenvolverem novas competências e 

alavancarem suas operações (Paradigma LLL). Nesse sentido, a internacionalização seria uma 

espécie de trampolim capaz de compensar possíveis desvantagens competitivas da empresa e 

reduzir vulnerabilidades associada ao seu mercado de origem (Abordagem Springborad).   

Na sequência, utilizamos as considerações das teorias sobre internacionalização que 

partem da perspectiva da empresa e da microeconomia para complementar a nossa própria 

abordagem teórica, descrita ao longo do capítulo 1. Destacamos que a posição do Estado no 

Sistema Interestados e do conjunto de empresas originárias do seu território no Sistema 

Interempresas estão intrinsicamente relacionadas, de modo que a capacidade desse conjunto de 

empresas competir no mercado internacional estaria também profundamente associada às 

condições de competição — cada vez mais globalizadas — e às condições de inovação — cada 

vez mais localizadas — presentes no mercado doméstico. Essas condições de competição e 

inovação do mercado interno, assim como os recursos tecnológicos e não tecnológicos 

disponíveis no Estado de origem da empresa, delimitariam sua capacidade de desenvolver 

competências essenciais e vantagens competitivas de cunho tecnológico ou organizacional.  

Particularmente no caso de ETSPs, a heterogeneidade produtiva que marca as respectivas 

economias de origem teria se expressado de forma latente na concentração dessas empresas em 

um número reduzido de setores econômicos, setores estes que teriam recebido menor atenção 

das ETNOs nas últimas décadas, seja por seu menor conteúdo tecnológico e/ou sua menor 

capacidade de capturar ganhos produzidos pelas cadeias globais de valor. Nesse sentido, muitas 

ETSPs teriam se tornado líderes mundiais nos setores tornados periféricos pelas condições 
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gerais de competição e inovação imposta pela globalização. Também em razão da forma como 

as condições de competição e inovação impactam a formação de vantagens competitivas por 

parte das transnacionais, as ETSPs tenderiam a desenvolver mais operações em outros países 

do círculo de desenvolvimento, cujas economias apresentam condições similares, ainda que 

essa estratégia não tenha sido predominante entre todas empresas e segmentos econômicos.  

A trajetória das ETALs seria indicativa desse entendimento. Essas empresas teriam se 

desenvolvido em torno de projetos capitaneados pelos respectivos Estados ou em razão de 

políticas econômicas adotadas e teriam ensaiado algumas tentativas de internacionalização 

entre as décadas de 1960 e 1980. Esses ensaios teriam sido abortados em razão das crises 

econômicas que assolaram a região no final desse período, mas serviram de aprendizado para 

um processo de internacionalização mais consistente a partir da década de 1990. Nesse segundo 

momento, observou-se, de um lado, o crescimento de grupos privados a partir da incorporação 

de ativos públicos (via privatizações ou quebras de monopólio) e, de outro, um aumento da 

pressão competitiva nos mercados domésticos decorrente da crescente liberalização do fluxo 

de capitais, ambos fatores que estimularam as ETALs a buscarem novas alternativas de geração 

de receitas e lucros no exterior com o objetivo de sobreviver, alavancar suas operações e evitar 

serem adquiridas por rivais estrangeiras. Esse processo se irradiou pelos anos 2000, 

impulsionado pelo boom das commodities e pela valorização do câmbio desses países. 

As ETBs, por sua vez, teriam percorrido um caminho bastante semelhante. Após algumas 

tentativas nas décadas de 1960 a 1980, essas empresas teriam ingressado em um processo mais 

consistente a partir da década de 1990, como uma resposta à globalização. Nos anos 2000, 

verificamos uma explosão nos movimentos de internacionalização pautada nas condições mais 

favoráveis de ingresso no mercado internacional, associadas à valorização do real e à maior 

liquidez financeira, e nas condições de competição mais acirradas no mercado doméstico, 

sobretudo em razão do maior ingresso de investidores estrangeiros no mercado local. Os setores 

mais internacionalizados seriam aqueles que teriam acumulado vantagens competitivas 

desenvolvidas ao longo do século XX — seja por contarem com a participação do Estado, com 

o seu apoio em políticas econômicas ou com seu engajamento com ETNOs — e, ao mesmo 

tempo, que continham empresas mais preparadas, do ponto de vista financeiro, organizacional 

e tecnológico, para enfrentar a reorganização produtiva engendrada na década de 1990.  

Nesse sentido, observamos que a internacionalização teria se imposto como um 

mecanismo de sobrevivência das ETBs, posto que a globalização teria uniformizado a pressão 

competitiva sobre os mais diversos segmentos econômicos, forçando seus atores a ampliarem 

seu escopo de atuação via incorporação de novos mercados ou ativos concorrentes no exterior. 
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Ao mesmo tempo, a atuação em mercados externos teria permitido às ETBs alavancarem suas 

competências e absorverem conhecimento objetivo e experimental, contribuindo para a 

conquista de posições mais estáveis ou rentáveis no Sistema Interempresas. Entre os principais 

motivos para atuação nos mercados externos estariam a diversificação de riscos (o que incluiria 

a geração de receitas em moedas fortes e o maior acesso a fontes de financiamento), a ampliação 

comercial (conquista de novos clientes via integração de atendimento, adaptação de produtos e 

valorização da marca) e a busca por ativos de cunho tecnológico ou não. 

No que se refere ao destino dos investimentos, verificamos que as ETBs priorizam sua 

expansão para países mais dinâmicos da América Latina (Argentina, Chile, Colômbia), que 

possuem condições de competição e inovação similares às do Brasil, além de uma maior 

proximidade cultural, bem como os países que disputam a hegemonia do Sistema Mundo, 

notadamente a China e os Estados Unidos. Essa combinação sugere que a internacionalização 

dos ETBs está associada tanto à expansão de mercados (market-seeking strategies) quanto à 

melhora das condições produtivas. Em relação aos setores mais internacionalizados no período 

analisado por essa pesquisa se destacaram os ramos de alimentos, infraestrutura, tecnologia da 

informação e equipamentos. Note-se que esses setores foram definidos a partir do número de 

ingressos realizados por suas respectivas empresas em mercados estrangeiros, durante um 

período bastante relevante. Sob uma métrica que considera o volume de capital investido, seria 

esperado que os setores de óleo e gás e mineração tivessem maior proeminência.   

Também destacamos em nossa pesquisa que a maioria das ETBs se internacionalizou com 

base em vantagens competitivas já desenvolvidas, bem como recursos financeiros e comerciais 

próprios. O Estado brasileiro contribuiu para esse processo instalando pontos de disseminação 

de informações por meio da Apex-Brasil, disponibilizando crédito — tanto via o BNDES 

quanto via o Banco do Brasil — e assegurando proteção jurídica aos investimentos externos 

por meio dos ACFIs a partir de 2015. Entretanto, nos parece que muitas dessas políticas 

públicas diretas foram marginais, implementadas tardiamente ou com foco em alguns 

segmentos econômicos, não alcançando todo o universo de ETBs170. O BNDES FINEM, por 

 
170 Partindo do entendimento de que não seria possível criar empresas internacionalmente competitivas de forma 
artificial, forneceu apoio para as empresas que já possuíam condições de competir no plano externo.170 Isto é, de 
início o Banco focou em setores que já eram economicamente estruturados (como construção civil, alimentos, 
papel e celulose, mineração, siderurgia e cimentos), andando de mão dadas com as empresas mais preparadas para 
atuar em outros países e/ou que já haviam dado início à expansão internacional. Em entrevista ao site Deutsche 
Welle (2019) Luciano Coutinho, presidente do BNDES entre os anos de 2007 e 2016, sustentou o seguinte: “A 
ideia era que o Brasil pudesse dar o passo de internacionalizar empresas em setores nos quais tinha competitividade 
comercial clara. Por exemplo, por ser um grande exportador, como na área de celulose, proteína animal e outras 
áreas do agronegócio, além da indústria. Vários setores receberam apoio. […] Antes, tínhamos um número muito 
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exemplo, respondeu por 20% dos fluxos de IDE brasileiros, entre 2004 e 2014, sob a 

metodologia da UNCTAD e 8,18% sob a metodologia do Banco Central (considerando uma 

soma não atualizada pela inflação).171 Ou seja, embora tenha havido alguma pré-disposição 

institucional e mesmo a construção de um ambiente político favorável à internacionalização das 

empresas, não há consenso na bibliografia de que as medidas adotadas pelo Governo Federal 

poderiam ou não ser consideradas como parte de um complexo consistente de políticas públicas 

para dar suporte a esse processo de forma consistente e abrangente, a todas as empresas.  

A ausência de suporte estatal direto e, mais importante, de políticas públicas indiretas 

(política industrial) que fomentassem o desenvolvimento de recursos tecnológicos e não 

tecnológicos pode ser uma das razões pelas quais o estoque de IDE brasileiro se manteve em 

um nível bastante inferior àquele da China e da Rússia durante o período analisado. Por outro 

lado, cabe reconhecer que, mesmo sem esse suporte, as ETBs foram capazes de estabelecer um 

estoque de IDE superior àquele de outras economias semiperiféricas que, como o Brasil, não 

foram capazes de transformar suas condições de inovação e competição no final do século XX. 

Mais especificamente, o estoque de IDE brasileiro superou, durante todo o período analisado, 

aquele produzido por países como Índia, México, Turquia, Malásia e Indonésia. Ademais, 

verificamos que as empresas originárias da Rússia, da Índia e da África do Sul também são 

concentradas em setores periferizados pela globalização, como as ETBs.   

Em vista dos dados mencionados acima, destacamos que as políticas de fomento à 

internacionalização estão para o momento atual assim como as políticas de exportação estavam 

para os períodos passados (e ainda estão), devendo ser consideradas não apenas como um 

aspecto relevante de um projeto mais amplo de desenvolvimento, mas também como uma 

estratégia de resistência à constante pressão de periferização da economia brasileira. Ao se 

furtar desse processo, o Estado brasileiro coloca em risco os próprios meios econômicos que 

asseguram a continuidade e expansão das empresas originárias em sua jurisdição, ampliando a 

chance de as cadeias econômicas por elas controladas, e que cruzam o seu território, serem 

transferidas para um controle estrangeiro, seja via aquisições por parte do capital estrangeiro 

ou mesmo em razão da redomiciliação das ETBs. Mais importante, a falta de políticas públicas, 

 
restrito de empresas internacionais. Basicamente, Petrobras, Vale e Embraer, todas produto de políticas de Estado. 
Além dessas, havia dois grupos privados, como a Gerdau, que se internacionalizou por mérito próprio, apesar de 
sempre ter tido apoio do BNDES em períodos anteriores à minha gestão. Havia também o grupo Ambev, que o 
fez via financiamentos junto ao mercado. Parava por aí. […] Nosso projeto tinha uma abrangência limitada porque 
não é possível transformar uma empresa incompetente, não competitiva, num campeão. O que se buscou foi 
realmente apoiar empresas que mostrassem capacidade competitiva.” (DEUTSCHE WELLE, 2019). 
171 Vide Capítulo 3 (seção 3.1.) para detalhes sobre como a metodologia adotada pelo Banco Central e pela 
UNCTAD afeta a mensuração dos fluxos de IDE. A nosso ver, os dados do Banco Central são mais representativos 
dos investimentos realizados pelas ETBs no exterior.  
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planejamento e intencionalidade cerceia a possibilidade de disseminar, no mercado doméstico, 

os ganhos obtidos pelas ETBs em razão da sua participação em mercados estrangeiros, 

reduzindo o impacto do processo que se coloca em marcha a despeito da sua intervenção.  

Dito isso, retomamos as perguntas formuladas no início desse capítulo. Primeiramente, 

em relação ao perfil da internacionalização das ETBs, destacamos que esse é um processo 

limitado em virtude das próprias condições de inovação e competição vigentes na economia 

brasileira. Entretanto, o levantamento efetuado demonstra que uma parcela relevante das 

empresas brasileiras tem buscado se inserir em mercados externos como uma forma de 

alavancar vantagens competitivas — visando à conquista de novos clientes —, desenvolver 

novas competências tecnológicas e organizacionais e adquirir ativos estratégicos, inclusive 

tecnologias maduras. A redução de custos de produção nos pareceu uma estratégia secundária, 

até porque muitas ETBs já possuem condições produtivas comparativamente vantajosas no 

Brasil. Portanto, nos parece que, a despeito das suas limitações estruturais no que se refere aos 

setores envolvidos e o destino dos investimentos realizados, o processo de internacionalização 

das ETBs seria mais complementar do que substitutivo da capacidade produtiva nacional.  

Já no que se refere à nossa segunda questão, relacionada à possibilidade de o Estado 

brasileiro permitir que esse processo se desenvolva, reforçamos o entendimento de que a 

internacionalização somente poderá contribuir para o aprimoramento das condições de 

inovação e competição da economia brasileira a partir de uma política industrial e de inovação 

que busque ativamente internalizar o aprendizado das ETBs via sua internacionalização. 

Entretanto, ao bloquear esse movimento quando sua realização se coloca como essencial para 

a sobrevivência das empresas brasileiras, coloca-se em risco o controle do Estado sobre as 

cadeias globais de valor que perpassam sua jurisdição. Note-se que esse risco pode se 

materializar tanto via aquisição desses ativos pelo capital estrangeiro quanto em função de 

estratégias de redomiciliação das ETBs (transferência das respectivas sedes para o exterior). 

Ao longo da Parte 3, analisaremos a posição do Estado brasileiro frente ao processo de 

internacionalização das ETBs a partir da legislação tributária. Primeiramente descreveremos 

como os contornos gerais da política tributária internacional brasileira refletem a posição 

semiperiférica do país no Sistema Mundo. Na sequência, avaliaremos como essa política foi 

alterada a partir do surgimento e do fortalecimento das ETBs e, por fim, faremos uma avaliação 

dessa política considerando os dados coletados por meio do nosso survey (Anexo I). Também 

examinaremos como a legislação tributária afeta diferentemente os setores econômicos mais 

internacionalizados e quais as principais estratégias adotadas pelas ETBs para se adaptar à 
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legislação. Em todo este estudo, partiremos dos pressupostos construídos no curso desta Parte 

II de que a internacionalização das ETBs tende ou pode a ser um processo positivo para o país. 
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PARTE 3 – POLÍTICA TRIBUTÁRIA INTERNACIONAL 

 

A “globalização” marcou uma nova fase na relação entre Estados e empresas. Ao final 

da década de 1980, as empresas transnacionais verticalmente integradas detinham não apenas 

o controle sobre os fluxos globais de produção, intercâmbio e acumulação, como também 

amadureciam os meios necessários para escapar da jurisdição formal dos Estados onde 

desenvolviam suas atividades. A evolução das tecnologias de comunicação, a financeirização e 

a crescente importância de ativos intangíveis tornaram fluida a ligação entre Estados e empresas 

transnacionais, tendo a liberalização jurídica dos fluxos de produtos, capitais e moedas 

representado, senão, a submissão do Sistema Interestados ao poderio econômico e político 

acumulado no seio do Sistema Interempresas durante o ciclo anterior (ARRIGHI, 1998). 

Contraditoriamente, sem o abrigo dos respectivos Estados de origem, as empresas 

maduras (ETNOs) passaram a estar mais expostas à competição internacional e ao surgimento 

de novas relações insumo-produto ou inovações institucionais, que vieram a ocorrer de forma 

mais frequente e decisiva. Ademais, essas empresas se viram sujeitas à concorrência de 

ingressantes inesperados no cenário global, as ETSPs, as quais se lançaram em novos mercados 

atraídas pela via de desenvolvimento das ETNOs ou simplesmente por necessidade. A 

conjunção entre aceleradas rodadas de inovação e novos participantes elevou substancialmente 

a pressão competitiva no âmbito do Sistema Interempresas, que, como era de se esperar, foi 

sistematicamente transferida para Estados e domicílios nos últimos trinta anos.  

Da perspectiva dos Estados, então, a globalização representou uma encruzilhada. Por 

um lado, nações soberanas se viram obrigadas a competir pelo fluxo nominal de riquezas agora 

sob o controle quase que integral das empresas transnacionais. Até mesmo os países com 

posições consolidadas no Núcleo Orgânico do Sistema Mundo foram atirados à disputa por 

recursos, haja vista que o capital acumulado sob o seu domínio passou a fluir consistentemente 

para novas geografias, notadamente para a Ásia (ARRIGHI, 2008). Por outro, os Estados foram 

politicamente desprovidos dos instrumentos que lhes haviam permitido controlar os fluxos de 

riquezas ou melhorar as condições de competição e inovação das respectivas economias 

domésticas no passado, sendo forçados a competir prioritariamente via redução de custos.  

E na disputa de custos, o papel da política tributária internacional foi ressignificado. 

Para os países centrais, as regras de tributação internacional deixaram de ser um mecanismo de 

participação do Estado nos rendimentos produzidos globalmente pelas respectivas empresas 

transnacionais — e de redistribuição do direito de tributar dos países hospedeiros dos 
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investimentos em favor dos países de origem do capital (DAGAN, 2000, p. 40) — para se tornar 

uma moeda de troca pelos recursos controlados por essas empresas (DAGAN, 2017, p. 10). Já 

do ponto de vista dos países semiperiféricos e periféricos, essas regras foram utilizadas como 

uma nova fronteira de disputa por capital estrangeiro (BAISTROCCHI, 2007, p. 27).  

A política tributária internacional brasileira, entretanto, se manteve aparentemente 

indiferente às transformações do contexto internacional, sustentando sua tradição de integração 

seletiva, proteção da base tributária doméstica e preservação do poder de tributar do Estado 

nacional. Conforme detalharemos mais adiante, o Brasil continuou a privilegiar a tributação na 

fonte, a praticidade nas formas de fiscalização e arrecadação, e, ainda, adotou a tributação 

automática dos lucros auferidos no exterior, no sentido contrário dos demais países. Essa 

orientação política se deu em detrimento de uma ideia ampla de fomento à “competitividade” 

das empresas originárias de seu território, as ETBs, mais em razão do seu impacto negativo 

sobre o caixa desses grupos do que por elevar a carga tributária propriamente dita.  

Ao longo desta Parte III, buscaremos compreender a posição brasileira com base em 

três argumentos: (1) a integração seletiva do Brasil com o arcabouço global de normas jurídicas 

de tributação internacional esteve diretamente associada a sua posição semiperiférica no 

Sistema Mundo; (2) a complexificação da economia brasileira decorrente da expansão das 

ETBs impôs novas demandas para a política tributária internacional do país, que foram 

endereçadas de forma pontual e seletiva, visando aliviar possíveis tensões políticas sem 

prejudicar a capacidade de arrecadação do Estado; e (3) a não adoção de uma política 

generalista para favorecer essas empresas se deu, pelo menos em em parte, em função do 

desenho adotado para a tributação da renda corporativa na década de 1990, estabelecido para 

fomentar o ingresso de capitais estrangeiros.  

Visando esclarecer as ideias acima, esta Parte III apresentará, no capítulo 7, um 

panorama dos elementos que formam a política tributária internacional, sua relação com o 

Sistema Mundo, bem como as alterações trazidas pela globalização. Nos capítulos 8 e 9, 

avaliaremos a evolução da política tributária brasileira, considerando os ADTs, as regras do 

Regime de TBU. Por uma limitação de escopo, não examinaremos as regras de preços de 

transferência. Já no capítulo 10, analisaremos os dados do Banco Central a respeito do IDE 

brasileiro, descrevendo sua composição, o destino dos investimentos, a concentração em termos 

de setores e os rendimentos pagos. Nosso objetivo será comparar esses dados com o 

levantamento realizado no capítulo 5, destacar a divergência entre o fluxo de capitais e de 

atividades operacionais e ressaltar a influência das regras fiscais nessa divergência. Por fim, no 
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capítulo 11, traremos uma possível avaliação sobre a rede brasileira de ADTs e das regras de 

TBU considerando as respostas levantadas por meio do nosso survey (Anexo I).  
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7 POLÍTICA TRIBUTÁRIA INTERNACIONAL NO SISTEMA MUNDO 

 

Como destacamos anteriormente, o modelo de expansão verticalmente integrado das 

empresas transnacionais surgiu sob a égide do Ciclo Americano já no final do século XIX. Esse 

movimento foi acompanhado por iniciativas fiscais focadas em capturar uma parcela do 

rendimento empresarial produzido no exterior: em 1913, o Congresso Americano aprovou a 

décima sexta emenda constitucional autorizando a tributação da renda auferida por pessoas 

físicas e jurídicas estadunidenses independentemente do local onde fossem produzidas 

(GRAETZ, O’HEAR, 1997, p. 1022).172 E os Estados Unidos não foram o primeiro país a fazê-

lo, alguns países europeus, inclusive Reino Unido, Holanda e Alemanha, já adotavam um 

regime de tributação em bases universais, isto é, exigiam que rendimentos auferidos no 

exterior, independentemente de sua natureza (dividendos, juros, ganho de capital, royalties), 

fossem incluídos na base de cálculo do IRC considerando exclusivamente o fato de determinada 

entidade ser constituída sob as leis locais, sob o chamado critério de residência.173  

Ao mesmo tempo, muitos países receptores dos investimentos estrangeiros também 

exigiam a tributação dos valores produzidos em seu território — a partir da utilização de fatores 

produtivos locais, da exploração do mercado ou da realização de operações financeiras —, 

ainda que a entidade beneficiária dos rendimentos fosse constituída em outro país (os chamados 

critérios de fonte). Consequentemente, surgiram os primeiros conflitos de dupla tributação 

jurídica da renda: um mesmo rendimento passou a estar sujeito à tributação tanto no Estado em 

que era produzido (“Estado da Fonte”) quando no país de residência da entidade beneficiária 

(“Estado de Residência”).174 Enquanto as alíquotas do IRC se mantiveram baixas, os custos da 

 
172 Os EUA introduziram uma primeira forma de tributação do rendimento empresarial em 1894, com o objetivo 
antecipar e facilitar o recolhimento o imposto devido por sócios e acionistas. Contudo, foi apenas em 1909 que o 
Congresso Americano aprovou o IRC na forma como hoje o conhecemos. Na época, a intenção era regular o poder 
exercido pelos grupos empresariais sobre as esferas sociais e políticas (AVI-YONAH, 2004, p. 16-18). O Estado 
e a sociedade, portanto, eram vistos como “sócios silenciosos” das empresas (GRAETZ, O’HEAR, 1997, p. 1.036). 
Note-se que, para as pessoas físicas, os EUA exigiam (e ainda exigem) o imposto de renda com base no critério 
da nacionalidade, não da residência — vide Lévitt (1925) sobre o entendimento da Suprema Corte Americana no 
caso Cook v Tait. Esse entendimento faz menos sentido para pessoas jurídicas.  
173 O IRC se espalhou pela Europa ao longo do século XIX. O Reino Unido foi um dos primeiros, senão o primeiro 
país, a exigir o recolhimento do imposto com base no critério da residência, em 1799. Entretanto, foi somente em 
1842, após inúmeros ensaios, que o IRC foi efetivamente sistematizado. Após essa iniciativa, a Suécia instituiu o 
imposto em 1861, a Itália em 1864, a Saxônia em 1870, a Prússia em 1891 e a Holanda em 1893 (ARDANT, 1972; 
HATTINGH, 2013, p. 45). A França foi um dos últimos países centrais a exigir o IRC, editando a Lei Caillaux 
em 1914 (KIMBERLY, PRASAD, 2009, p. 1.372).  
174 Do ponto de vista da técnica tributária, o critério da “fonte” dos rendimentos e da “residência” do contribuinte 
são considerados elementos de conexão, isto é, elementos que associam um Estado a determinado rendimento, 
permitindo o exercício do poder tributário. Sobre a origem histórica desses elementos nos acordos internacionais 
vide, por exemplo, Hattingh (2013). No início do século XX, o conceito de “residência” das pessoas jurídicas 
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bitributação foram absorvidos pelas altas taxas de lucratividade dos investimentos estrangeiros, 

não havendo uma grande preocupação dos Estados de Residência em oferecer formas de alívio 

à dupla tributação. Entretanto, a Primeira Guerra Mundial (“1ª GM”) reduziu as taxas de lucro 

e provocou a súbita elevação das alíquotas nominais devido aos esforços de reconstrução, 

tornando a bitributação insustentável do ponto de vista empresarial e criando as condições 

políticas para a formação do ainda vigente “sistema” tributário internacional.175  

Nas seções a seguir consideraremos três períodos: os antecedentes à formação do 

“sistema” tributário internacional (seção 7.1); a consolidação desse “sistema” por meio dos 

modelos de ADT como método primário de alívio à bitributação jurídica da renda (seções 7.2 

a 7.4); e os debates e estratégias internacionais mais recentes para enfrentar a concorrência 

internacional, transferência de lucros e elisão fiscal (seção 7.5). Nosso objetivo é trazer o 

contexto histórico e geopolítico dos elementos técnicos e jurídicos que hoje compõem a política 

tributária internacional e estabelecer uma plataforma para a avalição da política tributária 

brasileira (capítulo 8). Destacamos que as colocações deste capítulo são introdutórias e visam 

(i) oferecer uma visão geral sobre aspectos da tributação internacional para não tributaristas; 

(ii) reenquadrar as colocações de estudos acadêmicos anteriores sob a ótica do Sistema Mundo; 

(iii) e apresentar novas fontes de referência para aqueles já familiarizados com o tema.  

 

 

 

 
estava limitado ao seu local de incorporação (registro do contrato social) da sociedade. No entanto, devido ao 
crescente uso de estratégias de redomiciliação baseadas na fixação de empresas em países de tributação favorecida, 
os países desenvolvidos, por iniciativa dos Estados Unidos, passaram a adotar outros paradigmas para qualificação 
da residência, como: (ii) lugar da sede social; (iii) lugar da direção efetiva ou sede da administração — utilizado 
como critério de desempate no caso de dupla residência sob os ADTs —; (iv) lugar de direção ou do poder de 
controle (Reino Unido); (v) lugar da atividade principal; e (vi) estabelecimento da direção principal. 
(VASCONCELLOS, SILVERIA, 2013, p. 215). Por outro lado, os critérios da fonte, ou elementos de conexão 
objetivos, incluem a origem do pagamento, o local onde se originou determinado rendimento empresarial ou se 
localiza sua fonte produtora, a existência de um estabelecimento permanente, situação do bem (imóvel) ou do ativo 
etc. (UCKMAR et al., 2012, p. 283). Importante destacar que, para a maioria da doutrina brasileira, os critérios de 
fonte de produção e fonte pagadora são cumulativos, ou seja, ambos devem estar presentes no Brasil para que seja 
possível a tributação por meio do IR (XAVIER, 2010, p. 439). Existe uma ampla discussão doutrinária sobre o 
que confere legitimidade para um Estado exigir tributos com base nesses elementos considerando os costumes 
internacionais (vide, por exemplo: MOREIRA JUNIOR, 2003; SCHOUERI, 2005). 
175 Inexiste um regramento global definindo a tributação aplicável às operações transfronteiriças. Logo, essas 
operações estão sujeitas às regras domésticas editadas por cada um dos países envolvidos na transação. Ainda 
assim, parte relevante da doutrina tributária sustenta a existência de um “sistema” tributário internacional, sob o 
argumento de que as regras domésticas geralmente seguem costumes internacionais (AVI-YONAH, 2007b, p. 28). 
Schön (2021, p. 2-33) resume o entendimento dos principais autores desse debate. Seguindo Avi-Yonah (2004) e 
Brauner (2003), entendemos que é possível falar em um sistema tributário único porque o racional de alocação 
dos poderes tributários entre Estados de Residência e Estados da Fonte e o princípio de separate entity approach 
é seguido por quase todos, senão todos os países. Ademais, ao contrário do que afirma Schön (2021), não nos 
parece que as mais recentes iniciativas multilaterais alteram essa perspectiva. 
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7.1 Antecedentes à formação do sistema tributário internacional 

 

Os primeiros pilares do atual sistema tributário internacional se formaram no final do 

século XIX. O acordo firmado em 1869 entre Prússia e Saxônia, por exemplo, alcançava a 

tributação corporativa exigida pelo último Estado e determinava que o tributo deveria ser 

recolhido em favor do local onde as atividades empresariais eram desenvolvidas, tal como na 

sistemática atual (HATTINGH, 2013, p. 41). Ainda assim, o fenômeno da dupla tributação era 

visto de uma forma bastante distinta nesse período (HATTINGH, 2013, p. 53),176 pois os 

acordos internacionais estavam mais focados na repartição do poder de tributar entre as novas 

unidades políticas sucessoras de impérios em processo de desfazimento177 do que no alívio à 

bitributação jurídica da renda tal como entendida pela doutrina tributária atual.178  

Na ausência desses acordos “inter-regionais”, os países que exigiam o IRC em bases 

universais não ofereciam qualquer alívio à dupla tributação ou o faziam via o método de 

dedução.179 Sob esse método, o Estado de Residência permite que a pessoa jurídica compute 

na base de cálculo do IRC somente o valor líquido do rendimento auferido no exterior, de modo 

que o tributo pago em favor do Estado da Fonte é deduzido como uma despesa. Supomos, por 

exemplo, que uma entidade credora (P) residente no Estado A faça jus a $100,00 de juros sujeito 

à tributação na fonte à alíquota de 15% no Estado B, onde se localizada a entidade devedora 

 
176 Esse acordo foi posteriormente convertido na Lei Imperial sobre Dupla Tributação nos Estados germânicos, 
em 1870, cuja aplicação pelas Cortes locais deu origem a diversos elementos do sistema atual, incluindo o conceito 
de estabelecimento permanente e a abordagem de entidades independentes sobre a qual se sustenta a atual 
legislação de preços de transferência (vide seção 9.6.). Ademais, em 1885, a Corte Imperial firmou o entendimento 
de que o IRC deveria ser exigido pelo Estado de origem dos rendimentos — isto é, onde as atividades são 
desenvolvidas —, não pelo Estado onde esses rendimentos são realizados (HATTINGH, 2013, p. 50-54). Essa 
orientação é a espinha dorsal sistema tributário atual (a chamada supply-side taxation). 
177 Os Cantões suíços e os Estados que sucederam ao Império Austro-Húngaro, por exemplo, desenvolveram 
soluções para repartir os poderes de tributação sobre rendimentos empresariais, essencialmente determinando que 
cada unidade política teria direito de tributar uma parcela dos lucros gerados pela atividade empresarial, a ser 
alocada com base em critérios objetivos, como vendas, localização de ativos e capital investido (WELLS, 
LOWELL, 2014, p. 23). Essa sistemática tem sido apontada pela doutrina como uma possível solução às questões 
atualmente discutidas sobre o sistema tributário internacional, mas ainda não foi posta em prática. 
178 Falamos em dupla tributação jurídica quando um mesmo rendimento, atribuível a uma mesma pessoa física ou 
jurídica, é tributado por dois ou mais países. Por outro lado, a dupla tributação econômica da renda ocorre quando 
um mesmo ganho econômico, percebido por duas pessoas diferentes, está sujeito a tributação em dois Estados 
(LANG, 2013. p.3). Ainda, fala-se em dupla não tributação quando, por diversos motivos, um rendimento não está 
sujeito a tributação em nenhum Estado. Supomos, por exemplo, que uma entidade localizada no Estado B pague 
dividendos a uma outra entidade localizada no Estado A. Caso os dividendos estejam sujeitos à tributação na fonte 
no Estado B e componham o lucro tributável da segunda entidade no Estado A, haverá uma dupla tributação 
jurídica dos rendimentos. Por outro lado, se o Estado B isentar a distribuição de dividendos (como ocorre no Brasil) 
e o Estado A não exigir a inclusão desses valores no lucro fiscal, temos uma situação de dupla não tributação da 
renda. Diferentemente, a tributação do lucro apurado pela entidade localizada em B e dos dividendos devidos à 
entidade localizada em A pode eventualmente ensejar uma dupla tributação econômica da renda visto que o lucro 
e os dividendos expressam ganhos econômicos similares.  
179 Os Estados Unidos adotaram o critério de dedução entre 1913 e 1918 (ROSENZWEIG, 2012, p. 740).  
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(S). Nesse caso, a entidade credora deve reconhecer $85,00 a título de rendimentos tributáveis 

no Estado A, registrando $15,00 como despesa. A alíquota do IRC do Estado A, 30% por 

exemplo, é então aplicada sobre o valor líquido da operação (e.g., $85,00 x 30% = $25,50). 

Ocorre que o método de dedução não alivia integralmente a bitributação da renda180. O 

imposto pago no exterior somente é aproveitado no Estado de Residência na extensão da 

alíquota do IRC local, não podendo ser completamente compensado contra esse último. Logo, 

alega-se que essa sistemática de alívio à dupla tributação acarreta a perda da competitividade 

das empresas nos mercados externos e desencoraja os investimentos no exterior (DAGAN, 

2018, p. 55). Ademais, o benefício fiscal do método de dedução é maior quanto mais elevada a 

alíquota do IRC no Estado de Residência, o que geralmente implica uma inconsistência entre a 

política de alívio à dupla tributação e a política de tributação da renda: se o Estado pretende 

aumentar sua arrecadação via o IRC, não é razoável que o benefício concedido aos rendimentos 

estrangeiros seja mais generoso conforme a alíquota do imposto se eleve. 

Em 1918, questões de justiça fiscal e competitividade internacional levaram os Estados 

Unidos a adotarem unilateralmente uma medida de alívio à dupla tributação pelo método de 

crédito (GRAETZ, O’HEAR, 1997, p. 1.049). Isto é, o país foi o primeiro a autorizar que as 

entidades residentes compensassem o tributo recolhido sobre rendimentos estrangeiros em 

favor do Estado da Fonte — isto é, o IRRF — diretamente contra o IRC local apurado sobre o 

lucro do período. Utilizando o exemplo acima, sob essa sistemática de crédito, a entidade 

credora (P) deve incluir na base de cálculo do IRC o valor bruto dos rendimentos estrangeiros 

($100,00), mas tem o direito de abater o imposto pago no exterior contra esse valor devido 

localmente (($100,00 x 30%) - $15,00 = $15,00). Logo, sob a mesma alíquota nominal, o valor 

pago pelo contribuinte sob o método de crédito tende a ser inferior àquele devido sob o método 

de dedução ($15,00 vs. $25,50, respectivamente).181 

 
180 Agora, sob outro contexto econômico e político, alguns autores defendem que o método de dedução seria igual 
ou superior ao método de crédito ordinário, descrito abaixo, pois permite aos Estados obterem a mesma receita 
fiscal por unidade monetária com uma alíquota de IR mais baixa (WARREN, 2014, p. 6). Para uma discussão mais 
detalhada vide também: SHAVIRO (2010); CLAUSING, SHAVIRO (2011). 
181 Em 1921, os Estados Unidos editaram uma nova legislação para ajustar os FTCs. Até esse ano, o país autorizava 
que as empresas compensassem integralmente o valor do imposto pago no exterior contra o tributo americano, 
ainda que esse último fosse inferior ao primeiro (imputação integral). Ocorre que, logo após a 1ª GM, os Estados 
Unidos reduziram substancialmente a tributação corporativa — impondo uma alíquota nominal de 10% em 1921 
—, ao passo que as nações europeias passaram a contar mais com essa forma de tributação para financiar os 
esforços de reconstrução (também em 1921, o Reino Unido possuía uma alíquota nominal de 30%). Logo, os FTCs 
podiam eliminar completamente a tributação americana, inclusive sobre rendimentos locais. Verificada essa 
questão, o país limitou os créditos em função da representatividade dos investimentos estrangeiros na renda total 
do contribuinte (imputação ordinária proporcional): se a empresa auferisse apenas 10% dos seus rendimentos no 
exterior, essa somente poderia compensar 10% do IRC local com os FTCs (GRAETZ, O’HEAR, 1997, p. 1.056). 
Outro desenho comum para o método de crédito consiste em limitar os FTCs ao valor do imposto devido no Estado 
de Residência em relação aos mesmos rendimentos (imputação ordinária). 
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Note-se que, do ponto de vista do Congresso Americano, a adoção do método de crédito 

representava um “generoso” benefício às empresas que investiam no exterior, pois sacrificava 

receitas fiscais americanas em nome do alívio à dupla tributação sem que nenhum outro país 

oferecesse o mesmo benefício ou pelo menos na mesma extensão (GRAETZ, O’HEAR, 1997, 

p. 1.045).182 Ainda assim, a iniciativa foi amplamente apoiada pelo Departamento de Comércio 

americano, que possuía uma agenda agressiva de fomento à expansão dos negócios americanos 

na Europa durante as primeiras décadas do século XX (SOUTHARD JR, 1931; BRANDES, 

1970, p. 163). Sem dúvida, a concessão de créditos para tributos estrangeiros (ou Foreign Tax 

Credits – “FTC”) como forma de alívio à dupla tributação evidenciava a importância dos 

investimentos diretos no exterior na agenda diplomática, política e econômica estadunidense.183 

Ademais, vale destacar que poucos países centrais aliviavam a bitributação da renda 

pelo método de isenção (GRAETZ, O’HEAR, 1997, p. 1.062).184 Sob essa sistemática, o Estado 

de Residência não exige a inclusão dos rendimentos auferidos no exterior no lucro fiscal, 

isentando esses valores de tributação. Esse método possui um efeito prático similar à tributação 

exclusiva pelo Estado da Fonte, mas é teoricamente diferente do chamado regime de tributação 

territorial. Isso porque, no primeiro caso, presume-se que o Estado de Residência possui 

competência para exigir o IRC sobre rendimentos produzidos no exterior com base na 

legislação doméstica, mas, por qualquer razão, opta por aliviar a bitributação. No segundo caso, 

por outro lado, presume-se que a legislação doméstica não confere ao Estado o poder de tributar 

rendimentos além daqueles originários em seu território (XAVIER, 2010, p. 641).185  

Diversos países semiperiféricos e periféricos que introduziram a tributação corporativa 

no início do século XX adotaram o regime territorial, seja porque a receita tributária decorrente 

 
182 O Reino Unido já possuía uma política parecida, porém muito mais tímida, autorizando apenas a compensação 
do imposto recolhido em favor de outras nações integrantes do Common Wealth contra o IRC local. Em 1920, a 
compensação foi limitada a metade do tributo devido localmente (GRAETZ, O’HEAR, 1997, p. 1.046). 
183 A política de investimentos no exterior possuía três pilares: expansão comercial, apoio à reconstrução da Europa 
após a 1ª GM e viabilização do repagamento das dívidas estrangeiras (ABRAHAMS, 1919, p. 575). A adoção do 
método de crédito pode ser considerada parte do Edge Act, editado pelo Governo americano para aliviar a tensão 
entre as políticas comerciais e financeiras junto à Europa (GRAETZ, O’HEAR, 1997, p. 10.53). 
184 A bibliografia sugere que o método de isenção surgiu ainda no final do século XIX como uma forma de aliviar 
a bitributação entre os Estados germânicos, mas sua aplicação era excepcional (HATTINGH, 2013, p. 53). Em 
1921, o Congresso americano analisou uma proposta de conceder isenção para certos rendimentos externos 
visando evitar que as empresas transferissem sua residência fiscal para o exterior, mas o escopo da proposta foi 
severamente limitado pelo Senado sob o argumento de que pouquíssimos países ofereciam isenção para 
rendimentos estrangeiros e, portanto, que o sistema americano não afetava negativamente as empresas locais em 
comparação à tributação que seria potencialmente exigida por outros países (GRAETZ, O’HEAR, 1997, p. 1.062).  
185 Atualmente, o método de isenção pode ser aplicado integralmente ou de forma progressiva, tributando-se 
somente os valores que ultrapassarem determinados patamares fixos ou percentuais. Alternativamente, este pode 
ser aplicado de forma qualificada, de modo que o rendimento auferido não é tributado, mas é computado na 
determinação da alíquota do imposto de renda devido no país de residência, quando esse incide de forma 
progressiva (conforme previsto no artigo 23ª da CM-OCDE) (GOMES, CORDEIRO, 2016, p. 122-123).  
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da tributação de rendimentos estrangeiros era absolutamente inexpressiva, seja porque os 

Estados não possuíam capacidade fiscalizatória suficiente para exigir quaisquer tributos.186 O 

Brasil, por exemplo, introduziu o IRPJ juntamente com o IRPF por meio da Lei n. 4.625, de 31 

de dezembro de 1922. O artigo 31 da referida lei definia que o tributo seria devido por pessoas 

físicas e jurídicas residentes no país e incidiria sobre rendimentos de qualquer origem (isto é, 

tanto rendimentos do trabalho quanto de capital). Em 4 de setembro de 1924, foi editado o 

primeiro Regulamento do Imposto de Renda (Decreto n. 16.581) esclarecendo que somente 

seriam tributados os rendimentos produzidos no território nacional.  

Logo, entre o início do século XX e o final da 1ª GM, tínhamos um cenário em que a 

maioria dos países centrais ou que vieram a integrar o Núcleo Orgânico do Sistema Mundo no 

curso do Ciclo Americano já haviam instituído o IRC e o cobravam com base no critério da 

residência, alcançando os rendimentos auferidos por entidades locais no exterior. Desses 

Estados, apenas os Estados Unidos ofereciam alívio à dupla tributação pelo método de crédito, 

sendo que os países europeus não ofereciam qualquer forma de aproveitamento dos impostos 

estrangeiros sem reciprocidade,187 alcançada muitas vezes por meio de acordos inter-regionais 

pontuais, como era o caso dos Estados germânicos, do antigo Império Austro-Húngaro, da 

Bélgica e do Império Britânico. Já os países periféricos, ou pelo menos as economias latino-

americanas, adotavam o regime territorial nos casos em que já haviam instituído o imposto.   

 

7.2 Consolidação do atual sistema tributário internacional 

 

O sistema tributário internacional tal como conhecemos hoje é produto de um longo 

processo histórico. Durante mais de um século, as soluções encontradas pelos países centrais 

 
186 Em regra, os países latino-americanos seguiram no sentido contrário dos países centrais, adotando primeiro um 
regime territorial de tributação e migrando para um regime de tributação em bases universais a partir da década de 
1990. Tanto o Brasil quanto a Argentina instituíram o IRC no início da década de 1920, exigindo o imposto sobre 
bases territoriais, e migraram para o sistema de tributação em bases universais, via critério da residência em 1995 
e 1998, respectivamente (VERSTRAETEN, 2012, p. 60). Chile, Bolívia, Peru, Equador, Colômbia e Venezuela 
não apenas instituíram o IRC em bases territoriais, mas também desenvolveram um tratado multilateral para evitar 
a bitributação, essencialmente reproduzindo as legislações domésticas e conferindo o direito de tributar aos 
Estados da Fonte dos rendimentos (RODRÍGUEZ, 1975, p. 87-89). Atualmente, migraram para o regime de 
tributação em bases universais Ecuador, Colômbia, Chile, Peru e Venezuela, além de Cuba, Honduras e México, 
este último tributando pelo critério da nacionalidade, não da residência. Ademais, diversos países latino-
americanos preservam o sistema territorial até os dias de hoje, incluindo Bolívia, Costa Rica, El Salvador, 
Guatemala, Nicarágua, Panamá, Paraguai, República Dominicana e Uruguai (SEPÚLVEDA, 2014, p. 204). Fora 
da América Latina, a Austrália e a África do Sul também possuíam regimes territoriais de tributação da renda 
nesse mesmo período.  
187 Holanda e Noruega ofereciam isenção para alguns tipos de rendimentos empresariais, desde que o país onde 
esses rendimentos fossem auferidos oferecesse um benefício idêntico. A Bélgica não oferecia alívio à bitributação, 
mas aplicava uma alíquota menos elevada sobre rendimentos estrangeiros (HERNDON, 1932, p. 10-14) 
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para aumentar sua base arrecadatória, assegurar a competitividade externa de empresas 

transnacionais e, ao mesmo tempo, reduzir as margens para elisão e evasão fiscal, foram 

progressivamente incorporadas nas recomendações de organizações multilaterais, incluindo a 

Câmara Internacional de Comércio (“CCI”), a Liga das Nações, a OCDE e a ONU, sendo 

promulgadas como ideais legislativos para os demais países do Sistema Mundo. Esta seção 

reconstrói brevemente esse processo a partir de três períodos: as primeiras discussões travadas 

no âmbito da Liga das Nações (subseção 7.2.1), a consolidação das Convenções Modelo da 

OCDE e da ONU (subseção 7.2.2); e a expansão dos ADTs entre os países semiperiféricos e 

periféricos (seção 7.4). Na subseção 7.3, incluímos um exemplo prático. 

 

7.2.1 Liga das Nações e os primórdios da tributação internacional 

 

Ao final da 1ª GM, os países da Europa continental haviam alterado substancialmente 

seus sistemas tributários para fazer frente aos custos da guerra, financiar os esforços de 

reconstrução e garantir o repagamento das dívidas estrangeiras. No Reino Unido, o impacto do 

conflito armado sobre a estrutura do sistema tributário foi mais modesto,188 embora o país tenha 

elevado substancialmente a alíquota do IRC entre 1914 e 1920 (PEARCE, 2021, p. 156). Não 

surpreende, portanto, que a Comissão de Créditos Internacionais, da Liga das Nações, cujo 

objetivo era assegurar a oferta global de capitais, tenha incluído a bitributação como parte de 

sua agenda.189 Entre outras recomendações, a Comissão sugeriu que os países alcançassem “an 

international understanding, which, while ensuring the due payment by everyone of his full 

share of taxation, would avoid the imposition of double taxation which is at present an obstacle 

to the placing of investments abroad” (LEAGUE OF NATIONS, 1920, p. 26). 

Ocorre que não havia consenso entre os países sobre como a dupla tributação da renda 

deveria ser aliviada. Os países que eram prioritariamente importadores de capital à época, como 

França e Itália, defendiam a prevalência da tributação pelos critérios de fonte, ao passo que os 

 
188 O Reino Unido era o único “país” que possuía receitas domésticas suficientes para arcar com as despesas da 
guerra e os custos de reconstrução. Os demais países severamente afetados, incluindo Bélgica, Bulgária, França, 
Alemanha, Grécia, Itália e Portugal, necessitavam de recursos estrangeiros, via dívida ou investimentos, para 
restabelecer as condições econômicas e atender as novas demandas públicas (JOGARAJAN, 2017, p. 344).  
189 Paralelamente, a Câmara Internacional de Comércio (“ICC”) também debateu soluções para endereçar a dupla 
tributação com base na experiência prática dos representantes dos países participantes, inclusive os Estados 
Unidos, Bélgica, França, Reino Unido, Itália e Holanda. A proposta era mais favorável à tributação pelo Estado 
da Fonte e possuía algumas soluções para a bitributação similares à estratégia de formulary apportionment. Nesse 
sistema, os lucros dos grupos econômicos são apurados de forma consolidada e a tributação é dividida entre os 
países com base em critérios objetivos, como ativos, vendas e funcionários (sobre o assunto, vide, por exemplo: 
KREVER, 2020). Sobre o modelo proposto pelo ICC em 1923 e sua importância no contexto internacional vide: 
WELLS, LOWELL (2014) e GRAETZ, O’HEAR (1997, p. 1.066-1.074). 
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países prioritariamente exportadores de capital, notadamente o Reino Unido e a Holanda, 

favoreciam a tributação pelos critérios de residência (ROSENZWEIG, 2012, p. 740).190 A razão 

para tanto é simples. Supomos que uma entidade (P) em um Estado A realize uma operação de 

crédito junto a sua subsidiária (S), localizada em um Estado B, e faça jus ao recebimento de 

juros. Em regra, os juros recebidos por P no Estado A estão sujeitos à incidência do IRC pelo 

critério da residência: a entidade credora foi incorporada e reside no Estado A, estando obrigada 

a incluir os rendimentos auferidos no exterior na base de cálculo do tributo sobre a renda.  

Ao mesmo tempo, o Estado B também pode cobrar tributos sobre a remessa dos valores 

com base no critério da fonte: a riqueza necessária para o pagamento dos juros foi gerada em 

seu território. A tributação “na fonte” dos juros auferidos por P pelo Estado B, via o IRRF, 

limita o prejuízo arrecadatório desse último em relação à transação. Isso porque, na medida em 

que a devedora (S), residente no Estado B, efetua um pagamento à credora (P), essa reconhece 

uma despesa dedutível para fins do IRC, reduzindo a base tributável e, portanto, o valor do 

tributo a receber pelo Estado B. Sem a tributação na fonte, portanto, o Estado B estaria 

implicitamente “pagando” pela operação, isto é, sacrificando a possibilidade de receber valores 

sobre atividades desenvolvidas em seu território em favor do direito do Estado A de receber 

esses valores a com base em sua conexão “subjetiva” com a entidade credora (P).   

Em 1921, o Comitê Financeiro da Liga das Nações encomendou um estudo de quatro 

economistas para instruir os representantes dos países membros sobre a melhor forma de 

endereçar a tributação internacional.191 O Relatório foi entregue em 1923, ponderando quatro 

métodos de alívio à dupla tributação: (1) o método de crédito, tal como os Estados Unidos havia 

adotado em 1918, sob o qual os Estados de Residência seriam os responsáveis por mitigar a 

carga tributária; (2) método de isenção, mas com os Estados da Fonte eliminando a tributação 

sobre os rendimentos auferidos por não-residentes (defendido pelo Reino Unido); (3) método 

de divisão proporcional dos lucros tanto para o Estado de Residência quanto para o Estado da 

 
190 Ao revisarem as minutas de discussão do Comitê Financeiro da Liga das Nações, Wells e Lowell (2014, p. 10) 
destacam que os representantes do Reino Unido não hesitaram em tratar a questão como uma alocação de poderes 
entre os impérios e as respectivas colônias, cientes de que a tributação exclusivamente pelo critério da residência 
prejudicaria a capacidade arrecadatória dos países importadores de capital: “The framework of taxation that 
evolved in the 1920s was based on the mercantilist belief that imperial countries were the source of capital and 
know-how while the colonies were passive suppliers of goods or services with little value added functionality”. 
191 O estudo foi elaborado pelo Professor Bruins, da Escola Comercial de Rotterdam; Professor Senador Einaudi, 
da Universidade de Turin; Professor Seligman, da Universidade de Colômbia — que conhecida a legislação 
americana, embora os Estados Unidos não fizessem parte da Liga das Nações —; Sir Josian Stamp, da 
Universidade de Londres. Logo, o estudo contou majoritariamente com representantes de nações exportadoras de 
capital (Holanda, Estados Unidos e Reino Unido) e apenas um representante das nações importadoras de capital 
(Itália).  
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Fonte, conforme um critério objetivo, como vendas (profit-split); e (4) método de identificação 

da origem das receitas e alocação dos poderes tributários de acordo com cada hipótese.  

Ao final, o estudo argumentou que o segundo método (tributação exclusiva pelo Estado 

de Residência) seria mais adequado do ponto de vista teórico, mas reconheceu que sua aplicação 

seria prejudicial aos países importadores de capital — ou nações devedoras, na sua terminologia 

(KYSAR, 2020, p. 1760). Logo, recomendou-se que esse modelo fosse aplicado somente entre 

países que possuíssem estruturas econômicas similares e, portanto, certo equilíbrio no fluxo de 

capitais de lado a lado (equal footing).192 Na ausência desse equilíbrio, o relatório sugeriu a 

adoção do quarto método — identificação da origem dos rendimentos e respectiva alocação do 

direito de tributar esses valores193 — aconselhando, contudo, que os ganhos decorrentes do uso 

de capital (juros e dividendos),e os rendimentos profissionais (know-how) fossem tributados 

prioritariamente pelo Estado de Residência (WELLS, LOWELL, 2014, p. 20).194  

Em 1925, a Liga das Nações convocou um Comitê de Experts para discutir o Relatório 

dos Economistas e propor medidas para o combate à bitributação. Esse Comitê envolveu 

representantes tanto de países importadores de capital (Checoslováquia, Bélgica, França, Itália, 

Suíça) quanto exportadores de capital (Reino Unido e Holanda), de modo que o relatório 

produzido representou um comprometimento entre a tributação pelos Estados de Residência e 

da Fonte (JOGARAJAN, 2017, p. 347). Para todos os efeitos, a proposta de que toda a 

tributação ocorresse a partir do critério da residência, tal como defendia o representante do 

Reino Unido, Sir Percy Thompson, foi retirada de pauta. Foi a partir desse último relatório, e 

da experiência prática do Comitê de Experts, que um grupo mais amplo de países produziu a 

 
192 O trabalho descartou o primeiro método sob o argumento de que este violaria o princípio da capacidade 
contributiva e não poderia ser defendido com base no princípio do benefício. Ademais, o terceiro método foi 
descartado sob o argumento de que sua aplicação seria muito complexa, ainda que diversos países possuíssem 
acordos regionais apoiados nessa sistemática (como Reino Unido, Áustria, Hungria e Bélgica) e a CCI estivesse 
simultaneamente desenvolvendo uma proposta nessa linha (WELLS, LOWELL, 2014, p. 13-17). 
193  O relatório argumentou que a tributação deveria ser recolhida em favor do Estado em favor do qual o 
contribuinte possui uma aliança econômica (economic allegiance) identificada a partir de quatro critérios: origem 
da riqueza, local da riqueza, local de exercício dos direitos à riqueza e local onde a riqueza é consumida (WELLS, 
LOWELL, 2014, p. 19). Esses critérios deveriam guiar a aplicação do quarto método, para fins da alocação de 
receitas e do direito de tributar. Os dois primeiros critérios favoreciam a tributação na fonte e os dois últimos na 
residência.   
194 Sir Josian Stamp, da Universidade de Londres, apoiava fortemente o segundo método, ao passo que o Professor 
Seligman, da Universidade de Colômbia, favorecia a adoção do quarto método, mais palatável aos Estados da 
Fonte, mas ainda baseado essencialmente na tributação pelo critério da residência (JOGARAJAN, 2017, p. 351).  



236 

 

primeira Convenção Modelo contra Dupla Tributação e Evasão Fiscal, em 1927,195 reeditada 

em três formatos, em 1928, após uma última rodada de discussões (“CM-LN 1928”).196  

Vale destacar que, à época, a principal figura da política tributária americana, Thomas 

Sewell Adams, sustentava que a tributação deveria ser exigida prioritariamente pelo Estado da 

Fonte — conforme a origem dos rendimentos empresariais —, com base no princípio do 

benefício, e subsidiariamente pelo Estado de Residência, como uma forma de mitigar 

estratégias de elisão fiscal (backstop mechanism). Logo, na ausência de qualquer tributação na 

fonte dos rendimentos, o acréscimo patrimonial seria tributado ao menos uma vez na 

residência197 (vide: GRAETZ, O’HEAR, 1997, p. 1.065). Os Estados Unidos não faziam parte 

da Liga das Nações, mas participaram das rodadas finais de discussão, em 1927, para 

salvaguardar a coerência entre as medidas propostas e a legislação americana.198 Em certa 

medida, sua participação “informal” até 1928 fortaleceu a posição dos países importadores de 

capital, ainda que a delegação americana tenha defendido a tributação dos rendimentos de 

capital (dividendos e juros) pelo critério da residência já nesse período.199  

 
195 Foi somente a partir dessa última etapa, em 1927, que os Estados Unidos passaram a contribuir ativamente com 
os esforços da Liga das Nações em relação a questões de dupla tributação. A extensão da influência norte-
americana é debatida pela doutrina (vide: GRAETZ, O’HEAR, 1997; JOGARAJAN, 2017).  
196 Os Modelos de Convenção eram: aquele produzido a partir do Comitê de Experts em 1927 (Ia), um adicional 
produzido conjuntamente por Estados Unidos e Reino Unido (Ib) e um produzido pela Alemanha e pela França 
(Ic), que possuíam um sistema dual de tributação. O último modelo permitia a retenção de tributos na fonte sobre 
o valor bruto dos rendimentos (impersonal taxes) e aliviava a tributação via o sistema de créditos na residência. O 
Reino Unido somente aprovou o modelo Ib, ao passo que as demais nações europeias aprovaram o Ia e o Ic.  
197 Duas razões favoreciam a tributação na fonte, segundo Adams: primeiro, os Estados onde as empresas estão 
localizadas incorrem em custos de manutenção do mercado e das condições gerais de negócio (ADAMS, 1917, p. 
187) — princípio do benefício —; e segundo, empresas competem com outras empresas no mesmo mercado, 
devendo estar sujeitas à mesma tributação. Em resumo: “Income must, to some extent, be taxed where it is earned, 
at rates and by methods determined by the conditions under which it is earned — not by the conditions under 
which it is spent […] corporations and other business units derive benefits and compete with one another as units, 
in the jurisdictions in which they do business.” (ADAMS, 1921, p. 542). 
198 Segundo GRAETZ, O’HEAR (1997, p. 1.082; p. 1.087-1.088), os Estados Unidos optaram por participar nos 
trabalhos da Liga das Nações para (i) assegurar que os interesses das nações credoras — exportadoras de capital 
— estivessem suficientemente representados; (ii) eliminar a diferenciação entre tributos pessoais e impessoais, 
presente na legislação de países europeus, mas ausente na legislação americana; (iii) aprimorar a posição 
competitiva das empresas transnacionais americanas a partir de regras internacionais uniformes e favoráveis a 
investimentos estrangeiros — os Estados Unidos inclusive buscaram a realização de um tratado multilateral, que 
não foi alcançado —; (iv) estabelecer um padrão mínimo para a tributação dos lucros empresariais na fonte 
(essencialmente definir os parâmetros sobre os quais se daria a tributação de estabelecimentos permanentes); e (v) 
obter concessões de parceiros comerciais e reduzir o custo da política de FTCs a partir da eliminação da tributação 
na fonte. Segundo Carroll (1968, p. 695), o alívio à dupla tributação via um método que implicasse concessões 
recíprocas do Estado da Fonte e do Estado da residência (ADTs) e, portanto, que reduzisse os custos da política 
americana de FTCs foi a principal razão para os Estados Unidos participarem dos trabalhos conduzidos pela Liga 
das Nações.  
199 À época, a burocracia americana, capitaneada por Thomas Sewell Adams, defendia que os juros poderiam ser 
tributados tanto pela nação devedora quanto pela credora e, no âmbito da ICC, chegou a sustentar que a tributação 
deveria ocorrer prioritariamente pela nação devedora (Estado da Fonte). Já no âmbito das discussões da Liga das 
Nações, entretanto, a delegação foi convencida pelos representantes do Reino Unido a apoiar a tributação dos juros 
no Estado de Residência. Argumentava-se que a tributação na fonte seria arcada essencialmente pelas entidades 
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Resumidamente, a CM-LN 1928 seguiu o quarto método de alocação proposto no 

Relatório dos Economistas em 1923 (identificação da origem dos rendimentos e respectiva 

alocação), que já era adotado por alguns (embora poucos) tratados europeus. Os Estados de 

Residência retiveram o direito de tributar a maioria dos rendimentos, exceto no caso de valores 

decorrentes de ativos imobiliários ou quando a atividade empresarial desenvolvida no Estado 

da Fonte fosse relevante o suficiente para constituir um estabelecimento permanente.200 O 

objetivo dessa última regra é evitar que qualquer presença comercial no território estrangeiro 

— uma única venda, por exemplo — enseje a tributação pelo Estado da Fonte (vide: GRAETZ, 

O’HEAR 1997, p. 1.087). Logo, para que a tributação na fonte sobre os lucros apurados por 

uma determinada unidade econômica seja legítima, devem ser verificados critérios mínimos 

sobre sua presença no país, que, à época, incluíam escritórios, fábricas, filiais, mas não incluíam 

a realização de vendas via agentes independentes (WELLS, LOWELL, 2014, p. 26).201 

Ademais, para definir o valor sujeito à tributação pelo Estado da Fonte no caso do 

reconhecimento de um estabelecimento permanente, a CM-LN 1928 incorporou o princípio das 

entidades independentes (separate entity approach). Nesse modelo, as operações realizadas 

fora do país de residência da entidade contribuinte são consideradas independentes — como se 

pertencessem a uma entidade não relacionada —, devendo o lucro dessas atividades ser apurado 

separadamente, a partir de receitas e despesas locais sob o método de separate accounts. Essa 

lógica de separação das entidades relacionadas já havia sido formulada pela Corte Imperial 

alemã em 1885 e a sistemática contábil já era adotada no Império Britânico (CARROLL, 1933, 

p. 47). Ainda, transações entre entidades relacionadas deveriam observar o Arm’s Length 

 
devedoras e que eventuais exigências fiscais estrangeiras prejudicariam o fluxo de capitais paras as nações 
devedoras por restrições à emissão de dívidas estrangeiras no mercado londrino (JOGARAJAN, 2017, p. 357). 
200 Rendimentos pagos a administradores e diretores, salários e pensões também ficaram sujeitos à tributação na 
fonte (CARROLL, 1968, p. 699). Rendimentos de atividades industriais, comerciais e agrícolas poderiam ser 
tributados na fonte desde que os critérios de estabelecimento permanente restassem configurados.  
201  Segundo Dornelles (1988, p. 208), a figura do estabelecimento permanente tal como estabelecida pelas 
Convenções Modelo internacionais representa uma significativa limitação ao direito de tributar do Estado da 
Fonte, pois este somente pode exigir o IRC sobre atividades empresariais desenvolvidas em seu território quando 
essas últimas são realizadas de forma regular (isto é, com frequência) e possuem um alto grau de integração com 
a economia local. Na visão do autor, o conceito estabelecimento permanente seria equivalente, para pessoas 
jurídicas, à ideia de domicílio fiscal para as pessoas físicas e, portanto, refletiria mais critérios da residência do 
que da fonte. De acordo com a CM-LN 1928: “Consideram-se estabelecimentos permanentes os verdadeiros 
centros de gestão, sucursais, campos mineiros e petrolíferos, fábricas, oficinas, agências, armazéns, escritórios, 
depósitos. O fato de uma empresa ter relações comerciais com um país estrangeiro através de um agente de boa-
fé com estatuto independente (corretor, comissário, etc.), não significa que a empresa em causa tenha um 
estabelecimento permanente nesse país” (LIGA DAS NAÇÕES, 1928, p. 26, tradução livre). Na ausência de um 
estabelecimento permanente, os valores auferidos a partir da venda de mercadorias ou prestação de serviços em 
um mercado externo são considerados receitas de exportação e tributadas pelo Estado de Residência da entidade.  
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Principle (“ALP”), adotado pela legislação estadunidense desde 1917,202 segundo o qual o 

preço praticado entre essas entidades para fins fiscais (do IRC) deveria seria ser o mesmo do 

que aquele que seria acordado entre duas entidades efetivamente independentes em uma 

transação comparável àquela realizada (vide: GRAETZ, O’HEAR, 1997, p. 1.089).  

Nos anos que se seguiram, o Comitê Fiscal da Liga das Nações reforçou seu 

posicionamento em favor da tributação pelo Estado de Residência. Em 1930, por exemplo, 

seguindo uma resolução aprovada pelo ICC, o Comitê Fiscal da Liga das Nações firmou o 

entendimento de que o fato de uma entidade realizar negócios em outro país via uma segunda 

entidade na qual possui participação societária não seria suficiente para configurar um 

estabelecimento permanente. Isto é, subsidiárias não estavam necessariamente incluídas nesse 

conceito (LIGA DAS NAÇÕES, 1930, p. 6).203 Ademais, em 1931, a Liga das Nações editou 

um relatório recomendando que valores pagos a título de royalties por patentes ou direitos 

autorais associados a uma atividade comercial e industrial (se não relacionados a um imóvel) 

fossem tributados pelo Estado da Residência (LIGA DAS NAÇÕES, 1931, p. 4). Finalmente, 

em 1935, o Comitê Fiscal da organização publicou uma Convenção Modelo revisada, 

incorporando essas novas recomendações (“CM-LN 1935”) (LIGA DAS NAÇÕES, 1935). 

A despeito desses primeiros debates da Liga das Nações terem favorecido a tributação 

pelo critério da residência, a ausência de um acordo multilateral204 permitiu que a tributação na 

fonte — via aplicação de determinada alíquota sobre o valor bruto dos rendimentos pagos ou 

creditados ao exterior — se espalhasse rapidamente (ROSENZWEIG, 2012, p. 741). Nesse 

cenário, a tributação pelo critério da residência somente poderia prevalecer com base em 

acordos bilaterais que impedissem o Estado da Fonte de impor qualquer tributação (KYSAR, 

2020, p. 1.762). Ocorre que esses acordos demoraram para se espalhar. Os primeiros ADTs 

 
202 Em 1917, a Receita Federal americana passou a reconhecer a possibilidade de alocação de receitas e despesas 
entre diversas entidades de um mesmo grupo econômico, mesmo quando estas entidades estivessem localizadas 
nos Estados Unidos. Em 1921, o ALP foi explicitamente incorporado à legislação americana. Em 1928, um novo 
código de IRC determinou que o ALP deveria ser utilizado para evitar elisão fiscal e determinar o montante devido 
por cada entidade do grupo econômico. A partir de 1965, o Tesouro americano passou a incentivar ativamente que 
outros países adotassem regras similares para assegurar sua eficácia (EDEN, DACIN, WAN, 2001, p. 7).  
203 O Comitê chegou a esclarecer explicitamente que a existência de uma subsidiária não seria suficiente para 
configurar um estabelecimento permanente e que os Estados deveriam considerar quais transações são realizadas 
entre as entidades sob o ALP — assumindo que as entidades são independentes e levantando o valor registrado 
em separate accounts — para definir o valor a ser tributado pelo Estado da Fonte (LIGA DAS NAÇÕES, 1933, 
p. 6). A partir desse relatório, o modelo de formulary apportionment/two-way profit split, sob o qual o lucro total 
da operação é repartido entre os países envolvidos, foi formalmente descartado (LIGA DAS NAÇÕES, 1933).  
204 Em 1922, Áustria, Hungria, Itália, Polônia, Romênia, Sérvia, Croácia e Eslovênia firmaram uma Convenção 
Multilateral para Evitar a Dupla Tributação (LIGA DAS NAÇÕES, 1928, p. 73-75). Entretanto, o acordo somente 
entrou em vigor entre a Áustria e a Itália. Os acordos entre as unidades políticas que sucederam ao Império Austro-
Húngaro e que formavam o bloco do Common Wealth também possuíam natureza multilateral, mas as condições 
políticas da sua formação eram muito distintas. Fora dessas hipóteses, e ao contrário do que pretendiam os Estados 
Unidos, nenhum tratado multilateral foi alcançado para uniformizar a tributação internacional.  
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firmados entre países da Europa central promoveram pequenas alterações na Convenção 

Modelo inicialmente proposta em 1927 para favorecer a tributação na fonte (WELLS, 

LOWELL, 2014, p. 27-28).205 Ademais, nos vinte anos subsequentes (entre 1925 e 1945), os 

Estados Unidos firmaram apenas cinco ADTs206 e o Reino Unido apenas um fora da zona do 

Common Wealth, em grande parte devido à sua resistência à aplicação dos critérios da fonte.207 

Considerando a reconstrução acima, cabe então enfatizar alguns pontos. Primeiro, a 

divisão internacional das receitas fiscais decorreu de uma visão mercantilista sob a qual os 

Estados exportadoras de capital — geralmente os Estados de Residência — possuíam os 

principais fatores necessários à produção de valor (essencialmente capital, tecnologia e 

capacidade de gerência208) e, portanto, teriam o direito de tributar os ganhos residuais gerados 

a partir das atividades empresariais que utilizassem esses fatores, ainda que não realizadas em 

seu território. Ao revisarem as minutas de discussão do Comitê Financeiro da Liga das Nações, 

Wells e Lowell (2014, p. 10) destacam que os representantes do Reino Unido não hesitaram em 

tratar a questão como uma alocação de poderes entre os impérios e as respectivas colônias, 

cientes de que a tributação dos rendimentos internacionais exclusivamente pelo critério da 

residência prejudicaria a capacidade arrecadatória dos países importadores de capital.209 

Note-se que diversas colônias, inclusive a Índia, faziam parte da Liga das Nações, mas 

não possuíam voz ativa no que se refere à distribuição dos poderes tributários. Entre os países 

semiperiféricos e periféricos, somente a Argentina foi formalmente convidada a participar das 

discussões que precederam a formulação da CM-LN 1928, sendo sua efetiva contribuição 

incerta. Curiosamente, o interesse desses países foi defendido pelas nações da Europa central, 

que também estavam na posição de importadoras de capital à época. A esse soluço histórico 

podemos atribuir o fato de não ter prevalecido o método recomendado pelo Relatório de 

 
205 Segundo o relatório que promulgou a primeira convenção modelo da OCDE, havia somente vinte ADTs em 
vigor, entre os países membros, em 1939 (OCDE, 1963, p. 9). 
206 Os Estados Unidos firmaram os seguintes acordos no período: França (1932, substituído em 1939), Suécia 
(1939), Canadá (1942) e com o Reino Unido em 1945 (JOGARAJAN, 2017, p. 359). 
207 O primeiro ADT firmado pelo Reino Unido foi com os Estados Unidos em 1945. Nesse período, as relações de 
investimento já não eram mais unilaterais e o Reino Unido admitiu a tributação na fonte reconhecendo que jamais 
admitiria eliminar qualquer tributação na fonte sobre rendimentos decorrentes de imóveis localizados no seu 
território ou atividades empresariais majoritariamente desenvolvidas nele (JOGARAJAN, 2017, p. 360). 
208 No Relatório dos Economistas de 1923 foi sugerido que a residência fiscal fosse definida a partir do local de 
efetiva administração (“place of effective management”): “in not a few instances the real brains of the management 
may be found at a distance” (apud JONES, 2006. Essa previsão foi incorporada nas convenções modelos como 
critério de desempate quando uma determinada entidade é qualificada como residente por mais de um país. Logo, 
desde aquele momento havia o entendimento de que os tributos deveriam ser recolhidos em favor do Estado onde 
se concentra o poder de gerência do grupo econômico.  
209 “The framework of taxation that evolved in the 1920s was based on the mercantilist belief that imperial 
countries were the source of capital and know-how while the colonies were passive suppliers of goods or services 
with little value-added functionality” (WELLS, LOWELL, 2014, p. 10). 
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Economistas — isenção dos rendimentos auferidos por não residentes pelo Estado da Fonte e 

tributação exclusivamente pelo Estado de Residência. Ademais, a sobrevivência da concepção 

alemã de estabelecimento permanente pode ser atribuída ao fato de que o país estava em uma 

posição devedora no pós-guerra e seus representantes serem ativos na Liga das Nações.   

Ao mesmo tempo, a redação final da CM-LN 1928 é um bom exemplo do poder que a 

economia central exerce sobre a estrutura jurídica do Sistema Mundo. Embora a maioria das 

nações europeias — e demais membros da Liga das Nações — fosse favorável à tributação 

pelos critérios da fonte no período do entre guerras, o Reino Unido foi capaz, com a ajuda tardia 

dos Estados Unidos (cuja posição era ambígua210) e o apoio reticente da Holanda, de assegurar 

a prevalência da tributação pelo critério da residência sobre os principais rendimentos 

empresariais — juros, dividendos e royalties —, bem como de restringir o escopo/aplicação do 

conceito de estabelecimento permanente. Conforme os Estados Unidos assumiram e 

consolidaram essa posição central, passaram a advogar mais consistentemente pela tributação 

com base no critério da residência (KYSAR, 2020, p. 1.763), nesse período já com o apoio das 

nações europeias, que também assumiram a posição de exportadoras de capital.211  

 

7.2.2 Convenções Modelo da OCDE e da ONU 

 

Como destacado acima, em que pese a CM-LN 1928, a rede de ADTs demorou para se 

desenvolver. O resultado produzido pelo Comitê Fiscal da Liga das Nações não atendia 

precisamente os interesses das nações envolvidas na sua elaboração, muito menos aquele dos 

países periféricos, que, na sua grande maioria, exigiam o recolhimento do IRC exclusivamente 

sobre rendimentos locais. Não surpreende, portanto, que a proposta tenha tido um alcance 

limitado no período subsequente até finalmente ser substituída por duas outras iniciativas 

regionais: (i) a Convenção Modelo produzida por Estados Unidos, Canadá e pelas demais 

nações latino-americanas, incluindo Argentina, Bolívia, Chile, Colômbia, Cuba, Equador, 

Uruguai, Guatemala, México, Peru e Venezuela (“CM-México 1943”); e (ii) a Convenção 

 
210 Diferentemente do Reino Unido, os Estados Unidos possuíam uma balança de pagamentos excessivamente 
favorável em relação aos países europeus e podiam arcar com uma posição mais favorável aos países importadores 
de capital. Além disso, havia uma preocupação de que, se os países europeus ficassem integralmente desprovidos 
de recursos, esses não teriam os meios de arcar com novas importações de empresas americanas. 
211 À época, o Professor Seligman, um dos quatro acadêmicos que participou da elaboração do Relatório de 
Economistas de 1923, argumentou que a exigência do IRC com base em critérios da fonte envolveria teorias 
antiquadas de tributação e estimou que os países quase desenvolvidos iriam apoiar esse modelo conforme a 
tributação pelo critério da residência fosse mais bem compreendida e apreciada. Evidentemente não se tratava de 
uma questão de compreensão, mas, conforme os países da Europa central se tornaram eles mesmo exportadores 
de capital e os Estados Unidos consolidaram sua posição como centro do Sistema Mundo, a sistemática de 
tributação pelo Estado de Residência se tornou absolutamente hegemônica (WELLS, LOWELL, 2014, p. 21). 
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Modelo produzida pelos mesmos países que participaram da discussão da Liga das Nações, 

inclusive pelos Estados Unidos, em resposta à CM-México 1943 (“CM-Londres 1946”).212  

Embora a CM-México 1943 tenha contado com a participação de representantes 

estadunidenses, consagrou a primazia da tributação pelos critérios da fonte. A vasta maioria das 

nações latino-americanas favorecia o recolhimento do IRC exclusivamente sobre rendimentos 

produzidos em seu território e entendia que a limitação imposta à tributação na fonte pelo 

conceito europeu de estabelecimento permanente era indevida. Logo, o modelo de convenção 

dispunha que valores pagos a título de juros, dividendos, royalties e ganhos de capital 

decorrentes da venda de imóveis seriam tributados exclusivamente pelo Estado da Fonte. 

Ademais, o modelo não incluía o conceito de estabelecimento permanente, determinando que 

os rendimentos empresariais seriam tributados no Estado em que foram produzidos. O valor 

líquido dos rendimentos seria determinado a partir da aplicação de percentuais presumidos e, 

no caso de atividades agrícolas ou minerárias, os ganhos seriam calculados conforme a cotação 

de preço dos produtos primários no mercado internacional (CARROLL, 1968, p. 708-713).213 

A CM-Londres 1946 seguiu no sentido contrário, concedendo ao Estado de Residência 

a ampla maioria dos poderes tributários sobre os rendimentos internacionais, inclusive sobre 

juros, dividendos — exceto no caso de o residente estrangeiro possuir uma posição minoritária 

no capital da entidade pagadora —, royalties e ganhos de capital não decorrentes da venda de 

imóveis. Ademais, esse modelo manteve o conceito de estabelecimento permanente, mas sem 

expressa referência ao método de separate accounts previsto na CM-LN 1935 (WHITTAKER, 

2016, p. 47-56). Embora o entendimento naquele momento fosse de que nenhum dos modelos 

até então propostos era satisfatório para atender os interesses dos países centrais (vide: OCDE, 

1977, p. 7), a CM-Londres 1946 foi o real o ponto de partida das recomendações elaboradas 

pela então Organização para a Cooperação Econômica Europeia (“OEEC”) para evitar a dupla 

 
212 Ambas as Convenções Modelo foram revisadas pelo sobrevivente Comitê Fiscal da Liga das Nações, que 
continuou a se reunir mesmo após o final da Liga por orientação do Comitê de Experts formado em 1925. O 
Comitê publicou ambos os modelos e respectivos comentários na mesma data, tendo esses se tornado a única 
referência oficial para a negociação de ADTs até 1958 (CARROLL, 1968, p. 708). 
213 Na prática, o Artigo IV(4) dispunha que, se uma empresa estrangeira desenvolvesse atividade agrícola ou 
minerária no país contratante, comprasse essa produção e, posteriormente, revendesse o resultado da produção 
para terceiro com base nos preços videntes no mercado global, todo o lucro dessa última transação deveria ser 
reconhecido e tributado no país do estabelecimento produtor (CARROLL, 1968, p. 713). Essa previsão se perdeu 
ao longo da história e foi recuperada recentemente pela Argentina, que lutou para incluí-la como um sexto método 
de controle de preços de transferência no projeto BEPS (CHRISTENSEN, HEARSON, RANDRIAMANALINE, 
2020, p. 16). Esse método também foi incorporado no ordenamento brasileiro a partir da Lei n. 12.715, de 17 de 
setembro de 2012. Consequentemente, para fins da apuração do IRPJ devido no Brasil, a importação e a exportação 
de commodities (produtos agrícolas ou minerais) devem seguir os preços cotados no mercado internacional.  
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tributação e prevenir a evasão fiscal, editadas em 1955, e da primeira proposta de Convenção 

Modelo da OECD, em 1963 (“CM-OCDE 1963”) (CARROLL, 1968, p. 708-713).  

Antes de tratarmos da CM-OCDE 1963, vale traçar alguns comentários sobre um outro 

debate que estava em formação no mesmo período: o de concessão dos chamados tax sparing 

credits ou matching credits.214. A partir da década de 1950, diversos países semiperiféricos e 

periféricos passaram a oferecer incentivos fiscais via IRC visando atrair investimentos 

estrangeiros. Ocorre que o método de crédito difundido pela CM-LN 1928 possui o efeito 

perverso de anular os ganhos econômicos decorrentes desses incentivos.215 Usando novamente 

o exemplo da seção 7.1, supomos que o Estado B — Estado da Fonte — conceda um desconto 

de 50% sobre o valor do IRRF a ser recolhido sobre os juros pagos à entidade credora (P), de 

modo que o valor pago para o Estado da B seja apenas $7,50 (ao invés de $15,00). Nesse 

cenário, o valor recolhido ao Estado de Residência (A) após aplicado o método de crédito seria 

de $22,50 ($100,00 x 30% - $7,50), ao invés de $15,00 sem o benefício. Logo, no caso da 

concessão de benefícios fiscais pelo Estado da Fonte (importador de capital), o método de 

crédito anula o ganho financeiro do incentivo, pois mantém a carga tributária final do investidor 

enquanto redistribui receitas fiscais do Estado da Fonte para o Estado de Residência.  

Os primeiros debates sobre o tax sparing sugiram por volta de 1950 quando o Chanceler 

do Tesouro Britânico questionou a British Royal Comission on the Taxation of Profits and 

Income (“Comissão”) sobre a possibilidade de ser concedido um “alívio fiscal” (tax relief) aos 

residentes britânicos que atuassem em outros países e que fizessem jus a benefícios fiscais 

concedidos por essas jurisdições.216 A questão foi então analisada sob três perspectivas: (i) se 

 
214 Na definição doutrinária, o tax sparing “consiste na atribuição de um crédito correspondente ao imposto que 
teria sido pago no país de origem não fossem as medidas de exoneração com que neste se pretendeu incentivar o 
investimento no exterior” (SCHOUERI, 2011, p. 95). Já o matching credit “consiste na atribuição de um crédito 
mais elevado do que o que resultaria da aplicação da alíquota convencional ou de direito comum em vigor no país 
de fonte” (XAVIER, 2010, p. 671). Necessariamente, o matching credit é concedido via ADTs que definem a 
alíquota com base na qual o imposto será creditado independentemente do valor efetivamente recolhido em favor 
do Estado da Fonte. Esse sistema é mais comum entre os ADTs brasileiros.  
215 Na visão de Schoueri, os ADTs repartem competências tributárias, de modo que os Estados da Fonte deveriam 
ter a possibilidade de renunciar o exercício dessa competência: “Conquanto o método continue se prestando a 
afastar a bitributação, a norma tributária indutora [i.e., o benefício fiscal concedido] perderá sua função, já que seu 
efeito indutor desaparecerá pela maior incidência, no Estado da residência. O método do crédito “retira, noutras 
palavras, do Estado importador de capital, a possibilidade de exercer sua política econômica por meio da 
estruturação de seus impostos sobre dividendos, juros e royalties”. Na relação entre os dois Estados contratantes, 
por outro lado, tem-se um efeito ainda mais grave: sendo as normas tributárias indutoras espécie de subvenção, 
torna-se válida a afirmação de que o Estado da residência acaba se beneficiando de recursos destinados a 
subvenções pelo Estado da fonte” (SCHOUERI, 2006c, p. 216).  
216 Embora o escopo da pergunta estivesse adstrito às colônias britânicas, a Comissão deliberou que a análise 
deveria considerar os benefícios tributários concedidos por outros países (BROOKS, 2009, p.6). “The particular 
difficulty is that the United Kingdom’s present system of taxing overseas profits may involve this country (and the 
concerns which its taxes) in a position of embarrassment towards other government by frustrating the tax policies 
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o alívio fiscal em relação aos benefícios concedidos pelas colônias britânicas seria um 

mecanismo apropriado para o Reino Unido incentivar o desenvolvimento desses países; (ii) a 

possibilidade de sacrificar a receita arrecadada pelo Reino Unido em benefício de outros 

Estados “em desenvolvimento”; e (iii) o risco de os investidores britânicos perderem 

competitividade no mercado internacional, sobretudo se outras nações desenvolvidas optassem 

por adotar alguma forma de alívio. Como recomendação, a Comissão sugeriu a inclusão de uma 

previsão específica nos acordos internacionais garantindo a concessão de um crédito presumido 

no valor do benefício fiscal concedido pelo Estado da Fonte, após ter descartado a possibilidade 

de incluir uma cláusula geral sobre o assunto em sua legislação ordinária217 (NA, 2017, p. 547).  

Já os Estados Unidos seguiram na direção contrária. Em 1957, seguindo uma política 

de fortalecimento das relações diplomáticas com “países subdesenvolvidos” promovida no 

contexto da Guerra Fria e, portanto, com forte incentivo do Tesouro Americano, o país negociou 

uma convenção com o Paquistão contendo a cláusula de tax sparing. Entretanto, o benefício 

convencional não foi aprovado pelo Congresso sob o argumento de que representaria uma 

violação à política de preservação da base tributária americana (BROOKS, 2009, p. 7). 

Conforme destacado por Stanley Surrey, secretário-assistente do Tesouro Americano a partir 

de 1961, acatar a inclusão de uma cláusula de tax sparing na convenção com o Paquistão 

implicaria conceder o mesmo benefício para uma miríade de outros países, o que poderia afetar 

sensivelmente a arrecadação.218 Além disso, Surrey entendia que o benefício convencional 

distorcia o método de imputação e incentivava o desenvolvimento irracional e instável da 

 
of those governments with regard to their own territories. For instance — the government of another area may 
provide special tax concessions for ‘pioneer industries’ or industries it desires to encourage, e.g., a tax Holiday 
for the opening years or very liberal allowance for amortization or depreciation... The more it reduces its tax 
claims the larger is the balance left for the United Kingdom Exchequer. The area itself gets no benefit from this 
forbearance, and the concern which operates from the United Kingdom becomes the less attractive a 
concessionaire. Can it be right... for this country to persist in a policy which has these results...?” (British Royal 
Comission on the Taxation of Profits and Income apud.  (THURONYI, 2003, p. 29). 
217 O primeiro desses acordos foi firmado entre o Reino Unido e o Paquistão, em 1961. Conforme mais acordos 
foram sendo ratificados, foi incluído no regulamento de imposto de renda britânico (Income and Corporation Taxes 
Act) que o tax sparing seria concedido “com o objetivo de fomentar o desenvolvimento industrial, comercial, 
científico, educacional ou outro” (tradução livre). No total, o Reino Unido assinou 47 acordos prevendo o tax 
sparing como método para evitar a bitributação dos rendimentos auferidos nos países menos desenvolvidos, sendo 
o último ratificado em 1999 (THURONYI, 2003, p. 25). 
218 Surrey sempre foi firmemente contra qualquer benefício fiscal. Em sua visão, os chamados “gastos tributários” 
assumem uma proporção muito grande do orçamento público e não possuem qualquer controle quanto à eficácia. 
Ademais, essas normas tendem a privilegiar os maiores contribuintes em detrimento de pequenos e médios 
negócios e incentivam práticas de corrupção no Poder legislativo. Não bastasse, os benefícios fiscais, uma vez 
concedidos, são de difícil remoção, razão pela qual devem ser utilizados com cautela (SURREY, 1976, p. 665-
670). 
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política tributária internacional americana (SURREY, 1957, p. 21). Nesse sentido, os Estados 

Unidos firmaram a posição de nunca acatar essa previsão em qualquer ADT.219     

A despeito da posição do governo americano, diversos países centrais passaram a incluir 

cláusulas de tax sparing nos ADTs firmados com países semiperiféricos e periféricos a partir 

da década de 1960.220 Logo, nesse período, tínhamos um cenário em que: (i) havia dois modelos 

oficiais de convenção para evitar a dupla tributação, com orientações diametralmente opostas 

no que se refere a alocação dos poderes tributários entre os Estados de Residência (exportadores 

de capital) e os Estados da Fonte (importadores de capital); e (ii) os países centrais começavam 

a discutir a possibilidade de conceder maior espaço para a política tributária formulada pelos 

países semiperiféricos e periféricos. Note-se que essa “concessão” refletia dois elementos 

importantes do ponto de vista do Sistema Mundo: primeiro, a relativa autonomia política 

adquirida pelos países não centrais no período entreguerras e também no pós-guerra, que 

conduziu à formulação de novas propostas para o desenho da política econômica e fiscal, mais 

representativa dos interesses desses países; e, segundo, o aumento da pressão competitiva no 

âmbito do Sistema Interempresas decorrente da recuperação econômica das nações europeias e 

sua paulatina transferência para o Sistema Interestados via regras fiscais mais flexíveis.  

Com efeito, diversas nações europeias haviam ascendido à condição de exportadoras de 

capital após os anos 1950. Foi nesse contexto político de expansão e consolidação de um novo 

núcleo orgânico que, entre 1958 e 1961, 221  o Comitê Fiscal da recém-constituída OCDE 

 
219 Destaca-se que há muitos motivos pelos quais os Estados Unidos se negavam à inclusão das cláusulas de tax 
sparing nos ADTs. Especula-se que o principal seria a constante política americana de incentivar o investimento 
doméstico, bem como a falta de interesse de conceder qualquer benefício aos países em desenvolvimento. 
Ademais, como um dos maiores exportadores de capital no mundo, os Estados Unidos seriam um dos países que 
mais teriam a sofrer com a perda de arrecadação tributária (BROOKS, 2009, P. 8). 
220 Com efeito, diversos países desenvolvidos admitiram a adoção da cláusula. O Canadá, por exemplo, assinou 
diversos ADTs com tax sparing com parte de sua política de incentivo ao desenvolvimento (TOAZE, 2001, p. 
881), tendo o último sido com a Mongólia em 2002. Também se destacavam pela concessão de tax sparing como 
forma de incentivar o desenvolvimento do Estado da Fonte a Holanda, a Noruega e a Suécia, por exemplo. Esses 
países, contudo, não adotam mais essa diretriz. Já a Espanha, por ter perpassado diversas fases de desenvolvimento, 
possui essas cláusulas tanto em acordos com países centrais (Canadá, Alemanha, Suécia, Suíça) quanto com países 
periféricos e semiperiféricos, como Brasil, Cuba, México, Filipinas, Tailândia (SILVA, 2013, p. 100). Esse 
também é o caso da China e de Cingapura, que possuem diferentes ADTs dependendo do país parceiro.  
221 A OCDE foi formalmente constituída em setembro de 1961, mas desde 1956 os países membros já haviam 
instituído um Comitê Fiscal para continuar os trabalhos da OEEC e elaborar uma nova Convenção Modelo. Em 
1963, eram membros da OCDE: Áustria, Bélgica, Canadá, Dinamarca, França, Alemanha, Grécia, Islândia, 
Irlanda, Itália, Luxemburgo, Holanda, Noruega, Portugal, Espanha, Suécia, Suíça, Turquia, Reino Unido e Estados 
Unidos. Em 1977, quando a organização publicou sua primeira atualização da Convenção Modelo, o quadro de 
países membros incluía também Austrália, Finlândia, Japão e Nova Zelândia. Evidentemente, nem todos os países 
possuíam o mesmo grau de desenvolvimento econômico (como era do caso de Grécia, Portugal, Espanha, Irlanda 
e Turquia), de modo que algumas previsões da Convenção Modelo foram adaptadas para acomodar a política 
tributária desses países, inclusive a possibilidade de tributação na fonte. Ademais, os países tinham (e ainda têm) 
o direito de introduzir “reservas” em relação à Convenção Modelo para esclarecer sua interpretação, alterar algum 
aspecto ou destacar alguma adaptação que deverá ser considerada quando da negociação dos ADTs.  
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elaborou quatro relatórios interinos visando embasar o primeiro modelo da organização, a CM-

OCDE 1963. Os trabalhos do grupo envolveram a revisão do Relatório de Economistas de 1923, 

dos debates desenvolvidos no âmbito da Liga das Nações, das respectivas Convenções Modelo, 

a CM-LN 1928 e a CM-LN 1935, bem como da CM-Londres 1946. Tendo em vista que o 

projeto tinha como objetivo endereçar questões de dupla tributação da renda e do capital entre 

os países membros (OECD, 1963, p. 9-10) a CM-OCDE 1963 priorizou a tributação pelo Estado 

de Residência dos principais rendimentos empresariais (inclusive juros e dividendos), adotou 

um conceito restrito de estabelecimento permanente, bem como consolidou o ALP como 

método de alocação de receitas e resultados entre entidades do mesmo grupo econômico.222  

A iniciativa da organização provocou uma explosão no número de ADTs, sendo que 

mais de 69 acordos foram firmados entre a publicação da CM-OCDE 1963 e sua primeira 

atualização em 1977 (OECD, 1977, p. 9). Conforme a rede entre os países membros da 

organização se consolidou, os países centrais passaram a buscar “parceria” com países 

semiperiféricos e periféricos que, à época, recebiam uma parcela relevante dos fluxos de 

investimento internacionais. Ocorre que muitos desses países sequer exigiam o IRC em bases 

universais, de modo que a premissa política dos ADTs — calcada na renúncia recíproca dos 

poderes tributários — não se aplicava a eles. Ainda assim, os países importadores de capital 

possuíam duas razões para negociar esses acordos: (i) alguns países exportadores de capital não 

ofereciam alívio unilateral à bitributação, de modo que os ADTs eram vistos como um 

mecanismo para desbloquear o fluxo de investimentos estrangeiros; (ii) quando o alívio estava 

disponível via o método de crédito — estabelecido como padrão —, eventuais benefícios fiscais 

concedidos pelos Estados da Fonte tinham seus efeitos anulados, de modo que a preservação 

desses benefícios via cláusulas de tax sparing era um objetivo central dessas jurisdições.  

Ao mesmo tempo, a CM-OCDE 1963 não representava os interesses desses países, que 

pressionaram o desenho de um novo modelo no âmbito da ONU, um fórum mais amplo de 

debates, no qual os países não membros da OCDE poderiam influenciar o resultado. Vale notar 

que, nesse momento, os países semiperiféricos “avançavam furtivamente” (AMSDEN, 2009, 

p. 228) a partir de políticas de desenvolvimento nacional e consolidação de empresas líderes 

nacionais para reduzir o gap produtivo e tecnológico com os países centrais e ganhavam espaço 

político na agenda internacional. Esse movimento foi reconhecido pelo próprio governo dos 

 
222 A CM-OCDE 1963 seguiu a redação da CM-Londres 1946 no que se refere aos principais rendimentos 
empresariais, contendo alterações relevantes no que diz respeito à definição de estabelecimento permanente, a 
alocação de royalties em circunstâncias específicas, à tributação de serviços profissionais dependentes e 
independentes e ao método de alocação de receitas. A esse respeito, vide CARROLL, 1968; WHITTAKER, 2016.  
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Estados Unidos, que, em 1971, publicou um relatório preparado pela Comissão de Comércio e 

Investimentos Internacionais do Departamento de Estado Americano (Williams Comission on 

International Trade and Investment) reconhecendo a crescente tensão entre os investimentos 

diretos estrangeiros e a pretensão de independência econômica dos países em desenvolvimento 

e destacando a necessidade de revisão da política de fomento dos investimentos externos: 

 

Perhaps foremost is the potential conflict between the aspirations of 
developing countries for political and economic independence and their needs 
for foreign capital, technology and management. As private investment grows 
as a major supplement to government development assistance, it appears 
inevitable that the incidence of conflict between investor and host country will 
increase. This likelihood suggests the need for careful drafting of our 
investment promotion policies, the improvement of mechanisms for 
forestalling or resolving conflicts, and the provision of appropriate protection 
for U.S. investors in developing nations. (CITI, 1971, p. 12).   

 

Os trabalhos da ONU para a elaboração de sua própria Convenção Modelo se iniciaram 

em 1968 com a constituição do Conselho Econômico e Social (“ECOSOC”) e do Grupo de 

Experts em Tratados Tributários entre Países Desenvolvidos e em Desenvolvimento (“Grupo 

de Experts”). Esse último era composto de 18 membros, dez de “países em desenvolvimento”223 

— Argentina, Brasil, Chile, Gana, Índia, Israel, Paquistão, Filipinas, Sri Lanka, Sudão, Tunísia 

e Turquia —, e oito de “países desenvolvidos” — Alemanha, França, Japão, Holanda, Noruega, 

Suíça, Reino Unido e Estados Unidos.224 O Grupo produziu sete relatórios sobre questões 

relacionadas à dupla tributação até finalmente publicar o “Manual de negociação para acordos 

tributários bilaterais entre países desenvolvidos e países em desenvolvimento”, convertido na 

primeira Convenção Modelo da organização, publicada em 1980 (“CM-ONU 1980”).225 

 
223 Atualmente, existe uma ampla gama de classificações para os chamados “países em desenvolvimento” (vide 
DAURER, 2014, p. 99-101). No debate da política tributária internacional, essa expressão é geralmente utilizada 
para designar os países não membros da OCDE — conforme o pensamento original do Grupo de Experts da ONU 
— ou países exclusivamente importadores de capital (DAURER, 2014, p. 97-98). Por outro lado, a expressão 
“países desenvolvidos” era geralmente empregada para designar os países membros da OCDE, embora nem todos 
esses países fossem exportadores de capital no período (ex. Grécia, Turquia, Portugal, Irlanda e Espanha). 
224 Diversas organizações participaram da discussão, inclusive a ICC, a Associação Fiscal Internacional (“IFA”), 
o FMI, a Organização dos Estados Americanos (“OAS”) e a própria OCDE. Além disso, participaram como 
observadores a Áustria, a Finlândia, a República da Coreia, o México, a Nigéria e a Suazilândia. 
225 Como se pode notar, a maioria das economias latino-americanas ficou de fora das discussões a respeito da 
Convenção Modelo da ONU, embora tenham participado da elaboração da CM-México 1943. Em 1969, Chile, 
Bolívia, Peru, Ecuador e Colômbia firmaram o Acordo de Cartagena (mais conhecido como Pacto Antino), voltado 
à promoção econômica da região e a harmonizar as políticas cambial, monetária, financeira e fiscal dos países 
membros. Esse acordo, ao qual se juntou a Venezuela em 1973, resultou no desenvolvimento de um Código de 
Investimentos e, em 1971, em um Tratado Multilateral para Evitar a Bitributação entre os Estados Membros. O 
tratado essencialmente reproduziu a legislação doméstica dos países, que exigiam o IRC em bases territoriais, 
privilegiando a tributação essencialmente pelo critério da fonte (RODRÍGUEZ, 1975, p. 92-95). 
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Segundo Surrey, o Grupo de Experts iniciou seus trabalhos com base na CM-OCDE 

1963 sob o entendimento de que esse procedimento aceleraria o processo de discussão, eis que 

os “países desenvolvidos” estavam acostumados à sua aplicação. Não tendo participado das 

discussões sobre esse último modelo, diversos “países em desenvolvimento” desconfiavam do 

seu uso e alguns possuíam uma orientação completamente diferente em relação à alocação da 

competência fiscal, defendendo a tributação exclusiva pelo Estado da Fonte (DORNELLES, 

1988, p. 196-197).226 Ocorre que esse entendimento não era unânime e, segundo o representante 

da delegação americana, eventualmente os “países em desenvolvimento” “aceitaram” (ou se 

viram forçados a aceitar) que a defesa dos seus interesses não dependia da tributação exclusiva 

pelo Estado da Fonte.227 Logo, as discussões do Grupo de Experts focaram essencialmente em 

determinar qual seria o escopo da tributação pelos critérios da fonte (SURREY, 1978, p. 9).228  

Entretanto, tendo a CM-OCDE 1963 como ponto de partida, um distanciamento muito 

relevante de suas regras era impossível 229 . Não bastasse, três elementos pesavam 

contrariamente aos interesses dos Estados importadores de capital: (i) primeiro, a ampla 

participação dos países centrais, que, já tendo passado por essas mesmas discussões, possuíam 

vantagens técnicas sobre os países periféricos e semiperiféricos; (ii) a objeção das empresas 

 
226 A ONU já havia definido mediante a Social Council Resolution 486B (XVI) que os rendimentos produzidos 
em “países em desenvolvimento” deveriam ser tributados exclusivamente ou prioritariamente na fonte. Esses 
países entendiam que a CM-OCDE 1963 impunha a renúncia à tributação em muitos itens de receita. 
227 Entre o Grupo dos “países em desenvolvimento”, somente Brasil e Argentina eram favoráveis à elaboração de 
uma Convenção Modelo completamente nova, separada da proposta da OCDE. Entretanto, outros membros do 
Grupo eventualmente aceitaram que poderiam alcançar os resultados pretendidos de arrecadação via negociações 
bilaterais ou pelo menos esse foi o argumento utilizado no período: “Para enfrentarse a estos problemas y procurar 
la conclusión de acuerdos fiscales entre países desarrollados y países en vías de desarrollo había dos soluciones 
posibles: elaborar un nuevo modelo, basado en el principio de gravamen en la fuente con sólo alguna excepción 
del principio de gravamen en el lugar de residencia, o bien modificar el modelo de la O.C.D.E. en lo que no fuera 
adaptable a las necesidades de los países en vías de desarrollo. Esta fue la solución que prevaleció, entendiendo 
que la labor de la O.C.D.E. había sido seria y no podía ser despreciada. Lo curioso del caso es que, de los 
componentes del grupo pertenecientes a países en vías de desarrollo, únicamente los dos pertenecientes a América 
Latina eran partidarios de elaborar un nuevo convenio, mientras todos los demás se conformaban con modificar 
el modelo de la O.C.D.E., pensando, quizá, como dice Valdés Costa, que era mejor obtener las máximas ventajas 
posibles en negociaciones bilaterales (ateniéndose más o menos al modelo), criterio que han seguido España y 
Portugal, entre otros” (RODRÍGUEZ, 1975, p. 89). 
228 Em princípio, o Grupo de Experts teria considerado a tributação pelo Estado da Fonte como primária, e pelo 
Estado da Residência como residual. Ademais, segundo Surrey, as discussões sobre o desenho a ser adotado teriam 
considerado os seguintes aspectos: (i) a possibilidade de computar as despesas incorridas para a geração do ganho 
tributável; (ii) alíquotas “moderadas” de IRRF para não desencorajar os investimentos estrangeiros; (iii) a 
adequabilidade de repartir receitas fiscais com o Estado de Residência (vide: SURREY, 1978). Finalmente, o 
grupo considerou que o Estado de Residência deveria oferecer alívio à bitributação, tal como na CM-OCDE 1963.  
229 De acordo com Dornelles, “apesar de sua proclamada intenção de favorecer os Estados em desenvolvimento, o 
Modelo das Nações Unidas não está baseado no princípio da fonte, como seria de se esperar, mas no do domicílio, 
embora admitindo, em muitos pontos, a tributação também no país de origem” (DORNELLES, 1988, p. 201). 
Mais adiante o autor argumenta: “Embora respeitáveis as razoes e apesar da ressalva anteriormente feita, e fora de 
dúvida que a decisão de tomar o Modelo da OCDE como base constituiu um grave erro dos peritos da ONU, pois, 
como não podia deixar de ser, o Modelo da OCDE, em suas linhas básicas, reflete as exigências e necessidades 
dos Estados que dela participam, os quais, em sua quase totalidade, são Estados exportadores de capital”. 
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transnacionais à tributação na fonte — a incidência do IRRF impunha custo adicionais às 

operações internacionais, primeiro porque dificultava a implementação de estratégias elisivas 

e, segundo, porque o tributo era geralmente recolhido sobre o valor bruto dos rendimentos com 

base em alíquotas “elevadas” (por exemplo, 40%),230 de modo que o valor pago ao Estado da 

Fonte não era aproveitado no Estado de Residência; e, mais importante, (iii) o contexto 

econômico e geopolítico no final da década de 1970 era muito menos favorável aos países 

periféricos e semiperiféricos, que atravessavam sucessivas crises ligadas à dívida externa com 

os países centrais e, portanto, tinham perdido poder de barganha no cenário internacional.   

Consequentemente, o entendimento majoritário da doutrina é que a CM-ONU 1980 não 

representou uma nova concepção para os ADTs, mas mera concessão de alguns (poucos) 

poderes tributários aos Estados da Fonte dentro da estrutura já estabelecida pela CM-OCDE 

(SCHOUERI, 2005b, p. 9).231  Segundo Donerlles, que representou o Brasil no Grupo de 

Experts da ONU, após ter participado da negociação de diversos ADTs: “pode-se dizer que o 

Modelo da ONU nada mais é do que uma versão melhorada do Modelo da OCDE, ao qual 

foram incorporados dispositivos que aumentaram, de forma bastante tímida, o poder tributário 

dos países em desenvolvimento” (DONERLLES, 1988, p. 204). Ainda segundo o autor, a CM-

ONU deu prioridade ao poder de tributar dos Estados de Residência, dando-lhes exclusividade 

sobre a tributação dos lucros auferidos por empresas localizadas em seu território e prioridade 

na tributação dos rendimentos de capital e do trabalho produzidos no Estado da Fonte, tendo 

em vista que esse último somente poderia exigir o imposto sob alíquotas limitadas pelos ADTs, 

ao passo que o poder tributário do Estado de Residência não estaria sujeito a limitações.232  

Esse entendimento é corroborado pelos seguintes elementos: (i) o Grupo de Experts 

sequer considerou utilizar a CM-México 1943 como ponto de partida, mesmo esse sendo um 

modelo oficial que possuía elementos centrais para os países periféricos e semiperiféricos — 

 
230 Segundo Hearson (2017, p. 376), alguns países do leste africano, inclusive Kenya, Tanzânia e Uganda, exigiam 
o recolhimento do IRRF a alíquotas de 40% sobre algumas remessas ao exterior. O objetivo não era apenas elevar 
a arrecadação, mas, em alguns casos, evitar integralmente o envio de divisas ao exterior.   
231 Ao passo que os representantes dos “países em desenvolvimento” eram a favor da tributação exclusiva pelos 
critérios da fonte, “os peritos dos países desenvolvidos defender o ponto de vista, que prevaleceu, de que o Grupo 
deveria tomar como base para o trabalho o Modelo preparado pela OCDE, nele introduzindo modificações 
destinadas a ampliar o direito de tributar do país em desenvolvimento — importador de capital. Assim, o Modelo 
da ONU ficou sendo basicamente o Modelo da OCDE com uma série de modificações tendentes a firmar 
“prioridade — não exclusividade — do princípio da fonte” (DORNELLES, 1988, p. 196-197).  
232 Ao todo, a versão mais recente da CM-ONU possui 27 divergências com a versão mais recente da CM-OCDE, 
que não necessariamente são aplicadas pelos “países em desenvolvimento” nos respectivos ADTs (BAKER, 2005, 
p. A7). Essas alterações estão concentradas no artigo 5 (estabelecimento permanente), artigo 7 (lucros das 
empresas), artigo 8 (lucros de navegação e atividades aéreas); artigo 9 (empresas associadas), artigo 10 
(dividendos), artigo 11 (juros), artigo 12 (royalties), artigo 13 (ganhos de capital), e no artigo 21 (outros 
rendimentos) (LANG, 2013, capítulo 1, p. 5). Ademais, a OCDE recentemente optou por remover o artigo 14, 
sobre profissões independentes, ao passo que a ONU optou por mantê-lo. 
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como a tributação dos ganhos decorrentes de atividades agrícolas e minerárias a partir da 

cotação de preços estabelecida no mercado internacional, ou a tributação de rendimentos a 

partir de percentuais presumidos de lucro —;233 (ii) embora os comentários à CM-ONU 1980 

tenham admitido que cláusulas de tax sparing e matching credits fossem a melhor forma de 

fazer prevalecer os interesses das nações “em desenvolvimento”, o modelo não incluiu previsões 

nesse sentido, o que foi tido pela doutrina tributária, à época, como a maior evidência do poder 

que os “países desenvolvidos” exerciam na organização e da incapacidade dos países em 

desenvolvimento de fazer valer sua agenda (SCHOUERI, 2006b, p. 216); (iii) o conceito de 

estabelecimento permanente foi mantido, ainda que seu escopo fosse mais abrangente, 

especialmente no caso da prestação de serviços;234 (v) o Modelo aplicou uma versão limitada 

das regras de força de atração (limited force of attraction rules), que, na sua plena extensão 

(não adotada), concedem ao Estado da Fonte o direito de tributar ganhos empresariais 

atribuíveis a matrizes estrangeiras que possuam um estabelecimento permanente no país, ainda 

que esse estabelecimento permanente não tenha sido envolvido na produção dos rendimentos 

(MORA, 2019, p. 96);235 (iv) no que tange aos rendimentos empresariais mais relevantes (juros, 

dividendos, royalties e ganho de capital), a CM-ONU 1980 se limitou a estabelecer que estes 

poderiam ser tributados tanto pelo Estado da Fonte quanto pelo Estado de residência, definindo 

ainda que as alíquotas do IRRF deveriam ser estabelecidas pelos países contratantes dos ADTs, 

por meio de negociações bilaterais. Essa orientação evidentemente esvaziou completamente o 

propósito das regras, ainda que muitos “países em desenvolvimento” tenham concordado (à 

 
233 Dornelles (1988, p. 202) argumenta que, à época da elaboração da proposta da ONU — entre as décadas de 
1960 e 1970 —, os países “em desenvolvimento” ainda não haviam discutido a questão da dupla tributação nem 
individualmente nem coletivamente. Segundo o autor, o Modelo do Pacto Andino somente foi publicado quando 
os trabalhos dos peritos da ONU já estavam em fase de conclusão. A nosso ver, há dois problemas com essa 
colocação: (i) a Convenção Multilateral do Pacto Andino foi publicada em 1971, quase uma década antes da CM-
ONU 1980, e baseou-se em estudos acadêmicos dos respectivos países; e (ii) a CM-México 1943 poderia ter sido 
utilizada como referência. Aliás, essa foi a sugestão do assessor jurídico do Ministro das Finanças da Zâmbia em 
um texto de 1974 (IRISH, 1974, p. 311) Ou seja, já havia na América Latina um entendimento estruturado sobre 
como a dupla tributação deveria ser endereçada quando envolvesse “países em desenvolvimento” que era acolhida 
por outros países na mesma condição, inclusive no continente Africano. Ocorre que, consciente ou inconsciente, 
a ONU não convocou peritos desses países para participarem da elaboração da CM-ONU.  
234 Conforme destacou Dornelles (1988, p. 209): “A acolhida que o Grupo de Peritos da ONU deu ao princípio do 
estabelecimento permanente significou, portanto, uma importante concessão ao princípio do domicílio, nada 
favorável aos países em desenvolvimento. Essa concessão, como vimos, destituída de fundamentos teóricos mais 
sérios, pois não existe motivo doutrinário para condicionar a tributação dos lucros das empresas, no território de 
fonte, à existência, nele, de um estabelecimento permanente.” 
235 Em 1936, os Estados Unidos introduziam uma regra que permitia a tributação de todos os ganhos empresariais 
atribuíveis a uma entidade estrangeira que possuísse um estabelecimento permanente no território americano (force 
of attraction rule). Essa regra foi incluída no ADT firmado com o Reino Unido em 1945, mas veemente rejeitada 
pela CM-OCDE 1963 sob o argumento de que ampliava indevidamente a competência do Estado da Fonte 
(MORA, 2019, p. 105). A CM-ONU adota uma versão moderada dessa regra (limited force of attraction rule), 
permitindo a captura, pelo Estado da Fonte, somente dos rendimentos que possuam uma conexão objetiva com o 
estabelecimento permanente, como a venda de produtos similares àqueles comercializados pelo estabelecimento.  
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época) que essa estrutura lhes seria mais favorável (RODRÍGUEZ, 1975, p. 89). E pior, a CM-

ONU 1980 suprimiu, relegando às negociações bilaterais, as alíquotas previstas na CM-OCDE 

1963 para investimentos de portfólio, deixando os países em desenvolvimento sem uma base 

mínima de tributação; (v) no que se refere à valoração das transações entre partes relacionadas 

(regras de preços de transferência), o sétimo relatório do Grupo de Experts se limitou a 

reproduzir o trabalho já desenvolvido pela OCDE baseado no separate entity approach e no 

ALP, embora o artigo sobre lucros empresariais da CM-ONU tenha limitado a dedutibilidade 

de pagamentos a título de juros, royalties por propriedade intelectual pertencente ao grupo 

econômico e comissões por serviços, quando efetuados por estabelecimentos permanentes a 

partes relacionadas no exterior (SURREY, 1978, p. 9-10). 

Atualmente, existem mais de 3.000 ADTs baseados nessas Convenções Modelos — 

atualizadas inúmeras vezes para incorporar o aprendizado dos países com sua aplicação, ou 

refletir alterações no ambiente político —,236 mas a influência da CM-OCDE é sem dúvida 

dominante. Tanto estudos quantitativos quanto qualitativos apontam que a influência da CM-

ONU, além de limitada, tem diminuído no tempo (DAURER, 2014; PISTONE, 2012). Alguns 

trabalhos estatísticos também revelam que as modificações da CM-ONU possuem participação 

minoritária mesmo naqueles ADTs firmados entre países não membros da OCDE237 (WIJNEN, 

MAGENTA, 1997; WIJNEN, GOEDE, ALESSI, 2012; HEARSON, 2016) e que algumas 

previsões específicas quase nunca são inseridas nos ADTs, incluindo o Artigo 7(1), que prevê 

a limited force of attaction rule; o Artigo 8B(2), sobre tributação na fonte para rendimentos 

decorrentes de atividade de navegação; Artigo 13(4), sobre a alienação de ações em entidades 

eminentemente imobiliárias; e Artigo 16, que tributa na fonte a remuneração de executivos. Por 

outro lado, algumas previsões que ampliam o escopo do conceito de estabelecimento 

permanente ou que repartem os poderes tributários sobre royalties são amplamente aceitas, 

inclusive em ADTs firmados entre países membros da OCDE (WIJNEN, GOEDE, 2014). 

 

 
236  Ambas as Convenções Modelos – a CM-OCDE e a CM-ONU – são acompanhadas por uma série de 
comentários elaborados pelas organizações para guiar a aplicação de cada um dos artigos. Esses comentários não 
integram os ADTs e, portanto, não vinculam os Estados contratantes nos termos do Artigo 26 da Convenção de 
Viena, mas podem influenciar a interpretação de suas cláusulas e são geralmente considerados soft law.  
237 Wijnen e Goede (2014, p. 66) identificaram que as previsões da CM-ONU compõem 30% dos ADTs firmados 
entre países membros e não-membros da OCDE, 37% dos ADTs firmados entre países que são unicamente 
membros da ONU e 25% das previsões de ADTs firmados entre países membros da OCDE. 



251 

 

Tabela 17 - Convenções Modelo da OCDE e ONU – Estrutura Geral 

DISPOSIÇÃO OBJETO DO ARTIGO DISPOSIÇÃO OBJETO DO ARTIGO 

Preâmbulo Objetivos da convenção Artigo 15 Rendimento de emprego 

Artigo 1 Pessoas visadas Artigo 16 Remuneração de diretores 

Artigo 2 Tributos visados Artigo 17 Artistas e desportistas 

Artigo 3 Definições gerais Artigo 18 Pensões 

Artigo 4 Critérios de residência Artigo 19 Funções públicas 

Artigo 5 Estabelecimento permanente Artigo 20 Estudantes e professores 

Artigo 6 Rendimentos imobiliários Artigo 21  Outros rendimentos 

Artigo 7 Lucro das empresas Artigo 22  Tributos sobre o capital 

Artigo 8 Transporte marítimo e aéreo Artigo 23 Eliminação da dupla tributação 

Artigo 9 Empresas associadas Artigo 24 Não-discriminação 

Artigo 10 Dividendos Artigo 25 Procedimento amigável 

Artigo 11 Juros Artigo 26 Troca de Informações 

Artigo 12 Royalties Artigo 27 Assistência mútua na coleta de tributos 

Artigo 12-A Serviços técnicos Artigo 28 Membros de missões diplomáticas 

Artigo 12-B Serviços digitais automatizados Artigo 29 Direito aos benefícios 

Artigo 13 Ganho de capital Artigo 30 Entrada em vigor 

Artigo 14 Serviços pessoais independentes Artigo 31 Denúncia  

Fonte: elaboração da autora 

Em relação à Tabela 17, destacamos que a estrutura geral da CM-OCDE e da CM-ONU 

é praticamente idêntica, com exceção dos Artigos 12-A, 12-B e 14, que, atualmente, somente 

existem na última convenção modelo (vide capítulo 8).238 Conforme explica Lennard (2009), 

as diferenças mais relevantes entre as duas Convenções Modelos estão: (i) no Artigo 5º, no qual 

a CM-ONU inclui hipóteses adicionais para a configuração de estabelecimentos permanentes; 

(ii) no Artigo 7º, pois a CM-ONU inclui a limited force of attraction rule; (iii) no Artigo 8º, em 

que a CM-ONU permite a tributação na fonte de rendimentos relativos a frete internacional; 

(iv) nos Artigos 10, 11 e 12, vez que a CM-ONU autoriza a tributação na fonte, mas não 

 
238  A CM-ONU sempre admitiu a possibilidade de tributação na fonte dos royalties pagos a contrapartes 
estrangeiras, mas o Artigo-12A foi incorporado à versão da CM-ONU editada em 2017 para refletir a prática dos 
países semiperiféricos e periféricos de incluir, no escopo desse artigo, os serviços técnicos e de assistência técnica. 
Assim sendo, o ONU criou uma disposição apartada para uniformizar essa prática e facilitar a sua adoção em 
ADTs assimétricos (vide seção 7.4). Já o Artigo 12-B foi criado recentemente como uma solução alternativa ao 
Pilar 1 discutido na subseção 7.5.2. (PWC, 2021; ONU, 2021). O Artigo 14, por sua vez, sempre existiu na CM-
OCDE, mas foi retirado na edição publicada em 2000 (ROCHA, 2017, p. 68), tendo sido mantido na CM-ONU. 
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estabelece limites percentuais; e (v) no Artigo 13, em que a CM-ONU autoriza a tributação na 

fonte dos ganhos de capital decorrentes da alienação de participações societárias relevantes. 

Outras divergências também existem nos Artigos 3º, 9º, 14, 16, 18, 21, 25, 25 e 27 (vide: 

LENNARD, 2009, ROCHA, 2017), mas a análise foge ao escopo desta pesquisa. 

 

7.3 Sistema tributário internacional em operação 

 

Visando ilustrar os efeitos do sistema tributário internacional organizado pela Liga das 

Nações e que opera até os dias de hoje (com crescentes alterações), nos voltamos à Figura 3. 

No exemplo abaixo, supusemos que uma entidade (P), residente no Estado A, fornece à sua 

subsidiária (S), localizada no Estado C, investimentos em capital, via participação societária ou 

empréstimo intercompany, os meios para a produção de produtos intermediários — serviços 

técnicos, licenciamento de direitos e know-how (tecnologia), equipamentos sob leasing — bem 

como produtos de alto valor para revenda. Em troca, (S) fornece à (P) insumos e produtos 

intermediários (item 4), arca com o custo de aquisição de produtos para revenda (item 1), bem 

como remunera a disponibilização de fatores de produção via pagamento pelos serviços 

prestados (item 2), royalties (item 3), parcelas de leasing (item 6), juros (item 5) e dividendos 

(item 7). Supusemos, ainda, que (P) vende seus produtos no mercado externo via distribuidores 

independentes em troca de uma comissão (Comissão DI). Por fim, assumimos que as alíquotas 

do IRC nos Estados A e C seriam de 30% e que a alíquota do IRRF no Estado B seria de 10%.  
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Figura 3 - Estrutura da tributação internacional 

 
Fonte: elaboração da autora 

Como se pode observar na apuração de resultados de (S), a entidade reconhece receitas 

de venda de insumos e produtos intermediários para (P) e da revenda de produtos acabados de 

(P) para terceiros. Embora (S) possua um faturamento equivalente à metade daquele de (P), o 

lucro sujeito à tributação no Estado B é pequeno — aproximadamente 4% do lucro apurado por 

(P) —, pois essa entidade incorre em altos custos para remunerar os fatores de produção 

disponibilizados por (P) e paga um valor elevado na aquisição de produtos acabados para 

revenda (item 1 da Figura 3). O valor das operações entre (P) e (S) é controlado pelo ALP, 

cuja aplicação é comumente sujeita à manipulação e o resultado é de difícil fiscalização. Em 

razão dessa estrutura, o valor total recebido pelo Estado B é $ 7.566,00 ($ 1.740,00 a título de 

IRC e $ 5.826,00 a título de IRRF), demonstrando três pontos: (i) a base tributária dos países 

importadores de capital é altamente erodida pela estrutura organizacional das empresas 

transnacionais; (ii) na ausência do IRRF, o valor recolhido pelo Estado da Fonte é ínfimo; e 

(iii) o IRRF possui um potencial arrecadatório superior ao IRC nesses casos, ainda que sua 

alíquota nominal seja inferior, pois sua base de cálculo são os pagamentos efetuados à matriz.  

A figura acima também ilustra o conceito de estabelecimento permanente. Como 

mencionado, (P) distribui seus produtos para clientes no Estado B via um agente independente, 

sobre o qual não possui controle societário. Tendo em vista que essa distribuição não é 

suficiente para caracterizar a existência de um estabelecimento permanente, o resultado gerado 

a partir das suas vendas é tributado apenas no Estado A como receitas de exportação. O Estado 
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B tributa apenas a comissão — receita do distribuidor independente — calculada como 30% do 

valor bruto das receitas de exportação de (P). Por outro lado, a presença de uma fábrica no 

Estado C (S) é suficiente para configurar um estabelecimento permanente, de modo que o 

resultado da revenda dos produtos acabados de (P) é tributado em seu território. Entretanto, o 

valor arrecadado pelo Estado C não necessariamente será superior àquele coletado pelo Estado 

B, pois a base de cálculo do IRC local é (i) diminuída pelas despesas de aquisição desses 

produtos, cujo valor pode ser ampliado / manipulado via a aplicação do ALP — no exemplo, o 

custo de aquisição foi calculado como 80% do valor de revenda — ou (ii) erodida por meio de 

outros pagamentos, como serviços, royalties e juros. Logo, mesmo existindo um 

estabelecimento permanente, o potencial arrecadatório do Estado da Fonte depende do valor 

das transações realizadas entre (P) e (S), controlado parcamente pela ficção jurídica do ALP.   

Ainda, olhando a apuração de resultados de (P), é possível observar os efeitos do alívio 

à dupla tributação via o método de crédito. Conforme indicado, a tributação devida em favor 

do Estado A (Estado de Residência) seria inicialmente $ 43.878,00, mas esse valor é reduzido 

para $ 38.052,00 em razão do IRRF recolhido em favor do Estado C ($ 5.826,00). Do ponto de 

vista de (P), a carga final no Estado A é a mesma (30% x lucro), mas as receitas fiscais são 

distribuídas entre o Estado da Fonte (C) e o Estado de Residência (A), que recebe um valor 

menor. Ao mesmo tempo, se não houvesse a incidência do IRRF, os pagamentos efetuados por 

(S) para (P) erodiriam a base tributária do IRC devido em favor do Estado C. Ou seja, a 

tributação pelo critério da residência reforça o processo de extração do valor econômico 

produzido nas zonas semiperiféricas e periféricas e em favor das zonas centrais, o que é 

parcialmente mitigado pela incidência do IRRF combinada com o método de crédito.  

Por fim, cabe tecer alguns comentários sobre as alterações que poderiam existir na 

presença de ADTs. Assumindo que houvesse um acordo entre o Estado A e o Estado C, o 

provável é que o IRRF cobrado pelo Estado C seria reduzido ou completamente afastado. Isso 

diminuiria o valor arrecadado pelo Estado C e aumentaria o valor arrecadado pelo Estado A. 

Ademais, caso tal acordo tivesse um conceito reduzido de estabelecimento permanente ou não 

incluísse o conceito do Artigo 7(1) da CM-ONU sobre limited force of attraction, certas receitas 

auferidas no Estado C — como vendas diretas a consumidores — estariam sujeitas a tributação 

exclusivamente no Estado A e não no Estado C. No passado, portanto, tais acordos exerciam a 

função de redistribuir receitas tributárias dos Estados da Fonte para os Estados de Residência, 

como contrapartida ao suposto alívio à dupla tributação. Entretanto, veremos que essa 

redistribuição não ocorre mais na prática porque os Estados de Residência têm, cada vez mais, 
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eliminado a tributação sobre rendimentos auferidos no exterior, transformando os ADTs em 

benefícios quase permanentes para os investidores estrangeiros (vide seções 7.4 e 7.5).  

 

7.4 Rede Assimétrica de ADTs  

 

Este trabalho não tem por objetivo analisar a política tributária de países semiperiféricos 

e periféricos detalhadamente, mas alguns comentários são relevantes para estabelecermos um 

padrão de análise para a política tributária brasileira. Como mencionado, esses países passaram 

a negociar ADTs no final da década de 1950, muito embora algumas jurisdições já tivessem 

herdado acordos firmados pelas respectivas metrópoles durante o período colonial, que foram 

mantidos, em certos casos, após o processo de independência (HEARSON, 2017, p. 370).239 

Atualmente, uma parcela relevante da rede de ADTs240 é firmada entre países cujos fluxos de 

investimento são unidirecionais (“Rede Assimétrica de ADTs”), isto é, uma das jurisdições atua 

“sempre” como provedora/origem dos capitais (Estado de Residência) e a outra atua “sempre” 

como importadora de capitais, ou seja, hospedeira dos investimentos (Estado da Fonte).  

 

7.4.1 Principais questões levantadas pela bibliografia 

 

Segundo parte da literatura especializada, inclusive trabalhos publicados pela ONU, os 

“países em desenvolvimento” se beneficiariam dos ADTs, pois estes seriam essenciais para a 

atrair de investimentos estrangeiros. Esses acordos aliviariam a dupla tributação, reduziriam a 

tributação “excessiva” na fonte, preveniriam a discriminação contra capitais estrangeiros — 

isto é, limitariam a possibilidade de o país hospedeiro do investimento conceder um tratamento 

tributário mais favorável ao capital doméstico do que aquele aplicável aos recursos originários 

do outro Estado signatário —, assegurariam simplicidade e previsibilidade (segurança jurídica), 

forneceriam mecanismos administrativos de troca de informações e de resolução de disputas 

no caso de conflito entre as jurisdições, bem como possuiriam “vantagens reputacionais” 

(PICKERING, 2013, p. 6-16; LANG, OWENS, 2014, p. 7-10). 

Outra parte da doutrina entende que esses argumentos não são convincentes. Primeiro 

porque a vasta maioria dos “países desenvolvidos” já possuíam, desde meados da década de 

 
239  Nesse primeiro período, por exemplo, os Estados Unidos possuíam ADTs com Burundi e Congo, que 
mantiveram os acordos firmados pela Bélgica; Gambia, Jamaica, Malaui, Nigéria, e Zâmbia, que mantiveram os 
acordos firmados pelo Reino Unido; bem como África do Sul (1946), Irlanda (1949), Grécia (1953), Filipinas 
(1964), Tailândia (1965) e Trinidade Tobago (1966) (CARROLL, 1968, anexo). 
240 Segundo Baistrocchi (2007), 53% da rede americana de ADTs seria assimétrica e 57% da britânica.  
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1950, medidas unilaterais para alívio à bitributação pelo método de crédito ou de isenção, de 

modo que esses instrumentos não se prestariam a eliminar a dupla tributação, mas a mitigar o 

custo dessas medidas e redistribuir as receitas fiscais em favor dos países exportadores de 

capital. Isto é, não haveria reciprocidade entre países cuja relação de investimentos fosse 

assimétrica, pois, necessariamente, toda limitação aos poderes tributários do Estado da Fonte 

reduziria o poder arrecadatório dos países importadores de capital, sem qualquer contrapartida 

por parte dos países exportadores (Estado da Residência) senão o alívio que já era concedido 

unilateralmente pelas legislações domésticas (DAGAN, 2000; IRISH, 1974, RODRÍGUEZ, 

1975; DORNELLES, 1988; KINGSON, 1981; CHRISTIANS, 2005; AVI-YONAH, 2007a; 

THURONYI, 2010; ROCHA, 2013; BROOKS, KREVER, 2015; PAOLINI et al., 2016).  

Essa literatura “contrária” aos ADTS também argumenta que, a despeito dos 

mecanismos administrativos de troca de informações e de assistência mútua para a cobrança de 

tributos potencialmente incluídos nesses acordos, estes facilitam a implementação de estruturas 

fiscais elisivas por parte das empresas transnacionais, erodindo a base tributária das jurisdições 

importadoras de capital e reduzindo a carga tributária total dessas empresas (MCGAURAN, 

2013; COOPER, 2017; MARIAN, 2016; BEER, LEOPRICK, 2018). Ademais, esses 

mecanismos administrativos de assistência mútua poderiam ser implementados por acordos 

separados, sem estar necessariamente atrelados a uma divisão de poderes tributários sobre 

rendimentos internacionais (IRISH, 1974; THURONYI, 2010, p. 450-455). Assim sendo, 

certos autores sustentam que os ADTs seriam mais bem entendidos como instrumentos para a 

concessão de benefícios fiscais do que de alívio à dupla tributação (ZOLT, 2018, p. 134).  

Assumindo esse entendimento de que os ADTs seriam contrários aos interesses dos 

“países em desenvolvimento”, certos estudos investigam as razões pelas quais essas jurisdições 

teriam firmado esses acordos. Segundo Irish (1974), Daurer e Krever (2014) e Hearson (2017), 

nas décadas que precederam a elaboração da CM-ONU, certos países não possuíam pleno 

conhecimento dos aspectos técnicos desses instrumentos e podem ter renunciado a receitas 

tributárias inadvertidamente, criando precedentes ruins para outros ADTs firmados por elas. 

Outros estudos sugerem que o surgimento e crescimento da Rede Assimétrica de ADTs 

decorreu da pressão competitiva experenciada por esses países na disputa por investimentos 

estrangeiros. Sob o modelo de negociações bilaterais, os “países em desenvolvimento” estariam 

sujeitos a uma espécie de dilema do prisioneiro no âmbito do qual colheriam melhores 

resultados (payoffs) firmando ADTs, especialmente em vista da possibilidade de outros países 

com o mesmo perfil econômico fazerem ou já terem feito o mesmo (ELKINS, GUZMAN, 
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SIMMONS, 2006; BAISTROCCHI, 2007241). Essa hipótese foi testada e validada por Barthel 

e Neumayer (2010) no único estudo empírico sobre o tema: os autores identificaram que haveria 

uma maior chance de os “países em desenvolvimento” firmarem ADTs quando outras 

jurisdições na mesma região e com condições econômicas similares tivessem feito o mesmo.  

Importante ressaltar que não há consenso acadêmico sobre a efetividade dos ADTs para 

a atração de capitais estrangeiros. Os poucos estudos empíricos sobre o tema242 , além de 

possuírem conclusões divergentes sobre a eficácia desses instrumentos, utilizam bases de dados 

limitadas e não consideram os efeitos decorrentes das estratégias de adaptação às normas fiscais 

aplicadas pelas empresas transnacionais. Independentemente da sua eficácia, os países 

semiperiféricos e periféricos utilizam esses instrumentos para atuar sobre o fluxo nominal de 

valores que cruzam seu território e absorver a pressão competitiva existente tanto no âmbito do 

Sistema Interestados quanto do Sistema Interempresas. A redução da tributação na fonte, a 

inclusão de cláusulas de tax sparing e matching credit e a adoção de cláusulas de 

estabelecimento permanente com escopo reduzido seriam então exemplos do modo como esses 

países buscaram utilizar os ADTs para reduzir custos de operação e “aprimorar” as condições 

gerais de competição das respectivas economias frente aquela estabelecidas em outros países. 

 

7.4.2 Rede Assimétrica de ADTs e o Sistema Mundo 

 

Em vista da literatura especializada, cabem alguns comentários adicionais. Ao analisar 

a Rede Assimétrica de ADTs, a doutrina tributária geralmente se detém sobre o ponto de que 

esses instrumentos não se prestam à eliminação da dupla tributação, mas à redistribuição de 

receitas tributárias dos “países em desenvolvimento” para os “países desenvolvidos”. Logo, na 

 
241 Baistrocchi (2007) argumenta, ainda, que os “países em desenvolvimento” seguem a CM-OCDE, pois essa 
funciona como uma rede de dois lados (two-sides network) baseada em padrões compatíveis (compatible 
standard). É dizer, como a CM-OCDE está estabelecida na prática internacional, sua utilização possui 
externalidades positivas, como a redução dos custos de informação e aplicação (enforcement), mitigação da dupla 
tributação em questões relacionadas a preços de transferência, ganhos reputacionais, previsibilidade e segurança 
jurídica (credible commitments). As externalidades positivas da CM-OCDE combinada como o fato de esse 
modelo anteceder a CM-ONU e ter o apoio dos “países desenvolvidos” geraria um lock-in effect que eliminaria as 
alternativas e dificultaria a adoção de estratégias para desviar desse primeiro modelo.   
242 O único estudo identificado que analisa o caso de países latino-americanos concluiu que os ADTs não teriam 
impacto sobre investimentos estrangeiros (SHAH, QAYYUM, 2015). Entretanto, analisando a rede simétrica de 
ADTs, identificam uma correlação positiva entre ADT e investimentos estrangeiros: DAVIES, 2004; BLONIGEN, 
DAVIES, 2004; COUPÉ et al., 2009; BAKER, 2014. Já os seguintes estudos não identificam qualquer correlação: 
GIOVANNI, 2005; MILLIMET, KUMAS, 2009. Ainda, os seguintes estudos identificam uma correlação 
negativa: BLONIGEN, DAVIES, 2004, EGGER et al., 2006. Note-se que essa primeira geração de estudos não 
considera os efeitos do treaty shopping sore os fluxos de investimentos. Os estudos mais recentes que trabalham 
com microdados e consideram os efeitos das estratégias de adaptação das empresas transnacionais: BLONIGEN, 
OLDENSKI, SLY, 2014; DAVIES, NORBÄCK, TEKIN-KORU, 2009; EGGER, MERLO, 2011. 
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visão desses autores já mencionados, os países membros da OCDE negociariam esses acordos 

com “países menos desenvolvidos” para reduzir os custos das políticas unilaterais de alívio à 

bitributação.243 Esse elemento era verdadeiro no passado, mas não nos parece ser a razão pela 

qual os países centrais continuam a se interessar pelo desenvolvimento da Rede Assimétrica de 

ADTs. A nosso ver, essa rede também é utilizada como instrumento de competição entre os 

países centrais não no sentido de atração dos investimentos estrangeiros, mas de propulsão dos 

investimentos domésticos no exterior, fortalecendo seu controle sobre cadeias globais de valor.  

A título de exemplo, destacamos o trabalho de Hearson sobre as negociações de ADTs 

entre o Reino Unido e “países em desenvolvimento” na década de 1970 a partir de documentos 

históricos. Segundo o autor, a delegação britânica responsável possuía os seguintes objetivos: 

(i) manter a redação desses acordos o mais próximo possível da CM-OCDE; (ii) estabelecer 

uma estrutura na qual as administrações tributárias pudessem operar; (iii) obter proteção contra 

a discriminação fiscal dos investimentos estrangeiros — segundo os memorandos analisados 

pelo autor, os negociadores britânicos entendiam que a concessão de benefícios exclusivamente 

ao capital doméstico era uma prática dos “países menos desenvolvidos”244 —; (iv) assegurar 

que as empresas originárias do Reino Unido tivessem acesso aos mesmos benefícios fiscais que 

seus competidores, negociando cláusulas de tax sparing e matching credit especialmente nos 

casos em que outros países centrais, como Alemanha, França e Japão, tivessem admitido 

benefícios similares nos respectivos ADTs com “países em desenvolvimento”. Confira-se:  

 

Other Whitehall departments also took an interest in the Inland Revenue’s 

 
243 Como destacado anteriormente, os Estados Unidos foram o primeiro país a oferecer unilateralmente alívio à 
dupla tributação pelo método de crédito. Essa sistemática concedia uma vantagem econômica para as empresas 
americanas no período entre a 1ª GM e a 2ª GM, pois as demais empresas de países centrais não tinham acesso ao 
mesmo benefício na ausência de ADTs. Conforme as empresas originárias desses outros países passaram a 
ingressar no mercado internacional, os respectivos Estados de origem se viram forçados a adotar medidas 
unilaterais de alívio à bitributação, similares àquela dos Estados Unidos, para assegurar a competitividade do seu 
capital. Isto é, na medida em que os Estados Unidos possuíam uma posição hegemônica no âmbito do Sistema 
Interestados, o alívio à dupla tributação pelo método de crédito se estabeleceu como uma norma de interação entre 
Estados e entre Estados e empresas, um padrão mínimo para a competição nesse sistema. Daí porque as conclusões 
de Hamada (1966) e Musgrave (1969) — de que os ADTs seriam mecanismos cooperativos, pois, na ausência 
desses instrumentos, os países somente aliviariam a dupla tributação pelo método de dedução, produzindo um 
resultado sub-ótimo — nunca tiveram respaldo na prática. Dagan (2000) buscou questionar essas conclusões 
também utilizando a teoria dos jogos e concluiu que, na verdade, seria do interesse dos “países desenvolvidos” 
eliminar a dupla tributação pelo método de crédito. O ponto a ser destacado em seu trabalho é que também indica 
haver um equilíbrio estável entre método de crédito do lado do Estado investidor e isenção dos rendimentos 
estrangeiros do lado do Estado hospedeiro. Essa conclusão sugere que, se os Estados Unidos tivessem optado por 
manter o método de dedução (follow the leader game), possivelmente o resultado seria menos favorável aos “países 
em desenvolvimento”, que teriam então o incentivo de isentar os rendimentos estrangeiros na ausência de ADTs. 
244 Países centrais também buscaram a inclusão de Cláusulas da Nação Mais Favorecida que estendiam benefícios 
convencionais concedidos à terceiros Estados, via outros ADTs, às partes signatárias de instrumentos com essas 
previsões. Essas cláusulas, entretanto, não possuem base na CM-OCDE ou na CM-ONU (HOFBAUER, 2005, p. 
445). Sobre a política brasileira de negociação dessas cláusulas vide: ALMEIDA (2022). 
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negotiating priorities, but with a slightly different perspective. A note within 
the Foreign Office, for example, describes two priorities for UK tax treaties: 
first, that ‘British overseas investors should enjoy the same advantages in 
developing countries as their rivals’ and secondly, that ‘taxation obstacles to 
private investment in developing countries should be removed’. Similarly, a 
Department of Trade memo states that, ‘it is important that we should not 
place our traders at a disadvantage when seeking out investment 
opportunities’ (HEARSON, 2017, p. 369). 

 

Ou seja, o exemplo do Reino Unido indica que as cláusulas de tax sparing e matching 

credit eram vistas essencialmente como um instrumento de competição pelos países centrais. 

Não surpreende, portanto, que diversos países membros da OCDE as tenham incluído em seus 

acordos mesmo sem respaldo da respectiva Convenção Modelo (SILVA, 2013, p. 100).  Vale 

notar novamente que os Estados Unidos nunca admitiram a inclusão das referidas cláusulas em 

seus ADTs, provavelmente porque sua posição hegemônica no Sistema Mundo os deixava 

menos suscetíveis à pressão competitiva internacional, embora alguns autores argumentem que 

essa seria a principal causa da perda de competitividade de suas empresas no cenário 

internacional (LAUREY, 2000, p. 490).245 Também não surpreende, então, que esse país tenha 

utilizado sua posição hegemônica e sua capacidade de estabelecer normas de interação para a 

competição internacional para impedir a inclusão de modelos para as cláusulas de tax sparing 

e matching crédit na CM-OCDE (SACCHETTO, 2009, p. 81) e, mais adiante, de tornar a 

posição oficial da OCDE contrária a esses mecanismos (OCDE, 1998).246 

 
245 De fato, os EUA negociaram cláusulas de tax sparing com Índia, Israel e Arábia Saudita, mas os acordos com 
esses países foram ratificados pelo Senado americano sem a referida previsão. Além disso, a política de impedir a 
concessão desses benefícios fiscais bloqueou a conclusão de acordos que estavam no foco dos investimentos das 
empresas americanas, como o Brasil e a China (LAUREY, 2000).  
246 Em 1998, a OCDE editou o relatório “Tax Sparing, a reconsideration”, por meio do qual reviu sua posição a 
respeito dos benefícios do tax sparing para as economias em desenvolvimento, ressaltando os prejuízos para as 
economias desenvolvidas. No referido trabalho, a OCDE destacou que o mundo estaria em um novo momento 
econômico e que muitos países antes considerados subdesenvolvidos ou em desenvolvimento agora proviam aos 
seus cidadãos uma melhor qualidade de vida do que os próprios Estados membros da OCDE, a exemplo de 
Cingapura e da Coreia do Sul. Ademais, a OCDE argumentou que esses benefícios convencionais encorajariam 
uma repatriação excessiva dos lucros ao invés de motivar o reinvestimento, produzindo o efeito contrário daquele 
pretendido, qual seja, atrair e manter o investimento direto estrangeiro. Curiosamente a OCDE também alegou que 
os benefícios não seriam necessários/eficazes, pois, na medida em que os investidores buscassem majorar seus 
lucros, a tributação na Estado de residência seria diferida indefinidamente ou jamais ocorreria (OWENS, 
FENSBY, 1998, p. 276). Ou seja, ao mesmo tempo que a OCDE defendeu que esses mecanismos incentivariam a 
fuga do capital investido para o Estado de residência, também defendeu que seria do próprio interesse dos 
contribuintes evitar qualquer repatriação para impedir ou diferir eventual novo acréscimo tributário. Não é de se 
espantar, portanto, que todo o relatório possua um tom um tanto paternalista, especialmente no que tange a 
ineficácia dos incentivos fiscais como mecanismo para atrair investimentos estrangeiros (OLIVER, 1998, p. 190). 
Finalmente, a OCDE também teceu diversos comentários sobre a vulnerabilidade das cláusulas de tax sparing a 
possíveis “planejamentos tributários”, seja por incentivar o abuso das regras de preços de transferência ou pela 
possibilidade de interposição de conduit companies em arranjos de treaty shopping e routening. O novo 
posicionamento da OCDE conduziu muitos países a reverem os seus acordos e sua política de negociação, de 
modo que, se a adoção de cláusulas de tax sparing já exigia certas renúncias por parte dos “países em 
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Essa visão competitiva se adequa melhor ao fato de que, na prática, os ADTs são mais 

uma forma pela qual os Estados concedem e as empresas obtêm incentivos fiscais de 

longuíssima duração (vide: ZOLT, 2018, p. 134) do que um mecanismo de transferência de 

receitas do país importador de capital para o exportador. Infelizmente, poucos estudos 

doutrinários discutem a influência das organizações empresariais na negociação desses 

instrumentos e um número ainda menor analisa essa questão empiricamente.247 Entretanto, é de 

conhecimento geral que as negociações desses acordos surgem da pressão exercida pelas 

organizações empresariais tanto sobre os Estados investidores quanto sobre os Estados 

hospedeiros dos investimentos (KYSAR, 2020, p. 1.777; p. 1.819). A título de exemplo: no 

caso brasileiro, das 27 publicações realizadas pelo Fórum das Empresas Transnacionais 

Brasileiras, vinculado à CNI (“FET/CNI”), 11 são relacionadas a questões tributárias e 6 tratam 

especificamente da negociação e interpretação de ADTs (incluindo trabalhos específicos sobre 

a negociação de possíveis ADTs com Alemanha, Colômbia, Reino Unido e Estados Unidos).  

Do ponto de vista das empresas transnacionais, tais acordos oferecerem maior segurança 

jurídica na eliminação da dupla tributação — aqui não nos referimos apenas compensação dos 

tributos pagos na fonte ou à adoção do método de isenção, mas também à possibilidade de as 

autoridades fiscais dos países signatários concordarem sobre como as regras de preços de 

transferência devem ser aplicadas via Mutual Agreement Procedure (“MAP”) —, bem como 

oferecem diversos benefícios “convencionais”. Via de regra, os ADTs reduzem a carga total de 

IRC, pois: (i) permitem que empresas explorem mercados estrangeiros sem recolher o IRC 

nesses Estados, desde que se mantenham abaixo dos limites estabelecidos pelas cláusulas de 

 
desenvolvimento”, com a nova orientação da OCDE a inclusão de benefícios nos acordos se tornou ainda mais 
complexa, exigindo maiores sacrifícios dos países semiperiféricos e periféricos, como alíquotas menores de 
retenção na fonte ou parâmetros mais flexíveis para a configuração de estabelecimentos permanentes. Ademais, 
alguns países que mantinham o tax sparing (ou o matching credit) como parte de sua política de negociação dos 
acordos internacionais cessaram a adoção do mecanismo nos acordos mais recentes. 
247 Hearson (2017) não analisa a questão em detalhes, mas traz comentários que ilustram a pressão exercida pelas 
organizações empresariais sobre os respectivos governos. Em uma outra publicação, Hearson (2015, p. 14) destaca 
a influência de companhias aéreas na negociação desses acordos: “While it is hard to pin down specific examples, 
a number of stakeholders interviewed suggested that airlines are particularly keen to see tax treaties negotiated, 
to prevent incurring tax liabilities everywhere that they have a ground operation or sell tickets. This may explain 
the growing treaty networks of Ethiopia, the United Arab Emirates and Kenya, for example. ‘The only reason they 
were doing that [asking for a treaty] was because of the airline,’ said one negotiator referring to a treaty with a 
country with a major airline. concluded without the need for a full agreement.” A influência do lobby empresarial 
sobre a política de negociação de ADTs dos Estados Unidos é discutida por Kysar (2020, p.1777, p.1819) e Ring 
(2016). Em um artigo recente. Ring destacou (2019): “This Monday (April 29, 2019) over 80 multinational 
corporations (including Amazon, Chevron, Cisco Systems, Coca-Cola, Conoco-Phillips, ExxonMobil, Ford 
Motor, General Electric, Hewlett-Packard, Microsoft, PepsiCo, and Walmart) signed a letter to the Senate Foreign 
Relations Committee Chair (James Risch, R-Idaho) and Senate Majority Leader (Mitch McConnell, R-KY) urging 
“expeditious action on” tax treaties and protocols. This letter follows on the heels of an April 11, 2019 letter sent 
by 11 business trade groups (including the Business Roundtable, the National Foreign Trade Council, and the U.S. 
Chamber of Commerce) to Senator Risch reiterating the need for Senate movement on tax treaties”. 
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estabelecimento permanente; (ii) reduzem as alíquotas de IRRF (RIXEN, SCHWARZ, 2009), 

em relação às quais os investimentos estrangeiros são particularmente sensíveis (RIEDLE, 

2016); (iii) podem incluir cláusulas de matching credit e tax sparing ou aliviar a dupla 

tributação pelo método de isenção, exonerando completamente os rendimentos estrangeiros de 

tributação pelo Estado de Residência; (v) facilitam a adoção de estruturas adaptativas (vide 

seção 8.5); e (vi) reduzem o risco de discriminação fiscal contra capitais estrangeiros.  

A pressão das empresas transnacionais para a negociação dos ADTs afeta tanto a Rede 

Simétrica (RING, 2015) quanto a Rede Assimétrica, mas é particularmente sensível nessa 

última, pois as regiões semiperiféricas e periféricas são semi ou superespecializadas, sendo 

mais dependentes de determinadas cadeias de valor ou dos capitais originários de um país em 

particular. A nosso ver, a existência dessa pressão reforça o entendimento de que os ADTs são 

mecanismos de competição e absorção das pressões competitivas acumuladas no seio do 

Sistema Interempresas e, operacionalmente, de transferência de rendas dos Estados para as 

empresas transnacionais (ZOLT, 2018, p. 129), não prioritariamente de transferência de rendas 

dos Estados semiperiféricos e periféricos para os países centrais. No passado, essa função era 

exercida prioritariamente via as cláusulas de tax sparing e matching credits, ao passo que 

atualmente perpassa a reaproximação do conteúdo da Rede Assimétrica de ADTs à CM-OCDE. 

Comentando alguns ADTs firmados por países africanos, Hearson destaca: 

 

Despite this apparent consensus, there is also no doubt that, as with other tax 
incentives, individual investors lobby for tax treaties. A tax adviser said that 
potential investors do often ask about them. According to an official in the 
COMESA secretariat, “the initiative for negotiating a DTA comes from the 
multinationals. It’s the large companies that are behind it. They are operating 
behind their government.” A finance ministry official agreed: “if you look at 
all these [treaties] that have been signed, you can probably link it to a very 
major company that came into this country” (HEARSON, 2015, p. 14). 

 

Outro ponto a ser ressaltado sobre a Rede Assimétrica é a existência de “subgrupos” no 

rol de “países em desenvolvimento” quando se considera o conteúdo dos ADTs. Com efeito, 

trabalhos sobre acordos firmados nas décadas de 1960 e 1970 indicam que certos “países em 

desenvolvimento”, incluindo Brasil, Argentina e Índia, foram capazes de obter acordos mais 

“favoráveis” com países membros da OCDE (IRISH, 1974, nota 32; p. 313), e que 

representantes desses últimos países estavam mais preparados para “ceder às demandas” dos 

primeiros (HEARSON, 2017, p. 372-374). Entendimento similar pode ser extraído de estudos 

que analisam a política tributária internacional país a país (vide, por exemplo, LANG, 

PISTONE, 2012; DAURER, KREVER, 2014). A título de exemplo, países como a Índia e a 
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Argentina foram capazes de absorver a influência da CM-ONU nos ADTs firmados após sua 

publicação (SENGUPTA, 2012; VERSTRAETEN, 2012), ao passo que as redes de ADTs do 

Líbano e da Colômbia, além de mais recentes, seguem predominantemente ou até 

exclusivamente a CM-OCDE (ABOUNASR, KHOUZAMI, ELSAYED, 2012; CRUZ, 2012).  

Ademais, estudos quantitativos também demonstram que as “emerging economies”, 

como a Índia e a China, foram mais capazes de preservar a tributação na fonte ou adotar 

cláusulas de acordo com a CM-ONU nos “ADTs antigos” do que a média dos “países em 

desenvolvimento” (HEARSON, 2016, p. 24) e que, mais importante, países com maior 

arrecadação são menos propensos a firmar ADTs — e renunciar a seus poderes tributários —, 

ao passo que países mais dependentes do IRC são mais propensos a fazê-lo (HEARSON, 2018, 

p. 244). Quanto à correlação entre ADTs e investimentos estrangeiros, estudos quantitativos 

mais recentes sugerem que apenas “middle-income countries” efetivamente percebem um 

aumento no fluxo de capitais estrangeiros a partir da assinatura desses acordos (FMI, 2014; 

NEUMAYER, 2007). Logo, além de mais capazes de implementar sua agenda tributária, certos 

países se beneficiam mais da negociação e assinatura desses acordos do que outros.  

Ou seja, os trabalhos mencionados acima evidenciam que a Rede Assimétrica de ADTs 

não é uniforme e, portanto, reforçam a ideia de que há um grupo intermediário de países na 

geopolítica internacional com maior poder de barganha para a negociação desses instrumentos 

se comparado aos demais países não-membros da OCDE. Isto é, o fato de os países 

semiperiféricos possuírem fatores produtivos marginalmente melhores do que os países 

periféricos e, ao mesmo tempo, serem capazes de competir em termos de custos com os últimos, 

particularmente no que se refere ao custo de mão-de-obra, parece permitir que os Estados se 

apropriem de uma quantidade maior dos fluxos de riquezas originários no seu território via a 

tributação. Os ADTs firmados por esses países, portanto, possuem uma alocação de poderes 

tributários que é marginalmente melhor do que aquela contida nos acordos firmados pelos 

países periféricos, praticamente desprovidos de qualquer poder de barganha no cenário global. 

O quarto e último ponto é que as mudanças econômicas dos últimos trinta anos e o 

surgimento das ETSPs estabeleceu novas demandas para os países semiperiféricos, que 

ampliaram significativamente sua rede de ADTs (LANG, OWENS, 2014, p. 18) e lhes 

atribuíram um novo caráter em alguns pontos (HEARSON, 2016, p. 24). Hearson (2016, p. 36) 

destaca que, ao negociarem ADTs com “países em desenvolvimento”, as “emerging 

economies”, como China e Rússia, são menos flexíveis do que países membros da OCDE eram 

no passado. Curiosamente, a Índia, assim como o Brasil, tem optado for negociar ADTs que 

concedem maiores poderes para o Estado da Fonte dos rendimentos, mesmo com países com 
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perfis econômicos similares ou inferiores. Importante destacar que não existe necessariamente 

uma política tributária comum entre essas economias (RING, 2015, p. 1), tendo em vista que o 

desenho das normas de tributação internacional é amplamente afetado por elementos históricos 

e questões idiossincráticas associadas ao caráter semiespecializado das respectivas economias.  

Mudanças também têm surgido fora desse grupo. Durante o auge da expansão financeira 

(globalização), especialmente na década de 1990 e no começo dos anos 2000, houve uma 

explosão no número de ADTs cuja redação se aproximou cada vez mais das propostas da OCDE 

— a própria CM-ONU editada em 2001 passou a conter uma redação muito mais próxima da 

CM-OCDE do que a CM-ONU 1980 (BAISTROCCHI, 2007, p. 20). Vários países 

semiperiféricos (por exemplo, China, Rússia, Indonésia, Turquia) e periféricos expandiram suas 

redes de ADTs como resposta à crescente pressão competitiva internacional, ainda que alguns 

(por exemplo, China) tenham sido mais bem sucedidos em proteger sua base tributária do que 

outros (por exemplo, Rússia e África do Sul) (vide: BRAUNER, PISTONE, 2015). No período 

mais recente, entretanto, o debate internacional sobre elisão tributária — que em parte eclipsou 

a discussão sobre redistribuição de direitos tributários — tem gerado um subproduto inesperado 

de qualificar os países periféricos e semiperiféricos em questões relativas à tributação 

internacional. Consequentemente, esses países têm buscado negociar tratados mais focados no 

combate à elisão ou evasão fiscal e, em alguns casos, cancelado ADTs antigos para substituí-

los ou eliminá-los (por exemplo, África do Sul, Ruanda, Argentina, Mongólia e Zâmbia). 

De todo modo, partindo dos últimos pontos, nosso objetivo é demonstrar na seção 8.1 

como a posição semiperiférica do Brasil no Sistema Mundo permitiu que esse país tivesse 

conquistas na negociação de seus ADTs, atendendo a sua agenda de política tributária 

internacional.248 Nossa análise não trará novos elementos de pesquisa nesse ponto, apenas 

revisará os estudos anteriores que buscaram examinar a política brasileira de negociação de 

ADTs. Já nas seções 8.1 a 8.4, tentaremos evidenciar que os movimentos de internacionalização 

das ETBs influenciaram os parceiros com os quais o Brasil buscou assinar essas convenções e, 

em alguma medida, também o conteúdo desses acordos. Finalmente, na seção 11.2, traremos 

uma possível avaliação sobre a cobertura e conteúdo da rede brasileira de ADTs. Para tanto, 

utilizaremos os dados coletados pelo nosso survey a partir das respostas de 35 ETBs.  

 

 
248 Um argumento similar já foi superficialmente elaborado por Baistrocchi (2007, p. 29) ao reconhecer certa 
hierarquia entre os países “em desenvolvimento”: “The Brazilian and Kazakhstan asymmetric tax treaty networks 
are a case in point. Indeed, the Brazilian asymmetric tax treaty network is closer to the UN model than to the 
OCDE model, whereas the Kazakhstan tax treaty network is closer to the OCDE or US models than to the UN 
model. This seems to be so because Brazil is relatively more significant than Kazakhstan in the global economy.” 
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7.5 Questões sobre a política tributária na era da globalização 

 

Como discutido na Parte 2 e reiterado na introdução desta Parte, o processo de 

liberalização jurídica que marcou o período da globalização representou, em parte, a submissão 

do Sistema Interestados ao poderio econômico e político acumulado no seio do Sistema 

Interempresas durante o ciclo anterior. Com efeito, os Estados foram politicamente desprovidos 

dos instrumentos que lhes haviam permitido controlar os fluxos de riquezas ou melhorar as 

condições de competição e inovação das respectivas economias domésticas no passado, tendo 

que se socorrer da política tributária para atrair capitais estrangeiros e aliviar a pressão 

competitiva sobre as respectivas empresas transnacionais. Nesta seção, comentamos muito 

brevemente o impacto da globalização na esfera tributária e os desdobramentos subsequentes. 

 

7.5.1 Concorrência fiscal internacional e medidas unilaterais 

 

A concorrência fiscal internacional foi a expressão mais crua da globalização na esfera 

tributária. Como destacou Dagan (2011), a competição por bens móveis forçou os Estados 

nacionais a se submeterem às demandas dos investidores estrangeiros quanto ao desenho das 

normas tributárias, em detrimento dos interesses de seus próprios residentes e dos objetivos 

internos de redistribuição de riquezas. Esse processo levou os Estados a desagregarem a oferta 

de serviços públicos dos custos necessários à sua prestação, permitindo que as empresas 

transnacionais fruíssem da infraestrutura estatal a partir de uma carga fiscal reduzida (DAGAN, 

2022). Antes de descrevermos esse processo, contudo, cabe destacar que o fenômeno da 

concorrência fiscal internacional iniciado na década de 1980 não se confunde com a fragilidade 

inerente do sistema tributário internacional frente às estratégias de adaptação implementadas 

pelas empresas transnacionais, tampouco ao uso do IRC e dos ADTs como instrumentos de 

política econômica para o fomento de atividades operacionais domésticas e internacionais.  

No que se refere à exposição do atual sistema tributário a estratégias adaptativas, 

destacamos que essa questão já era amplamente reconhecida pelos Estados e pela própria Liga 

das Nações quando a CM-LN 1935 foi finalizada. Segundo Wells e Lowell (2014, p. 561), em 

1936, a Assembleia da Liga das Nações questionou o Comitê Fiscal sobre a vulnerabilidade do 

modelo proposto à “fraude tributária”, reconhecendo que a eliminação da tributação na fonte, 

somada à separate entity approach (que assegurava aos contribuintes a possibilidade de 

escolher sua residência fiscal por meio da criação de entidades intermediárias não operacionais 

em jurisdições de baixa carga tributária) e às regras de preços de transferência (não aplicáveis 
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a operações de contribuição em capital), permitiriam às empresas transnacionais escaparem da 

tributação. Em resposta, o Comitê se recusou a alterar ou ajustar o modelo, mas sugeriu que os 

Estados da Fonte efetuassem o controle sobre o destino dos pagamentos e compartilhassem 

essas informações com os Estados de Residência. Ocorre que esses Estados não tinham menor 

interesse de montar uma estrutura de fiscalização somente para assegurar que ativos móveis 

fossem tributados pelo critério de residência. Como resultado, o sistema prosseguiu com as 

vulnerabilidades que lhe eram inerentes e essas questões foram ignoradas até recentemente.  

Quanto ao uso do IRC como instrumento de competição econômica, também não houve 

propriamente uma novidade nesse ponto. Desde a década de 1950, os países semiperiféricos e 

periféricos adotam regimes fiscais especiais para reduzir os custos locais de operação de grupos 

transnacionais estrangeiros em seu território. Não por outra razão, os debates sobre as cláusulas 

de tax sparing e matching credit surgiram nesse período e influenciaram significativamente a 

formação inicial da Rede Assimétrica de ADTs (seção 7.4). O Brasil, por exemplo, possuía 

diversos regimes regionais que reduziam substancialmente a carga de IRPJ, como a Zona 

Franca de Manaus e os Regimes SUDAM e SUDENE, tendo iniciado a negociação de ADTs 

para preservar sua eficácia (seção 8.1). Ademais, até a década de 1990, o Brasil isentava a maior 

parte dos lucros decorrentes da exportação de produtos industriais (vide seções 8.1 e 9.1). E os 

países centrais não eram diferentes. Os Estados Unidos, por exemplo, foram condenados duas 

vezes pela Organização Mundial do Comércio (“OMC”) por utilizar regimes fiscais para 

subsidiar indevidamente as exportações (JELSMA, 1986; LANGBEIN, 2000). 

O que diferencia, então, o processo de concorrência fiscal internacional, engendrado a 

partir da década de 1980, da relação mantida pelos Estados com os instrumentos tributários no 

período anterior são três fatores contextuais. Primeiro, o desmoronamento precoce do Sistema 

Bretton-Woods249 retirou dos Estados o poder de controlar, via mecanismos não tributários, a 

entrada e saída de investimentos das respectivas jurisdições,250 deixando as regras fiscais como 

 
249 Segundo Arrighi, Barr e Hisaeda, esse processo foi acelerado pela manutenção de reservas financeiras detidas 
pelas ETNOs em entidades off-shore, reforçando a ideia de que a estrutura do sistema tributário internacional 
adotada na CM-LN 1935 e na CM-OCDE 1963 teve um papel relevante nesse processo: “Isso porque, tão logo as 
empresas norte-americanas procuraram ocupar o espaço político econômico altamente lucrativo que o governo 
dos Estados Unidos lhes havia criado na Europa Ocidental, a “fuga” dos seus lucros para mercados financeiros 
extraterritoriais (off-shore) tornou-se a principal força que impulsionou o solapamento e o eventual colapso do 
sistema monetário internacional de Bretton Woods” (ARRIGHI, BARR, HISAEDA, 2001, p. 108). 
250 Em 1944, a Liga das Nações publicou um estudo advogando pela importância de um Sistema Monetário 
Internacional: “If there is anything that the interwar experience has demonstrated, it is that [currencies] cannot 
be left free to fluctuate from day to day under the influence of market supply and demand” (citado em OATLEY, 
2012, p. 213). Assim, o Sistema de Bretton Woods foi estruturado com base em quatro pilares voltado à 
estabilização monetária: câmbio flexível pautado no dólar (“fixed but adjustable exchange rates”); controle de 
capitais; fundo de estabilização e o Fundo Monetário Internacional (“FMI”). Do ponto de vista da liberalização de 
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a última fronteira soberana de interação com o capital estrangeiro. Segundo, o processo de 

financeirização da economia (ARRIGHI, 1996),251 marcado pelo desenvolvimento do mercado 

de derivativos, pelo surgimento da indústria de Private Equity a partir dos junk bonds, e pela 

sofisticação do segmento de renda fixa, deu origem a novas transações para as quais os sistemas 

tributários domésticos e internacional não estavam preparados, como o uso de instrumentos 

híbridos e a materialização de ganhos empresariais via a recompra de ações ao invés da 

distribuição de dividendos. Consequentemente, criou-se um desalinhamento na forma como o 

capital passou a ser empregado (juridicamente) e tributado. 252  A financeirização também 

ampliou a representatividade das rendas passivas no balanço das empresas transnacionais não-

financeiras, implicando uma maior mobilidade dos ganhos acumulados via sua atuação 

global.253 Terceiro, o crescimento do setor de serviços e o surgimento de novas tecnologias de 

comunicação reforçaram a conexão entre os mercados e produziram novos modelos de negócios 

capazes de desvirtuar os conceitos tradicionalmente utilizados pelo sistema tributário 

internacional para repartir os poderes fiscais, especialmente a divisão entre a caracterização de 

estabelecimentos permanentes e as exportações de serviços e mercadorias (OCDE, 2015a). 

Interessante notar que esses movimentos se desenvolveram por pressão das ETNOs, 

mas se consolidaram via apoio institucionalizado dos respectivos Estados, que estabilizaram as 

formas jurídicas da globalização. Ocorre que a história se repetiu, tendo a globalização 

produzido dois resultados inesperados para esses atores. Primeiro, esse processo lançou os 

países centrais na disputa por investimentos estrangeiros, porque a liberalização jurídica, 

somada à expansão financeira, permitiu que os respectivos estoques de capital fossem 

progressivamente empregados no processo de expansão material de outras zonas econômicas, 

 
capitais, as disposições estatutárias do FMI asseguram a conversão de câmbio para liquidação de operações em 
conta corrente, mas permitem a imposição de restrições para conversões em conta de capital. Desse modo, embora 
um dos principais objetivos do Sistema de Bretton Woods fosse justamente assegurar a liberalização de capitais e 
dos investimentos direitos estrangeiros, como pretendiam os “policymakers” americanos, foi deixada uma margem 
para que os Estados realizassem o controle da entrada e saída dos investimentos (OATLEY, 2012, p. 214). 
251 Nesse ponto, não nos referimos apenas à expansão do mercado financeiro, mas ao processo de financeirização 
propriamente dito. Para Arrighi, esse processo marca o descendo de um ciclo longo, apontando para o declínio da 
economia americana (ARRIGHI, 2008). O trabalho se Arrighi se apoia, embora não se alinhe completamente, com 
as formulações de Aglietta (1998), Boyer (2000) e Chesnais (2002).  
252 O sistema tributário clássico de tributação da renda se apoia em duas premissas: a diferença entre capital e 
dívida; e a remuneração de sócios e acionistas via dividendos. A financeirização eliminou progressivamente essas 
figuras. O crédito deixou de ser propriamente bancário, com diversos outros atores entrando nesse espaço, 
inclusive fundos de investimento que passaram a financiar operações de F&A via fatias juniores de dívida. Os 
dividendos foram substituídos pelo ganho de capital, seja na recompra de ações (quase não aplicável no Brasil) ou 
na sua transferência secundária em bolsa de valores. Por isso falamos em desalinhamento.   
253 Empresas industriais passaram a internalizar as operações financeiras associadas às vendas de seus produtos. 
As montadoras, por exemplo, criaram instituições financeiras internas para financiar e segurar a venda de veículos. 
O varejo passou a oferecer opções de compra parcelada com juros embutidos nas mensalidades. Sobre a 
reconstrução histórica desse processo, recomendamos o podcast de Harvey sobre a financeirização do poder 
(2022). 
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cujas taxas de retorno continuaram elevadas, mesmo com os riscos políticos tendo sido 

reduzidos pelas amarras da globalização (ARRIGHI, 1998, 2001). Segundo, aumentou a 

pressão competitiva sobre as ETNOs, vez que as empresas líderes nacionais dos países 

semiperiféricos e periféricos (AMSDEN, 2009, p. 335-337) foram paulatinamente se 

transformando em ETSPs, em parte atraídas pela via de desenvolvimento das ETNOs, em parte 

pressionadas pela abertura dos mercados domésticos. Consequentemente, aumentou também a 

pressão sobre os Estados para absorver a pressão competitiva experienciada por essas empresas. 

Os primeiros atingidos por esse movimento foram os países centrais europeus. Entre 

1981 e 2011, o número de países membros da OCDE que tributava dividendos recebidos do 

exterior caiu de 25 para 5 (POMERLEAU, 2015) e as alíquotas nominais do IRC caíram, em 

média, 9,2 pontos percentuais entre os anos 2000 e 2022, de 32,3% para 23,1%, um decréscimo 

mais relevante do que aquele experenciado em outras regiões do mundo (OCDE, 2022, p. 12). 

Ademais, diversos países do bloco econômico, incluindo Reino Unido, Irlanda, Holanda, 

Áustria, Espanha, Luxemburgo e Hungria, introduziram regimes fiscais privilegiados cuja 

função era facilitar a criação de entidades intermediárias, sem capacidade operacional, onde os 

resultados financeiros de grupos transnacionais estrangeiros pudessem ser mantidos e utilizados 

sem tributação. O sucesso desses regimes foi impulsionado por três elementos: (i) as Redes de 

ADTs historicamente construídas por esses países, que, sendo amplamente baseadas no critério 

de residência, facilitavam ligação dos investidores estrangeiros com os destinos finais dos 

investimentos sem resíduos fiscais (um benefício que, normalmente, os paraísos fiscais não 

podem oferecer);254 (ii) a jurisprudência da Corte de Justiça da União Europeia, que, para 

assegurar a regra de mobilidade de capitais, eliminou a possibilidade de os Estados-membros 

utilizarem o IRC para controlar os fluxos de investimento dentro do bloco;255 (iii) as regras de 

check-the-box adotadas pelos Estados Unidos em 1997, que permitiram aos grupos 

transnacionais americanos implementarem estratégias de adaptação às normas fiscais dos países 

de destino de investimento, via essas entidades intermediárias, sem elevar a tributação devida 

no respectivo país de origem (LOKKEN, 2005, p. 201; KLEINBARD, 2011, p. 730). 

 
254 Normalmente, os pagamentos efetuados a paraísos fiscais estão sujeitos ao IRRF a alíquotas elevadas, inclusive 
por recomendação da OCDE (1998, p. 57), razão pela qual esses regimes privilegiados da União Europeia são 
preferíveis. Além disso, os paraísos fiscais geralmente não possuem uma rede extensa de ADTs. 
255 O Artigo 56(1) do Tratado de Funcionamento da União Europeia garante a livre movimentação de capitais 
dentro do bloco. Desde a década de 1990, a Corte de Justiça da União Europeia tem editado precedentes no sentido 
de que o IRC exigido pelos países membros não pode ser um impeditivo ao cumprimento dessa regra (O’BRIEN, 
2009) e, consequentemente, tem impactado a política e na soberania tributária desses países (GRAETZ, WARREN 
JR., 2007; KINGSTON, 2007). Os precedentes da Corte motivaram, por exemplo, a edição das diretivas que: (i) 
eliminam a incidência de IRRF sobre o pagamento de juros, royalties e dividendos entre entidades que sejam 
residentes em países do bloco; (ii) regularam a compensação de prejuízos entre essas entidades.  
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Com efeito, desde 1913, os Estados Unidos adotavam um regime de tributação em bases 

universais com diferimento, de modo que os lucros auferidos no exterior somente estavam 

sujeitos à tributação nesse país quando repatriados. Em 1961, a Administração Kennedy buscou 

eliminar esse “benefício”, ciente de que a sistemática incentivava a manutenção de enormes 

reservas de valor por parte das empresas transnacionais americanas em paraísos fiscais. A 

proposta, então, era que a tributação fosse realizada automaticamente em bases universais, 

ignorando a personalidade jurídica das subsidiárias estrangeiras. Ocorre que o Congresso norte-

americano não admitiu a mudança, sob o argumento de que seria muito prejudicial à 

competitividade das empresas originárias no país, tendo aprovado uma versão reduzida da 

sistemática, sob a qual foi permitida a tributação automática apenas de rendimentos passivos 

em geral, algumas formas de ganho de capital e alguns rendimentos de serviços prestados 

(PEREIRA, 2012, p. 37-40). O regime ficou conhecido como “Subpart F” e inspirou as regras 

de controlled foreign corporation (“CFC”), de natureza antielisiva, adotadas pelos demais 

países centrais a partir da década de 1970: Canadá (1972), Alemanha (1972), Japão (1978), 

França (1980), Reino Unido (1984) e Espanha (1995) (ALMEIDA, 2014, p. 282).256  

Entre a sua instituição e a metade da década de 1990, o regime do Subpart F foi 

ampliado para alcançar outros rendimentos auferidos no exterior, expandido a tributação 

automática sobre os ganhos estrangeiros (PEREIRA, 2012, p. 39). No final desse período, 

entretanto, o governo norte-americano se viu forçado a acolher o argumento das empresas 

norte-americanas de que esse regime prejudicava sua competitividade no exterior porque não 

permitia a implementação das mesmas estratégias de adaptação utilizadas pelas concorrentes 

europeias. Logo, foram criadas as check-the-box rules, autorizando que essas empresas 

adotassem a estrutura societária que lhes fosse mais conveniente para mitigar a carga tributária 

das operações estrangeiras sem aumentar a tributação que seria devida nos Estados Unidos.257 

Esse ajuste sobreviveu por duas décadas e impulsionou fortemente o processo de concorrência 

fiscal internacional. Em 2017, entretanto, o país finalmente cedeu formalmente à pressão das 

 
256 Bossa (2009) descreve as regras adotadas por esses outros países em detalhes, demonstrando a sua natureza 
antielisiva, os requisitos impostos por cada um dos países e os rendimentos alcançados. Incluímos a Espanha no 
rol, mas destacamos que o país não integra o Núcleo Orgânico do Sistema Mundo, estando no seu perímetro.  
257  Sobre o assunto, vide: GIANNI, 1999; LOKKEN, 2005, p. 201; KLEINBARD, 2011. Especialmente 
interessante o trabalho empírico de Dunbar e Duxbury (2015), que demonstra o impacto das check-the-box rules 
sobre as alíquotas efetivas dos grupos transnacionais norte-americanos. Segundo os autores (2015, p. 20), a carga 
tributária média dos lucros estrangeiros apurados pelas empresas norte-americanas teria declinado nove pontos 
percentuais a mais do que aquela de outros grupos transnacionais justamente em função dessas regras. 
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transnacionais norte-americanas e migrou para um sistema de tributação em bases territoriais 

— com exceções relevantes258 — além de reduzir a alíquota do IRC federal de 39% para 21%.  

Vale mencionar que, em 1998, a OCDE publicou um relatório chamado Harmful Tax 

Competition: an Emerging Global Issue, comentando sobre os efeitos da globalização sobre o 

sistema tributário doméstico dos países membros (p. 19). A organização destacou que diversas 

jurisdições teriam passado a oferecer regimes fiscais vantajosos para atrair ativos com elevada 

mobilidade — como capital e intangíveis —, sem quaisquer exigências ou contrapartidas, 

prejudicando os demais países onde as atividades operacionais eram desenvolvidas (p. 34-35). 

O relatório qualificou essas práticas como uma forma de concorrência fiscal danosa e 

estabeleceu diversos critérios para a identificação de regimes prejudiciais, além de recomendar 

que os países membros adotassem medidas unilaterais contra esses regimes.259 Ocorre que esse 

relatório fez muito pouco (ou nada) para frear o processo de concorrência fiscal internacional, 

como já destacado acima. Além disso, a OCDE foi acusada de recomendar medidas que 

afetavam unicamente países não membros da organização (PEREIRA, 2012, p. 59), e, portanto, 

deu seguimento apenas às iniciativas de transparência e troca de informações fiscais.260  

Já para os países semiperiféricos e periféricos, a combinação entre (i) a liberalização 

dos fluxos de investimentos, (ii) os novos padrões de política cambial exigidos pelo FMI para 

a renegociação das dívidas externas261 e (iii) a progressiva financeirização provocou uma súbita 

desnacionalização e racionalização (isto é, enxugamento) do setor industrial instalado em seu 

território, transferindo o poder decisório sobre os rumos dessas economias para as ETNOs, que 

se moviam rapidamente para consolidar as cadeias globais de valor (vide: FURTADO, 1974; 

AMSDEN, 2009, p. 468). As empresas transnacionais americanas, evidentemente, lideraram 

esse processo, impulsionadas pelas enormes reservas de capitais mantidas no exterior em 

função da sistemática de diferimento do IRC adotada pelos Estados Unidos. Ademais, a 

 
258 A mudança para o regime territorial veio acompanhada de dois regimes novos: um deles expandiu as regras de 
CFC estadunidenses para alcançar a renda decorrente de ativos intangíveis sujeitos a baixa tributação no exterior 
(Global Intangible Low Taxed Income ou “GILTI”) e outro para negar a dedutibilidade de pagamentos que 
poderiam erodir a base de cálculo dos tributos locais (Base Erosion Anti-Abuse Tax “BEAT”). Tanto o GILTI 
quanto o BEAT tiveram o efeito de relativizar a migração para o regime de tributação em bases universais. Para 
uma descrição analítica desses regimes vide Avi-Yonah (2017) e Avi-Yonah e Mazzoni (2017).  
259 As recomendações incluíram a imposição de IRRF sobre os pagamentos efetuados a entidades beneficiárias de 
regimes especiais, ou localizadas em paraísos fiscais, ou restrição à dedutibilidade desses pagamentos, reforço das 
regras de preços de transferência, imposição de regras de subcapitalização para limitar a dedutibilidade de juros 
pagos em operações intercompanhias, e adoção de regras de CFC (OCDE, 1998, p. 52-63). 
260 Em 2000, foi criado o Fórum Global da OCDE de Transparência e Intercâmbio de Informações para Assuntos 
Tributários (OECD’s Global Forum on Transparency and Exchange of Information for Tax Purposes). 
261 Demorou cerca de quatro décadas para que o FMI viesse a reconhecer as falhas das suas recomendações, 
promulgadas em grande parte por existência dos Estados Unidos. Em março de 2022, o órgão editou um relatório 
revendo sua posição a respeito da liberalização e controle de capitais e reconhecendo que os países devem deter 
instrumentos para realizar a administração desses fluxos e manter a estabilidade econômica (FMI, 2022). 
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mudança no padrão tecnológico de produção e distribuição dificultou o catch-up desses países 

com outros em posições mais elevadas na hierarquia mundial, aumentando sua dependência 

tecnológica de agentes externos (AMSDEN, 2009, p. 471). Formava-se, então, um profundo 

desequilíbrio entre o poder político e econômico de barganha dos Estados semiperiféricos e 

periféricos e aquele acumulado pelas empresas transnacionais (FURTADO, 1992, 1998). 

Para se manter acima do nível da água, então, esses países também se socorreram dos 

tributos sobre a renda — última fronteira de soberania (jurídica) ainda respeitada na esfera 

internacional — para atrair e manter os capitais estrangeiros, dos quais todas as variáveis 

macroeconômicas passaram a depender quase que exclusivamente (do câmbio ao padrão 

tecnológico produtivo). Ocorre que a redução da carga tributária nos países centrais exigia que 

os países semiperiféricos e periféricos fossem ainda mais fundo na flexibilização de suas 

normas.262 Consequentemente, o número de regimes fiscais especiais utilizados por esses países 

aumentou barbaramente, passando a incluir desonerações mais abrangentes em troca de 

contrapartidas menos substanciais, conforme demonstrado pela Unctad em um amplo relatório 

sobre o assunto (UNCTAD, 2000). Ademais, como já destacado na seção 7.4, esses países se 

viram progressivamente forçados a renunciar ao resto de soberania tributária que lhes restava 

via expansão das respectivas Redes de ADTs com base na CM-OCDE, pressionados por 

investidores “estratégicos” (HEARSON, 2014) ou pelas medidas adotadas por outras 

jurisdições da mesma zona (BAISTROCCHI, 2007, p. 27). Contraditoriamente, esse processo 

eliminou ainda mais as barreiras à livre circulação e, portanto, a saída de capitais, aumentando 

a pressão competitiva num ciclo vicioso. Nas palavras de Dagan (2017), os Estados nacionais 

se viram forçados a mercantilizar sua soberania tributária, entregando privilégios soberanos 

(sovereign-provided privileges) aos investidores estrangeiros sem grandes contrapartidas. 

O Brasil não ficou imune a esse processo, tendo reformado substancialmente a sua 

sistemática de tributação da renda corporativa para facilitar o ingresso de capitais estrangeiros 

na metade da década de 1990 (vide seção 9.2). Como demonstraremos adiante (vide seções 8.3, 

8.5 e capítulo 9), essa escolha submeteu os interesses das ETBs àqueles dos investidores 

externos. Por outro lado, há de se reconhecer que o país foi capaz de manter uma integração 

seletiva com o sistema tributário internacional, especialmente no que se refere à negociação de 

 
262 Sobre essa relação, vide Dagan (2000). Utilizando a teoria dos jogos, a autora demonstra que a resposta 
estratégica dos países “em desenvolvimento” à adoção de sistemáticas de alívio à bitributação via método de 
isenção pelos “países desenvolvidos” é também promover a isenção dos rendimentos auferidos em seu território, 
pelo menos quando a preferência do Estado é pela atração de capitais estrangeiros. Embora, a nosso ver, a teoria 
dos jogos não seja a melhor abordagem para analisar a relação entre os Estados, sua aplicação é bem ilustrativa 
nesse caso.  
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ADTs. Nesse âmbito, o país utilizou sua força política para preservar a mesma estrutura 

utilizada nas primeiras convenções internacionais, amplamente voltadas à proteção dos poderes 

fiscais do Estado da Fonte, nos novos acordos, mesmo em relação a rendimentos que foram 

isentos pela reforma tributária. A nosso ver, esses movimentos contraditórios podem ser 

explicados pelo caráter semiperiférico da economia brasileira, como veremos adiante. 

 

7.5.2 Multilateralismo: BEPS e Two-Pillar Solution 

 

Em 2008, a crise financeira iniciada nos Estados Unidos expôs a fragilidade fiscal dos 

países centrais, especialmente dos países europeus, cuja performance econômica estava atrelada 

àquela dos demais Estados membros da União Europeia. O cenário de relativo caos econômico 

forneceu as bases políticas para que esses países concordassem em unir esforços numa tentativa 

de recuperar os valores alocados pelas ETNOs no exterior. E, para reforçar a legitimidade da 

iniciativa, o debate foi transferido para o G20 que, em junho de 2012, comissionou da OCDE 

um relatório explicitando as estratégias utilizadas pelos grupos transnacionais para reduzir a 

respectiva carga tributária e possíveis medidas para evitá-las (G20, 2012). Em julho de 2013, 

então, a OCDE apresentou um plano, estruturado em 15 Ações (Tabela 18), para combater a 

erosão da base tributária e a transferência de lucros (OCDE, 2013). Nascia o Projeto BEPS. 

Segundo o próprio Plano de Ação do Projeto, o seu objetivo era restabelecer a coerência 

do sistema tributário internacional e restaurar seus efeitos e benefícios (OCDE, 2013, p. 9). 

Todos os relatórios publicados pela OCDE no âmbito dessa iniciativa foram absolutamente 

claros de que nenhuma das 15 Ações tinha a pretensão de revisar a alocação de poderes 

tributários entre os Estados ou mesmo a sua estrutura. Ao contrário, o Projeto BEPS partiu do 

expresso entendimento de que a sistemática de alocação de receitas tributárias promovida pela 

CM-OCDE estaria correta, mas que, em alguns casos, não seria eficaz em razão de 

“planejamentos tributários agressivos” adotados por grandes grupos multinacionais para 

desalinhar o local em que o valor é criado e aquele em que esse valor é submetido à tributação 

(ou não).263 As medidas propostas (Tabela 18), se implementadas, seriam promoveriam um 

maior alinhamento.  

 
263 OCDE, 2013, p. 9: “In many circumstances, the existing domestic law and treaty rules governing the taxation 
of cross-border profits produce the correct results and do not give rise to BEPS. International co-operation has 
resulted in shared principles and a network of thousands of bilateral tax treaties that are based on common 
standards and that therefore generally result in the prevention of double taxation on profits from cross-border 
activities (…) At the same time, instances where the current rules give rise to results that generate concerns from 
a policy perspective should be tackled.” 
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Tabela 18 - As 15 Ações do BEPS 

Nº OBJETIVOS 

Ação 1 Endereçar os desafios decorrentes da digitalização da economia264  

Ação 2 Neutralizar os efeitos de instrumentos e arranjos híbridos  

Ação 3 Fortalecer as regras de CFC265 

Ação 4 Limitar a erosão da base de cálculo do IRC via a dedução de juros ou outros pagamentos financeiros 

Ação 5 Combater práticas fiscais deletérias considerando critérios de transparência e substância 

Ação 6 Estabelecer medidas de prevenção contra o abuse dos ADTs 

Ação 7 Revisar as regras de caracterização de estabelecimentos permanentes  

Ação 8 Revisar as regras de preços de transferência aplicáveis a operações envolvendo intangíveis 

Ação 9 Revisar as regras de preços de transferência relacionadas a alocação de capital e riscos 

Ação 10 Revisar as regras de preços de transferência aplicáveis a operações de alto risco 

Ação 11 Estabelecer metodologias para coletar dados e mensurar o impacto do BEPS 

Ação 12 Estabelecer requisitos para a divulgação de planejamentos tributários agressivos 

Ação 13 Reexaminar a documentação de controle das regras de preços de transferência 

Ação 14 Fortalecer a eficácia dos mecanismos de resolução de conflitos 

Ação 15 Desenvolver um Instrumento Multilateral para alteração automática da Rede de ADTs 

Fonte: elaboração da autora 

Foge ao escopo desta tese analisar o Projeto BEPS em detalhes, mas cabe destacar que 

o resultado amplamente criticado pela doutrina tributária. O discurso geral seguiu no sentido 

de que (i) somente seria possível alinhar a tributação à geração de valor via uma reforma mais 

profunda do sistema tributário, que considerasse a contribuição do mercado (DEVEREUX, 

VELLA, 2018; CHRISTIANS, APELDOORN, 2018; SCHOUERI, GALENDI JR, 2017); (ii) 

as medidas propostas pelas OCDE aprofundaram a complexidade das normas fiscais e o espaço 

para disputas interpretativas entre contribuintes e autoridades fiscais, prejudicando a segurança 

jurídica (DEVEREUX, VELLA, 2014; HERZFELD, 2017); (iii) a falta de participação dos 

 
264 O relatório final ponderou algumas alternativas, inclusive a criação de um tributo incidente sobre o faturamento 
decorrente da prestação de serviços digitais ou a elaboração de novas regras para a caracterização de um 
estabelecimento permanente digital. Entretanto, não houve consenso entre os países sobre qual o caminho mais 
adequado. Ao final essa Ação ficou sem solução (OCDE, 2015a). 
265 No relatório, a OCDE reconhece que compete aos países definir que essas regras devem ou não alcançar 
rendimentos ativos apurados no exterior, mas destacou que a melhor prática seria aplicar esses dispositivos 
somente para rendas passivas de entidades controladas no exterior (OCDE, 2015b). Segundo Santos (2017b), a 
OCDE teria perdido uma oportunidade política de fomentar a criação de regras harmonizadas entre os países 
participantes, que fossem menos prejudiciais à competitividade das empresas transnacionais. 
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“países em desenvolvimento” (apenas 44 países contribuíram diretamente para o projeto, os 

membros da OCDE e do G20, incluindo o Brasil) prejudicaria a legitimidade e eficácia da 

iniciativa a longo prazo (BRAUNER, 2014; BURGERS, MOSQUERA, 2017).  

Ainda assim, a OCDE deu continuidade ao Projeto criando uma força tarefa para 

acompanhar a implementação do seu padrão mínimo (Ações 5, 6, 13 e 14) não apenas pelos 44 

países que participaram da elaboração das 15 Ações, mas por todos os demais. Com efeito, no 

curso da iniciativa, tanto a OCDE quanto o G20 foram progressivamente reconhecendo que a 

eficácia das medidas propostas somente poderia ser alcançada caso outros países fora do rol 

inicialmente instalado também viessem a implementá-las. Em 2016, então, o G20 pleiteou que 

a OCDE criasse a Inclusive Framework (“IF”), um fórum de discussão no qual todos os países 

poderiam participar sob o mesmo status com dois objetivos: (i) monitorar a implementação do 

Projeto BEPS;266 (ii) dar continuidade às discussões que esse Projeto não havia sido capaz de 

concluir, como os desafios decorrentes da digitalização da economia (Ação 1 do BEPS).  

A adesão dos países semiperiféricos e periféricos que não haviam participado do Projeto 

BEPS à IF foi bastante rápida: em menos de dois anos, cerca de 100 jurisdições eram membros. 

Muitos países se juntaram por questões diplomáticas (ADESOMOJU, 2022), mas diversos 

outros foram pressionados pela União Europeia a fazê-lo. Segundo um estudo quantitativo 

realizado por Oei (2021), o aumento da filiação à IF respondeu diretamente a processos 

normativos e coercitivos implementados pelo bloco econômico, como a inclusão de terceiros 

países em listas cinzas pela adoção de práticas fiscais consideradas “deletérias” ou contrárias 

ao padrão mínimo do BEPs com o objetivo de “name and shame” essas jurisdições. Esse 

entendimento foi confirmado pelo Fórum de Administrações Tributárias Africanas (“ATAF”), 

segundo o qual diversos países do continente teriam aderido à IF sob pressão (ATAF, 2021).267  

E, a despeito da adoção dos padrões mínimos ter se expandido rapidamente, em 2019 já 

estava claro que o Projeto tinha falhado. A falta de um consenso sobre a melhor medida para 

 
266 A implementação do projeto foi bastante agressiva para dizer o mínimo. Segundo Brauner, a criação da IF 
buscou essencialmente a adoção universal do Instrumento Multilateral criado para evitar treaty shopping 
(BRAUNER, 2021), mas os relatórios de acompanhamento da IF publicados pela própria OCDE demonstram que 
foi muito mais do que isso. Em menos de cinco anos, a organização forçou a extinção de 37 regimes fiscais em 
países desenvolvidos e a revisão de outros 79 regimes (OCDE, 2021a). No campo da troca de informações, a 
OCDE tem promovido o Country-by-Country Reporting, mas os dados não têm sido compartilhados com diversos 
“países em desenvolvimento”, pois esses não alcançam os elevados padrões de proteção de dados estabelecidos 
pela organização. Sobre o assunto, vide, por exemplo, Knobel, Andres, Cobham e Alex (2016). 
267 Em 2020, a IF tinha 136 jurisdições como membros. Desse total, 3,5% não eram países, mas territórios além-
mar de países centrais, como Anguilla, Bermudas, Ilhas Virgens Britânicas, Ilhas Cayman, Gibraltar e Ilhas Turks 
e Caicos, o mesmo percentual de “países de baixa renda” (low-income countries) segundo um levantamento 
realizado pela Global Financial Integrity e pela ACODE (2022). Ao mesmo tempo, 47% dos membros eram 
jurisdições de alta renda e 46% países de média renda, incluindo Brasil, China e Índia. Para uma visão crítica da 
IF e seu déficit de representação, recomendamos a leitura de Valderrama (2018).  
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endereçar a digitalização da economia associada à mudança ideológica decorrente dos debates 

em torno do Projeto (vide: SCHÖN, 2021, p. 9) permitiu que diversos países adotassem medidas 

tributárias unilaterais para atingir especialmente os serviços digitais prestados pelas gigantes 

americanas como Facebook, Google e Amazon. Em resposta, os Estados Unidos deram início 

a uma guerra comercial contra os países centrais europeus,268 o que, em pouquíssimo tempo, 

fez surgir um ambiente insustentável no interior do Núcleo Orgânico. A disputa instalada entre 

os próprios países centrais, então, criou as condições políticas para que a OCDE apresentasse 

um projeto mais ambicioso, a Solução de Dois Pilares (“Two-Pillar Solution”).  

O Pilar 1 prevê que uma pequena parcela (25%) dos lucros excessivos (acima de 10%), 

apurados por grandes empresas transnacionais que registrem mais de EUR 20 bilhões em 

receitas por ano seja redistribuída para as jurisdições onde as vendas são realizadas (Amount A) 

(OCDE/G20, 2021b).269 A redistribuição de poderes tributários para as jurisdições de mercado 

era o objetivo inicial das discussões que conduziram à apresentação da Two-Pillar Solution e 

contava com o amplo apoio dos países semiperiféricos e periféricos, que se comprometeram a 

não impor tributos sobre serviços digitais em contrapartida à construção do Pilar 1. Ocorre que 

a proposta apresentada pela OCDE em 2021 ficou muito aquém da pretensão inicial desses 

países (BRAUNER, 2022) e, como se não bastasse, os trabalhos necessários à sua finalização 

têm sido postergados, em grande parte porque não há interesse do Congresso Americano em 

aprovar a solução (MASON, 2021; HERZFELD, 2021). Se os Estados Unidos não adotarem a 

medida, dificilmente o Pilar 1 terá qualquer relevância prática (vide: SIMMLER, DEVEREUX, 

2021). Portanto, há um risco substancial de esse primeiro pilar nunca ser implementado.  

Já o Pilar 2 permite que os países tributem os “lucros residuais” apurados por empresas 

neles sediadas a uma alíquota de 15%. A solução envolve uma série de regras para (i) dar 

prioridade aos países em que os rendimentos foram contabilizados para impor a tributação até 

o patamar mínimo; (ii) permitir a inclusão dos rendimentos não tributados no lucro tributável 

 
268 Os Estados Unidos inicialmente lançaram investigações por práticas discriminatórias (as chamadas Section 301 
Investigations) contra França, Áustria, Itália, Espanha e Reino Unido, tendo adotado sanções temporárias contra 
esses países. As investigações eventualmente atingiram países semiperiféricos, como Brasil, Índia e Indonésia, 
mas sem qualquer repercussão, e países como Quênia, Nigéria, Paquistão e Sri Lanka, que também adotaram 
variações desses tributos conhecidos como Digital Service Taxes (“DST”), nunca foram investigados. O único 
país não central afetado foi a Turquia. Vide Office of the United States Trade Representative (2022). Aliás, 
corroborando com a ideia de que os Estados Unidos estavam mais preocupados com medidas unilaterais tomadas 
por países centrais, em 21 de outubro de 2021, Áustria, França, Itália, Espanha, Reino Unido e Estados Unidos 
entraram em acordo paralelo, segundo o qual os quatro primeiros países não são obrigados a revogar sua DST até 
que o Pilar 1 entre em vigor, mas os EUA são obrigados a eliminar suas sanções comerciais. Os valores devidos a 
título das DSTs que estejam vigentes serão creditáveis contra o Valor A do Pilar 1 assim que estiver em vigor 
(PWC, 2021). 
269 Esse Pilar conta com uma proposta de simplificação das regras de preços de transferência para as atividades de 
marketing e distribuição a partir de percentuais presumidos de lucro (Amount B) (OCDE, 2021b). 
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da controladora final ou de outras entidades da cadeia societária de controle para garantir a 

tributação mínima; e (iii) assegurar que as jurisdições participantes possam adotar medidas 

retaliatórias caso o país em que a controladora final ou outras entidades intermediárias 

estiverem estabelecidas não apliquem a solução.270 Teoricamente, o Pilar 2 também inclui uma 

proposta de tributação na fonte sobre pagamentos que possam erodir a base tributária dos 

Estados da Fonte, mas, não por mera coincidência, o desenho da regra ainda não foi 

finalizado271 e ainda não há previsão de quando uma proposta será apresentada. 

Diferentemente do Pilar 1, o Pilar 2 está seguindo adiante como uma proposta apartada, 

pois atende diretamente a demanda dos países centrais no que diz respeito à restauração da 

eficácia da tributação pelo critério de residência. Os trabalhos relativos a esse Pilar tomaram a 

dianteira em relação ao Pilar 1 a partir do momento em que o Governo Biden passou a entender 

a proposta como um meio de facilitar reformas internas na legislação americana sem prejudicar 

a competitividade das empresas transnacionais originárias no país (DEVEREUX, 2021). E essa 

nova agenda foi imediatamente apoiada pelos países centrais europeus, como França e 

Alemanha, que viram no Pilar 2 uma ferramenta para acelerar as reformas tributárias no âmbito 

da União Europeia (MASON, 2021; MCFADDIN, 2022). Aliás, em 12 de dezembro de 2022, 

o Conselho do bloco econômico aprovou a Diretiva que guiará a incorporação do Pilar 2 pelos 

países membros nas legislações domésticas (INTERNATIONAL, 2022). Já está bastante claro, 

portanto, que essa proposta produzirá efeitos no sistema tributário internacional. 

 

 
270 Para atingir o nível mínimo de tributação de 15% sobre os chamados “lucros residuais” — aqueles que superem 
10% de retorno sobre o valor dos ativos tangíveis e os custos de mão de obra —, o Pilar 2 permite que os países 
apliquem um imposto adicional (“Top-Up Tax”) sobre os lucros excessivos tributados abaixo desse limite. A 
aplicação deste Top-Up Tax é coordenada por meio de uma sequência de regras, segundo a qual o país onde reside 
a controladora final (“UPE”) tem o direito primário de cobrar o Top-Up Tax de todas as entidades do grupo sujeitas 
a uma baixa tributação por meio da Regra de Inclusão do Rendimento (“IIR”). Se a jurisdição da UPE optar por 
não participar do Pilar 2, será dada prioridade ao país onde reside a próxima entidade controladora intermediária 
na cadeia de controle. Caso os lucros residuais ainda não sejam tributados por qualquer motivo, eles estarão 
sujeitos à Regra de Pagamentos Subtributados (“UTPR”), que permitirá aos países onde estão localizados ativos 
tangíveis e funcionários da empresa efetuarem a tributação. Surpreendentemente, as Regras Modelo publicadas 
em novembro de 2021 (OCDE, 2021c) também incluíram a possibilidade aos Estados da Fonte de imporem um 
IRC qualificado (“QDMTT”), dando prioridade às jurisdições onde os lucros residuais são contabilizados para 
tributarem esses resultados. Sendo a IIR a expressão máxima da tributação pelo critério de residência, favorecendo 
os países centrais, a prioridade dada ao QDMTT atendeu em parte às preocupações dos demais países. Entretanto, 
segundo o BEPS Monitoring Group, formado por representantes de países semiperiféricos e periféricos, essa regra 
beneficia mais os hubs de investimento do que os “países em desenvolvimento” (BMP, 2021, p. 7).  
271 A Regra de Sujeição à Tributação (“STTR”) foi desenhada como uma regra individual a ser incluída nos ADTs 
para permitir que os países da fonte tributem pagamentos com alto risco de elisão tributária efetuados a países que 
tributem a renda a uma alíquota nominal inferior a 9%. A própria declaração da OCDE sobre a Two-Pillar Solution 
destacou que a STTR era essencial para alcançar consenso em torno da solução (por ser uma exigência dos países 
semiperiféricos e periféricos) (OCDE, 2021c, p. 5), mas ela não foi incluída nas Regras Modelo e o prazo 
estabelecido até março de 2022 não foi cumprido (EY, 2021). Não se sabe quando a proposta estará pronta.  
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7.6 “Neutralidade” e política tributária internacional 

 

Conforme destacado na seção 7.1, a estrutura do atual sistema tributário internacional 

foi inicialmente justificada pelos princípios da aliança econômica 272  e da capacidade 

contributiva, sob o argumento de que a tributação pelo critério da residência seria mais 

apropriada para adequar a carga fiscal à renda obtida pelos contribuintes. A partir da década de 

1960, 273  contudo, novas teorias foram elaboradas para suportar o desenho normativos de 

políticas tributárias, mas com base em conceitos da economia ortodoxa, não da justiça fiscal. 

Muito simplificadamente, economistas estadunidenses passaram a defender que a política 

tributária internacional deveria ser aplicada de forma a não distorcer a alocação de capital via 

uma diferenciação entre as taxas de retorno pré e pós-tributação, isto é, deveria ser “neutra”, de 

modo a assegurar o bem-estar mundial entendido como uma maior eficiência econômica274 / 

maior produtividade do capital.  

Essas novas justificativas inundaram rapidamente a doutrina tributária, sendo que quase 

todos os trabalhos sobre política fiscal e empresas transnacionais consideram suas colocações. 

 
272 A partir de uma reconstrução histórica, Schoueri e Galendi Jr. (2017, p. 50) demonstram que o conceito de 
aliança econômica foi inicialmente desenvolvido por Von Schanz como justificativa para uma alocação majoritária 
de poderes tributários em favor do Estado da Fonte. Teria sido somente a partir do Relatório dos Economistas de 
1923 que esse conceito teria sido utilizado para justificar uma alocação majoritária de poderes tributários para o 
Estado de Residência. Não houve, entretanto, uma mudança injustificada do mesmo conceito: segundo Dagan 
(2018, p. 46), o Relatório teria concluído pelo declínio das alianças políticas entre contribuintes e os respectivos 
Estados e a ascensão de uma aliança econômica, a qual justificaria uma outra distribuição de poderes tributários.   
273 O conceito de neutralidade foi inicialmente introduzido no debate tributário a partir da obra de Peggy Musgrave 
“The taxation of foreign investment income”, em 1963. O trabalho da autora guiou majoritariamente a política 
americana durante mais de três décadas, sendo responsável por assegurar uma base teórica ao modelo de tributação 
em bases universais adotado pelo país a partir desse período (vide: AVI-YONAH, 2005, p. 315). Segundo Schoueri 
e Galendi Jr. (2017, p. 52), tais conceitos ganharam força internacional a partir do apoio de Surrey.  
274 O conceito de eficiência econômica foi inicialmente introduzido em estudos tributários para analisar os efeitos 
da incidência de tributos sobre os preços de mercado (inclusive o “preço” do capital). Embora questionemos a 
validade de teorias econômicas clássicas como guia da política tributária doméstica ou internacional, elas não são 
integralmente descartáveis. Alguns preceitos básicos que podem ser extraídos dessa área de pesquisa são: (i) a 
incidência legal e econômica dos tributos não é necessariamente a mesma e o lado do mercado responsável pelo 
seu pagamento (demanda ou oferta) não é necessariamente aquele que arca com a carga final; (ii) a incidência 
econômica tende a ser suportada pelo lado do mercado que é mais inelástico (elasticidade é o percentual de 
mudança na quantidade de produtos transacionada em função da mudança do preço sob o qual se forma o equilíbrio 
competitivo). Para as análises baseadas em equilíbrios competitivos, a diferença formada entre a quantidade 
inicialmente disponível no preço de equilíbrio pré-tributação e aquela transacionada sob o preço pós-tributação é 
uma fonte de ineficiência chamada de deadweight loss/burden ou excess burden. A ineficiência, portanto, seria a 
perda econômica (medida em moeda) decorrente da mudança nas escolhas de consumo ou poupança/investimento 
decorrente da introdução do tributo. Deve-se considerar, contudo, que essas análises ignoram o fato de os valores 
arrecadados pelo Estado serem ou poderem ser empregados para fins produtivos ou com valor econômico. Mesmo 
direitos sociais como educação e saúde possuem um valor para a economia nacional (para além de contribuírem 
para o bem-estar social), o que é normalmente ignorado por essas análises. Ademais, essas teorias partem do 
pressuposto de que os mercados seriam perfeitamente eficientes na ausência de tributação ou intervenção estatal, 
ou seja, não possuiriam assimetrias informacionais, custos de transação, problemas de agência ou 
imprevisibilidade, o que não possui verificação prática. Por fim, essas análises buscam indicar qual a tendência do 
mercado a longo prazo, mas desconsideram o caráter eminentemente cíclico da economia.   
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Visto esse contexto, esta subseção tem por objetivo esclarecer por que, a nosso ver, as diferentes 

teorias sobre neutralidade tributária não oferecem uma perspectiva adequada para avaliar a 

política tributária internacional e, consequentemente, porque não analisaremos a política 

tributária brasileira sobre essa ótica. Antes de adentramos essa breve análise, entretanto, cabe 

destacar que, ao longo do tempo, a linha de pensamento sobre neutralidade tributária se 

desdobrou em cinco vertentes: Neutralidade na Exportação de Capitais (“CEN”), Neutralidade 

Nacional (“NN”), Neutralidade na Importação de Capitais (“CIN”), Neutralidade na 

Propriedade de Capitais (“CON”), Neutralidade na Propriedade Nacional (“NON”). Em todos 

os casos, o objetivo final seria a promoção do “bem-estar” (maior eficiência econômica). Para 

facilitar o entendimento, resumimos essas vertentes brevemente na Tabela 19, abaixo. 

 

Tabela 19 - Teorias sobre Neutralidade Tributária 

# DEFINIÇÕES E REQUISITOS PARA APLICAÇÃO 

CEN O CEN seria o paradigma segundo o qual o retorno de capital deve ser tributado pela mesma 

alíquota total a despeito de onde seja auferido, exigindo que haja uma equiparação entre a carga 

fiscal final incidente sobre investimentos domésticos e estrangeiros considerando tanto a 

tributação imposta pelo Estado da Fonte e quando de Residência (FRISCH, 1990, p. 47; AULT, 

BRADFORD, 1990, p. 123). O CEN seria atendido quando (i) todos os países tributassem 

automaticamente a renda de seus residentes em bases universais, garantindo um crédito integral 

em relação aos tributos pagos em outros países – o que incluiria a restituição de tributos pagos 

acima da carga tributária imposta a nível nacional; ou (ii) todos os países harmonizassem sua 

base tributária e a alíquota do IRC, essencialmente adotando a mesma sistemática de tributação 

da renda corporativa. Nesses cenários, a eficiência econômica e, consequentemente, o “bem-

estar mundial” (entendido como a elevação da produtividade econômica) seriam garantidos 

porque o capital seria aportado para projetos os projetos que oferecessem a maior taxa de 

retorno pré-tributação (os mais produtivos). Historicamente, esse paradigma foi utilizado 

especialmente nos Estados Unidos para justificar a tributação em bases universais pelos 

Estados de Residência e o método de crédito como mecanismo prioritário para o alívio à dupla 

tributação (AVI-YONAH, 2005, p. 313; DAGAN, 2018, p. 52). O CEN também teria sido 

utilizado como fundamento para a expansão da rede de ADTs, pois, na época em que a teoria 

foi desenvolvida, alegava-se que, na ausência desses acordos, os países sobre aliviariam a 

dupla tributação unicamente pelo método de dedução, atendendo à NN, não ao CEN (vide: 

HAMADA, 1966; MUSGRAVE, 1969). 
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# DEFINIÇÕES E REQUISITOS PARA APLICAÇÃO 

NN O NN foi um paradigma de neutralidade historicamente concebido em oposição ao CEN. O 

NN estabeleceria a prosperidade nacional (não global) como parâmetro da política tributária, 

partindo da concepção de que os Estados não poderiam ser indiferentes em relação à destinação 

dos investimentos realizados pelos seus residentes, vez que somente os investimentos 

domésticos e as receitas tributárias dele decorrentes ampliariam a prosperidade nacional.  

Logo, os Estados de origem do capital teriam o interesse de maximizar a tributação sobre os 

investimentos realizados por seus residentes no exterior, tratando-os de forma menos favorável 

do que os investimentos nacionais, de modo que esses investimentos no exterior somente 

seriam benéficos ao investidor quando a taxa de retorno pós-tributação superasse a taxa de 

retorno pré-tributação obtida em investimentos domésticos. Essa relação seria 

operacionalizada pelo método de dedução como mecanismo de alívio à dupla tributação 

(ROIN, 1989, p. 926).   

CIN  O CIN seria o paradigma segundo o qual uma maior eficiência econômica seria alcançada se 

todos os investimentos em uma determinada jurisdição estivessem sujeitos à mesma tributação. 

Do ponto de vista da economia ortodoxa, o argumento seria de que o CIN seria neutro em 

relação à poupança nacional, isto é, considerando que a taxa de retorno antes e após a tributação 

seria a mesma para investidores locais e estrangeiros, caso os primeiros investissem no 

exterior, a demanda local de investimento poderia ser suprida por investidores estrangeiros. A 

concepção original do CIN é substancialmente a mesma àquela utilizada pelo CON, que 

comentaremos adiante (KNOLL, 2011, p. 111), mas sob a perspectiva da exportação de capital, 

enquanto o CON reflete mais a perspectiva da importação de capitais.275 Em princípio, o CIN 

seria atendido quando o Estado de Residência isentasse a renda auferida pelos seus residentes 

no exterior (tanto pessoas físicas quanto jurídicas), permitindo que estes estejam sujeitos à 

mesma tributação imposta pelo Estado da Fonte dos rendimentos. Esse paradigma, então, 

focaria na tributação do país receptor de investimento e teria sido historicamente utilizado para 

suportar o uso do método de isenção como mecanismo de alívio à dupla tributação, exigindo 

uma coordenação entre os Estados de Residência e da Fonte. O CIN também seria o 

 
275 Ao explicarem o CIN, muitos doutrinadores fazem referência ao trabalho de Horst para afirmar que esse sistema 
promoveria uma neutralidade na poupança doméstica, ou seja, não seria distorcivo em relação à decisão dos 
residentes entre consumir e poupar para consumir em um período futuro (HORST, 1980, p. 793-798). Entretanto, 
como demonstra Knoll, essa não foi a concepção inicialmente atribuída ao CIN por Musgrave (1963) e, mais 
importante, não é a concepção normalmente adotada por aqueles que engajam no debate de política tributária 
(KNOLL, 2011 p. 108). O CIN é geralmente visto como um modelo que permite aos Estados competirem pela 
residência de empresas transnacionais e às respectivas empresas competirem nos mercados externos. Globalmente, 
promove o tratamento isonômico entre o capital doméstico e o capital estrangeiro. Nesse sentido, a diferença 
apontada por Galendi Jr. (2017, p. 406) de que o CIN teria por foco a alocação de capital ao passo que o CON 
teria por foco a propriedade dos capitais, não nos parece ser relevante, pois ambos os fenômenos refletem dois 
lados da mesma moeda: o CIN considera o ponto de vista do país exportador e o CON do país importador.  
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# DEFINIÇÕES E REQUISITOS PARA APLICAÇÃO 

fundamento retórico utilizado pelas ETNOs, nos respectivos países de origem, para suportar a 

politicamente migração de um modelo de tributação universal para o modelo territorial adotado 

por diversos países europeus a partir dos anos 2000 e, mais recentemente, pelos Estados Unidos 

(vide: SHAVIRO, 2014, p. 123).  

CON   Embora o termo CON tenha sido inicialmente formulado por Devereux (1990), foram Desai e 

Hines que formalizaram essa última concepção. Segundo esses autores, os investimentos 

estrangeiros não deveriam ser entendidos como uma transferência de poupança – como sob as 

concepções CEN, NN e CIN –, mas como um mecanismo de exploração e aprofundamento de 

vantagens competitivas de propriedade (chamadas de “capacidade” pelos autores), sendo uma 

transferência de controle e propriedade dos ativos. Sob essa visão, as empresas transnacionais 

não seriam responsáveis por realocar o capital doméstico para o exterior – até porque eventual 

exportação de capital doméstico teria uma correlação direta (e positiva) com o maior ingresso 

de investimentos estrangeiros – mas realocar a propriedade dos ativos mundiais, via operações 

de fusão e aquisição, alterando sua cadeia de controle. A base teórica seria o Paradigma OLI 

descrito no capítulo 2. Assim sendo, os autores argumentaram que o sistema tributário deveria 

promover a neutralidade em relação à propriedade dos ativos, de modo que esses pudessem ser 

alocados para os investidores dispostos a pagar o maior preço (reservation price), expressando 

sua capacidade de lhe atribuir o uso mais produtivo (DESAI, HINES JR., 2004, p. 956). 

Segundo Schoueri e Galendi Jr. (2017, p. 57-58), o paradigma teria sido desenvolvido em 

resposta às operações de inversão internacional realizadas pelas empresas transnacionais 

estadunidenses, mas nos parece ter sido também um apoio acadêmico ao movimento de 

consolidação das cadeias globais de valor. Em princípio, o CON poderia ser atendido tanto via 

a isenção dos rendimentos estrangeiros (CIN) ou via a tributação em bases universais com 

alívio pelo método de crédito (CEN) – desde que adotado por todos os países –, mas seria 

substancialmente igual ao CIN por propor a mesma tributação para investidores domésticos e 

estrangeiros em relação aos rendimentos produzidos em determinado território.276  

NON O NON, como o CIN, assumiria que o capital doméstico investido no exterior poderia ser 

substituído por capital estrangeiro investido na economia interna, de modo que os países 

poderiam elevar o “bem-estar” nacional assegurando a neutralidade na propriedade dos ativos 

e, consequentemente, a possibilidade de os ativos domésticos serem detidos pelos investidores 

com maior capacidade de elevar sua produtividade. Esse paradigma seria alcançado via a 

isenção dos rendimentos estrangeiros (DESAI, HINES JR., 2003, p. 10). Logo, o NON estaria 

 
276 Segundo Desai e Hines Jr. (2004), o CON seria diferente do CIN porque incorporaria o impacto de outros 
tributos na concepção de neutralidade, bem como o impacto de mudanças na tributação adotada pelo Estado de 
Residência dos investidores estrangeiros, sendo um modelo mais flexível. Nesse ponto, estamos de acordo.  
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# DEFINIÇÕES E REQUISITOS PARA APLICAÇÃO 

para o CIN assim como o NN estaria para o CEN, pois promoveria a perspectiva doméstica 

como guia da política tributária – assim como o NN – mas sob o modelo de tributação em bases 

territoriais – assim como o CIN.   

Fonte: elaboração da autora 

Em relação aos paradigmas acima, vale duas considerações relevantes. A primeira delas 

é que todos esses constructos teóricos foram desenvolvidos para suportar o debate sobre a 

política tributária a ser adotada pelos países exportadores de capital, não por importadores. 

Mesmo os paradigmas CIN e o NON, que promovem a tributação em bases territoriais, não 

ofereceram argumentos para os Estados da Fonte maximizarem sua arrecadação sobre 

investimentos estrangeiros ou legitimamente aplicarem tributação na fonte. E nem poderia ser 

diferente, pois essas teorias foram construídas com base em conceitos da economia ortodoxa 

para a qual os Estados da Fonte não seriam capazes de impor tributação sobre o capital 

estrangeiro, pois, em uma economia aberta, tal fator produtivo (móvel por natureza) não 

admitiria qualquer tributação que reduzisse o retorno pós-tributação abaixo daquele disponível 

em outros mercados.277 Eventual carga tributária imposta sobre o retorno de investimentos 

estrangeiros seria necessariamente transferida para fatores de produção menos móveis, como o 

trabalho, e/ou limitaria o ingresso de capitais estrangeiros na jurisdição correspondente.  

Analisando essas teorias de ponta a ponta, então, não surpreende que a ascensão dos 

modelos CIN, CON e NON tenha coadunado com a consolidação do fenômeno de dupla não 

tributação. Afinal, se os Estados de Residência, exportadores de capital, não deveriam tributar 

os rendimentos auferidos por seus residentes no exterior sob pena de prejudicar a eficiência 

econômica — a nível global ou nacional — e os Estados da Fonte, importadores de capital, não 

conseguiriam fazê-lo pela própria dinâmica das economias abertas (isto é, da globalização), 

evidente que o resultado da aplicação de teorias baseadas na economia ortodoxa sobre a política 

 
277 Enquanto as teorias sobre neutralidade dominaram o debate sobre o desenho da política tributária entre os países 
exportadores de capital, o debate sobre a tributação dos investimentos estrangeiros pelos Estados da Fonte sob a 
perspectiva da economia ortodoxa teriam sido carregados pelas teorias da tributação ótima (Optimal Taxation e 
Optimal Tax Systems). Muito simplificadamente, o argumento seria de que, se uma economia é “pequena” e, 
portanto, não tem a capacidade de determinar os preços da economia mundial — como seria, supostamente, o caso 
da vasta maioria dos países —, esta deve aceitar os preços praticados no mercado internacional, inclusive o preço 
do capital (expressado pela sua taxa de retorno). Isso porque o capital, que é um fator produtivo eminentemente 
móvel por natureza, seria necessariamente alocado para os mercados onde poderia obter as maiores taxas de 
retorno após a tributação, podendo ser retirado de uma jurisdição que tribute seu retorno acima do patamar aceito 
internacionalmente. Ou seja, o capital estrangeiro não admitiria uma carga tributária que enseje um retorno pós-
tributação inferior àquele praticado em outros mercados (ajustado pelo risco) — a não ser que possa transferi-la 
para fatores locais de menor mobilidade, como o trabalho —, pois pode simplesmente ser transferido para outra 
jurisdição (vide, sobre o assunto: MIRRLESS, 1971; FELDSTEIN, HARTMAN, 1979; SLEMROD, 1990).  
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tributária internacional das mais diversas jurisdições seria necessariamente a não tributação da 

renda auferida por investidores estrangeiros fora dos países em que são residentes. Em 

oposição, o CEN — que dominou os debates sobre a política tributária internacional entre 1960 

e os anos 2000 (GRAETZ, 2000, p. 1367; SHAVIRO, 2014, p. 123) — promovia a tributação 

pelo Estado da Fonte até o limite do crédito disponível no Estado de Residência.278  

A segunda consideração relevante é que, embora as teorias nunca tenham considerado 

os interesses dos Estados da Fonte, elas foram amplamente utilizadas para a promoção de 

mecanismos de cooperação/coerção internacional como os ADTs. Durante um longo período, 

prevaleceu o discurso de que os ADTs promoveriam eficiências econômicas globais, porque 

aproximariam os sistemas tributários das jurisdições envolvidas dos paradigmas CEN, CIN ou 

CON (vide, por exemplo: LANG, OWENS, 2014). O “entendimento” seria que, mesmo sendo 

impossível alcançar os paradigmas de neutralidade descritos acima, a remoção de obstáculos 

tributários promoveria um aumento no fluxo de investimentos estrangeiros diretos entre os 

países contratantes, fomentando uma melhor alocação do capital (neutralidades parciais). 

Tratava-se, portanto, de uma justificação teórica para a completa remoção dos poderes fiscais 

dos Estados da Fonte combinada com o alívio à dupla tributação pelo método de isenção, 

tornando os ADTs benefícios fiscais quase que permanentes em favor das empresas 

transnacionais. Não localizamos justificativas teóricas sobre as neutralidades parciais.  

Sob a perspectiva deste trabalho, a inadequação dos paradigmas de neutralidade teria 

outros dois fundamentos. O primeiro está relacionado ao uso de conceitos da economia 

ortodoxa para desenhar a política tributária internacional. Com efeito, todas essas linhas de 

pensamento partem do pressuposto de que, na ausência de disparidades tributárias, o estoque 

de capital disponível em escala global seria alocado de modo a maximizar o retorno dos 

investimentos realizados antes da tributação (pre-tax retuns), produzindo um resultado pareto-

ótimo ou, pelo menos, pareto-dominante em relação ao atual cenário de fragmentação 

regulatória-fiscal. Não cabe aqui elaborar argumentos internos que desafiem os princípios 

básicos da economia ortodoxa, mas apenas destacar que a doutrina tributária e os agentes 

 
278 As críticas doutrinárias que fragilizaram o consenso em torno da aplicação do CEN (e do NN em alguma 
medida) seguiam no sentido de que esse paradigma assumiria indevidamente que os Estados de Residência teriam 
o interesse de maximizar suas receitas fiscais a partir da tributação dos investimentos no exterior, ignorando 
questões de competitividade ou interação entre as políticas fiscais adotadas por outros países exportadores ou 
importadores de capital em resposta à política tributária adotada pelo Estado de Residência (DESAI, HINES JR., 
2003, p. 6-9). A doutrina também argumentou que esses paradigmas desconsiderariam a relação entre os sistemas 
tributários e os serviços públicos oferecidos por cada país ou o efeito que o sistema tributário doméstico produz 
sobre os investimentos estrangeiros (AVI-YONAH, 2000, p. 1.573-1.676; DESAI, HINES JR., 2003, p. 6-9).  
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envolvidos na formulação da política fiscal internacional muitas vezes empregam os conceitos 

de neutralidade sem considerar os pressupostos econômicos sobre os quais se fundamentam.  

Os paradigmas CEN, NN e CIN, incialmente desenvolvidos por Peggy Musgrave 

(1963), por exemplo, se apoiaram em abordagens estáticas da teoria de equilíbrio geral de 

mercado (general equilibrium theories) utilizadas por Richard Musgrave (1952, 1959) e por 

Arnold Harberger (1962) para analisar a incidência econômica do IRC, e por outros 

economistas, como Harry Jonson (1954) e James Meade (1955), para analisar questões relativas 

ao comércio internacional. Esses modelos teóricos eram mais avançados do que as abordagens 

de equilíbrio parcial até então utilizadas, 279  mas não deixavam de ser substancialmente 

rudimentares. Em essência, os estudos buscavam demonstrar a consequência lógica da 

incidência tributária a partir de diversos pressupostos, sendo alguns metodológicos — como a 

existência de apenas dois fatores de produção ou de dois mercados, a ausência de disparidades 

temporais (homogeneidade nos horizontes de investimento), ausência de assimetrias 

informacionais, custos de transação, problemas de agência etc. — e outros inerentes à teoria de 

equilíbrio geral de mercado, como a perfeita competição entre os agentes de mercado e a 

tendência ao equilíbrio estável entre oferta e demanda a longo prazo.280  

A teoria econômica ortodoxa evoluiu significativamente desde então, especialmente 

durante as décadas de 1970 e 1980, passando a utilizar visões dinâmicas, bem como uma versão 

computacional da teoria de equilíbrio geral (aplicada pela primeira vez a estudos tributários, 

inclusive).281 Contudo, essas mudanças não foram incorporados nos debates doutrinários sobre 

os paradigmas CEN e CIN, que se mantiveram relativamente estáticos. E mesmo que essa 

evolução tivesse sido devidamente incorporada, não nos parece que a política tributária 

internacional estaria mais bem informada. A falta de correspondência prática de alguns 

pressupostos centrais dessas abordagens — como a completa desconsideração sobre os efeitos 

 
279 As análises baseadas em equilíbrios parciais buscam considerar os efeitos da introdução de um tributo sobre o 
preço e a curva de oferta e demanda de um único produto. Elas assumem que todos os demais indicadores que 
podem afetar o mercado, como oferta de trabalho, preço de outros produtos, custo e estoque total de capital etc., 
se mantêm constantes a despeito da introdução do tributo (ZODROW, 2018, p. 200).  
280 O trabalho de Arnold Harberger (1962), por exemplo, assumia que a economia seria formada por apenas dois 
setores econômicos, que os mercados seriam perfeitamente competitivos e funcionariam no sentido de equalizar o 
retorno líquido do capital entre as diferentes indústrias, e que não haveria distorções associadas ao comportamento 
dos agentes em relação ao padrão de racionalidade esperado para decisões de investimento. Já Harry Jonson (1954) 
e James Meade (1955) utilizaram um modelo considerando apenas dois fatores (capital e trabalho), dois produtos 
e dois países para estabelecer conclusões a respeito da liberalização do comércio internacional.  
281 A teoria de equilíbrio geral computacional busca combinar a análise de dados econômicos com preceitos da 
teoria de equilíbrio geral do mercado. O campo foi desenvolvido na década de 1970, quando economistas passaram 
a utilizar computadores para processar grandes quantidades de dados com base em regras extraídas a partir da 
teoria de equilíbrio geral do mercado. Um dos primeiros estudos que utilizou esses modelos foi o de Shoven e 
Whalley (1984) para analisar aspectos da proposta de reforma tributária americana (BORGES, 1986, p. 10).  
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“transitórios” da migração entre dois equilíbrios competitivos (questões intertemporais), o 

pressuposto de que os agentes de mercado conhecem os resultados de suas ações de antemão 

(perfect foresight) e de que tanto os agentes privados quanto os Estados empregam seu capital 

conforme suas disponibilidades, ou a dificuldade de computar os efeitos do progresso 

tecnológico (indevidamente entendido como uma variável externa) sobre a economia a longo 

prazo282 — nos fazem questionar a relevância desses modelos para questões fiscais.  

Note-se, ainda, que esses pressupostos também são subjacentes ao CON. A diferença 

desse paradigma, entretanto, é que sua base teórica passa a incorporar os conceitos sumarizados 

por Dunning no Paradigma OLI, particularmente a ideia de que a internacionalização das 

empresas transnacionais é guiada pela possibilidade de explorar vantagens de propriedade no 

exterior. Essa dupla relação nos parece curiosa, pois o Paradigma Eclético tem raízes na escola 

institucionalista, para a qual a internacionalização seria um mecanismo de superar custos de 

transação (falhas de mercado) em operações estrangeiras (vide seção 2.1).283 Infelizmente, 

Desai e Hines Jr. não esclarecem como esses preceitos se alinham com pressuposto de equilíbrio 

no mercado de capitais, limitando-se a argumentar que haveria evidências empíricas de que a 

exportação de capitais seria compensada por um maior fluxo de investimentos estrangeiros, em 

equilíbrio, eliminando prejuízos arrecadatórios para o Estado de Residência.284 Nenhum desses 

estudos, entretanto, considera o cenário econômico de países semiperiféricos. 

O CON, como modelo teórico, também traz alguns questionamentos adicionais quando 

relaciona o paradigma de eficiência à possibilidade dos ativos disponíveis em uma determinada 

jurisdição serem adquiridos pelo investidor capaz de oferecer o melhor preço a despeito da 

incidência tributária. Primeiro porque não oferece qualquer orientação em relação a uma das 

principais vantagens dos investimentos estrangeiros: a transferência de capital para a 

 
282 Para uma reflexão interessante sobre as vantagens e desvantagens do uso da teoria de equilíbrio geral de 
mercado para analisar políticas públicas vide Borges (1986). Um ponto interessante trazido pelo autor é que essas 
teorias não possuem suporte empírico em relação a eventos passados: “the most frequently mentioned weakness is 
the lack of empirical validation of the models, in the sense that usually there is no measure of degree to which the 
model fits the data or tracks the historical facts. (…) Because of the assumption of the general economic 
equilibrium, which is seldom observed in all markets simultaneously, the results of the model do not pretend to 
forecast reality but rather to indicate long-term tendencies, around which the economy will fluctuate. Thus, the 
models cannot be used to replicate the evolution of the economy in the past as means of checking their validity” 
(BORGES, 1986, p. 19). E nem poderia ser diferente considerando que essas teorias pressupõem um estado de 
equilíbrio a longo prazo, ao passo que, na realidade (ou pelo menos a nosso ver), a história possui um aspecto 
eminentemente cíclico. Aliás, o fato de a história ser cíclica é uma das razões pelas quais as tendências de longo 
prazo são questionáveis.  
283  Ironicamente, em 1997, Dunning, Hoesel, Narula (1997) escreviam sobre o declínio da importância de 
vantagens de propriedade no processo de internacionalização das empresas, especialmente aquelas originárias de 
países “em desenvolvimento”. É dizer, embora Hines Jr. tenha argumentado que o CON estaria em linha com a 
teoria moderna sobre internacionalização de empresas (2009, p. 268), a nosso ver, esse não nos parece ser o caso.  
284 Vide Hines Jr. (2009, p. 279-281). Para críticas à proposição de Hines Jr., vide Shay (2009) e Kane (2009).  
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construção de novos ativos e, portanto, aumento da capacidade produtiva local (investimentos 

greenfield). Essa limitação, inclusive, é reconhecida pelos próprios proponentes da teoria (vide: 

DESAI, HINES JR., 2003, p. 11). Segundo porque ignora a realidade prática de que muitas 

operações de F&A têm fracassado justamente em função da sobreavaliação dos fluxos de caixa 

futuros. A literatura aponta para causas como problemas de agência (por exemplo, empire-

building strategies), assimetria ou insuficiência de informações,285 mas o fato é que a aquisição 

de ativos locais por investidores estrangeiros não necessariamente termina com uma história de 

sucesso para o país receptor do investimento. Em muitos casos, o valor do ativo é destruído no 

processo. Terceiro porque a estratégia que maximiza a produtividade de um grupo transnacional 

pode entrar em conflito com os interesses do país onde o ativo adquirido está localizado. No 

Brasil, por exemplo, muitos dos ativos industriais adquiridos por investidores estrangeiros na 

década de 1990 tiveram suas operações descontinuadas porque deixaram de agregar valor na 

estratégia global da empresa transnacional adquirente, gerando prejuízos para o país. 

Mas nossa discordância vai além. Esta pesquisa parte do pressuposto teórico de que os 

Estados são uma figura econômica central, pois atuam sobre as condições de competição e 

inovação (endógenas) sobre as quais se assenta o fluxo circular da vida econômica. Essas 

condições, por sua vez, possuem relação direta com a capacidade de um conjunto de empresas 

originárias de um determinado país se instalarem em mercados internacionais. Assim sendo, 

qualquer teoria econômica que descarte a importância da atuação política e econômica dos 

Estados nacionais para a expansão dos investimentos estrangeiros e, particularmente, para a 

inserção das empresas multinacionais nos mercados externos, nos parece incompatível com a 

tese defendida neste trabalho. Ademais, é descabido utilizar uma teoria que pressupõe um 

ambiente de perfeita competição nos mercados internacionais, quando esses mercados estão 

sujeitos à hierarquia internacional do Sistema Mundo organizada pelo Sistemas Interestados.  

Ora, não podemos assumir que os mercados internacionais aderem ao modelo de 

perfeita competição se, sempre que necessário, os países centrais jogam todo o peso de sua 

 
285 Qualquer profissional na área de finanças reconhece que o processo de valuation não é uma ciência exata. Em 
operações estratégicas — em que o adquirente é uma empresa operacional, não um agente financeiro (como um 
fundo de private equity) —, os fluxos de caixa podem ser superestimados por uma série de razões, como a 
identificação de sinergias não materializáveis ou a intenção da administração de obter a aprovação do negócio a 
despeito da sua inviabilidade econômica (FERNANDES, 2019). A literatura mostra que muitas operações de F&A 
decorrem da oferta de um sobrepreço pelo adquirente e que essas operações tendem a destruir valor para os 
acionistas (ANDRADE et al., 2004; MOELLER et al., 2005; SONG, 2007; ALECANDRIS et al., 2012; 
VINOGRADOVA, 2016). Há também evidências empíricas de que grandes empresas tendem a pagar preços 
excessivos pelos ativos adquiridos, enquanto empresas menores têm maior consideração pelo preço pago e tendem 
a gerar mais valor para os acionistas (BUTI, 2019). Assim sendo, nos parece que não há evidências empíricas para 
suportar o entendimento de que o investidor que oferta o maior preço também atribui a finalidade mais produtiva 
ao ativo (isso mesmo sem considerar os impactos do câmbio sobre a capacidade financeira de aquisição).   
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política econômica para proteger ou facilitar a expansão das respectivas empresas 

transnacionais e, se possível, lhes assegurar retornos extraordinários. A conformação do atual 

sistema tributário internacional, aliás, é uma expressão dessa lógica, visto que os ADTs 

representaram, senão, um mecanismo para introduzir distorções bilaterais nos custos de 

operação dos investidores com base exclusivamente na sua residência fiscal. Assim sendo, 

entendemos que a formulação da política tributária deve considerar não apenas que os mercados 

internacionais possuem suas “distorções”, como também que os Estados exercem um papel 

consciente na introdução dessas distorções para favorecer o avanço das respectivas empresas 

transnacionais nos territórios estrangeiros ou, ao contrário, atraí-las para o seu território.286   

Isso nos leva à segunda razão pela qual descartamos os paradigmas da neutralidade. A 

nosso ver, a nacionalidade dos capitais investidos em seu território ou no exterior importa sim 

para os Estados nacionais, pois está diretamente associada à sua capacidade de influenciar, 

direcionar ou controlar parcelas das cadeias mundiais de valor que cruzam seus territórios e/ou 

os territórios de outros países. Isto é, a composição de capitais domésticos e estrangeiros na 

economia interna, bem como o volume de IDE, são cruciais para determinar a posição de um 

Estado na hierarquia do Sistema Mundo, que, por sua vez, condiciona sua capacidade de se 

apropriar no excedente gerado pelas cadeias globais de valor e de suas empresas de melhorarem 

suas respectivas posições no interior do Sistema Interempresas. Se comparados aos Estados 

periféricos, os Estados centrais possuem um poder muito maior de determinar os rumos da 

própria economia — em que pese a elevação da pressão competitiva internacional —, pois, 

além de controlarem fatores locais, estendem sua influência sobre outros territórios.  

Logo, não acreditamos que os paradigmas da neutralidade ofereçam bons parâmetros 

de avaliação da política tributária internacional, seja porque os pressupostos subjacentes nos 

pareçam de limitada aplicação prática, seja porque pensar a política tributária internacional a 

partir de uma ótica que supostamente busca “anular” a presença do Estado na economia é, em 

parte, um contrassenso e, em parte, um exercício ingênuo e desinformado. Isso não significa, 

 
286 Diversos trabalhos recentes têm sagazmente destacado que a cooperação internacional não é do interesse de 
todos os Estados, que desenvolvem sua política tributária unilateralmente, pensando estrategicamente sobre 
objetivos domésticos (SHAVIRO, 2014, p. 141; DAGAN, 2018, p. 52; SCHOUERI, GALENDI JR., 2017). Nossa 
linha de argumentação corrobora com essas teorias, mas é um pouco distinta, porque destaca o papel dos Estados 
nacionais na promoção dos interesses das respectivas empresas transnacionais, um aspecto normalmente ausente 
ou negligenciado nessa corrente doutrinária. Em relação a esses trabalhos, também discordamos que a competição 
internacional seja mais vantajosa da perspectiva dos Estados, sejam eles da Residência ou da Fonte. A nosso ver, 
os países semiperiféricos e periféricos se beneficiam sim das recentes iniciativas multilaterais do grupo 
G20/OCDE porque a redução da pressão competitiva e o aumento da carga tributária nos países centrais modifica 
o custo de capital em todo o mundo e abre espaço para que os países semiperiféricos e periféricos também exerçam 
seus poderes tributários. Essas iniciativas representam uma forma de o Sistema Interestados recuperar uma parte 
dos poderes perdidos para o Sistema Interempresas durante o processo de globalização.  
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por outro lado, que possamos descartar conceitos básicos das finanças, ou desenhar uma política 

tributária que desconsidere o produto da sua interação com aquela adotada por outros países. 

Essa interação pode eliminar os efeitos da tributação brasileira — prejudicando a arrecadação 

local — ou agravá-la, elevando os custos de operação das empresas nacionais e, possivelmente, 

tornando projetos que seriam viáveis do ponto de vista financeiro/negocial em projetos 

inviáveis. Assim sendo, o Brasil pode absolutamente possuir uma política tributária 

independente, desde que possua consciência e esteja de acordo com os efeitos decorrentes da 

interação de suas normas com aquelas de outros países. Como defendeu Dagan (2018), não há 

outra opção para os Estados senão pensar a política tributária internacional estrategicamente. 
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8 POLÍTICA BRASILEIRA DE NEGOCIAÇÃO DE ADTS E AS ETBS 

 

Atualmente, o Brasil possui 36 ADTs em vigor e três novos ADTs, negociados com o 

Uruguai, a Colômbia e o Reino Unido, que estão pendentes de ratificação pelo Congresso 

Nacional. No passado, o Brasil chegou a firmar um ADT com os Estados Unidos (1967), não 

ratificado pelo Senado estadunidense, e um ADT com o Paraguai (2000), não foi ratificado pelo 

Senado paraguaio (POLIZELLI, NETO, 2020, p. 4). Ademais, desde 1975, o Brasil possuía um 

ADT com a Alemanha firmado em 1975, que foi denunciado em 2005. Nesse capítulo, 

desafiaremos o entendimento clássico da doutrina tributária de que os ADTs se prestam 

unicamente à atração de investimentos estrangeiros e demonstraremos como o processo de 

internacionalização das ETBs influenciou a política brasileira de negociação desses acordos 

desde a década de 1970, considerando os dados colhidos na Parte II. Já na seção 8.5 e no 

capítulo 11, comentaremos como essas empresas se relacionam com os referidos instrumentos.  

Importante destacar que nossa intenção é analisar o contexto e a política que guiaram a 

formação dos ADTs e não questões associadas à sua interpretação. Assim sendo, o texto legal, 

a doutrina tributária e a jurisprudência serão utilizados como dados, indícios contextuais sobre 

a relação do Poder Executivo e das ETBs com essas normas, e não como objeto de pesquisa. 

Esse é um estudo de direito econômico e não propriamente de direito tributário. Ressaltamos, 

ainda, que as hipóteses trazidas não são definitivas, pois as motivações por trás das regras fiscais 

são obscuras e novos elementos podem vir a ser levantados em pesquisas futuras. No curso 

dessa pesquisa foram solicitados os documentos produzidos pela RFB e pelo MRE a respeito 

da negociação dos ADTs,287 mas o acesso foi negado com base no artigo 23, inciso II da LAI. 

Essa é a principal razão pela qual nos apoiamos em indícios indiretos para conduzir a análise.  

Em relação ao escopo, consideramos como relevantes para a pesquisa apenas as regras 

distributivas relativas a lucros e estabelecimentos permanentes (Artigos 5 e 7), transporte 

marítimo e tráfego aéreo (artigo 8), preços de transferência (artigo 9), dividendos (Artigo 10), 

juros (Artigo 11), royalties e serviços técnicos (Artigos 12 e 14), ganho de capital (Artigo 13) 

e outros rendimentos (Artigo 21), bem como os métodos de alívio à dupla tributação (Artigo 

23). Essa escolha levou em conta as disposições que nos pareceram mais relevantes para a 

estruturação das atividades realizadas pelas ETBs no exterior. Contudo, artigos relativos a 

rendimentos imobiliários (Artigo 6), remuneração de diretores (Artigo 16), não-discriminação 

 
287 Os pedidos formulados estão contidos nos Processos n.: 16853.004049/2018-78, 16853.004050/2018-01, 
16853.004051/2018-47, 16853.004052/2018-91, 16853.004053/2018-36, 16853.004054/2018-81, 
16853.004055/2018-25, 16853.004056/2018-70, 16853.004056/2018-70.  
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(Artigo 24), procedimento amigável (Artigo 25) e troca de informações (Artigo 26) também 

podem afetar os negócios dessas empresas e devem integrar futuras agendas de pesquisa.  

Já a categorização periódica dessa seção considera a orientação do Professor Schoueri 

no artigo “Contribuição à História dos Acordos de Bitributação: a Experiência Brasileira” 

(2008) que, a nosso ver, é a melhor sistematização sobre o tema até hoje. Excelentes estudos 

sobre a integralidade o conjunto dos ADTs brasileiros também podem ser encontrados em (i) 

Schoueri & Silva (2012) e Rocha (2017), que discutem e discordam sobre a influência da CM-

OCDE e da CM-ONU nas convenções brasileiras; e (ii) Duarte Filho (2017) e Polizelli e Neto 

(2020), que analisam detalhadamente os ADTs apontando para suas semelhanças e diferenças, 

sua relação com a legislação doméstica e, em alguns casos, a política tributária por trás das 

disposições. Nosso trabalho considera sobretudo esses cinco textos para destacar o (possível) 

impacto do processo de internacionalização das ETBs sobre as normas convencionais.  

 

8.1 Fase 1 (1965 a 1979): priorização dos países europeus centrais 

 

O primeiro ADT brasileiro foi firmado com a Suécia em 1965, logo após o golpe militar. 

A ditadura havia realizado uma significativa reforma na estrutura do sistema tributário via a 

Emenda Constitucional n. 18, de 1 de dezembro de 1965 – que repartiu competências para a 

cobrança de tributos entre a União, Estados e Municípios, assegurando uma relevante 

concentração de recursos na esfera federal (SCHOUERI, 2008, p. 268) –, e o Código Tributário 

Nacional (Lei n. 5.172, de 25 de outubro de 1966). Essa restruturação permitiu que o Governo 

Federal lançasse mão do IRPJ como instrumento de política econômica (DORNELLES, 1978, 

p. 251), fortalecendo o programa de desenvolvimento baseado na aliança entre o Estado, o 

capital nacional e o capital estrangeiro (EVANS, 1979). Os benefícios tributários incluíam os 

Regimes SUDAN e SUDENE, a Zona Franca de Manaus e a isenção para certas exportações.288   

Até o início da década de 1980, então, o Brasil priorizou a negociação dos ADTs com 

“países centrais”,289 firmando treze convenções em um espaço de treze anos: Suécia (1965), 

 
288 A importância desses benefícios fica clara na Exposição de Motivos do Decreto Legislativo n. 69, de 1976, que 
alterou o ADT entre o Brasil e o Japão convertendo as cláusulas de tax sparing em matching credits: “5. Dentro 
do quadro dos mecanismos destinados a evitar a dupla tributação, a referida Convenção permitia também que os 
investidores japoneses no Brasil se valessem dos favores fiscais, vigentes em 1976, decorrentes das medidas 
especiais de incentivo, destinados a promover o desenvolvimento econômico da Região Amazônica e das Regiões 
Norte e Nordeste do Brasil. Este fato impedia a participação das subsidiárias japonesas em diversos programas de 
incentivos fiscais criados posteriormente à data da conclusão da Convenção.” 
289 Usamos aspas nesses casos porque nem todos os países com os quais o Brasil firmou ADTs eram efetivamente 
países centrais nesse período. Portugal, Espanha e Itália, por exemplo, estavam na semiperiferia e no perímetro do 
núcleo orgânico com a semiperiferia na análise estatística realizada por Arrighi com base na renda per capta (1998, 
p. 197). Um dos reflexos dos baixos níveis de poupança era, portanto, o limitado volume de capitais exportados.  
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Japão (1967), Portugal (1971), França (1971), Noruega (1971), Finlândia (1972), Bélgica 

(1972), Dinamarca (1974), Espanha (1974), Áustria (1975), Alemanha (1975), Itália (1978) e 

Luxemburgo (1978). De forma geral, a política tributária brasileira do período possuía três 

objetivos: (i) assegurar que os Estados de Residência aplicassem os métodos de alívio à dupla 

tributação quando essa opção não estivesse disponível unilateralmente; 290  (ii) preservar a 

eficácia dos benefícios fiscais concedidos pelo Estado brasileiro por meio de cláusulas de tax 

sparing e, principalmente, matching credit; (iii) viabilizar a tributação na fonte sobre as 

principais remessas para o exterior, como dividendos, juros, royalties, serviços técnicos e 

ganhos de capital, em linha com a longa tradição latino-americana de preservação dos poderes 

tributários no Estado da Fonte (ROCHA, 2017, p. 28), consolidada na CM-México 1943.291  

Em relação ao segundo objetivo, é consenso na doutrina que a delegação brasileira foi 

bem-sucedida na negociação dos ADTs.292 Como destacou Schoueri (2008, p. 275), o Brasil 

possuía um sistema de tributação em bases territoriais, razão pela qual não se beneficiaria pela 

conclusão de ADTs senão como mecanismo de preservar os efeitos de benefícios fiscais 

concedidos a investidores estrangeiros por meio de cláusulas de tax sparing e matching credit. 

A prioridade atribuída pelo Brasil a essas cláusulas era tanta que o país sequer chegou a 

renegociar o ADT firmado com os Estados Unidos após a convenção ter sido rejeitada pelo 

Senado americano em função da inclusão desses benefícios. E em que pese essa exigência, 

foram firmados treze ADTs entre 1965 e 1979, possivelmente porque o Brasil era considerado 

um parceiro prioritário para muitos países centrais, como indicam os excertos a seguir: 

 

ADT Brasil-Suécia 
“Na negociação e redação desta convenção algumas cláusulas importantes do 
acordo tiveram que ser elaboradas tendo em vista a falta de equilíbrio existente 
nas relações comerciais e econômicas e nas capacidades de investimento das 
partes contratantes. Isto é predominantemente o caso com as três categorias 

 
290 Segundo Dornelles, a combinação da carga tributária dos dois países poderia chegar, em alguns casos, a 81% 
do valor do rendimento, o que tornava impossível a realização de investimentos no Brasil (1978, p. 254). Diferente 
dos Estados Unidos, nem todos os países ofereciam métodos unilaterais de alívio à dupla tributação no período.  
291 O último objetivo estava de certa forma atrelado ao segundo, pois o mecanismo de matching credit, defendido 
por Dornelles como líder dessas negociações (1979, p. 22), permitia que o Brasil aplicasse alguma tributação sobre 
os valores remetidos para o exterior e ainda assegurasse um benefício para o investidor estrangeiro junto ao Estado 
de Residência. No caso do ADT com o Japão, por exemplo, os matching credits foram estabelecidos nos patamares 
de 25% de dividendos e royalties e 20% para juros, ao passo que a alíquota máxima aplicada pelo Brasil, a partir 
da reforma de 1976, era de 12,5% (DORNELLES, 1979, p. 22). Essa é a alíquota aplicada atualmente no ADT.  
292 Foram incluídas cláusulas de tax sparing nos acordos firmados com Japão, Bélgica (cláusula que não está mais 
em vigor) e Hungria, e cláusulas de matching credit nos acordos com Alemanha (convenção não mais em vigor), 
Áustria, Bélgica, Canadá, Coreia do Sul, Dinamarca, Equador, Espanha, Filipinas, Finlândia, Franca, Holanda, 
Hungria, Índia, Itália, Japão, Luxemburgo, Noruega, República Eslovaca, República Tcheca e Suécia (SILVA, 
2013, p. 111). Uma tabela dessas cláusulas por item de receita pode ser encontrada em Polizelli e Neto (2020, p. 
51). Essas cláusulas somente não foram incluídas no ADT com Portugal (Decreto Legislativo n. 59 de 17 de agosto 
de 1971). 
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de rendimentos do capital, i.e., dividendos, juros e royalties. A capitulação a 
este respeito pelos negociadores suecos de controle efetivo sobre a liberdade 
dada na convenção às autoridades brasileiras para tributar de forma mais 
abrangente estes tipos de rendimentos no Brasil, no esquema de tributos 
retidos na fonte, tem sido um compromisso necessário e sacrifício do lado 
sueco como parte mais interessada em trazer as negociações do acordo a 
um final bem sucedido, i.e. à conclusão de uma convenção contra a dupla 
tributação, a primeira que o Brasil concordou em assinar e ratificar com algum 
país. (...) (BILLIE, apud SCHOUERI, 2008, p. 275). 
ADT Brasil-Reino Unido (não finalizado) 
“Perhaps the most significant example of British industry’s interest in a 
tax sparing agreement is the lobbying surrounding lengthy and 
ultimately unsuccessful negotiations with Brazil during the 1970s. Several 
European countries, including France and Germany, had reached 
agreement with Brazil, which both increased the pressure on the Inland 
Revenue and reduced its leverage in negotiations. ‘We have already 
forfeited opportunities for investment in Brazil, notably to the Germans and 
Japan’, one official from the Board of Trade argued. 34 In October 1974, 
Department of Industry officials wrote again to the Inland Revenue citing 
‘specific evidence of orders being lost by British companies [in Brazil] 
apparently because of their relatively lower post-tax returns forcing them to 
quote higher prices in compensation’. 
By 1974, even the Revenue was beginning to recognise that British companies 
‘are undoubtedly at a competitive disadvantage as compared with companies 
from other countries’ (…) The Brazilian form of tax sparing required new 
enabling legislation in the UK, which was eventually passed in 1976. Tax 
sparing was only one of several sticking points, however, and as British 
negotiators travelled to Brazil after gaining this new legislative mandate, 
instructions were cabled for them ‘to refrain from agreeing to the unacceptable 
features of Brazilian law which they wish to enshrine in the treaty, but to avoid 
a breakdown in the talks. ’ 39 The Brazil fi les examined for this chapter stop 
at the turn of the 1980s, but the pressure to conclude an agreement did not. In 
1992, in a separate fi le, an Inland Revenue official wrote that ‘Brazil 
continues to be the big prize: but it is not ripe for an immediate approach 
and what indications there are suggest that it will be a difficult nut to crack’. 

 

Duas questões relevantes decorrem dos trechos acima. Primeiro, a conclusão dos ADTs 

era tanto um interesse do Brasil, que buscava preservar a eficácia de seus benefícios fiscais sem 

perder o poder de tributar rendimentos na fonte, quanto dos países centrais, que visavam mais 

assegurar o acesso de suas empresas aos mesmos benefícios fiscais concedidos aos concorrentes 

de outros países do que capturar os poderes tributários exercidos pelo Brasil como Estado da 

Fonte. E não poderia ser diferente: a produção industrial brasileira cresceu, em média, 8% entre 

1948 e 1980, enquanto a produção mundial cresceu 5,6% entre 1948 e 1971, e 3,5% entre 1973-

1981. Em 1980, o valor agregado da manufatura nacional era o sétimo maior do mundo, sendo 

3% da produção mundial e 23% daquela originária dos “países menos desenvolvidos” 

(FRITSH, FRANCO, 1991, p. 21). Ou seja, a capacidade de negociação do Brasil estava em 

parte calcada no seu caráter semiperiférico (vantagem de custo somada a alto crescimento).  
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Segundo, tendo incluído cláusulas de tax sparing e matching credit em seus ADTs desde 

o princípio, o Brasil foi capaz, conscientemente ou não, de explorar a pressão competitiva 

instalada entre as ETNOs, forçando os respectivos Estados de origem a conceder às demandas 

da delegação brasileira em relação à distribuição de poderes tributários.293 Com efeito, as essas 

cláusulas geravam uma distorção nos retornos pós-tributação dos investidores estrangeiros, 

favorecendo aqueles estabelecidos em países que tivessem firmados acordos com o Brasil (vide 

AZÉMAR et al., 2007). Para restabelecer a paridade competitiva, os Estados de Residência dos 

investidores estrangeiros se viram obrigados a firmar ADTs com o Brasil a quase qualquer 

custo. Essa lógica limitou o risco de o Brasil seguir a tendência de outros países importadores 

de capital que firmaram convenções prejudiciais aos seus interesses (vide seção 7.4, acima).  

Note-se que o tax sparing não foi um obstáculo para que o Brasil firmasse um ADT 

com o Reino Unido, mas para outras exigências da delegação brasileira.294 Segundo Hearson 

(2017, p. 372), Dornelles teria dito à delegação britânica durante as negociações que: ‘whilst 

Brazil does not want the United Kingdom to lose tax, she cannot allow the United Kingdom to 

collect more tax as a result of the convention’ (HEARSON, 2017, p. 372). Logo, a postura de 

negociação de ADTs da delegação brasileira era bastante clara: não permitir a transferência de 

receitas fiscais aos Estados de Residência e somente conceder incentivos aos investidores 

estrangeiros. E mais do que garantir a eficácia dos benefícios fiscais concedidos, as cláusulas 

de matching credit em particular transferiam para o Brasil o poder de decidir sobre a carga 

tributária dos investimentos (SCHOUERI, 2011, p. 97), pois as vantagens convencionais 

cristalizadas nesses instrumentos internacionais podiam ser retiradas exclusivamente via 

alterações na legislação doméstica, sem que isso afetasse o valor do FTC ao qual o investidor 

faria jus junto ao Estado de Residência.295  

 
293 Especialmente no caso dos matching credits, essas convenções representavam um custo para o Estado de 
Residência, pois esses ficavam obrigados a oferecer um alívio à dupla tributação ainda que nenhum imposto tivesse 
sido recolhido no Brasil. Esses mecanismos, portanto, transferiam a pressão competitiva das empresas para os 
respectivos Estados de origem, pois forçavam uma espécie de financiamento público das atividades estrangeiras.  
294 Possivelmente a tributação na fonte dos ganhos de capital decorrentes da alienação de participação societária 
em oposição ao que propõe a CM-OCDE Em regra, todos os ADTs, exceto aquele com o Japão autorizam a 
tributação da venda de participação societária ou outros ativos que não embarcações e aeronaves sejam tributados 
tanto pelo Estado da Fonte quanto pelo Estado da Residência. A regra brasileira contraria as disposições da CM-
OCDE e da CM-ONU, sob as quais os ganhos de capital são tributáveis pelo Estado de Residência, exceto no caso 
da alienação de imóveis (ou de sociedades que tenham mais de 50% de seu valor associado a imóveis) e bens 
móveis que pertençam ao patrimônio de uma filial, quando também é admitida a tributação pelo Estado da Fonte. 
A CM-ONU também autoriza a tributação na fonte no caso da alienação de ações/quotas quando o alienante possui 
uma participação societária relevante (DUARTE FILHO, 2017, p. 215), mas essa previsão é mais restrita. 
Curiosamente, o novo ADT com o Reino Unido possui uma redação curiosa para o Artigo 13. 
.295 A percepção da delegação britânica é de que o Brasil estaria constantemente reavaliando sua política de 
negociação dos ADTs: “a British official ‘gained the impression that the Brazilians are constantly revising their 
policy in light of experience and a review of the effect of the concessions granted’ (HEARSON, 2017, p. 369). 
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Não bastasse, o sucesso da política brasileira para os ADTs também se expressou no 

terceiro objetivo comentado acima: a preservação dos poderes tributários do Estado da Fonte. 

Como aponta a doutrina, o Artigo 7 da CM-OCDE incorpora o coração do sistema tributário 

internacional296 determinando que os lucros apurados em operações transfronteiriças devem ser 

tributados pelo Estado de Residência exceto na presença de um estabelecimento permanente 

(uma filial). Como ressaltado na seção 7.2 desta tese, esse princípio basilar é prejudicial aos 

Estados da Fonte sendo, portanto, surpreendente que o Brasil tenha optado por incorporar a 

redação da CM-OCDE 1963 em seus primeiros ADTs em relação ao Artigo 7297 (SCHOUERI, 

SANTOS, 2012, p. 70-71). Ocorre que, como muito bem destacou Rocha (2017, p. 54), o Brasil 

foi capaz de limitar severamente o escopo de aplicação do referido dispositivo sem, contudo, 

alterar sua redação diretamente, demonstrando a sagacidade da política brasileira. 

Em seus dois primeiros modelos (1963 e 1977), o Artigo 7º da CM-OCDE capturava 

rendimentos de aluguéis de bens móveis, exceto leasing de equipamentos industriais, prestação 

de serviços empresariais, seguro e resseguro e venda de mercadorias. Quatro movimentos foram 

adotados pela delegação brasileira para reduzir o escopo dessa previsão. Primeiro, os ADTs 

com Áustria, Bélgica, Dinamarca, França, Itália, Luxemburgo, Espanha e Suécia incluiriam 

uma regra definindo atividades de seguros seriam caracterizadas como um estabelecimento 

permanente e, portanto, estariam sujeitas à tributação pelo Estado da Fonte (futuro Artigo 5(6) 

da CM-ONU 1980). Segundo, todos os ADTs firmados no período reconhecem a existência de 

uma filial no caso de canteiros de obras que possuem prazo de duração de seis meses, e não 

doze como inicialmente previsto pela CM-OCDE 1963. Essa previsão também foi incorporada 

na CM-ONU 1980. Terceiro, nove dos treze ADTs firmados no período adotam um conceito 

amplo de royalties que inclui serviços técnicos e de assistência técnica,298 bem como uma regra 

legitimando os limites impostos pela Lei n. 4.506, de 30 de novembro de 1964 (artigo 71), à 

 
296 Vide bibliografia sistematizada por Rocha (2017, p. 51) sobre o assunto. A posição do autor, entretanto, segue 
o entendimento de Dornelles de que o Artigo 7º é essencialmente prejudicial aos países em desenvolvimento.   
297 Os ADTs brasileiros não adotam a integralidade do Artigo 7, pois, em regra, somente incluem um parágrafo a 
respeito da alocação de resultados para estabelecimentos permanentes. Geralmente, os ADTs brasileiros definem 
que o lucro deve ser atribuído como se estes fossem entidades independentes, sendo admitida a dedução de 
despesas incorridas para o desenvolvimento de suas atividades, desde que incorridos no país contratante, não 
admitindo a dedução de despesas incorridas por essas filiais com entidades no exterior, conforme geralmente 
autorizado pelo Artigo 7(3) da CM-OCDE. Tradicionalmente, o Brasil não adota os Artigo 7(4) e 7(6) da CM-
OCDE que se referem a métodos para a alocação de lucros à filial, bem como a aplicação consistente desses 
métodos ano a ano.  
298 Essa previsão não existe, apenas, nos ADTs firmados com Áustria, Finlândia, França, Japão e Suécia. Há ampla 
discussão sobre o alcance dos termos “serviços técnicos” e “de assistência técnica” contidos nos protocolos dos 
ADTs brasileiros ao esclarecerem o escopo do Artigo 12 dessas convenções. Os contribuintes argumentam que 
esses termos se referem apenas a serviços com transferência de tecnologia, ao passo que a RFB possui uma visão 
mais ampliativa. Essa questão foi amplamente discutida pela judiciário sendo resolvida favoravelmente aos 
contribuintes pelo STJ no Caso Copesul. Sobre o assunto vide Santos (2013, 2014) e Lavez (2012) 
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dedutibilidade de despesas incorridas com o pagamento de royalties ao exterior.299 Quarto, os 

ADTs com Finlândia, Itália, Noruega e Luxemburgo autorizam a tributação pelo Estado da 

Fonte de pagamentos pela prestação de serviços profissionais independentes (Artigo 14). 

Além dessas divergências com a CM-OCDE, os ADTs firmados pelo Brasil no referido 

período também: (i) excluíram as atividades de navegação fluvial e rodoviária do Artigo 8º, 

permitindo somente a tributação de rendimentos de navegação marítima e transporte aéreo pelo 

Estado de Residência; (ii) previram alíquotas mais elevadas do que aquelas previstas na CM-

OCDE 1963 para tributação na fonte de dividendos300 e juros (definidos amplamente conforme 

a legislação interna);301  (iii) permitiram a tributação na fonte de pagamentos por serviços 

técnicos, de assistência técnica e royalties,302 bem como dos ganhos de capital decorrentes da 

alienação de participação societária, seja ela majoritária ou minoritária — disposição que até 

os dias de hoje não foi incorporada por nenhuma das Convenções Modelo; (vi) incluíram a 

possibilidade dos ganhos classificados como “outros rendimentos” na fonte antes mesmo que 

 
299 As limitações ao pagamento de royalties ou remuneração por serviços técnicos e de assistência técnica ao 
exterior desestimulava a aquisição de tecnologia estrangeira por empresas brasileiras via contratos de 
licenciamento – como ocorria no modelo de substituição das importações – e encorajava a fixação de subsidiárias 
das transnacionais estrangeiras, posto que o pagamento de dividendos ao exterior não estava sujeito a limitações. 
Essa previsão foi primeiramente incluída no ADT com a Finlândia, em 1972, e depois replicada em todos os ADTs. 
Os ADTs com Suécia, Portugal e Noruega passaram a incluir essa previsão quando renegociados. 
300 À época, o Brasil tributava dividendos distribuídos na fonte à alíquota de 25% (SCHOUERI, SILVA, 2012, p. 
182). Já a CM-OCDE 1963 estabelecia uma alíquota de 5% para dividendos decorrentes de investimentos em 
portifólio (participação até 25%) e de 15% para investimentos diretos (participação acima de 25%). Em relação a 
dividendos, apenas os ADTs com a Dinamarca e a Suécia preservaram integralmente a tributação aplicada no 
Brasil, autorizando uma alíquota de 25% para quaisquer casos (no caso da Suécia, para os casos em que o 
beneficiário fosse uma sociedade). A Bélgica e Luxemburgo também permitiam a aplicação da alíquota de 25%, 
mas apenas para investimento direto (participação acima de 10%), aplicando as alíquotas de 10% e 15% 
respectivamente para investimentos de portifólio. Ressaltamos que o ADT com a Bélgica foi recentemente alterado 
para, entre outras questões, reduzir a alíquota do IRRF sobre dividendos de investimentos diretos para 15% 
(participação acima de 10%). Já os ADTs com a Áustria, Espanha, França, Itália e Noruega preveem uma alíquota 
de 15% para dividendos independentemente da participação detida pelo investidor estrangeiro. Por fim, os ADTs 
com Japão e Finlândia preveem alíquotas de 12,5% e 10% respectivamente, independente do percentual de 
participação societária. Note-se que, no caso da Finlândia, a alíquota mencionada se refere aquela aplicável após 
a renegociação do ADT em 1996, quando o Brasil não tributava mais dividendos. Logo, apenas no caso do Japão 
o Brasil concedeu a inclusão de um limite inferior àquele da CM-OCDE 1963 em troca de outras contrapartidas.  
301 No caso dos juros, a CM-OCDE 1963 previa uma alíquota de 10%, mas todos os ADTs do período estabelecem 
uma alíquota genérica de 15%, exceto o ADT com o Japão que adota uma alíquota de 12,5%. A alíquota de 10% 
é aplicada apenas por alguns ADTs (Alemanha, Bélgica, Espanha e França) no caso de financiamentos de longo 
prazo (acima de sete ou dez anos) para a aquisição de equipamentos industriais e científicos e/ou obras públicas. 
Os ADTs brasileiros também não autorizaram a aplicação de alíquotas reduzidas no caso de juros pagos a filiais 
de instituições financeiras dos Estados contratantes quando essas estivessem localizadas em terceiros Estados. O 
ADT com a Finlândia é o único que não faz referência à legislação doméstica para a definição de juros.  
302 Na década de 70, o Brasil tributava o pagamento de royalties na fonte à alíquota de 12,5% (DORNELLES, 
1979, p. 22). Entretanto, os ADTs firmados no período permitem uma tributação muito mais alta, à alíquota de 
25% no pagamento pela concessão do uso de marca de indústria e de comércio (Áustria, Bélgica, Dinamarca, 
Finlândia, França, Itália, Japão, Luxemburgo, Noruega e Suécia). Nos demais casos, a alíquota aplicável é de 15% 
com exceções obras culturais/literárias e científicas, sujeitas a alíquotas de 10% nos ADTs com França, Finlândia, 
Espanha, Bélgica e Áustria. Apenas o ADT com a Espanha previu uma alíquota genérica de 15%. Nos ADTs com 
Dinamarca, Itália e Luxemburgo, não há limitação para tributação na fonte dos royalties pagos a controladores.   
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essa autorização viesse a surgir da CM-ONU 1980.303 Por fim, os ADTs firmados nesse período 

acima não possuem o Artigo 9(2) das CM-OCDE 1963, que trata de ajustes correlatos na base 

de cálculo do tributo sobre a renda se houver aplicações divergentes das regras de preços de 

transferência. Logo, o Brasil permaneceu relativamente livre para fixar sua base de cálculo.304  

Ou seja, o Brasil foi capaz de reverter apenas parcialmente a lógica da CM-OCDE 1963, 

assegurando maiores poderes para o Estado da Fonte e criando limitações à possibilidade de 

investidores estrangeiros erodirem a base de cálculo do IRPJ local por meio de remessas 

intragrupo sem tributação. Como comentado na seção 7.3, parte da lógica do sistema tributário 

internacional que prejudica os países importadores de capital reside no fato de matrizes e 

subsidiárias serem fictamente consideradas entidades independentes e, portanto, ser legítimo o 

pagamento de valores a título de juros, royalties, leasing de equipamentos, serviços “técnicos” 

etc. No sistema brasileiro, entretanto, essas remessas permaneceram sujeitas à tributação na 

fonte pelo valor bruto do rendimento, de modo que, mesmo considerando que as alíquotas 

aplicadas de IRRF são inferiores àquela do IRPJ local, a perda arrecadatória é menor.305  

Um outro elemento digno de nota é que os ADTs discutidos nessa seção incluem 

conceitos amplos de estabelecimento permanente, embora o Brasil possuísse somente uma 

hipótese de reconhecimento dessas “filais” em casos de venda de produtos no território nacional 

mediante um representante ou agente com poderes para firmar contratos em nome da entidade 

estrangeira. 306  Sem uma previsão na legislação doméstica, as disposições dos ADTs não 

possuem efeitos.307 A nosso ver, essa questão reforça dois pontos. Primeiro, a sagacidade da 

 
303 Durante um longo período, as autoridades fiscais brasileiras utilizaram essa previsão do Artigo 21 dos ADTs 
para justificar a tributação na fonte sobre o pagamento de quaisquer serviços ao exterior. O argumento utilizado 
pela RFB seria de que o termo lucros no Artigo 7º, sob a legislação doméstica, faria referência ao valor líquido 
contabilmente apurado pelas empresas, ao passo que as remessas para pagamento de serviços se referiam a receitas 
(Ato Declaratório Normativo COSIT n. 1, de 5.1.2000). Após quinze anos de discussões judiciais, essa questão 
foi resolvida pelo judiciário, tendo a RFB editado o Ato Declaratório Interpretativo RFB n. 5, de 16.6.2014.  
304 Entre os artigos analisados, o único em que a visão da OCDE foi efetivamente preservada foi aquele relativo 
às receitas decorrentes de atividades de transporte aéreo e marítimo, passíveis de tributação pelo Estado de 
Residência (previsão particularmente importante para países como a Noruega, Dinamarca e Suécia, por exemplo). 
Entretanto, mesmo essa renúncia por parte do Brasil pode ser questionada, tendo em vista que o país há muito 
possui uma previsão de isenção recíproca desses valores, não sujeitando-os a tributação no Brasil.  
305 A própria aplicação do sistema de preços de transferência foi negada a partir da exclusão do Artigo 9(2) da 
CM-OCDE, o que permitiu que o Brasil definisse a base de cálculo do IRPJ apurado por empresas transnacionais 
exclusivamente com base na legislação doméstica independente do padrão adotado internacionalmente.  
306 Conforme o artigo 76 da Lei n. 3.470, de 28 de novembro de 1958, ainda em vigor e reproduzido no artigo 468 
do Regulamento do Imposto de Renda de 2018 (Decreto n. 9.580, de 22 de novembro de 2018 - “RIR/18”). 
Segundo essas disposições, os lucros decorrentes da venda de produtos para o Brasil via mandatário ou agente 
com poder de firmar contratos em nome da entidade estrangeira devem ser tributados no país conforme as regras 
de arbitramento previstas nos artigos 605 e 6012 do mesmo regulamento (percentual sobre a receita apurada). Vide 
também Solução de Consulta DISIT/SRRF04 n. 4, de 23.1.2013 e Acórdão n. 2202-003.114, de 29 de fevereiro 
de 2016. 
307 Baseado nas colocações de Klaus Vogel, Schoueri (2018, p. 318) destaca que os ADTs se aplicam como uma 
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delegação brasileira responsável pela negociação dos ADTs de entender esses instrumentos 

como políticas de muito longo prazo, contemplando a possibilidade de futuras mudanças na 

legislação. Segundo, a força política do país na negociação desses instrumentos, tendo em vista 

que sequer foi necessário fazer concessões em pontos imediatamente menos importantes para 

a política tributária doméstica para assegurar outros pontos de maior relevância ao país.   

Em resumo, o êxito da política tributária na negociação de ADTs com países centrais 

parece ter tido três principais causas. Primeiro, o desenvolvimento do setor industrial brasileiro 

até os meados da década de 1980, que empurrou o país da periferia para a semiperiferia do 

Sistema Mundo (ARRIGHI, 1998, p. 197-201) e o tornou uma destinação prioritária do estoque 

de capitais estrangeiros durante um ciclo de expansão material. Segundo, o ambiente ideológico 

que, imergido em concepções sobre autonomia nacional que pairavam na América Latina ainda 

nas décadas de 1960 e 1970 (FURTADO, 1961), favorecia a tributação na fonte e permitiam ao 

país simplesmente negar a adoção de políticas que não fossem do seu interesse. E, terceiro, a 

astúcia da delegação brasileira — capitaneada por Dornelles —, e o ciclo virtuoso por ela 

engendrado, sob o qual as conquistas materializadas nos primeiros ADTs puderam ser 

estendidas para as demais convenções por interesse das próprias contrapartes contratantes. 

Já no que interessa à presente pesquisa, a doutrina tributária normalmente descarta 

qualquer influência das empresas brasileiras sobre o processo de negociação dos primeiros 

ADTs brasileiros (SCHOUERI, 2008, p. 274). Contudo, não nos parece que esse entendimento 

seja inteiramente verdadeiro. Segundo um Memorando elaborado pelo Governo Federal no 

início do movimento de negociação dessas convenções, alguns dos seus propósitos incluíam: 

(i) facilitar a operação de empresas brasileiras no exterior; (ii) eliminar os obstáculos à 

exportação de mercadorias e tecnologia, bem como criar um ambiente para que bancos 

nacionais que operem no exterior possam competir com bancos estrangeiros (DUARTE 

FILHO, 2018, p. 40). Essas colocações refletem a clareza do Estado sobre a primeira onda de 

inserção externa das ETBs, materializada nas décadas de 1960 e 1970, que colocou o país na 

liderança dos investimentos externos originários de países não-centrais nesse período.  

Como exploramos no capítulo 4 (seção 4.1), o Brasil produziu um primeiro ciclo de 

internacionalização guiado pelas empresas estatais, como o Banco do Brasil, a Petrobras e 

Embraer, mas acompanhado por empresas privadas dos seguimentos de autopeças, construção 

 
máscara sobre a legislação doméstica, tapando certos dispositivos que impõe tributação, mas, ao mesmo tempo, 
não gerando novos poderes tributários para além daqueles previstos na legislação doméstica. Portanto, na ausência 
de uma previsão interna, a RFB não poderia aplicar o conceito de estabelecimento permanente com base nos 
ADTs. 
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civil e bens de consumo. Segundo Guimarães (1985, p 24), foram investidos cerca de USD 260 

milhões no exterior entre 1965 e 1976. O mapeamento da Tabela 6 demonstrou que os recursos 

foram direcionados prioritariamente a países periféricos e semiperiféricos, mas algumas 

empresas buscaram também países centrais. Duratex, Eucatex, Tupy, Copersucar, Itaú e 

Embraer, por exemplo, entraram no mercado americano via escritórios comerciais, agências, 

pontos de atendimento para assistência técnica ou reposição de peças, e até mesmo via a 

aquisição de fabricantes locais. Ademais, a Duratex adquiriu um fabricante local na Alemanha 

em 1970, ao passo que Tupy e Sabó instalaram unidades de serviços/pós-vendas no país. Já o 

Pão de Açúcar instalou sua própria rede de distribuição em Portugal em parceria com empresas 

locais, a Gradiente fez o mesmo no Reino Unido, e a Alpargatas adquiriu um fabricante de jeans 

na Espanha, além de abrir um escritório comercial no Canadá. No mais, a Aché adquiriu a 

Bracco-Novoterápica, uma multinacional farmacêutica italiana e a Rede Globo adquiriu a TV 

Montecarlo do mesmo país. Essas movimentações estão sumarizadas na Tabela 20, abaixo: 

 

Tabela 20 - ADTs firmados entre 1960 e 1979 v. ETBs presentes nesses países 

PAÍS ASSINATURA EFICÁCIA  
Nº DE ETBS 

ANTES DA 1ª 

ASSINATURA 

Nº DE ETBS 

ENTRE  
1960 E 1979 

TOTAL DE 

ETBS ATÉ 2020  

Suécia 
 (1ª) 17/09/1965 Expirada 0 

0 4 
(2ª) 25/04/1975 (2ª) 20/01/1976 0 

Japão 24/01/1967 18/12/1967 0 1 13 

Estados Unidos 13/03/1967 Ineficaz 0 7 77 

Portugal 
(1ª) 22/04/1971 Expirada 1 

1 26 
(2ª) 16/05/2000 (2ª) 14/11/2001 9 

França 10/09/1971 (2ª) 16/05/1972 1 1 16 

Noruega 
(1ª) 20/10/1971 Expirada 0 

1 3 
(2ª) 21/08/1980 21/08/1980 0 

Finlândia 
(1ª) 16/02/1972 Expirada 0 

0 0 
(2ª) 02/04/1996 (2ª) 20/08/1998 0 

Bélgica 23/06/1972 02/08/1973 0 0 9 

Dinamarca 27/08/1974 08/01/1975 0 0 3 

Espanha 14/11/1974 05/01/1976 0 2 18 

Áustria 24/05/1975 23/07/1976 0 1 9 

Alemanha 27/06/1975 Expirada 2 4 29 

Itália 03/10/1978 08/05/1981 1 2 19 

Luxemburgo 08/11/1978 20/08/1980 0 0 4 
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Prazo mediano para aprovação: 1,14 anos. ADT aprovado mais rapidamente pelo Senado Federal: Alemanha 
(0,43 ano). ADT com maior tempo entre a assinatura e a aprovação: Itália (2,6 anos). 

Fonte: elaboração da autora (vide Anexo III) 308 

Evidente que o movimento inicial de expansão externa das ETBs não possuía a mesma 

expressão na economia nacional do que aquele associado ao ingresso de capitais estrangeiros. 

Ademais, do ponto de vista fiscal, o primeiro ciclo de expansão das ETBs era praticamente 

irrelevante, pois, como já mencionado, o país adotava um regime de tributação territorial e, 

portanto, não tributava os rendimentos auferidos por essas empresas no exterior. Dito em outras 

palavras, essas empresas não estavam sujeitas à bitributação de modo que, mesmo se o Brasil 

tivesse o objetivo de negociar acordos com outros países para reduzir a carga tributária à qual 

as ETBs estariam sujeitas no destino dos investimentos, como fizeram os países centrais, esse 

não possuía qualquer moeda de troca. Além disso, é possível que o ambiente ideológico não 

justificasse a migração para um regime de tributação em bases universais ou a imposição de 

prejuízos a outras economias semiperiféricas ou periféricas, haja vista a tradição brasileira.  

Logo, não há razão para discordar com a doutrina tributária de que o foco dos ADTs 

firmados pelo Brasil entre 1960 e 1979 era efetivamente a redução do custo de importação de 

capitais e tecnologias estrangeiros considerados essenciais para o processo de desenvolvimento 

nacional (DUARTE FILHO, 2017, p. 40). Foi certamente essa política que respondeu pelo 

desenho normativo das convenções brasileiras calcado na inclusão de cláusulas de matching 

credit e na proteção dos poderes fiscais do Estado da Fonte, até porque, como reiterado, o país 

não tributava rendimentos auferidos no exterior e, portanto, não possuía interesse nos acordos 

senão para concessão de benefícios a investidores estrangeiros (SCHOUERI, 2008, p. 274) e 

preservação dos próprios poderes decisórios (SCHOUERI, 2011). Isso não significa, contudo, 

que a internacionalização das empresas brasileiras não tenha deixado pequenas marcas, como 

nos parece ser o caso do Artigo 11 (juros) e do Artigo 23 (métodos de alívio à bitributação).  

Com efeito, a principal ETB a se instalar nos países centrais durante as décadas de 1960 

e 1970 foi o Banco do Brasil. Em um período de 10 ano, a instituição financeira, ainda detida 

exclusivamente pelo Estado brasileiro, instalou uma filial em Nova York (1969), uma agência 

 
308 As datas mencionadas tem por referência o texto das convenções: Suécia (Decreto Legislativo n. 33, de 1996 e 
Decreto n. 77.053, de 19.1.1976), Japão (Decreto n. 61.899, de 14 de dezembro de 1967), Portugal (Decreto n. 
69.393, de 21 de outubro de 1971 e Decreto n. 4.012.13 de novembro de 2001), França (Decreto n. 70.506, de 
12.5.1972), Noruega (Decreto n. 86.710, de 9 de dezembro de 1981), Finlândia (Decreto n. 73.496, de 17.1.1974 
e Decreto n. 2.465, de 19 de janeiro de 1998), Bélgica (Decreto n. 72.542, de 30 de julho de 1973), Dinamarca 
(Decreto n. 75.106, de 20 de dezembro de 1974), Espanha (Decreto n. 76.975, de 2.1.1975), Áustria (Decreto n. 
78.107, de 22.7.1976), Alemanha (Decreto n. 76.988, de 6 de janeiro de 1976), Itália (Decreto n. 85.985, de 
6.5.1981), Luxemburgo (Decreto n. 85.051, de 18 de agosto de 1980). Não localizamos o primeiro ADT com a 
Noruega, de modo que a primeira data de assinatura é aquela indicada por Schoueri (2008, p. 273).  
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em Hamburgo/Alemanha (1970), um escritório comercial em Paris (1970), uma agência no 

Japão (1970) e uma agência na Austrália (1979), além de estabelecer diversas divisões 

comerciais e agências em países semiperiféricos e periféricos. Essa pode ser a razão para todos 

os ADTs firmados no período determinarem que os juros pagos ao Governo de um Estado 

Contratante ou a uma de suas subdivisões políticas e/ou agência (inclusive instituições 

financeiras públicas) são tributáveis exclusivamente no Estado de Residência, o que, nesse caso, 

seria o Brasil. Esse dispositivo não existe na CM-OCDE nem na CM-ONU, tampouco é uma 

prática internacional ampla. Trata-se de uma previsão propriamente brasileira, aparentemente 

criada para favorecer ou facilitar a expansão internacional do Brasil do Brasil. Confira-se: 

 

Ex. ADT Brasil-Espanha (Decreto n. 76.975, de 2.1.1975):  
1. Os juros provenientes de um Estado Contratante e pagos a um residente do 
outro Estado Contratante são tributáveis nesse outro Estado.  
2. Todavia, esses juros podem ser tributos no Estado Contratante de que 
provêm e de acordo com a legislação desse Estado, mas o imposto assim 
estabelecido não poderá exceder 15% do montante bruto dos juros.  
3. O imposto sobre os juros pagos a instituições financeiras de um Estado 
Contratante em decorrência de empréstimos e créditos concedidos por um 
prazo mínimo de 10 anos e com o objetivo de financiar a aquisição de bens de 
equipamento não poderá exceder, no Estado Contratante de que procedam os 
juros, 10% do montante bruto dos juros.  
4. Não obstante o disposto nos §§ 1º e 2º: a) os juros provenientes de um 
Estado Contratante e pagos ao Governo do outro Estado Contratante, ou a uma 
de suas subdivisões políticas ou a qualquer agência (inclusive uma instituição 
financeira) de propriedade exclusiva daquele Governo, ou de uma de suas 
subdivisões políticas são isentos de imposto no primeiro Estado Contratante: 
b) os juros da dívida pública, dos títulos ou debêntures emitidos pelo Governo 
de um Estado Contratante ou por qualquer agência (inclusive uma instituição 
financeira) de propriedade desse Governo, só são tributáveis nesse Estado. 

 

Interessante notar que, no caso da França e da Alemanha, já havia unidades comerciais 

e de atendimento do Banco do Brasil nesses países antes mesmo da assinatura dos ADTs. Logo, 

é possível que a obtenção desse “benefício” por parte do Estado brasileiro — contrariamente 

até às disposições da CM-OCDE, que incluía uma alíquota de 10% para juros — possa ter 

ensejado renúncias em outros pontos que o país havia conquistado nos ADTs firmados no 

mesmo período. Quando o Brasil firmou a convenção com a França, por exemplo, a instituição 

financeira já estava presente em mais de dez países, possuindo um escritório comercial em 

Paris. A intenção de assegurar benefícios para o Banco, então, pode ter colocado a França na 

fila de prioridades da delegação brasileira, bem como pode ter justificado certas renúncias do 
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curso das negociações (por exemplo, a não inclusão dos serviços técnicos e de assistência 

técnica no Artigo 12). Infelizmente, não há evidências concretas sobre esse ponto ainda.309  

Outra possível influência são as formas de alívio à dupla tributação com as quais o Brasil 

se comprometeu (Artigo 23). Embora o país não tributasse rendimentos advindos do exterior 

no período, a maioria dos ADTs firmados entre 1965 e 1979 definiam que, se o Brasil viesse a 

alterar sua legislação e impor IRPJ sobre dividendos, juros, royalties ou outros rendimentos 

advindos do exterior, eventuais casos de dupla tributação seriam solucionados pelo método de 

crédito.310 Três ADTs divergem dessa regra: (i) o ADT com a Áustria prevê reciprocidade no 

alívio à bitributação via isenção para dividendos pagos de lado a lado; (ii) o ADT com a Itália 

prevê uma cláusula recíproca de 25% de matching credit também no caso de dividendos; e (iii) 

o ADT com a Espanha prevê isenção recíproca para dividendos pagos a residentes no Brasil, 

bem como matching credits  recíprocos de 20% sobre os juros pagos e 25% no caso de valores 

remetidos ao exterior a títulos de royalties, serviços técnicos e de assistência técnica. O ADT 

com a Espanha, vale ressaltar, é o único em que há completa paridade entre as formas de alívio 

à dupla tributação a serem aplicadas pelo Brasil e pela contraparte estrangeira (a Espanha).311 

Por um lado, é possível que a redação final do Artigo 23 nos ADTs mencionados acima 

tenha decorrido unicamente da prática de negociação das contrapartes estrangeiras. A Espanha, 

por exemplo, foi um dos países que solicitaram a contemplação de cláusulas de tax sparing e 

matching credits nos comentários da CM-OCDE 1963 ainda que a Organização fosse resistente 

à integração dessas previsões no Artigo 23 da Convenção Modelo em si (OCDE, 1963, p. 149). 

Por outro, provável que as negociações tenham, desde aquela época, se estabelecido em bases 

mais equitativas, com as partes assumindo relativa paridade entre a capacidade das respectivas 

 
309 As Exposições de Motivos dos ADTs não são claras a respeito dos seus objetivos, sendo praticamente idênticas 
em todos as convenções. Ademais, as discussões legislativas são breves, reproduzindo as mesmas razões. Vide o 
exemplo do ADT entre Brasil e Itália (Decreto Legislativo n. 77, de 1979): “2. Obedecida, em linhas gerais, a 
orientação adotada anteriormente em negociações de Acordos semelhantes, estabeleceram-se cláusulas que, 
mediante alívios fiscais, visam a estimular as transferências recíprocas de dividendos, juros e royalties, 
incentivando os fluxos de investimentos nos territórios de ambos os países. 3. Por outro lado, a Convenção 
proporcionará condições mais vantajosas ao desenvolvimento da navegação marítima e aérea, ao intercâmbio de 
serviços de profissionais liberais e de atividades de artistas e desportistas, bem como à expansão das atividades 
culturais, através do intercâmbio de professores e estudantes. 4. Em vista das razões acima expostas, Senhor 
Presidente, considero a Convenção em apreço merecedora da aprovação do Poder Legislativo e, para tal, junto à 
presente um projeto de Mensagem, a fim de que Vossa Excelência, se assim houver por bem, se digne encaminhá-
la ao Congresso Nacional, nos termos do art. 44, inciso I, da Constituição Federal.”  
310 ADTs com a Suécia (1965), Japão (1967), Portugal (1971), França (1971), Noruega (1971), Finlândia (1972), 
Bélgica (1972), Dinamarca (1974), Áustria (1975), Alemanha (1975), Luxemburgo (1978). 
311 O ADT com Portugal também possui paridade, mas como uma divergência já comentada que seria o alívio à 
dupla tributação de dividendos recebidos por residentes portugueses pelo método de dedução. Já o ADT com 
Luxemburgo prevê a isenção como “principal” método de alívio à dupla tributação de lado a lado, mas excepciona 
todos os rendimentos relevantes, incluindo dividendos, juros, royalties, ganhos de capital e serviços profissionais 
independentes, para quais o método de crédito é aplicável por parte do Brasil.  
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empresas investirem no exterior, bem como a possibilidade de o Estado brasileiro vir a alterar 

a sistemática de tributação então aplicada em decorrência do fenômeno de expansão 

internacional das suas empresas. Essa hipótese considera o contexto em que os ADTs foram 

negociados, descartando os eventos futuros que não podiam ser antecipados pelas partes.  

Uma evidência nesse sentido é que os fluxos brasileiros de IDE entre 1970 e 1979 

somaram USD 864,50 milhões, ao passo que os da Espanha e da Áustria somaram USD 954,68 

milhões e USD 484,44 bilhões respectivamente. Interessante notar, ainda, que as remessas 

brasileiras superam as remessas espanholas entre 1976 e 1980, e o total dos fluxos acumulados 

no decênio por Dinamarca (USD 836,20), Finlândia (USD 519,89) e Noruega (USD 860,72) 

(UNCTAD, 2022). Já no caso da Itália, cujos fluxos de IDE somaram USD 2,98 bilhões no 

período mencionado, é possível que a inclusão da reciprocidade tenha decorrido do fato de que 

as ETBs já haviam adquirido ou estavam no processo de adquirir ativos locais relevantes no 

país (aquisição da Bracco-Novoterápica pela Aché e da TV Montecarlo pela Globo), alertando 

as autoridades italianas sobre seu processo de expansão. Operações de F&A também podem ter 

induzido a reciprocidade nos métodos de alívio à bitributação no ADT com a Espanha. 

O último ponto que vale ser mencionado como um possível impacto das ETBs seria o 

ADT com Portugal de 1971. Entre 1970 e 1980, os fluxos de IDE portugueses somaram apenas 

USD 110 milhões, um valor quase sete vezes menor do que o fluxo total brasileiro no mesmo 

período. Assim, não nos parece que a convenção foi firmada para atrair capitais portugueses, 

podendo ter servido a outros propósitos.312 Tanto é esse o caso que o ADT não possui cláusulas 

de matching credit em favor de qualquer uma das partes contratantes. O possível impacto das 

ETBs, entretanto, seria em relação ao período estendido de nove (não seis) para a qualificação 

de canteiros de obras como estabelecimentos permanentes. É possível que a delegação brasileira 

tenha solicitado um prazo mais amplo em benefício das construtoras brasileiras que estavam 

em franco processo de expansão internacional devido à formação de capacidade ociosa (vide 

seção 4.3). Essa hipótese indicaria que o Estado brasileiro buscou acomodar o interesse das 

empresas nacionais nas situações em que entendeu não haver conflito com suas pretensões. 

Sinteticamente, então, percebemos que o Estado brasileiro (i) estava ciente do primeiro 

salto de internacionalização das ETBs no período analisado — tendo inclusive liderado esse 

processo por meio de empresas estatais como Banco do Brasil, Petrobras e Embraer —; (ii) 

ponderou a possibilidade de favorecê-lo quando iniciou as discussões sobre a possibilidade de 

negociar os ADTs e, na medida do possível; (iii) buscou efetivamente proteger os interesses da 

 
312 A Exposição de Motivos do Decreto Legislativo n. 59, de 2 de março de 1971, e os pareceres congressuais 
relativos a sua aprovação fazem referência ao fortalecimento das relações de amizade entre os dois países.   
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única ETB que possuía investimentos mais direcionados a países centrais naquele período, o 

Banco do Brasil, e cuja estratégia de inserção externa, vale notar, visava justamente suportar a 

internacionalização de outras EBTs; (iv) possivelmente buscou limitar os impactos da própria 

política tributária sobre as ETBs nas hipóteses em que entendeu não haver prejuízos para outros 

objetivos. E muito mais não podia ser feito em favor essas empresas, pois o Brasil tributava a 

renda corporativa em bases territoriais. Também é possível que as contrapartes reconhecessem 

a existência desse movimento, ou pelo menos sua potencialidade, motivando a inclusão de 

cláusulas recíprocas de matching credit nos ADTs firmados com a Espanha e a Itália.  

Em resumo, observamos que o desenho da política tributária brasileira de negociação 

dos ADTs foi prioritariamente influenciado pelo objetivo de atrair investimentos estrangeiros 

e, mais importante, de preservar os poderes decisórios do Estado brasileiro sobre a carga 

tributária aplicável aos rendimentos produzidos em seu território. Para atender a essas 

orientações, foi essencial a inclusão de cláusulas de matching credit e de desvios em relação à 

CM-OCDE, que, por sua vez, reduziram substancialmente o escopo do Artigo 7º das 

convenções modelos, bem como legitimaram a imposição do IRRF sobre remessas que 

poderiam erodir a base de cálculo do IRPJ brasileiro. Ademais, notamos que a expansão das 

ETBs teve sim um impacto sobre essa política, possivelmente respondendo pela inclusão do 

atípico (e inédito) Artigo 11(3) sobre juros recebidos por instituições financeiras públicas e de 

cláusulas recíprocas de matching credit nos ADTs firmados com a Espanha e a Itália.   

 

8.2 Fase 2 (1980 a 1995): priorização de parceiros estratégicos 

 

A assinatura do ADT com a Argentina em 1980 marcou um novo período na negociação 

dos ADT brasileiros. A partir dessa década, o país deixou de priorizar a negociação de ADTs 

com países centrais (não firmando acordos com Estados Unidos, Reino Unido, Suíça e Austrália 

por exemplo) e passou a adotar uma postura mais oportunística, provavelmente respondendo a 

demandas das contrapartes externas e, como veremos adiante, das ETBs. O rol de contrapartes, 

portanto, mistura (i) países centrais com elevados níveis de exportação de capitais, como 

Canadá (1984) e Holanda (1990); e (ii) países semiperiféricos e periféricos, como Argentina 

(1980), Equador (1983), Filipinas (1983),313 Hungria (1986), Checoslováquia (1986), Índia 

 
313 O ADT com as Filipinas possuem três particularidades: (i) é o único ADT que alcança contribuintes com base 
no critério da nacionalidade, reforçando o poder das Filipinas de tributar seus nacionais quando residentes no 
exterior; (ii) autoriza a tributação de rendimentos de navegação marítima e aérea na fonte, em linha com a tradição 
de outros países do sudeste asiático (POLIZELLI, NETO, 2020); (iii) estipula uma limitação unilateral para 
pagamentos de juros de residentes filipinos para residentes brasileiros de 10% no Artigo 11.  
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(1988), Coreia do Sul (1989) e China (1991). Exceto nos casos da Coreia do Sul,314 da China 

e, em menor grau, também da Argentina – cujos fluxos de IDE superam os brasileiros no 

período analisado –, todos os demais países semiperiféricos e periféricos mencionados possuem 

fluxos de IDE inferiores ao do Brasil ou essencialmente irrelevantes, conforme o Gráfico 11.315 

 

Gráfico 11 - Fluxos de IDE dos países não-centrais contratantes entre 1980 e 1995 

  
Fonte: Unctad, 2022, US$ milhões, elaboração da autora 

De forma geral, todos os ADTs mencionados seguem a estrutura estabelecida no período 

anterior, com diferenças relevantes apenas quanto aos métodos de alívio à bitributação. Nesse 

sentido, todos os ADTs (i) possuem alíquotas mais elevadas para tributação na fonte sobre 

 
314 Quando o ADT com a Coreia do Sul foi firmado, em 1989, o país ainda não havia completado sua ascensão ao 
Núcleo Orgânico do Sistema Mundo. Note-se, ainda, que o país só ingressou na OCDE em 1997.  
315 Optamos por representar os fluxos ao invés do estoque de IDE porque o estoque brasileiro era excessivamente 
elevado na década de 80 em função das operações proprietárias e de hedge realizadas pelas instituições financeiras 
brasileiras no exterior e do endividamento externo das empresas brasileiras (vide seções 3.1. e 4.1. da Parte II). 
Logo, o estoque de IDE brasileiro no período era significativamente mais elevado do que aquele dos demais países 
representeados, mas esse valor não representava investimentos operacionais realizados pelas ETBs no exterior.  
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dividendos316, juros,317 serviços técnicos e royalties318 do que as previstas na CM-OCDE; (ii) 

estendem o conceito de royalties para serviços técnicos e de assistência técnica e permitem a 

tributação na fonte de pagamentos por serviços profissionais independentes, mesmo na ausência 

de uma filial; (iii) autorizam a tributação do ganho de capital na alienação de participações 

societárias pelo Estado da Fonte e, no caso dos ATDs com Argentina, Canadá e Equador, 

também permitem a tributação na fonte dos ganhos decorrentes da alienação de ativos móveis 

em geral; (iv) estabelecem competências concorrentes para os Estados da Fonte e da Residência 

tributarem “outros rendimentos” capturados pelo Artigo 21; (v) não incluem a obrigação de as 

partes realizarem ajustes correlatos em observância às regras de preços de transferência.  

Já em relação à caracterização de estabelecimentos permanentes, observam-se pequenas 

mudanças. Em regra, todos os ADTs do período caracterizam canteiros de obras como 

estabelecimentos permanentes a partir do prazo reduzido de seis meses, exceto no caso do ADT 

com Equador, que não possui um prazo definido (Artigo 5(2g)). Ademais, os ADT com a 

Argentina,319 Canadá, Equador, Holanda e Filipinas seguem a tradição anterior de caracterizar 

as atividades de seguros como estabelecimentos permanentes sujeitos à tributação pelo Estado 

da Fonte. Além disso, o ADT com a China320 inclui a possibilidade de reconhecimento de uma 

filial quando da prestação de serviços mediante a presença de profissionais no território dos 

Estados contratantes por um prazo superior a seis meses, conforme previsto no Artigo 5(3b) da 

 
316 Alíquotas máximas para dividendos: Argentina – a versão de 1980 não estabelece uma alíquota máxima, ao 
passo que sua renegociação em 2017 estabeleceu patamares de 10% para investimentos em participação inferiores 
a 25% e 15% para os demais casos; Canadá, China, Coréia do Sul, Equador, Checoslováquia, Hungria, Índia, 
Holanda – 15% em todos os casos; Filipinas – 15% para dividendos pagos a sociedades (pessoas jurídicas). Os 
ADTs com Argentina e Hungria aplicam essas alíquotas também para dividendos de fundos de investimentos. 
317 Alíquotas máximas para juros: Argentina, Canadá, China, Coréia do Sul, Equador, Checoslováquia, Hungria, 
Índia, Holanda – 15%; Filipinas – 15% apenas para juros pagos a sociedades (pessoas jurídicas). Interessante que 
os ADTs com o Canadá e a Holanda incluem, no conceito de juros, as comissões e as taxas por serviços bancários, 
sujeitando-os à alíquota de 15% ao invés de autorizar a tributação apenas pelo Estado de Residência (Artigo 7º). 
Interessante notar que o ADT com a China é o único do período que não define juros conforme a lei doméstica. 
318 Alíquotas máximas para serviços técnicos, de assistência técnica e royalties: Argentina, Canadá, China, Coreia 
do Sul, Equador, Checoslováquia, Hungria, Índia, Países Baixos - 25% para provenientes do uso ou da concessão 
do uso de marcas de indústria ou de comércio e 15% para os demais casos; Filipinas – 25% para royalties 
provenientes do uso da concessão do uso de marcas de indústria ou comércio e de filmes cinematográficos, filmes 
ou fitas de gravação de programas de televisão ou radiodifusão e 15% para os demais casos. Importante notar que, 
nos ADTs com a Argentina, República Checa, Hungria, Holanda e Eslováquia, não há limitações para o IRRF 
incidente na fonte sobre royalties pagos a acionistas controladores (com mais de 50% do capital votante). 
319 O ADT original com a Argentina não possuía essa previsão, que somente foi incluída com a reforma de 2017. 
320 No que se refere à alocação resultados a estabelecimentos permanentes, em regra, os ADTs brasileiros definem 
que o lucro deve ser atribuído como se estes fossem entidades independentes, sendo admitida a dedução de 
despesas incorridas para o desenvolvimento de suas atividades, desde que no país contratante, não admitindo a 
dedução de despesas incorridas por essas filiais com entidades no exterior, conforme geralmente autorizado pelo 
Artigo 7(3) da CM-OCDE. Tradicionalmente, o Brasil não adota os Artigo 7(4) e 7(6) da CM-OCDE que se 
referem a métodos para a alocação de lucros à filial, bem como a aplicação consistente desses métodos ano a ano. 
Logo, os ADTs deixam a cargo da legislação doméstica a definição de como os lucros devem ser atribuídos ao 
estabelecimento permanente. O ADT firmado com a China é uma das duas exceções (sendo a outra o ADT com a 
Venezuela) que inclui os Artigo 7(4) e 7(6) da CM-OCDE para orientar a alocação de resultados às filiais. 
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CM-ONU. Por fim, o ADT com a Índia prevê uma hipótese específica de caracterização no 

caso da exploração de recursos naturais mediante o uso de uma instalação, sonda de perfuração 

ou navio por um prazo superior a seis meses, conforme o Artigo 5(2h) do referido ADT.  

Elementos interessantes decorrem das alterações no Artigo 23 dos referidos Acordos. 

No caso do Canadá e da Holanda, observamos a inclusão de cláusulas unilaterais de matching 

credit para dividendos, juros e royalties, seguindo a tradição do período anterior voltada para a 

utilização desses instrumentos como mecanismo de atração de capitais estrangeiros sem perda 

de controle dos poderes decisórios sobre a política fiscal.321 A surpresa, contudo, é a inclusão 

de cláusulas unilaterais dessa natureza nos ADTs firmados com a Checoslováquia (atualmente 

República Checa e Eslováquia) e com a Hungria. Em 1986, quando esses ADTs foram 

firmados, esses países ainda pertenciam ao bloco soviético e não se conhece a extensão da sua 

relação com o Brasil. Estima-se que os níveis de exportação de capital eram baixos, pois, 

embora a Unctad não possua dados completos a respeito dos fluxos de IDE desses países entre 

1980 e 1992, os primeiros registros indicam que os patamares de investimento no exterior eram 

inferiores aos brasileiros no mesmo período, conforme se observa no Gráfico 11. Assim sendo, 

a motivação econômica desses ADTs permanece uma incógnita para efeitos dessa pesquisa.  

Diferentemente, os ADTs com Filipinas e Coreia do Sul possuem cláusulas recíprocas 

de matching credit para dividendos, juros e royalties (exceto royalties por marca); os ADTs 

com a Índia e Equador preveem alívio à dupla tributação pelo método de isenção para 

dividendos322 e matching credit para juros e royalties (exceto royalties por marca) e os ADTs 

com a Argentina e a China não preveem esses benefícios, sendo as hipóteses de dupla tributação 

solucionadas a partir do método de crédito (ainda que a antiga versão do ADT com a Argentina, 

renegociada em 2017, previsse o método de isenção para dividendos). Conforme aponta o 

Gráfico 11, havia indicativos que os fluxos poderiam ocorrer de lado a lado nos casos da China, 

Coreia do Sul, da Argentina e, possivelmente das Filipinas, mas essa reciprocidade era menos 

evidente no caso do Equador e Índia. Em relação a esses dois últimos acordos, nos parece que 

as iniciativas de negociação podem ter efetivamente partido por Brasil em resposta às demandas 

das ETBs. A Tabela 21 indica a presença das ETBs nesses países antes e depois dos acordos. 

 

 
321 Ambos os países podem ser considerados parceiros estratégicos no período: o Canadá por ter uma longa relação 
de investimentos estrangeiros no Brasil, tendo sido, por exemplo, o principal investidor do país na década de 50 
(APPY, 1987); já a Holanda por estar se transformando em um conduit country para investimentos estrangeiros 
em todo o mundo, sendo uma porta para as reservas globais de capital. Interessante notar que ambos os países 
viriam a receber relevantes fluxos de investimentos brasileiros — o Canadá operacional e a Holanda financeiro.  
322 No ADT com o Equador, a isenção para dividendos se aplica para participações societárias superiores a 10% 
do capital votante. Para investimentos em portfólio, aplica-se um matching credit recíproco de 25%. 
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Tabela 21 - ADTs firmados entre 1980 e 1995 vs. ETBs presentes nesses países 

PAÍS ASSINATURA EFICÁCIA  
PRAZO P/ 

APROVAÇÃO  

Nº DE ETBS 

ANTES DA 

ASSINATURA 

TOTAL DE 

ETBS ATÉ 

2020  

Argentina 17/05/1980 23/12/1982 2,60 4 71 

Equador 26/05/1983 12/02/1988 4,72 3 10 

Filipinas 29/09/1983 28/10/1991 8,08 0 1 

Canadá 04/06/1984 24/01/1986 1,64 2 14 

Hungria 20/06/1986 11/03/1991 4,73 0 5 

Eslováquia 
26/08/1986 26/02/1991 4,51 0 

1 

República Tcheca 1 

Índia 26/04/1988 28/04/1992 4,01 1 11 

Coréia do Sul 07/03/1989 03/12/1991 2,74 0 3 

Holanda 08/03/1990 03/12/1991 1,74 1 15 

China 05/08/1991 20/02/1993 1,55 2 39 
 

Prazo mediano para aprovação: 3,27 anos. ADT aprovado mais rapidamente pelo Senado Federal: 
China (1,55 anos). ADT com maior tempo entre a assinatura e a aprovação: Filipinas (8,08 anos). 

Fonte: elaboração da autora323 

Conforme a Tabela 22, então, havia uma presença mais relevante de ETBs nos países 

parceiros do que no ciclo de negociação anterior. Assim sendo, a experiência de empresas 

públicas ou mesmo ETBs privadas pode ter motivado o Estado brasileiro a iniciar ou priorizar 

as negociações com esses países, bem como pode ter afetado a redação final das convenções. 

Um exemplo claro seria o caso do ADT com a Índia, onde a Petrobras havia iniciado operações 

de exploração de petróleo em 1983, ou seja, cinco anos antes da assinatura do acordo ser 

concluída. O impacto dessas operações na convenção é bastante evidente, vez que a exploração 

de recursos naturais mediante o uso de uma instalação, sonda de perfuração ou navio, por um 

prazo superior a seis meses, foi incluída como uma hipótese específica de estabelecimento 

permanente sem qualquer respaldo na CM-ONU ou na CM-OCDE. Ou seja, embora o escopo 

 
323 As datas da Tabela constam nos Decretos que incorporaram as convenções na legislação: Argentina (Decreto 
n. 87.976, de 22 de dezembro de 1982), Equador (Decreto n. 95.717, de 11 de fevereiro de 1988), Filipinas 
(Decreto n. 241, de 25 de outubro de 1991), Checoslováquia / República Tcheca, Eslováquia (Decreto n. 43, de 
25 de fevereiro de 1991), Coreia do Sul (Decreto n. 354, de 2 de dezembro de 1991, China (Decreto n. 762, de 19 
de fevereiro de 1993), Canadá (Decreto n. 92.318, de 22 de janeiro de 1986), Hungria (Decreto n. 53, de 8.3.1991), 
Índia (Decreto n. 510, de 27 de abril de 1992), Holanda (Decreto n. 355, de 2 de dezembro de 1991).  
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do ADT com o país seja mais genérico, as negociações desse instrumento podem ter se iniciado 

unicamente em resposta às atividades de exploração de petróleo realizadas pela Petrobras.  

Já no caso do ADT com o Equador, o ponto mais latente de influência das EBTs no 

parece ser as obras de infraestrutura assumidas por essas empresas no país. Logo após a 

assinatura da convenção em 1983, a Andrade Gutierrez iniciou a construção de rodovias no 

país, em 1984, e a Odebrecht assumi a construção do importante Sistema de Irrigação Santa 

Elena em 1987, sendo o ADT aprovado pelo congresso brasileiro em 1988. Esses projetos 

podem ser a razão pela qual o instrumento firmado com o Equador ser um dos únicos cuja 

cláusula de qualificação de canteiros de obras como estabelecimentos permanentes não possui 

um prazo mínimo (Artigo 5(2)g), nem mesmo de seis meses como normalmente previsto nas 

convenções brasileiras e, mais importante, como definido pela CM-ONU 1980. O acordo 

também é um dos poucos instrumentos – junto àqueles firmados com Áustria, Espanha e Índia 

– em que o método de alívio à bitributação de dividendos é a isenção e não o crédito, sendo 

possivelmente uma exigência do Equador em face das atividades de ETBs em seu território.   

No caso da Argentina, o interesse das ETBs no acordo também seria evidente. Até o 

ano da assinatura do ADT (1980), o Banco do Brasil já possuía operações consolidadas no país, 

o Itaú possuía mais de 87 agências instaladas, a Cica detinha uma fábrica de enlatados e a Eluma 

também já havia iniciado operações no território argentino. Já na década de 1980, inúmeras 

ETBs passaram a desenvolver atividades relevantes no país ou adquirem ativos locais, seja no 

segmento de bens de consumo (Grendene, Brahma, Sadia, Vicunha Têxtil e Natura), de 

materiais (Artecola, Tigre e Cofap), extrativista (Vale, Petrobras, Suzano), metalmecânico 

(Sabó e Indústrias Romi) ou no de serviços (Ibope, Odebrecht, Camargo Corrêa). A Argentina 

também possuía um fluxo de capitais direcionados ao exterior, mas seus valores somente 

superam o fluxo de IDE brasileiro a partir de 1991, ou seja, quase dez anos após a assinatura 

do ADT. Portanto, é razoável supor que as autoridades negociaram o acordo assumindo a 

possibilidade de que os fluxos de investimento, produtos e serviços se dariam de parte a parte.  

Ocorre que os benefícios garantidos por esse instrumento foram mínimos. Quando o 

ADT com o país foi firmado, em 1980, tanto o Brasil quanto a Argentina possuíam sistemas de 

tributação territoriais, não tributando rendimentos auferidos no exterior. Segundo Verstraeten 

(2012, p. 60), a Argentina somente veio a adotar um sistema de tributação em bases universais 

em 1998. Entretanto, as elevadas alíquotas de IRRF incidentes nas remessas de rendimentos 

como dividendos, juros e royalties eram, muito provavelmente, um ponto de descontentamento 

para investidores de lado a lado. Curiosamente, a versão original do ADT Brasil-Argentina não 

fixou alíquotas máximas para tributação na fonte, se limitando a dispor sobre os métodos de 
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alívio à dupla tributação. Assim sendo, ficou definido apenas que o Brasil aplicaria o método 

de isenção para dividendos de participações societárias superiores a 10% e o método de crédito 

para demais valores, e a Argentina aplicaria o método de isenção para quaisquer rendimentos.324   

Por fim, é possível que as ETBs tenham exercido alguma influência na negociação ou 

priorização do ADT com a China. De fato, o Banco do Brasil iniciou suas operações no país 

em 1971 e a Petrobras em 1983. Ademais, algumas empresas privadas como Sadia, Embraco e 

Multibrás passaram a operar no país no início da década de 1990, demonstrando que havia um 

interesse do empresariado brasileiro em explorar oportunidades de negócios na região. 

Contudo, assim como no caso do ADT com a Coreia do Sul, é bastante provável que a 

prioridade tenha sido a atração de capitais estrangeiros, haja vista o aumento nos fluxos de IDE 

chineses e sul-coreanos a partir da segunda metade da década de 1980. De qualquer forma, a 

paridade nos métodos de alívio à bitributação entre as partes contratantes nos parece estar 

associada ao fato de que China e Coreia do Sul não eram países centrais à época em que os 

ADTs foram firmados, embora já possuíssem elevados níveis de exportação de capitais.  

Entre 1980 e 1995, então, o Brasil passou a adotar uma postura mais oportunística, 

negociando ADTs tanto com países centrais (como Canadá e Holanda), quanto com países 

semiperiféricos e periféricos que tinham potencial de se tornar grandes investidores no Brasil 

(Coreia do Sul e China) ou que eram destinos relevantes dos investimentos brasileiros (Índia e 

Equador). De fato, a influência das ETBs parece ter sido especialmente relevante em relação a 

esses dois últimos acordos, haja vista que alguns de seus dispositivos são respostas diretas às 

atividades realizadas por certas ETBs no território das respectivas contrapartes contratantes. 

Ademais, nos parece que apenas no caso do ADT com a Argentina havia um efetivo equilíbrio 

nos fluxos de IDE de parte a parte, o que, somado à postura histórica de preservação dos poderes 

tributários do Estado da Fonte de ambos os países, pode ter respondido pelo fato desse ADT 

quase não oferecer benefícios aos investidores. Por fim, não identificamos os fundamentos 

econômicos para os ADTs firmados com as Filipinas, a Hungria ou a Checoslováquia.   

Vale mencionar que, em 1988, o Brasil introduziu a CSLL pela Lei n. 7.689, de 15 de 

dezembro de 1998, cuja base de cálculo é essencialmente a mesma do IRPJ. Os ADTs com a 

Holanda e com a China, assinados logo após essa inovação legislativa, não incluíram uma 

 
324 As principais divergências do ADT com a Argentina de 1980 para os artigos analisados nesse trabalho, em 
relação aos demais firmados no mesmo período ou no período anterior, são: (i) a não qualificação de atividades de 
seguros como estabelecimentos permanentes; (iii) a tributação de rendimentos decorrentes de serviços 
relacionados à navegação fluvial (além de marítima e transporte aéreo), que já existia nos outros ADTs, pelo 
Estado de Residência. Consequentemente, as principais disposições que afetaram os poderes tributários dos 
Estados envolvidos foram aquelas mais relevantes para pessoas físicas que não integram o escopo dessa pesquisa.  
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referência expressa à contribuição, mas todos os ADTs firmados até esse ano detinham um 

dispositivo correspondente ao Artigo 2(4) da CM-OCDE cujo propósito é estender as previsões 

das convenções aos tributos que sejam substancialmente idênticos àqueles expressamente 

cobertos. Por resistência das autoridades fiscais, a aplicação dos benefícios convencionais à 

CSLL já foi um tema bastante disputado administrativa e judicialmente no Brasil, mas a questão 

foi resolvida recentemente pelo artigo 11 da Lei n. 13.202, de 8 de dezembro de 2015, que 

estendeu o escopo de todas as convenções para cobrir também a CSLL, mesmo aquelas 

firmadas após a introdução do tributo sem contemplá-lo expressamente.325 

 

8.3 Fase 3 (1995 a 2015): priorização de países latino-americanos e semiperiféricos    

 

Em 1995, o Brasil implementou uma significativa reforma no IRPJ passando a adotar 

um regime de tributação em bases universais. Analisamos esse processo em detalhes na seção 

9.2, mas cabe adiantar que o regime trazido pela nova legislação obrigou as pessoas jurídicas 

brasileiras a tributarem, no Brasil, os rendimentos, juros e ganhos de capital originados no 

território de outras jurisdições, bem como os lucros auferidos por controladas e coligadas no 

exterior, independentemente da sua efetiva distribuição na forma de dividendos. Ou seja, desde 

1995, o Brasil adota um regime de tributação da renda que vai de encontro à estrutura do sistema 

tributário internacional, pois, ao invés de reconhecer cada entidade do grupo econômico como 

um contribuinte separado, tributa anualmente todos os ganhos auferidos pelos grupos 

econômicos brasileiros, independentemente do local da sua realização. Como parte da mesma 

reforma, o Brasil também deixou de tributar os dividendos pagos a sócios e acionistas.    

Essa mudança de orientação, somada ao contexto mundial de liberalização econômica 

e jurídica, alterou substancialmente a posição do Brasil na negociação dos ADTs com países 

prioritariamente exportadores de capitais. Por um lado, a mudança na estrutura do IRPJ retirou 

a possibilidade de o país oferecer alíquotas mais baixas para a tributação de dividendos em 

troca de outras previsões que lhe fossem benéficas a longo prazo (como cláusulas de matching 

credit), tornando a negociação com esses países menos proveitosa. Note-se que o Brasil já não 

possuía – e continua a não possuir – uma legislação ampla a respeito das hipóteses de 

configuração de estabelecimentos permanentes, o que limitou ainda mais a possibilidade de o 

 
325 Poucas das novas convenções incluíram a CSLL em seu escopo desde a introdução desse tributo e um número 
ainda menor dos ADTs antigos foram renegociados para alcançá-la: Bélgica (segundo Duarte Filho, 2017, p. 65, 
a inclusão da CSLL nesse acordo teria sido uma contrapartida à extensão da eficácia da cláusula de tax sparing 
até 2012), Portugal, Paraguai, Trinidad Tobago, Argentina (a partir de 2017), Uruguai, Colômbia e Reino Unido. 
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país ofertar contrapartidas à teórica ou eventual renúncia de poderes tributários por parte dos 

Estados de Residência. Assim sendo, quaisquer negociações de novos ADTs com os países 

centrais que faltavam (ex. Estados Unidos, Reino Unido, Suíça e Austrália) somente poderiam 

acarretar a perda das conquistas que o Brasil havia consolidado nos últimos trinta anos. 

Por outro lado, os próprios países centrais foram obrigados a modificar as formas de 

absorver a pressão competitiva acumulada no interior do Sistema Interempresas e que foi se 

tornando mais relevante conforme as ETSPs passaram a ingressar no cenário internacional. 

Como comentamos na seção 7.5.1, a partir do final dos anos 1990, os raros países centrais que 

ainda não adotavam mecanismos unilaterais de alívio à dupla tributação passaram a fazê-lo, e 

um número relevante de jurisdições incorporou regimes de participation exemption, eliminando 

a tributação incidente sobre dividendos recebidos de controladas e coligadas no exterior. Não 

bastasse, em 1998, a OCDE editou um relatório paternalista condenando o uso de cláusulas de 

tax sparing e matching credit (vide seção 7.4), o que, se não tornou impossível, dificultou 

significativamente a sua inclusão em novos ADTs. Nesse cenário, a negociação de novos 

acordos não poderia trazer outros benefícios ao Brasil senão sinalizar para investidores externos 

a intenção do país em receber capitais do exterior, o que já estava bastante claro pela própria 

reforma do IRPJ, voltada à atração de capitais estrangeiros (vide seção 9.2).326  

Ao mesmo tempo, a mudança na abrangência do IRPJ e da CSLL — que passou a ser 

cobrada sobre lucros e rendimentos estrangeiros a partir de 2001 — afetou a posição do país 

em relação à exportação de capitais. Não que a reforma em si tenha ampliado os poderes do 

Brasil para a negociação novos ADTs, pois a introdução do Regime de TBU veio acompanhada 

da possibilidade de as controladoras brasileiras apurarem créditos fiscais (FTCs) tanto com base 

no IRC pago para outros Estados sobre os lucros estrangeiros, quanto no valor do IRRF 

incidente sobre os pagamentos recebidos pela controladora brasileira. Essa sistemática, 

conhecida como crédito indireto, elimina não apenas a dupla tributação jurídica da renda, mas 

também eventual bitributação econômica (SCHOUERI, 2008). Logo, a reforma não 

estabeleceu poderes adicionais de barganha para o Brasil promover a exportação de capitais 

pelas ETBs, pois a própria legislação doméstica eliminou qualquer risco de dupla tributação.  

Entretanto, a migração para o regime de tributação em bases universais criou outros 

incentivos para assinatura de ADTs da perspectiva do Estado brasileiro. Diante da atuação 

 
326 Como discutido nas seções 7.4. e 7.5., a globalização forçou muitos países periféricos a expandirem sua rede 
de ADTs, renunciando à possibilidade de tributar rendimentos produzidos por empresas transnacionais na fonte, 
para atrair capitais estrangeiros. O argumento é que esses instrumentos trariam segurança para os investidores 
estrangeiros — pois dificultam mudanças legislativas voltadas a elevar a carga tributária sobre atividades já 
instaladas no território — reduzindo o risco e o custo de capital. O Brasil não seguiu esse caminho.  
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internacional das ETBs, o Regime de TBU estabeleceu a possibilidade de o Estado brasileiro 

potencialmente aumentar sua arrecadação via a redução dos poderes tributários dos Estados de 

destino dos investimentos das ETBs. Isso porque, pelo mecanismo de crédito indireto adotado, 

o valor a ser compensado à título de FTCs pelas controladoras brasileiras contra o IRPJ e a 

CSLL devidos sobre os lucros estrangeiros é menor quanto mais baixa a tributação no país de 

origem dos rendimentos.327 Ou seja, a reforma tributária, cumulada com o contexto de crescente 

exportação de capitais, criaram incentivos para o Estado brasileiro mudar sua postura e negociar 

novos acordos mais baseados no critério da residência. Não bastasse, tal como já existia nos 

períodos anteriores, permaneceu a possibilidade de o Brasil utilizar os ADTs como mecanismo 

de distorção dos custos de atuação internacional das empresas originárias no seu território, 

criando benefícios fiscais semipermanentes para fortalecer sua competitividade externa.  

Com efeito, do ponto de vista das empresas, os ADTs são considerados vantajosos pela 

possibilidade de (i) eliminar ou reduzir a tributação na fonte de pagamentos transfronteiriços 

(dividendos, juros, royalties ou pagamentos por serviços e mercadorias);328 (ii) estabelecer 

critérios mais altos para a definição de estabelecimentos permanentes, restringindo, por 

exemplo, sua caracterização na venda de mercadorias mediante pontos de armazenagem e 

distribuição; (iii) “proteger” os investimentos contra regras introduzidas pelo Estado de destino 

dos recursos para diferenciar/discriminar o tratamento tributário aplicável à atores domésticos 

e estrangeiros (Artigo 24 relativo ao princípio da não-discriminação); (iv) fixar patamares 

máximos para a tributação na fonte, promovendo certa segurança jurídica em torno dos 

investimentos realizados (embora oscilações na alíquota do IRC não sejam abarcadas); (v) criar 

aberturas jurídicas para a adoção de estruturas societárias capazes de reduzir a carga tributária 

média do grupo econômico mediante a dissociação dos fluxos financeiros e operacionais.  

 
327 A doutrina tributária normalmente concebe o método de crédito como um mecanismo de realocação dos poderes 
tributários do Estado da Fonte para o Estado de Residência. Entretanto, esse entendimento deve ser relativizado 
em dois pontos. Primeiro, Dagan (2001) destaca que, na presença do método de crédito, o Estado da Fonte possui 
um incentivo de elevar sua tributação até o ponto em que essa é creditável pelo Estado de Residência. 
Consequentemente, esse mecanismo seria mais utilizado para assegurar um nível mínimo de tributação nas 
operações realizadas entre os países do que para transferir receitas fiscais do Estado da Fonte para o de Residência. 
A nosso ver, o argumento de Dagan (2001) reforça as colocações de Schoueri (2003) de que, quando o método de 
crédito é aplicável, as cláusulas de matching credit são necessárias para preservar os poderes tributários do Estado 
da Fonte, independentemente de a decisão ser por tributar os rendimentos ou isentá-los. O segundo ponto que 
flexibiliza o entendimento da doutrina tributária é o fato de que, na prática, os ganhos financeiros decorrente da 
redução da tributação na fonte são incorporados pelos investidores e empresas não pelo Estado de Residência.   
328 Como discutido na seção 7.4., o IRRF recolhido no exterior sobre o valor bruto do rendimento pode ultrapassar 
o IRC devido no país de residência, normalmente incidente sobre o lucro líquido contábil ajustado pela legislação 
fiscal, resultando na perda parcial dos FTCs mesmo quando o alívio à bitributação é garantido pelo ADT. A 
incidência do IRRF sobre a prestação de serviços é particularmente relevante quando o prestador possui custos 
elevados no desenvolvimento da atividade resultando no não aproveitamento dos créditos (CNI, 2015, p. 18).  
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Ademais, a importância desses instrumentos para as ETBs foi profundamente reforçada 

pela adoção do Regime de TBU por dois motivos. Primeiro, a existência de um acordo entre o 

Brasil e o país de destino dos investimentos (financeiros ou operacionais) cria uma camada de 

proteção jurídica — ou pelo menos de argumentação jurídica — para afastar a aplicação desse 

regime, evitando a tributação automática dos lucros auferidos pelas ETBs no exterior e 

autorizando sua tributação somente no pagamento dos dividendos. Embora as autoridades 

fiscais contestem esse entendimento recorrentemente, a atual jurisprudência do STJ, ainda em 

formação, segue no sentido de que o Regime de TBU não é compatível com o Artigo 7(1) dos 

ADTs, pois, segundo esse dispositivo, os lucros apurados por uma entidade somente podem ser 

tributados pelo Estado em que essa for residente, exceto na presença de um estabelecimento 

permanente. Como destacado na seção 7.2, os ADTs presumem que a entidade controladora e 

sua subsidiária são contribuintes distintos (separate entity approach), de modo que o Brasil 

apenas poderia tributar os lucros da subsidiária residente no outro Estado contratante se essa 

possuísse um estabelecimento permanente no Brasil. E, ainda assim, os lucros passíveis de 

tributação no Brasil seriam apenas aqueles atribuíveis a essa filial conforme as regras do Artigo 

7 dos ADTs. Exploramos essa discussão em mais detalhes na seção 9.4.2.329  

Em segundo lugar, a reforma elevou a carga tributária no nível dos grupos econômicos 

brasileiros, sobretudo no caso de investimentos efetuados no exterior, reforçando a importância 

dos ADTs como mecanismo de redução do custo fiscal das operações externas. Isso porque, 

especialmente após 2001, quando os lucros apurados por controladas e coligadas estrangeiras 

passaram a estar sujeitos à tributação automática pelo IRPJ e pela CSLL (ou seja, a uma alíquota 

nominal total de 34%), criou-se um desalinhamento entre o nível de tributação aplicável no 

Brasil antes da distribuição e o nível de tributação aplicável em outros países também antes da 

distribuição, cuja tendência era decrescente, chegando a uma média de 20,0% em 2020 (vide 

seção 9.4.1). Nesse contexto, a negociação de novos ADTs teria a potencialidade de criar outras 

oportunidades de dissociação entre os fluxos financeiros e operacionais (isto é, estratégias de 

adaptação às normas fiscais). Essa possibilidade, junto aos benefícios mencionados acima, fez 

que com a negociação de novos ADTs passasse a integrar a agenda política das ETBs.  

 
329 A relação entre os ADTs e o Regime de TBU foi vastamente explorada pela doutrina e fazemos referência aos 
textos mais relevantes na seção 9.4.2. Argumenta-se que esses acordos prevalecem sobre as disposições do Regime 
de TBU por força do artigo 98 do CNT: “os tratados e as convenções internacionais revogam ou modificam a 
legislação tributária interna, e serão observados pela que lhes sobrevenha”. Sobre o assunto, vide, por exemplo, 
Ferraz & Castelano (2015). Além da incompatibilidade com o Artigo 7º, a doutrina também ressalta os conflitos 
com o Artigo 10º, sobre dividendos, e o Artigo 23 sobre métodos de alívio à dupla tributação. Para uma leitura 
inicial, recomendamos os seguintes trabalhos: Schoueri (2001), Xavier (2011), Rocha (2013), Santos (2017).  
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Em resumo, a reforma parcial de 1995, somada à conjuntura de expansão internacional 

das EBTs, alteraram as bases políticas e econômicas para a negociação de ADTs. Do ponto de 

vista da importação de capitais, a negociação desses acordos se tornou menos proveitosa por 

três razões: (i) o Brasil perdeu poderes de negociação em razão da nova sistemática de 

tributação da renda corporativa; (ii) o custo político das cláusulas de matching credit se tornou 

maior; e (iii) o risco de dupla tributação foi virtualmente eliminado. Já do ponto de vista da 

exportação de capitais, a posição o Brasil se tornou dúbia. Por um lado, esses acordos passaram 

a representar a possibilidade de o país aumentar sua arrecadação via a redução da tributação na 

ganhos externos no Estado da Fonte e fomentar a competitividade internacional das ETBs, 

possivelmente introduzindo distorções em relação aos competidores dessas empresas nos países 

de destino dos investimentos. Por outro, a assinatura de novos ADTs introduziu o risco de as 

ETBs evitarem por completo o Regime de TBU, anulando seu propósito, e adotarem novas 

estratégias de adaptação às regras fiscais que erodissem a base de cálculo dos tributos locais.  

A progressiva transformação do contexto de negociação dos ADTs, portanto, pode ser 

a razão pela qual o Brasil passou quase dez anos sem assinar um novo acordo, de agosto de 

1991, quando o país firmou o ADT com a China, até setembro de 2000, quando foi assinada a 

convenção com o Paraguai.330 Esse último acordo nunca entrou em vigor, pois foi rejeitado pelo 

Congresso paraguaio, mas inaugurou um novo ciclo de negociações em que o Brasil parece ter 

priorizado firmar ADTs com os países de destino dos investimentos operacionais das ETBs, 

incluindo Chile (2001), México (2003), África do Sul (2003), Rússia (2004), Venezuela (2005), 

Peru (2006), Trinidad e Tobago (2008) e Turquia (2010). O país também firmou acordos com 

Ucrânia (2002) e Israel (2002), mas não identificamos operações relevantes das ETBs nesses 

países antes da assinatura e poucas empresas após sua incorporação na legislação doméstica. A 

interseção entre os ADTs e a presença das ETBs no exterior está representada na Tabela 22.  

 

 
330 Nesse interim, o Brasil renegociou dois acordos. Em 1996, o Brasil firmou um novo ADT com a Finlândia que, 
como destacado pela própria exposição de motivos do Decreto Legislativo n. 35, de 19.8.1997, refletiu unicamente 
uma repactuação do compromisso anterior sob o qual a Finlândia concordou em estender a validade das cláusulas 
de matching credit e o Brasil concordou em reduzir a alíquota máxima incidente sobre a distribuição de dividendos 
para 10%. Já em 2000, o Brasil firmou um novo acordo com Portugal visando essencialmente impedir que 
entidades residentes na Ilha da Madeira fruíssem dos benefícios da convenção. Como mencionados na seção 9.4.2., 
essa renegociação pode ter sido motivada pelo recorrente uso do antigo ADT com Portugal, por empresas 
brasileiras, para afastar a aplicação do Regime de TBU e manter lucros não tributados no exterior.  
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Tabela 22 - ADTs firmados entre 1995 e 2015 v. ETBs presentes nesses países 

PAÍS ASSINATURA EFICÁCIA  
PRAZO P/ 

APROVAÇÃO  

Nº DE ETBS 

ANTES DA 

ASSINATURA 

TOTAL DE 

ETBS ATÉ 

2020 

Paraguai 20.9.2000 Ineficaz N/A 8 22 

Chile 03/04/2001 03/10/2003 2,50 11 41 

Ucrânia 16/01/2002 07/05/2006 4,31 0 2 

Israel 12/12/2002 09/11/2005 2,91 0 3 

México 25/09/2003 27/12/2006 3,26 14 46 

África do Sul 08/11/2003 24/07/2006 2,71 2 12 

Rússia 22/11/2004 19/06/2017 12,58 1 7 

Venezuela 14/02/2005 13/11/2014 9,75 8 21 

Peru 17/08/2006 30/11/2009 3,29 13 31 

Trinidad Tobago 23/07/2008 13/11/2011 3,31 0 1 

Turquia 16/12/2010 18/11/2013 2,93 2 5 
 

Prazo mediano para aprovação: 3,27 anos. ADT aprovado mais rapidamente pelo Senado Federal: 
Chile (2,50 anos). ADT com maior tempo entre a assinatura e a aprovação: Rússia (12,58 anos). 

Fonte: elaboração da autora.331 

Como se pode observar, as ETBs já possuíam uma presença consolidada na América 

Latina quando Brasil iniciou a assinatura de ADTs com países da região (além da Argentina). 

No caso do ADT com o Paraguai, a assinatura do acordo foi antecedida pela aquisição da Lapsa, 

companhia aérea pertencente ao governo paraguaio, pela TAM, em 1996. Essa operação pode 

ter motivado ou acelerado a negociação da convenção entre os países, que já possuíam fortes 

laços de cooperação em função da Itaipú, gerida pela Eletrobrás desde 1984. Já no caso do Chile 

e do México, é mais provável que as convenções tenham sido motivadas pela possibilidade de 

estimular os fluxos de investimento lado a lado, pois, conforme analisamos na seção 3.1, ambos 

os países possuíam algum estoque de IDE no período e, segundo a literatura especializada, suas 

 
331 As datas mencionadas constam nos Decretos que incorporaram as convenções indicadas na tabela na legislação 
doméstica: África do Sul (Decreto n. 5.922, de 3 de outubro de 2006), Chile (Decreto n. 4.852, de 2 de outubro de 
2003), Israel (Decreto n. 5.576, de 8 de novembro de 2005), México (Decreto n. 6.000, de 26 de dezembro de 
2006), Paraguai (Decreto Legislativo n. 972, de 2003) Peru (Decreto n. 7.020, de 27 de novembro de 2009), 
Trinidad e Tobago (Decreto n. 8.335, de 12 de novembro de 2014), Turquia (Decreto n. 8.140, de 14 de novembro 
de 2013), Ucrânia (Decreto n. 5.799, de 7.6.2006), Venezuela (Decreto n. 8.336, de 12 de novembro de 2014).  
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empresas teriam iniciado o processo de internacionalização antes das ETBs, no final dos anos 

1980 (CUERVO-CAZURRA, 2007b, p. 67). 332 O Gráfico 12 reitera esse entendimento.333  

 

Gráfico 12 - Estoque de IDE dos países contratantes entre 2000 e 2015 

 
Fonte: Unctad, 2022, US$ milhões, elaboração da autora. 

O Gráfico 12 também demonstra que os estoques de IDE da Venezuela e do Peru eram 

bastante limitados no período analisado. Esses dados, combinados com a alta presença de ETBs 

nesses países mesmo antes da assinatura dos ADT, sugerem que a negociação desses acordos 

foi motivada principalmente pelo movimento das empresas brasileiras. No caso da Venezuela, 

a assinatura do ADT foi precedida por dois investimentos relevantes: duas rodadas de aquisição 

de participações societárias minoritárias, pela Usiminas, na Siderúrgica del Orinoco (“Sidor”), 

 
332 Segundo o Ministério das Relações Exteriores, em 2016, havia 70 empresas brasileiras instaladas no Chile. 
Todos os maiores investidores brasileiros indicados por esse relatório constam também no Anexo III. Outras 
empresas brasileiras com representação no país seriam: Bobs, Carmen Steffens, Cipatex, Colcci, CVC Turismo, 
Dafiti, Ellus, Bauducco, Fras-Le (da Randon), HDI, Hering, Irizar, Localiza, Móveis Florense, Peróxidos do 
Brasil, Plaenge, Provider, Same, Sinalmig e Tramontina. Ademais, desde 2010, o Chile é o maior investidor latino-
americano no Brasil (MRE, 2016, p. 49) pelo critério de investidor direto, que é uma métrica limitada.   
333 Nesse caso, optamos por retratar o estoque de IDE dos países contratantes ao invés dos fluxos por duas razões. 
Primeiro, como comentamos na seção 3.1., os dados de fluxos de IDE são distorcidos pelas operações de 
investimento reverso, capturadas como fluxos negativos sob a metodologia adotada pela Unctad em linha com a 
quinta edição do Manual de Balanço de Pagamentos e Investimentos Internacionais do FMI. Logo, considerando 
que as ETBs realizam diversas operações de captação de recursos no exterior conforme destacamos no capítulo 9, 
os dados sobre o fluxo brasileiro de IDE podem não ser representativos do volume de recursos efetivamente 
investido no exterior a cada ano. Segundo, como destacamos ao longo dessa pesquisa, muitas ETBs realizam 
investimentos a partir de holdings localizadas no exterior – os quais não são capturados pelos dados de fluxo de 
IDE brasileiro –, o que limita a visibilidade dos recursos efetivamente empregados, ano a ano, em outros países. 
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maior produtora de aço na Venezuela (1996 e 2003), e o início das operações da Petrobras no 

país em função da aquisição Perez Company, empresa argentina que possuía diversos ativos na 

Venezuela (2002). Ao mesmo tempo, um número relevante de ETBs já possuía atividades no 

país quando o ADT foi firmado – como Camargo Corrêa, Odebrecht e Andrade Gutierrez no 

setor de construção civil e infraestrutura e Eluma, Marcopolo e Ambev na indústria – tendo um 

número ainda maior de empresas passado a atuar no território venezuelano após a assinatura. 

Portanto, embora as operações mencionadas podem ter acelerado a negociação da convenção, 

o acordo nos parece ter expressado uma demanda coletiva das ETBs e/ou uma demanda dos 

governos brasileiros e venezuelano diante dos investimentos realizados por essas empresas. 

Muito similares eram as circunstâncias que rodearam a assinatura do ADT com o Peru. 

Também nesse caso havia um número relevante de ETBs já instaladas no país antes da 

convenção ser firmada, e um número ainda maior de empresas iniciou suas operações no 

território peruano após a sua assinatura. Logo, é possível que a conclusão do ADT também 

tenha refletido uma demanda coletiva das ETBs, bem como uma demanda do governo peruano 

diante da possibilidade de atrair novos capitais brasileiros. Outra similaridade contextual com 

o ADT da Venezuela é a significativa presença de empresas envolvidas em projetos de 

infraestrutura e/ou exploração de recursos naturais. Além da Odebrecht, da Andrade Gutierrez 

e da Camargo Corrêa que atuavam no país desde a primeira onda de expansão das ETBs, a Vale 

ingressou no Peru em 2001, em parceria com a chilena Codelco, para o desenvolvimento de 

pesquisa mineral e exploração de ouro, e a Votorantim ingressou no país em 2004 a partir da 

aquisição da Cajamarquilla, uma usina de metalurgia de zinco. Como nos ciclos anteriores, 

essas operações podem ter acelerado ou priorizado a execução do ADT com o Peru.  

A última jurisdição latino-americana com a qual o Brasil firmou um ADT no período 

foi Trinidad e Tobago, considerada um paraíso fiscal pela União Europeia e pela OCDE. 

Conforme indicado no Gráfico 12, o país possuía um baixo estoque de IDE durante o período 

analisado, indicando que este não atuava como hub ou um condutor dos investimentos de 

empresas transnacionais estrangeiras em outros países e que o ADT não foi firmado com vistas 

a facilitar o ingresso de investimentos estrangeiros no Brasil. Por outro lado, não identificamos 

nenhuma ETB presente no país antes da assinatura do ADT e apenas uma empresa após esse 

evento, a OAS. É possível que aprovação do acordo pelo Congresso brasileiro tenha sido 

impulsionada pela parceria entre a OAS e a Development Company Limited (estatal do país) 

para a construção da rodovia Sir Salmon Hochoy, em 2011, mas não há evidências de que a 

assinatura do acordo em si tenha associação com esse projeto. Nos parece, então, que outras 
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iniciativas que não exigiam a presença de um ponto fixo no território do país – associadas ou 

não aos segmentos de construção civil e infraestrutura – tenham motivado a convenção.334  

Já em relação aos ADTs com a Rússia e a África do Sul, é interessante destacar que 

ambos os países buscaram ativamente ampliar sua rede de convenções no início dos anos 2000, 

sendo possível que as negociações tenham sido iniciadas pelas contrapartes para fortalecer os 

vínculos com o Brasil (HATTINGH, 2014;335 VINNITSKIY, 2015336). Em ambos os casos, os 

ETBs apenas passaram a desenvolver projetos nesses países anos após a assinatura dos acordos 

e, no caso da África do Sul, alguns anos após a convenção ter sido incorporada na legislação 

doméstica. Assim sendo, essa pesquisa não encontrou evidências que os acordos tenham 

respondido diretamente aos movimentos de internacionalização das ETBs, sendo possível que 

esses tenham sido firmados mais para estimular os fluxos de capital de parte a parte. Por outro 

lado, no caso da Turquia, cujo estoque de IDE no exterior era relativamente baixo no período, 

é possível que a negociação do ADT tenha sido motivada pelo início das atividades da Petrobras 

no país, vez que firmou um acordo com a companhia de óleo estatal turca (“TPAO”) para 

exploração de duas reservas de petróleo em águas profundas do Mar Negro, em 2006. 

Em suma, a maioria dos ADTs firmados pelo Brasil entre 1995 e 2015 responderam aos 

movimentos das ETBs (Venezuela, Peru, Trinidad Tobago e Turquia) e/ou à possibilidade de 

facilitar os fluxos de capitais, mercadorias e serviços de parte a parte (Chile, México, África do 

Sul e Rússia), ficando a dúvida apenas em relação aos ADTs com a Ucrânia e Israel. Nesse 

novo contexto, seria possível – e até mesmo esperado tendo em vista os incentivos criados pelo 

Regime de TBU – que o Brasil mudasse de postura e privilegiasse a alocação de poderes 

tributários mais pelo critério da residência do que pelo critério da fonte, como havia feito no 

passado. Entretanto, isso não ocorreu. Pelo contrário, os ADTs firmados nesse período não 

apenas seguem a estrutura geral das convenções assinadas nos dois períodos anteriores — 

favorecendo a tributação na fonte em quase todas as regras distributivas exceto rendimentos de 

 
334 Essa hipótese seria possivelmente corroborada pelo fato de que o ADT com Trinidad Tobago possui hipóteses 
mais amplas para a caracterização de estabelecimentos permanentes, definindo que um agente de uma entidade 
estrangeira pode vir a ser considerado uma filial para fins fiscais mesmo nos casos em que este não conclui 
habitualmente contratos em benefício de uma empresa estrangeira que armazene seus produtos no país contratante 
(Artigo 5(4) do ADT). Esse indicativo, entretanto, seria muito tênue, pois está em linha com a CM-ONU.  
335 Segundo Hattingh (2014, p.15), a África do Sul buscou expandir sua rede de ADTs para se tornar um país 
condutor de investimentos para o continente africano, uma pretensão que se concretizou no caso das ETBs. A 
Vale, por exemplo, explora(ou) diversas reservas na África, inclusive na República Democrática do Congo e na 
Zâmbia, a partir de uma Join Venture (50%) com a African Rainbow Minerals (“ARM”), empresa sul-africana.  
336 Vinnitskiy (2015, p. 86) demonstra que a Rússia buscou firmar ADTs com diversos países da América Latina 
no início dos anos 2000 – Argentina (2001), Venezuela (2003), Chile (2004), Cuba (2004), México (2004) – não 
tendo o ADT com o Brasil sido um caso isolado. O autor menciona que o país não possuía muitas exigências em 
relação ao conteúdo dos acordos, o que pode ter facilitado a negociação com o Brasil, embora a Rússia conceda 
alíquota zero para royalties e juros e diversas convenções firmadas com países exportadores de capital.   
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navegação marítima e transporte aéreo — como incluem novas cláusulas que visam evitar o 

uso abusivo dos acordos. Ademais, em todos os casos, a bitributação é solucionada pelo método 

de crédito, passando o Brasil a adotar a redação padronizada do Artigo 23 da CM-OCDE.   

Mais especificamente, todos os ADTs do período (i) possuem alíquotas mais elevadas 

para tributação na fonte de dividendos,337  juros,338  serviços técnicos e royalties do que as 

previstas na CM-OCDE339 ainda que, por outro lado, essas sejam mais baixas do que aquelas 

incluídas nos ADTs anteriores; (ii) estendem um conceito de royalties para abarcar serviços 

técnicos, de assistência técnica e leasing de equipamentos340 — previsão retirada da CM-OCDE 

em 1992, quando os pagamentos por leasing foram realocados sob o escopo do Artigo 7º, mas 

mantida na CM-ONU; (iii) permitem a tributação na fonte de pagamentos por serviços 

profissionais independentes mesmo na ausência de uma filial (isto é, simplesmente pelo fato da 

fonte pagadora ser residente no outro país);341 (iv) autorizam a tributação do ganho de capital 

na alienação de participações societárias pelo Estado da Fonte;342 (v) estabelecem competências 

 
337 O Brasil manteve a alíquota de 15% sobre dividendos decorrentes de investimentos diretos estrangeiros, exceto 
no caso da Finlândia, cujo ADT renegociado em 1996 adotou um patamar de 10% para as distribuições. Por outro 
lado, todos os acordos firmados nesse período admitem um patamar mais baixo de 10% na tributação de dividendos 
decorrentes de investimentos de portfólio (ou joint ventures minoritárias que são menos comuns). Para que essa 
segunda alíquota seja aplicável, os ADTs com Turquia, Ucrânia, África do Sul, Israel e Trinidad Tobago exigem 
uma participação societária máxima de 25% no capital da sociedade, e o ADT com o Chile faz referência a 25% 
do capital votante. Já nos ADTs com México e Peru o teto para a aplicação da alíquota de 10% é de 20% do capital 
votante da sociedade e, no caso do ADT com a Venezuela, 20% do capital da sociedade pagadora dos dividendos. 
338 Todos os ADTs do período adotam a alíquota de 15% sem distinção para empréstimos de curto e longo prazo. 
Entretanto, o ADT com o México incluiu uma cláusula de Nação Mais Favorecida para juros, exigindo que, se o 
Brasil concedesse tratamento mais favorável para outros países, esse seria aplicável também para o México. Nos 
ADTs firmados após 2015, o Brasil admite uma alíquota de 10% para empréstimos de longo prazo (acima de sete 
anos) e, por força da cláusula de nação mais favorecida, essa previsão se aplica também ao México. Interessante 
que os ADTs com o Chile o com o Peru são os únicos que não autorizam a tributação exclusiva pelo Estado de 
Residência no caso de juros pagos a instituições financeiras públicas. Embora essa previsão não fosse mais 
aplicável para o Banco do Brasil, que abriu seu capital em 1977, continuou a ser aplicável para o BNDES.  
339 Os ADTs com Chile, México, Peru, Trinidad Tobago, Ucrânia e Venezuela autorizam a aplicação de uma 
alíquota de 15% para royalties de qualquer natureza. Já nos ADTs com a Turquia, Israel e África do Sul, essa 
alíquota de 15% somente é aplicável para royalties provenientes do uso ou da concessão do uso de marcas de 
indústria ou de comércio. Para os demais casos, esses ADTs preveem uma alíquota mais baixa de 10%.  
340 O ADT com o México inclui também uma previsão específica que enquadra como royalties o pagamento por 
transmissões via satélite, cabo, fibra ótica ou similar. Essa previsão está muito provavelmente relacionada ao fato 
de que os principais investimentos mexicanos no Brasil são no setor de telecomunicações tendo em vista que a 
Claro, Net e Embratel detidas pela América Móvil. Empresas do país também investem no setor de bebidas e 
alimentos (a Coca-Cola e Mate Leão no Brasil são da mexicana FEMSA, e a Panco/Pullman pertence à Bimbo), 
autopeças (por meio da Nemak do Grupo Alfa) e materiais de construção (com a Amanco detida pela Mexichem). 
341 Exceto o ADT com a Turquia que, seguindo a redação da CM-ONU, somente autoriza a tributação pelo Estado 
da Fonte se o prestador do serviço residente em um Estado possuir um ponto fixo para desenvolvimento de suas 
atividades ou permanecer um tempo mínimo de seis meses no território da contraparte contratante. A redação dos 
ADTs brasileiros é geralmente mais ampla, autorizando o IRRF sempre que a fonte pagadora estiver no Brasil.  
342 Excepcionalmente, no ADT com Israel, a tributação pelo Estado da Fonte somente é admitida caso o investidor 
possua mais de 10% do capital votante da sociedade, aplicando a tributação exclusiva na residência nos demais 
casos. Como ressaltaram Polizelli e Neto (2020, p. 31), a concessão desse “benefício” pode se estender aos ADTs 
com a Bélgica e Portugal, que mantém cláusulas de Nação Mais Favorecida com o Brasil em relação ao Artigo 
13. 
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concorrentes para os Estados da Fonte e da Residência tributarem “outros rendimentos” 

capturados pelo Artigo 21; e (vi) não incluem a obrigação de as partes realizarem ajustes 

correlatos em observância às regras de preços de transferência nos termos do Artigo 9(2).343  

As mudanças mais “relevantes” nas regras distributivas ficaram mais a cargo da 

definição de estabelecimentos permanentes e alocação de lucros para estes estabelecimentos 

(Artigos 5º e 7º) que, embora possam ser disposições de grande relevância para as ETBs, não 

são centrais para o Estado brasileiro. Dos ADTs firmados no período, apenas aqueles com o 

México e o Peru caracterizam as atividades de seguro como estabelecimentos permanentes, 

indicando uma flexibilização nessa cláusula. Além disso, os acordos com Israel e Rússia 

estenderam o prazo para a configuração de um canteiro de obras como uma filial para nove 

meses e o ADT da Turquia para doze meses também relevando uma maior flexibilização da 

política brasileira nesse ponto. Por outro lado, alguns dos ADTs incluíram alterações que 

ampliam hipóteses de reconhecimento dessas unidades fora do escopo da CM-OCDE e, em 

certas hipóteses, em linha com o escopo ampliado da CM-ONU, como é o caso das convenções 

assinadas com a Ucrânia, Venezuela, Peru e Trinidade e Tobago344 (ROCHA, 2017, p. 46).  

Em relação à apuração de resultados dos estabelecimentos permanentes, alguns ADTs 

firmados entre 1995 e 2015 possuem uma redação mais próxima da CM-ONU no que se refere 

à alocação de lucros e resultados para essas filiais, autorizando a não-dedutibilidade de algumas 

despesas incorridas por essas unidades junto à matriz no exterior. 345  Outras convenções, 

contudo, possuem uma redação um pouco mais ampla, autorizando que as filiais deduzam 

despesas incorridas junto a contrapartes estrangeiras.346 Note-se, ainda, que todos os ADTs do 

 
343 Por serem países de fronteira, os ADTs com Chile, Peru e Venezuela estendem a regra do Artigo 8º sobre 
tributação de rendimentos de navegação marítima e transporte aéreo para rendimentos decorrentes de transporte 
via rodovias, rios e lagos. Nos demais casos, a redação do Artigo 8º segue a linha dos acordos anteriores.  
344 O Artigo 5(2)(h) da Ucrânia reconhece que a existência de um local para armazenagem de mercadorias para 
venda constitui uma filial, embora essa atividade tenha tradicionalmente sido considerada assessória na CM-
OCDE. o Artigo 5(5) da Venezuela define que um agente não pode ser considerado independente se desenvolver 
todas, ou quase todas, as suas atividades em favor de uma única entidade no exterior – conforme já era previsto na 
CM-ONU de 1980 e foi recentemente incorporado pela CM-OCDE de 1963. O Artigo 5(3) do ADT com o Peru, 
por exemplo, visa evitar que contribuintes fragmentem canteiros de obras para afastar o status de filial quando os 
projetos ultrapassam o período de seis meses. Finalmente, o Artigo 5(4) do ADT com Trinidade Tobago define 
que um agente de uma entidade estrangeira pode constituir uma filial para fins fiscais também os casos em que 
este não conclui habitualmente contratos em benefício de uma empresa estrangeira que armazene seus produtos 
no país contratante. Para mais detalhes, vide Rocha (2017, p. 41-47) e Polizelli e Neto (2020, p. 11).  
345 Três ADTs seguem parcial ou totalmente a orientação do Artigo 7(3) da CM-ONU, sob o qual é vedada a 
dedução de despesas de royalties, juros, serviços administrativos e similares, incorridas junto à matriz estrangeira 
no cálculo dos lucros da filial: os ADTs com Ucrânia (veda apenas a dedução de royalties), México (veda a 
dedução de royalties, juros e serviços) e Venezuela (reproduz literalmente a redação da CM-ONU, sendo a mais 
ampla). 
346 Esse é o caso dos ADTs com Trinidad Tobago, Turquia e Ucrânia. Também é interessante notar que o ADT 
com a Venezuela inclui o Artigo 7(4) da CM-OCDE autorizando que a alocação de lucros para a filial ocorra 
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período foram firmados antes de 2010, ano em que a OCDE alterou a redação do Artigo 7(3) 

para definir que alocação de lucros em favor desses estabelecimentos deveria ser realizada com 

base em uma análise funcional do negócio desempenhado no Estado da Fonte, considerando as 

funções desenvolvidas, os riscos assumidos e ativos empregados, a chamada Authorised OECD 

Approach (“AOA”). Á época, o Brasil se reservou ao direito de não adotar essa previsão.347 

E para assegurar a eficácia da alocação de poderes tributários descritas acima, os ADTs 

assinados entre 1995 e 2015 passaram a incluir cláusulas de Limitação de Benefícios (“LOB”). 

A função dessas previsões é negar a concessão dos benefícios convencionais para contribuintes 

que constituam veículos transitórios ou não-operacionais nos países contratantes com a única 

ou principal finalidade de utilizar um ADT (treaty shopping) ou para contribuintes que venham 

a se beneficiar de regimes fiscais favoráveis introduzidos por um dos países contratantes após 

a assinatura do acordo. Portanto, essas regras estabelecem critérios genéricos (ex. uso abusivo 

da convenção) ou específicos (ex. composição societária e ausência de capacidade operacional) 

para o aproveitamento dos benefícios previstos nos acordos, podendo valer para todas as 

disposições ou para certos pagamentos, como dividendos, juros e royalties.348 Ainda, alguns 

ADTs estabelecem que as autoridades competentes podem negar os benefícios da convenção 

se concordarem que o principal propósito da operação ou do direito que deu origem aos 

rendimentos possivelmente beneficiados foi “tirar vantagem” das disposições do acordo.349 

 
conforme práticas geralmente aceitas, inclusive o rateio dos lucros na proporção das vendas efetuadas pela matriz 
e pela filial, e o ADT com a Rússia inclui o Artigo 7(6) da CM-OCDE, segundo o qual o método de alocação dos 
lucros para a filial deve ser consistente ano a ano. Essas previsões não possuem efeitos no Brasil.  
347 Essa alteração ocorreu em linha com a revisão das Guidelines editadas pela OCDE para a aplicação das regras 
de preços de transferência. A AOA é uma abordagem controversa mesmo entre os países-membros e, geralmente, 
reforça a distorção na alocação de lucros entre o Estado de Residência e da Fonte. Sobre o assunto, vide Singh 
(2018). O Brasil, de toda forma, possui uma sistemática própria de preços de transferência (vide seção 9.7.). 
348 Possuem cláusulas genéricas: Argentina (conforme Protocolo de 2017), Israel, México, Peru, Rússia, África do 
Sul, Trinidad Tobago, Venezuela. O ADT com o México também possui uma previsão específica de que as partes 
podem instaurar um procedimento amigável para definir se houve abuso do ADT. Possuem cláusulas específicas 
para dividendos: México, Paraguai (não incorporado), Peru, Rússia, África do Sul, Trinidad Tobago, Turquia, 
Ucrânia e Venezuela. Possuem cláusulas específicas para juros: Chile, México, Paraguai, Peru, Rússia, África do 
Sul, Trinidad Tobago, Turquia, Ucrânia e Venezuela. Possuem cláusulas específicas para royalties: Chile, México, 
Paraguai, Peru, Rússia, África do Sul, Trinidad Tobago, Ucrânia e Venezuela (mesma lista excluindo a Turquia). 
Existe vasta bibliografia sobre o desenvolvimento e aplicação das cláusulas de LOB, mas recomendamos os 
seguintes trabalhos: (i) para detalhes sobre a inclusão dessas regras nos ADTs brasileiros, vide Duarte Filho (2017, 
p. 54-58) e Pegoraro (2015); (ii) para detalhes sobre o surgimento dessas cláusulas nos EUA vide Streng (1992); 
(iii) para detalhes sobre o desenvolvimento dessas cláusulas nos trabalhos da OCDE e de outros países vide Bates 
et al (2013); (iv) para críticas sobre o escopo ou extensão dessas cláusulas vide: Lang (2014) e Kuzniacki (2018). 
349 Cláusulas antielisivas com os contornos descritos acima existem nos ADTs com México, Peru, Rússia, África 
do Sul, Trinidad e Tobago, Ucrânia e Venezuela em relação a dividendos. Além desses, o ADT com o Chile 
também possui cláusulas antielisivas no caso do pagamento de juros. Finalmente, todos os acordos aqui 
mencionados possuem cláusulas antielisivas com o teste de principal propósito em relação ao pagamento de 
royalties. No mais, o ADT com o México também esclarece que as disposições do acordo não impedem a aplicação 
de normas antielisivas previstas na legislação doméstica como regras de CFC e subcapitalização. 
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Em resumo, a maioria dos ADTs firmados entre 1995 e 2015 respondeu aos movimentos 

de internacionalização das ETBs ou buscou fortalecer os fluxos de investimento de parte a parte, 

mas o conteúdo dos acordos não parece ter atendido às expectativas dos investidores. Da 

perspectiva das ETBs, esses instrumentos alcançaram o objetivo de estabelecer barreiras à 

cobrança do IRPJ e da CSLL sobre os lucros apurados por controladas e coligadas no exterior, 

sob o Regime de TBU, pois incluíram o Artigo 7(1) sem alterações, mas não reduziram 

substancialmente a tributação incidente sobre as principais remessas internacionais – ainda que 

as alíquotas previstas para dividendos e royalties sejam inferiores àqueles fixadas pelos ADTs 

anteriores –, bem como mantiveram comprimido o escopo do Artigo 7º, permitindo a tributação 

na fonte de serviços técnicos e de assistência técnica. Ademais, a política de inclusão de 

cláusulas de matching credit foi abandonada. Finalmente, a inclusão de diversas cláusulas 

antielisivas e/ou de LOB impediu ou limitou a utilização das convenções como instrumentos 

para implementação de estratégias de adaptação às normas fiscais dos países contratantes. 

Três fatores podem ter respondido pela desconexão entre a pretensão das ETBs e a 

estrutura final dos ADTs. Primeiro, a diminuta influência dessas empresas durante o processo 

de negociação desses acordos. De fato, ainda que as ETBs tenham progressivamente ganhado 

voz em relação à priorização das contrapartes contratantes para a assinatura das convenções e 

sua aprovação pelo Congresso Nacional, especialmente a partir da segunda metade da década 

de 1990, o processo de negociação do texto legal continuou sendo realizado a portas fechadas 

pelas autoridades competentes dos países envolvidos. Não há previsão legal que exija a abertura 

de uma consulta pública junto às partes interessadas, tampouco que obrigue as autoridades 

fiscais a relevarem detalhes do entendimento alcançado entre os países, uma vez que o acordo 

é assinado. Ademais, ainda que a intensão do governo federal fosse impulsionar o processo de 

inserção externa das ETBs, há uma relativa desconexão entre essa pretensão e o resultado 

organizado pelo alto escalão da burocracia da RFB, que dirige a negociação tendo como ponto 

de partida o conteúdo das convenções anteriores.350 Isso nos leva ao segundo ponto.   

É muito provável que as autoridades competentes brasileiras tenham optado por manter 

a estrutura dos acordos conforme originalmente idealizada desde a primeira rodada de 

negociação desses instrumentos porque uma Rede de ADTs é tão forte quanto o seu elo mais 

fraco. Isto é, modificar o conteúdo das cláusulas das novas convenções, no todo ou em parte, 

poderia abrir oportunidades para investidores estrangeiros, ou mesmo para as ETBs, utilizarem 

esses instrumentos com o objetivo de reduzir a base de cálculo dos tributos devidos no Brasil 

 
350 Não localizamos nenhuma pesquisa que discuta em detalhes o processo de negociação dos ADTs brasileiros  
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sobre os resultados apurados no localmente, sendo os investimentos e pagamentos de parte a 

parte realizados prioritariamente pelo país com o qual o Brasil possui o acordo mais flexível 

(vide seção 8.1.5 e capítulo 10). Embora alguns países admitam/encorajem essas práticas, a 

RFB certamente não segue o mesmo caminho, o que pode ter justificado a inclusão de diversas 

cláusulas de LOB e cláusulas antielisivas mesmo fora do escopo da CM-OCDE e da CM-ONU 

nos ADTs. Ademais, o alto escalão da RFB possui um mandato para preservar os poderes fiscais 

do Brasil, e não para melhorar a posição competitiva das empresas brasileiras no exterior.351 

Cumpre destacar, ainda, que os ADTs são instrumentos de longa duração, de modo que 

uma mudança no desenho normativo poderia deixar o país vulnerável caso as contrapartes 

contratantes viessem a abrigar empresas que realizam grandes volumes de investimento no 

Brasil. Isso poderia ocorrer de forma orgânica, isto é, caso as empresas de um determinado país 

signatário viessem a ampliar seus investimentos no Brasil, ou em função das estratégias de 

adaptação utilizadas por outras empresas transnacionais originárias de terceiros países. Por 

exemplo, se o ADT com o México fosse mais flexível e o nível de tributação aplicado no país 

fosse menor, as ETNOs e ETSP poderiam instalar holdings de investimentos nesse país para 

controlar as operações LATAM e investir no Brasil a partir dessas holdings, se beneficiando da 

convenção). Portanto, a preservação da estrutura geral dos ADTs é condizente com a natureza 

de longo prazo desses instrumentos, cuja aplicação perdura mesmo em diferentes contextos. 

Um último ponto provavelmente considerado é o fato de certos ADTs antigos incluírem 

cláusulas de Nação Mais Favorecida (“NMF”) em seus Protocolos. 352  Em função dessas 

cláusulas, a inclusão de disposições mais benéficas para alguns rendimentos em novos ADTs, 

especialmente em convenções firmadas com países fora da América Latina, podem passar a 

 
351 As competências da RFB estão listadas no artigo 1º da Portaria ME n. 284, de 27.7.2020. O inciso XVI 
estabelece que o órgão é responsável por “negociar e participar da implementação de acordos, tratados e 
convênios internacionais pertinentes à matéria tributária e aduaneira”. Profissionais de várias divisões da RFB 
podem ser envolvidos nesse processo, sobretudo aqueles lotados na Assessoria de Relações Internacionais (Asain), 
Coordenação de Assuntos Tributários e Aduaneiros (Coata) e na Divisão de Assuntos Tributários Internacionais 
(Datin), conforme artigos 24 a 26 da Portaria mencionada. A famosa Coordenação-Geral de Tributação (Cosit), 
por sua vez, cuida da interpretação desses instrumentos e da análise dos pedidos de procedimento amigável.  
352 Para uma discussão profunda do tema, vida Almeida (2022). De todo modo, para ilustrar os efeitos dessa 
disposição, cabe notar, por exemplo, que a redução da alíquota de IRRF incidente sobre a distribuição de 
dividendos em investimentos de portfólio para 10% nos novos ADTs (especialmente na renegociação dos ADTs 
com Portugal e Suécia) acionou as cláusulas de MFN dos ADTs com o México, Coreia do Sul e Espanha, 
automaticamente reduzindo as alíquotas aplicável para esses acordos para pagamentos de mesma natureza. 
Ademais, a adoção da redação da CM-ONU no Artigo 14 do ADT com a Turquia – ao invés da redação mais 
ampla tradicionalmente adotada pelo Brasil para favorecer a tributação na fonte – acionou as cláusulas de NMF 
dos ADTs com a Bélgica, Portugal e com o Chile, passando a valer automaticamente para esses acordos também. 
Mais importante, diversos ADTs possuem cláusulas de MNF em relação à tributação de pagamentos de royalties: 
os acordos com Israel e México possuem previsões alcançando a possível exclusão dos serviços técnicos e de 
assistência técnica do escopo do Artigo 12, ao passo que os acordos com México, Coreia do Sul, Espanha e Suíça 
preveem a aplicação automática de previsões em futuros ADTs com alíquotas mais baixas para esses pagamentos.  
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valer automaticamente para outros acordos firmados anteriormente pelo Brasil nos quais essas 

previsões foram incluídas. Segundo um profundo estudo realizado por Almeida (2022), em 

todos os ADTs que contém essas disposições, exceto aquele firmado com as Filipinas, as 

cláusulas são ativadas unicamente pela negociação de novos acordos por parte do Brasil, 

passando a alteração a valer para ambas as partes, exceto no caso do ADT com a Espanha, cujas 

modificações vinculam apenas o Brasil. É provável que a inclusão dessas cláusulas seja uma 

contrapartida às elevadas exigências brasileiras para a distribuição dos poderes tributários, que 

algumas vezes fogem ao padrão da CM-OCDE e da CM-ONU. E se por um lado essa estratégia 

facilita a conclusão de certos acordos, também limita a negociação de compromissos futuros. 

Finalmente, é possível que o próprio governo federal não tivesse a intenção de 

reformular a política de negociação dos ADTs, pelo menos após 2002, quando foram assinados 

sete dos dez acordos do período. Especialmente durante as gestões Lula e Dilma (2002-2016), 

buscou-se fortalecer as relações diplomáticas com outros países do Sul global firmando acordos 

internacionais em bases mais equitativas (LIMA, 2005; LIMA, HIRST, 2006; MALAMUD, 

2010; MILANI, 2014). Um exemplo claro dessa orientação são os ACFIs firmados pelo Brasil 

no período, que se distinguem dos BITs pela inclusão de cláusulas menos “danosas” aos países 

contratantes e/ou a exclusão de cláusulas controversas, como a de arbitragem (vide seção 6.3). 

Nesse contexto, e considerando (i) o histórico dos países latino-americanos voltado à proteção 

aos poderes tributários dos Estados da Fonte, (ii) a própria prática do Brasil em relação aos 

ADTs anteriores, uma guinada na política tributária brasileira para firmar convenções que 

privilegiassem a tributação pelo critério da residência poderia ser vista como injustificada.  

 

8.4 Fase 4 (após 2015): priorização de países com baixa tributação  

 

A conclusão do Projeto BEPS em 2015 deu início a uma nova fase na negociação dos 

ADTs globalmente. A iniciativa multilateral dedicou três de suas quinze Ações à revisão do 

conteúdo desses acordos com o objetivo de mitigar o uso de estratégias de adaptação às regras 

fiscais adotadas pelos contribuintes. A Ação 6 - Prevenindo o uso abusivo dos acordos de 

bitributação identificou as principais estratégias de treaty shopping e estabeleceu três medidas 

para mitigá-las como parte do padrão mínimo do Projeto BEPS: (i) a alteração do preâmbulo 

desses acordos, para esclarecer que esses visam evitar dupla a não tributação ou a redução da 

tributação por meio de arranjos elisivos ou abusivos, não apenas eliminar a dupla tributação; 

(ii) a inclusão de uma cláusula genérica de LOB com critérios específicos para o 

aproveitamento dos benefícios convencionais; e (iii) uma regra geral antiabuso baseada no 
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propósito principal das transações (o chamado Principal Purposes Test ou “PPT”).353 Essas 

novas regras foram incluídas diretamente no texto da versão mais recente da CM-OCDE, 

editada em 2017.  

Já a Ação 7 - Prevenindo o uso de arranjos artificiais voltados a evitar a caracterização 

de um estabelecimento permanente analisou estratégias utilizadas por contribuintes para evitar 

a tributação na fonte associada à existência dessas filiais e recomendou alterações na redação 

do Artigo 5 da CM-OCDE para mitigá-las.354 Essas recomendações foram incluídas na versão 

de 2017 com a inclusão dos parágrafos 4.1 e 8, bem como alteração da redação dos parágrafos 

5 e 6 do Artigo 5 (OCDE, 2015; OCDE 2017). Finalmente, a Ação 15 – Instrumento 

Multilateral propôs a criação de um tratado (“MLI”), editado em 2016, a ser firmado pelos 

países com o objetivo de atualizar automaticamente o conteúdo dos ADTs e eliminar possíveis 

lacunas para a implementação de estratégias de adaptação consideradas abusivas pela OCDE 

(ROCHA, SANTOS, 2018, p. 168). Como destacaram Schoueri & Galendi Jr. (2017, p. 347), 

as previsões do MLI somente podem ser consideradas aplicáveis para um determinado ADT 

quando ambas as partes contratantes escolherem adotá-las para as convenções existentes.    

O Brasil optou por não assinar o MLI, de modo que as previsões desse tratado não 

impactam os acordos brasileiros. Segundo Rocha & Santos (2018, p. 195), a administração 

tributária brasileira teria considerado que a complexidade do instrumento poderia gerar muitas 

dúvidas no âmbito do Poder Legislativo, o que atrasaria a incorporação das suas garantias na 

legislação doméstica. Consequentemente, a RFB teria preferido renegociar bilateralmente as 

convenções existentes, até porque o Brasil possui um número limitado de acordos se comparado 

a outros países. Note-se que essa estratégia também ampliaria o poder da RFB sobre o resultado, 

que seria incerto no caso do MLI. No tratado multilateral, cada país escolhe sem qualquer 

coordenação os dispositivos que serão incorporados nos ADTs. Contraditoriamente, então, ao 

 
353 Para mais detalhes sobre essa ação vide Barreto e Takano (2015), Rosenblatt (2018), Morato (2020), Carvalho 
(2021). O entendimento da doutrina tributária brasileira segue no sentido de que as regras previstas na Ação 6 não 
poderiam ser implementadas no Brasil, pois violariam o princípio constitucional da legalidade, vez que possuiriam 
uma textura aberta, dando margem à atuação discricionária das autoridades fiscais (BARRETO, TAKANO, 2015), 
ou se dependeriam da aplicação artigo 116 do CTN que é ineficaz por falta de regulamentação ordinária 
(MORATO, 2020). Ainda não há precedentes administrativo ou judiciais, no Brasil, a respeito dessas cláusulas.  
354 Para mais detalhes sobre a importância dessa ação para a legislação doméstica brasileira vide Bez-Batti (2018). 
Do ponto de vista político, cabe notar que a Ação 7 do BEPs não considerou as demandas dos países periféricos 
ou semiperiféricos, desconsiderando completamente a redação estendida da CM-ONU sobre filiais de serviços, 
canteiros de obras ou agência. Ademais, embora tenha sido considerada a possibilidade de caracterização de uma 
filial a partir de vendas realizadas via comércio eletrônico (filiais digitais) na Ação 1 – Desafios tributários 
decorrentes da digitalização da economia, essa hipótese não integrou as recomendações do Projeto BEPS. Como 
destacou Brauner (2014) em um dos melhores textos sobre o Projeto BEPS até hoje, as propostas da OCDE na 
Ação 7 foram tímidas, pois não havia interesse dos países membros da organização em repensar a repartição dos 
poderes tributários e, portanto, abrir margens para ampliação dos poderes dos Estados da Fonte.  
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invés de representar uma falta de compromisso com o projeto BEPS, a não participação do 

Brasil no MLI refletiu a intenção das autoridades fiscais brasileiras de assegurar sua eficácia. 

No que se refere à incorporação das recomendações desse projeto nos ADTs antigos, o 

Brasil renegociou os acordos com a Argentina (2017) e, recentemente, com a Suécia (2020) 

incorporando as modificações sugeridas pela Ação 6.355 Ademais, nos parece que o Brasil 

aproveitou o impulso e as ferramentas concedidas pela iniciativa multilateral para firmar ADTs 

com países que, tradicionalmente, possuem um baixo nível de tributação sobre a renda – como 

é o caso da Suíça (2018), Cingapura (2018), Uruguai (2019) e Reino Unido (2022) – ou 

simplesmente não tributam a renda corporativa, como é o caso dos Emirados Árabes Unidos 

(2018). 356 O Brasil também firmou recentemente um ADT com a Colômbia que, a despeito de 

seguir à risca as recomendações da OCDE desde que iniciou a negociação desses acordos nos 

anos 2000 (CRUZ, 2012, p. 295), acolheu as demandas brasileiras para concluir a convenção.  

De fato, todos esses ADTs mais recentes seguem a estrutura geral das convenções 

brasileiras, concedendo maiores poderes ao Estado da Fonte na tributação de dividendos,357 

juros,358 royalties,359 ganho de capital e outros rendimentos. Ademais, todas as convenções 

 
355 Entre 2018 e 2019, também foram renegociados os acordos com África do Sul, Coreia do Sul, Índia e Noruega 
especificamente para alterar o conteúdo do Artigo 26, relativo à troca de informações. Já a renegociação do ADT 
com a Dinamarca envolveu mudanças materiais nos Artigos 12 (royalties) e 23 (métodos de alívio à bitributação). 
356 A Suíça, por exemplo, era considerada um paraíso fiscal pelo Brasil até 2014, quando foi excluída da lista 
prevista no artigo 1º da Instrução Normativa RFB n. 1037, de 4 de junho de 2010. Em 2022, a alíquota nominal 
do IRC suíço era 19,70% (já considerando a tributação exigida no nível dos cantões). Já Cingapura era considerada 
um paraíso fiscal pela legislação brasileira até 2017 quando foi retirada da mesma lista prevista no artigo 1º. 
Atualmente, o país exige o IRC à alíquota de 17%. Os Emirados Árabes Unidos ainda são considerados um paraíso 
fiscal e sequer exigem o pagamento do IRC. O Uruguai possui um regime fiscal que é considerado um regime 
fiscal privilegiado pelo artigo 2º da IN RFB n. 1037/10 para pessoas jurídicas constituídas sob a forma de " 
Sociedades Financeiras de Inversão (“Safis”), mas também aplica um baixo nível de tributação sobre trading 
companies estrangeiras que realizam operações back-to-back. Nesses casos, o IRC (25%) é exigido sobre um valor 
equivalente a 3% sobre a diferença entre o preço de venda e de aquisição dos produtos transacionados (DLA 
PIPER, 2017). Finalmente, o Reino Unido nunca foi listado pelo Brasil, mas desde 2017 aplica uma alíquota de 
19% para o IRC. Note-se que, até 2014, o Brasil classificava como paraísos fiscais os países que exigiam o IRC 
em um patamar abaixo de 20% e não atendiam critérios de transparência. Em 2014, esse patamar foi reduzido para 
17%. Comentaremos esse ponto em mais detalhes, fazendo referência direta à legislação, na seção 9.5. 
357 Em relação aos dividendos, todos os ADTs mantiveram a alíquota de 15% para investimentos diretos e de 10% 
para investimentos de portfólio, com diferentes critérios para qualificação desse último caso. Enquanto os ADTs 
com a Suíça e Uruguai usam os patamares de 25% de participação societária, os ADTs com Cingapura e Reino 
Unido usam 10% e o ADT com a Colômbia estabelece 20%. O ADT com os Emirados Árabes Unidos não possui 
uma alíquota reduzida para investimentos de portfólio, mas estabelece uma alíquota de 5% se o beneficiário efetivo 
for um Estado Contratante, subdivisões políticas ou instituições. Essa é a alíquota mais baixa dos ADTs hoje.  
358 Para juros, as alíquotas máximas são, em regra, 15%, mas os ADTs com Suíça, Cingapura, Emirados Árabes 
Unidos preveem alíquotas de 10% para juros decorrentes de empréstimos de longo prazo (acima de cinco anos) 
para financiamento da compra de equipamentos e projetos de investimento. O ADT com o Reino Unido prevê uma 
alíquota de 7% para empréstimos de longo prazo voltados ao financiamento de obras de infraestrutura e utilidade 
pública, bem como uma alíquota de 10% para empréstimos bancários entre partes não associadas, títulos 
negociados em bolsas de valores e venda de créditos relacionadas à aquisição de máquinas e equipamentos. Essas 
alíquotas reduzidas passam a valer também para o ADT com o México em função da cláusula de NMF do acordo.  
359 Todas as convenções dessa seção (Suíça, Cingapura, Emirados Árabes Unidos, Uruguai, Colômbia) preveem 
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firmadas após 2015 possuem um artigo dedicado à tributação dos serviços técnicos (Artigo 13), 

em linha com o Artigo 12-A da CM-ONU, cuja alíquota máxima aplicável é de 10% – o mesmo 

percentual aplicável ao pagamento de royalties nos ADTs firmados após 1995 – exceto o ADT 

com o Reino Unido, cujas alíquotas máximas são temporárias e decrescentes.360 Em relação à 

caracterização de estabelecimentos permanentes, todos os ADTs, exceto aquele com a Suíça, 

reconhecem a existência de uma filial no caso de atividades de seguros e todos qualificam 

canteiros de obras como filiais após o prazo de seis meses, bem como incorporam a nova 

redação do Artigo 5º, prevista na CM-OCDE de 2017 em linha com o Projeto BEPS.361 A 

novidade foi a inclusão do Artigo 9(2) nos ADTs com a Colômbia e com o Reino Unido.  

Ademais, com vistas a absorver as previsões do MLI e as orientações da Ação 6 do 

Projeto BEPS diretamente nos novos acordos negociados, todos os ADTs firmados após 2015 

possuem uma versão estendida do Artigo 29 da CM-OCDE (Limitação de Benefícios) que, 

além de critérios gerais e específicos para o aproveitamento dos benefícios convencionais, 

também incluem cláusulas antielisivas para vedar a aplicação desses benefícios caso as 

autoridades concordem que o principal propósito das operações subjacentes foi tirar proveito 

dos acordos. Destacamos que essas previsões são especialmente relevantes no caso dos acordos 

firmados com Suíça, Cingapura, Reino Unido e Uruguai, que atuam como condutores de 

investimentos estrangeiros para diversas empresas transnacionais. Ou seja, essas previsões 

podem ser a razão pela qual foi finalmente possível assinar ADTs com os países mencionados 

sem, ao mesmo tempo, expor o Brasil às estratégias de adaptação adotadas por investidores 

estrangeiros para reduzir a tributação devida sobre resultados positivos apurados localmente.  

Por fim, os ADTs firmados com a Colômbia e com o Reino Unido incluem uma nova 

regra no Artigo 1º, segundo a qual as disposições da convenção não podem ser interpretadas de 

modo a restringir, de qualquer forma, o direito de um Estado Contratante de tributar seus 

próprios residentes. Essa disposição segue o novo Artigo 1(3) da CM-OCDE de 2017, a 

chamada “savings clause”, inicialmente proposta em 2017 para validar a aplicação das regras 

de CFC pelos Estados de Residência (de natureza antielisiva). Com a edição do Pillar II, 

 
alíquotas de 15% para royalties decorrentes do direito de uso de marcas de indústria ou de comércio, e 10% para 
os demais casos, exceto o ADT com o Reino Unido, que prevê uma alíquota única de 10% para todos os casos.  
360 O novo Artigo 13 alcança apenas serviços técnicos, sendo que os serviços de assistência técnica permanecem 
sujeitos ao Artigo 12 em todos os ADTs exceto naquele firmado com o Uruguai (POLIZELLI, NETO, 2020).  
361 Os ADTs com a Suíça e Singapura são os mais flexíveis em relação ao reconhecimento de filiais, não incluindo 
os novos parágrafos 5(5) e 5(6) da CM-OCDE que dispõem sobre mecanismos para evitar que os contribuintes 
escapem à qualificação de uma filial em relação à presença de um agente. Já os ADTs com os Emirados Árabes 
Unidos e com a Colômbia incluem também previsões contra a fragmentação de contratos, sendo, portanto, mais 
amplas que os primeiros. Como destacam Polizelli e Neto (2020, p. 11), embora o Brasil não tenha assinado o 
MLI, o país está progressivamente incorporando as novas regras antielisivas em seus acordos. 
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entretanto, é possível (provável) que a interpretação do artigo seja alterada e a regra passe a 

validar também a aplicação de outras sistemáticas de tributação automática dos lucros auferidos 

no exterior, mais próximas do modelo brasileiro. Assim sendo, nos parece que esses dois novos 

acordos contêm fundamentos jurídicos adicionais para que as autoridades fiscais brasileiras 

continuem a defender a compatibilidade entre o Regime de TBU e o Artigo 7(1) dos ADTs. 

Como nas seções anteriores, a Tabela 23, abaixo, representa a interseção entre os ADTs 

firmado no período e o número de ETBs presentes no território das contrapartes contratantes. 

Os dados indicam que os países com os quais o Brasil optou por celebrar essas convenções após 

2015 são importantes destinos dos investimentos realizados pelas ETBs sendo possível que a 

conclusão dos acordos tenha, pelo menos em parte, respondido às demandas dessas empresas. 

Aliás, no caso do ADT com o Reino Unido, a CNI/FET chegou até mesmo a editar uma 

publicação sobre a importância da convenção para as empresas brasileiras, tanto da perspectiva 

dos investimentos diretos no exterior, quanto dos fluxos de mercadorias e serviços (CNI/FET, 

2020). Importante notar, ainda, que há um número relevante de ETBs atuando em todos os 

países contratantes, especialmente na Colômbia, no Reino Unido e no Uruguai, sendo provável 

que os acordos tenham respondido mais a uma demanda coletiva dessas empresas do que a um 

investimento específico, como ocorreu em alguns casos nos períodos anteriores.  

 

Tabela 23 - ADTs firmados após 2015 v. ETBs presentes nesses países 

PAÍS ASSINATURA EFICÁCIA  
PRAZO P/ 

APROVAÇÃO  

Nº DE ETBS 

ANTES DA 

ASSINATURA 

TOTAL DE 

ETBS ATÉ 

2020 

Suíça 03/05/2018 16/03/2021 2,87 6 10 

Cingapura 07/05/2018 01/12/2021 3,57 9 12 

Emirados Árabes 12/11/2018 15/03/2021 2,34 6 11 

 

Uruguai 07/06/2019  N/A 22 32 

Colômbia 05/08/2022  N/A 40 40 

Reino Unido 29/11/2022  N/A 28 28 

Fonte: elaboração da autora 

Ainda assim, a relevância das ETBs nesse período deve ser vista com ressalvas. Mesmo 

que essas empresas tenham impulsionado a negociação e aprovação dos ADTs com Suíça, 

Cingapura e Reino Unido, esses três países centrais possuem estoques de IDE muito superiores 

aos do Brasil. Em 2020, por exemplo, o estoque da Suíça era 5,89 vezes maior do que o 
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brasileiro, o de Cingapura era 4,55 vezes maior e o do Reino Unido era 7,69 vezes maior. 

Evidente que esses valores refletem, em parte, o capital de empresas transnacionais originárias 

de outras jurisdições, mas que estabelecem holdings nesses locais para estruturar investimentos 

em territórios de terceiros Estados. Além de regimes fiscais favoráveis, os países mencionados 

possuem grandes Redes de ADTs que adotam a residência como principal critério para a 

alocação dos poderes tributários. Sendo a discrepância nos valores de IDE é muito relevante, 

não é possível descartar a conclusão de que a assinatura dos ADTs nesses casos esteja mais 

associada à atração de capitais estrangeiros do que ao atendimento de uma demanda das ETBs.  

O mesmo raciocínio não é necessariamente verdade no caso dos Emirados Árabes 

Unidos, do Uruguai e da Colômbia. Como destacamos nas seções 3.1 e 3.2 da Parte 3, o estoque 

de IDE desses países é crescente, mas ainda inferior ao do Brasil, especialmente no caso do 

Uruguai. Assim sendo, é possível que esses acordos tenham sim sido mais orientados para 

atender às demandas das ETBs, com ressalvas no caso dos Emirados Árabes Unidos que têm 

ampliado seus investimentos no Brasil. Ocorre que, mesmo na posição de investidor prioritário, 

o Brasil continuou a negociar convenções que privilegiam o critério da fonte, sob um modelo 

muito similar àquele adotado nos ciclos anteriores, embora mais flexível. Nos ADTs com a 

Colômbia e com o Reino Unido, foi incluída até mesmo uma previsão de compatibilidade com 

o Regime de TBU, o que certamente não estava nas expectativas das EBTs. Nesse sentido, os 

comentários traçados na seção 4.1.3, acima, a respeito da importância de manter a consistência 

na política tributária de negociação dos ADTs, são também aplicáveis para esses novos casos.  

 

8.5 O uso estratégico dos ADTs pelas ETBs 

 

Conforme já destacado acima, uma Rede de ADTs é tão forte quanto o seu elo mais 

fraco. É dizer, a introdução de uma única previsão que favoreça a tributação pelo critério da 

residência enquanto outros acordos admitem a tributação na fonte, ou que não esteja sujeita (ou 

esteja menos sujeita) à aplicação de nomas antielisivas ou cláusulas de LOB, em novos ADTs, 

pode resultar no deslocamento dos fluxos financeiros de saída ou entrada no país em favor da 

jurisdição com a qual essa convenção tenha sido firmada, ainda que as atividades operacionais 

subjacentes desenvolvidas pelos investidores nacionais ou estrangeiros não sejam deslocadas 

para esse país. Na prática, as empresas transnacionais consideram as Redes de ADTs na sua 

totalidade, podendo transferir operações intragrupo de uma jurisdição para outra visando 

otimizar a carga tributária média incidente sobre suas atividades, seja via a constituição de 

múltiplas entidades não-operacionais ou pela utilização das entidades operacionais existentes.  
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Importante destacar que não estamos aqui fazendo um juízo de valor. Da perspectiva 

empresarial, a adoção de estratégias de adaptação às normas fiscais dos Estados de origem e 

destino do capital é uma questão competitiva. A redução da carga tributária média do grupo 

aumenta sua lucratividade e reduz o custo do capital necessário para o desenvolvimento de 

novos projetos. Mais especificamente, a redução ou eliminação do IRRF incidente sobre 

pagamentos internacionais (principalmente juros e dividendos) permite que o capital gerado no 

interior o grupo econômico via lucros acumulados seja alocado da forma mais eficiente 

possível, assegurando que atividades maduras subsidiem a expansão de atividades em fase de 

desenvolvimento. Ademais, a redução do IRRF sobre pagamento de royalties (estrito sensu) 

facilita o desenvolvimento de projetos globais de pesquisa e inovação tecnológica. Portanto, as 

estratégias de adaptação às normas fiscais integram o padrão organizacional global adotado 

pelas empresas transnacionais desde a década de 1980 (HOUT, PORTER, RUDDEN, 1989). 

Ao mesmo tempo, essas estratégias de adaptação são (muito) prejudiciais às jurisdições 

envolvidas nas cadeias globais de valor. Da perspectiva dos Estados da Fonte, há um evidente 

interesse de evitar que o capital investido localmente saia da sua jurisdição para subsidiar o 

desenvolvimento de atividades operacionais em outros territórios. Logo, a tributação na fonte 

é essencial para esses países, pois, além de evitar a erosão da base de cálculo dos tributos locais, 

conforme discutido na seção 7.3, acima, reduz a disponibilidade dos grupos econômicos sobre 

os lucros produzidos internamente. Já da perspectiva dos Estados de Residência, embora a 

redução da tributação da fonte possa ter elevado sua arrecadação no passado, essa vantagem 

dificilmente é aplicável atualmente, visto que (i) a maioria das empresas transnacionais aloca 

seus ganhos residuais em países de baixa ou nenhuma tributação ao invés de repatria-los e 

sujeita-los a tributação; (ii) muitos Estados se veem hoje obrigados a isentar os rendimentos 

internacionais para assegurar a competitividade das respectivas empresas no cenário global. 

Logo, os ADTs são meramente um instrumento de distorção da competição internacional.  

Ocorre que, para os Estados semiperiféricos, o conflito de interesses acima produz uma 

hiper-contradição. Por um lado, os investimentos estrangeiros respondem por uma parcela 

fundamental das economias domésticas e, portanto, tributar seus resultados na fonte é essencial 

para assegurar a arrecadação e reduzir a mobilidade dos capitais investidos e produzidos em 

seu território. Embora também sensíveis, os investimentos estrangeiros diretos são menos 

suscetíveis à tributação na fonte do que os investimentos de portfólio, razão pela qual a 

transferência de capital pode ocorrer a despeito da exigência do IRRF, quando presentes as 

condições econômicas necessárias ao investimento. Pode-se dizer que, historicamente, essas 

condições estão presentes nos países semiperiféricos. Ademais, os efeitos financeiros da 
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tributação na fonte são, em parte, mitigados pela forma como as empresas transnacionais 

exploram a totalidade da Rede de ADTs de uma jurisdição e promovem a gestão global dos 

recursos investidores. Esse entendimento é reforçado pelo nosso survey no capítulo 11.  

Por outro lado, também importa para esses países fomentar a competitividade das 

respectivas empresas transnacionais pela redução dos custos fiscais de operação no exterior, 

especialmente por dois motivos. Primeiro, porque a adoção de regimes semiterritoriais por parte 

dos países centrais aumenta a pressão competitiva para as ETSPs do ponto de vista da formação 

de custos no exterior. Ou seja, a redução dos custos fiscais das ETNOs aumenta a pressão para 

as ETSPs também reduzirem custos, embora muitos Estados semiperiféricos atualmente 

tributem a renda corporativa em bases universais. Segundo, porque a maioria das empresas 

transnacionais originadas nesses países atuam em setores periferizados pela globalização — 

setores de baixo grau tecnológico e lucratividade — e que, portanto, dependem dessas 

vantagens de custos para serem competitivas no cenário global. Como abordaremos em detalhes 

na seção 9.4.1, os dados do Banco Central confirmam que as empresas brasileiras possuem 

baixa lucratividade no exterior, o que, segundo estudos empíricos (vide: MILLOT et al., 2020), 

as tornas mais sensíveis à carga fiscal global e dos países de destino dos investimentos.  

No caso do Brasil, uma escolha foi feita na década de 1990 por adotar um regime 

tributário voltado à atração de capitais estrangeiros independentemente do seu impacto sobre 

as empresas originárias no país. Discutimos essa questão em detalhes na seção 9.2, mas, 

resumidamente, optou-se por concentrar toda a tributação da renda corporativa no nível da 

pessoa jurídica, isentando os dividendos distribuídos com vistas a facilitar o ingresso e a saída 

de capitais. Ocorre que esse desenho normativo pressionou a base de cálculo do IRPJ e da 

CSLL, pois cada unidade de despesa incorrida passou a ter um impacto negativo maior sobre a 

arrecadação desses tributos. Isto é, a sistemática de tributação da renda corporativa adotada em 

1995 reforçou a importância de proteger a base de cálculo do IRPJ e da CSLL contra possíveis 

estratégias elisivas exigindo, portanto, que as remessas internacionais fossem desencorajadas 

ou sujeitas a uma carga tributária elevada para compensar o efeito da dedução. Nesse contexto, 

não surpreende que a política tributária de negociação dos ADTs do período recente tenha 

preservado a lógica de tributação na fonte adotada no período anterior. Como destacamos na 

seção 7.3, a tributação na fonte é, na verdade, um mecanismo de proteção da base de cálculo.  

Ao mesmo tempo, as ETBs, que já não foram favorecidas no desenho do sistema 

tributário interno brasileiro, ficaram também desatendidas em relação ao conteúdo dos ADTs 

firmados para acompanhar o seu movimento de internacionalização. Segundo uma publicação 

da CNI de 2015 (p. 36), a pretensão do setor privado brasileiro era de que os ADTs 
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estabelecessem uma alíquota máxima de 5% para leasing de equipamentos, distribuição de 

dividendos e juros associados a financiamento de obras de infraestrutura, empréstimos a longo 

prazo para a aquisição de bens de capital e alguns títulos de emissão pública. O trabalho destaca, 

ainda, que as empresas brasileiras estariam sujeitas à dupla tributação devido às elevadas 

alíquotas do IRRF incidentes sobre o valor bruto dos serviços prestados, vez que os FTCs não 

poderiam ser integralmente compensados no Estado de Residência, especialmente quando o 

custo de desenvolvimento da atividade também fosse elevado e, portanto, o lucro operacional 

fosse baixo (CNI, 2015, p. 18). Em relação aos juros, foi ressaltado que o custo do IRRF muitas 

vezes é absorvido pelo devedor, limitando o acesso e/ou elevando o custo do crédito externo. 

Isso não significa, entretanto, que as ETBs sempre arquem com os custos fiscais 

decorrentes do desenho dos ADTs nas suas operações. Para evitar a incidência do IRRF sobre 

os juros, por exemplo, as ETBs captam crédito externo via subsidiárias ou holdings no exterior 

em operações de investimento reverso, cujos valores estão retratados no capítulo 10. Ademais, 

as ETBs muitas vezes se apoiam nos acordos que foram originalmente negociados para atrair 

capitais estrangeiros e que, por pressão dos Estados de origem dos investidores, estabeleceram 

aberturas jurídicas para a estruturação das operações externas de forma eficiente do ponto de 

vista fiscal. Conforme demonstraremos ao longo da seção 9.4.1 e mais claramente no capítulo 

10, os ADTs brasileiros firmados nas fases 1 e 2, aliados ao processo de redução da carga 

tributária aplicada pelas contrapartes contratantes, permitiram a adoção de estratégias de 

adaptação por parte das ETBs que concentraram os investimentos diretos brasileiros em poucos 

países, notadamente Holanda, Luxemburgo, Áustria, Hungria, Dinamarca e Argentina.  

De fato, as ETBs passaram explorar aberturas nas cláusulas de método de alívio à 

bitributação (Artigo 23) como um mecanismo subsidiário de defesa contra a tributação 

automática dos lucros externos — isto é, em adição ao artigo 7(1)  —, constituindo holdings 

consolidadoras dos ativos globais em países que oferecem regimes fiscais favoráveis a 

investidores estrangeiros e, ao mesmo tempo, possuem ADTs com o Brasil que (i) preveem a 

isenção dos dividendos recebidos do exterior, especialmente os ADTs com Áustria, Espanha e 

Equador; (ii) impedem a tributação dos lucros não distribuídos, especialmente o ADT com a 

Dinamarca; ou (iii) possuem cláusulas recíprocas de matching credit, especialmente o ADT 

com a Espanha (vide detalhes na seção 9.4.2). Também são muito utilizados os ADTs com 

Holanda e Luxemburgo, pois, embora esses acordos não possuam previsões particularmente 

relevantes da perspectiva das ETBs, eles protegem o acesso aos regimes fiscais privilegiados 

concedidos por esses países. 
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Vale destacar que as disposições mencionadas acima foram particularmente utilizadas 

na implementação de estruturas societárias no exterior para o controle e gestão das subsidiárias 

operacionais espalhadas pelo mundo. Ou seja, essas previsões integraram o quebra-cabeça que 

as ETBs devem montar para manter estruturas fiscais competitivas no exterior encaixando o 

sistema tributário brasileiro com aquele dos países de destino dos investimentos. Nesse jogo, 

os ADTs podem ser peças intermediárias importantes. Entretanto, conforme fica evidente pelos 

dados coletados por meio do nosso survey (analisados no capítulo 11), não apenas os ADTs 

mencionados acima, mas quase todos os acordos brasileiros são aplicados pelas ETBs. O uso 

amplo dos acordos decorre do fato de que esses instrumentos regulam a carga tributária 

incidente não apenas sobre as operações de investimento direto no exterior, mas também 

empréstimos intercompanhia, licenciamento de tecnologia, fluxos de serviços e mercadorias.  

Para essas operações, o uso estratégico da Rede de ADTs pode envolver a aplicação de 

cláusulas de matching credit recíprocas, que reduzem a tributação, no Brasil, sobre os valores 

transferidos de subsidiárias no exterior – especialmente na Espanha, Equador, Índia, Filipinas 

e Coréia do Sul – via pagamentos de juros, royalties ou serviços técnicos e de assistência técnica 

prestados intragrupo; ou cláusulas da mesma natureza, mas unilaterais, que reduzem a carga 

tributária incidente sobre as subsidiárias no exterior (incluídas nos ADTs firmados na fase 1 e, 

em alguns casos, na fase 2). Assim, se uma matriz brasileira importa serviços técnicos de uma 

subsidiária localizada no Canadá onde possui um centro de inovação tecnológica, por exemplo, 

essa subsidiária faz jus a um FTC equivalente a 20% do valor bruto do serviço exportado, ainda 

que o valor retido no Brasil a título de IRRF seja de 15%. Essa diferença pode, eventualmente, 

gerar um lucro não tributável para subsidiária canadense, a depender da incidência do IRC local, 

que, por sua vez, pode não ser tributado no Brasil dependendo das estratégias de adaptação 

adotadas pela empresa em face do Regime de TBU. Note-se, contudo, que o benefício 

dificilmente compensa o custo da tributação indireta incidente sobre a importação do serviço 

(que pode somar 24,25% do preço do serviço), mas alivia o ônus fiscal da operação.  

Em resumo, então, concluímos que uma parcela relevante dos ADTs acompanhou o 

movimento de internacionalização das ETBs, especialmente de empresas que nasceram e se 

desenvolveram a partir de iniciativas do Estado Brasileiro, como Banco do Brasil, Vale, 

Petrobras e CSN. Ao mesmo tempo, observamos que o conteúdo dos acordos firmados em 

resposta ao processo de inserção externa dessas empresas não atendeu integralmente o interesse 

dessas empresas ou de outras ETBs, especialmente nas fases 3 e 4. Ainda que as alíquotas 

aplicáveis ao pagamento de dividendos, juros, royalties e serviços técnicos tenham diminuído 

se comparadas aos ADTs firmados na fase 1 – em linha com o movimento global, diga-se de 
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passagem (vide seção 7.4) – foi mantida a estrutura geral adotada pelo Brasil desde a década de 

1960, sob a qual o Artigo 7º possui um escopo bastante reduzido e maiores poderes são 

condidos para o Estado da Fonte em quase todos os rendimentos. Ademais, foram eliminadas 

as favoráveis cláusulas de matching credit, que poderiam ser utilizadas por essas empresas.  

Por um lado, essa estratégia de continuidade adotada pelo Brasil (essencialmente pela 

RFB) nos parece condizente com a natureza jurídica dos ADTs, os quais (i) são instrumentos 

de política tributária de muito longo prazo, sendo aplicados em diferentes contextos econômicos 

e históricos; (ii) devem ser pensados, entendidos e considerados em sua totalidade – ou seja, 

como se fossem uma Rede e não mecanismos que governam relações bilaterais –, pois é dessa 

forma que esses instrumentos são utilizados não apenas pelas ETBs, mas também pelos 

investidores estrangeiros que pretendem reduzir a carga tributária incidente sobre as operações 

realizadas no Brasil. Ademais, vale lembrar que a proteção da base tributária do IRPJ e da 

CSLL se tornou mais relevante conforme toda a tributação incidente sobre a renda corporativa 

foi concentrada nesses tributos – via a parcial reforma tributária implementada em 1995 –, 

diminuindo a possibilidade de o país utilizá-los como instrumento de política tributária.  

Por outro lado, a eliminação das cláusulas de matching credit, especialmente nos ADTs 

firmados com país que são prioritariamente importadores de capital do Brasil, nos parece um 

tanto questionável. Essa discussão merece um trabalho apartado, mas não se pode negar que, 

ao longo de sua história, o Brasil buscou ao máximo preservar sua autonomia e a possibilidade 

de utilizar o IRPJ como instrumento de política econômica, pelo menos enquanto priorizou a 

conclusão de ADTs com países centrais. Entretanto, não foi concedido o mesmo benefício a 

outros países da zona semiperiférica ou periférica nas fases 3 e 4. É bem verdade que os tempos 

mudaram e que o uso desses benefícios está condenado pela comunidade internacional, 

especialmente em função do esforço da OCDE em “vedar” a sua utilização. Também é verdade 

que essas cláusulas abrem margem para diversas estratégias de adaptação. Esses fatores podem 

ser a razão pela qual essas cláusulas não foram exigidas, ou sequer demandas, pelas contrapartes 

contratantes. Ainda assim, permanece essa contradição a ser explorada em pesquisas futuras.  
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9 REGIME DE TRIBUTAÇÃO EM BASES UNIVERSAIS E AS ETBS 

 

Nesse capítulo, analisaremos a evolução da estrutura jurídica do Regime de TBU.362 O 

objetivo é discutir o processo de formação das regras tributárias relevantes visando identificar 

quais os principais elementos que motivaram sua instituição e como as ETBs estabeleceram sua 

relação com essas regras até a modificação do regime no período mais recente. Considerando 

os elementos levantados durante a Parte II, o processo legislativo, bem como os dados da 

OCDE.Stat, das respostas obtidas via a LAI e/ou dos relatórios dos Acórdãos do CARF, 

demonstraremos que a instituição do Regime de TBU esteve diretamente ligada ao desenho 

normativo do IRPJ e à política cambial adotados na década de 1990 para atrair capitais 

estrangeiros, parcialmente subjugando os interesses dos investidores locais àqueles dos 

investidores externos. Também demonstraremos que muitas ETBs foram capazes de adotar 

estratégias para mitigar os efeitos do Regime, mas não sem provocar outras distorções.  

Para tanto, esse capítulo traça um panorama histórico do processo legislativo do Regime 

de TBU até sua plena instituição em 2001 (“Antigo Regime”), bem como aquele relativo a sua 

reforma em 2014 (“Atual Regime”). Sobre o processo de instituição do Antigo Regime, 

utilizaremos as observações de Pereira (2012), que realizou um profundo trabalho investigativo 

sobre as discussões congressuais que conduziram s sua consolidação em 2001. Nossa 

contribuição, nesse ponto, será conciliar o processo legislativo com o movimento inicial de 

internacionalização das ETBs e os dados levantados na Parte II dessa pesquisa, evidenciando 

como essas empresas reagiram estrategicamente à adoção do Regime. Já em relação ao Atual 

Regime, de 2014, esse capítulo inclui também um trabalho primário de identificação dos 

debates legislativos, além da sua contextualização, devido à ausência de trabalhos anteriores. 

 

9.1 Uma primeira tentativa de instituição do regime 

 

O regime de TBU foi instituído na década de 1990, mas uma primeira tentativa de abolir 

a territorialidade ocorreu já no final da década de 1980, pelo artigo 7º do Decreto-Lei n. 2.397, 

 
362 A doutrina tributária utiliza diferentes denominações para esse mesmo conjunto de normas, como regime de 
transparência fiscal ou de CFC – em alusão às regras adotadas pelos países centrais para tributação “automática” 
dos rendimentos passivos auferidos no exterior por entidades residentes nos respectivos territórios – ou apenas 
regime de tributação dos lucros auferidos por controladas e coligadas no exterior. Trataremos mais detalhes sobre 
o debate doutrinário que justifica esses diferentes termos ao longo desse capítulo, mas esclarecemos que a 
denominação utilizada por essa pesquisa é simplesmente aquela atribuída pela legislação.  
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de 21 de dezembro de 1987.363  Tal artigo exigia que os resultados apurados no exterior, 

diretamente ou por meio de filiais, sucursais, agências ou representações, fossem computados 

no lucro real para fins da incidência do IRPJ no Brasil e autorizava a compensação do tributo 

pago no exterior desde que esse não reduzisse a tributação dos lucros obtidos no país. Segundo 

a Exposição de Motivos n. 1.034, de 22 de dezembro de 1987 (itens 2, 6 e 10), a medida estava 

associada à eliminação dos benefícios fiscais de IRPJ concedidos para algumas receitas de 

exportação e tinha por objetivo “corrigir distorções detectadas na legislação vigente”, 

compatibilizando o regime de tributação das pessoas jurídicas com o esforço governamental 

para viabilizar a execução do Plano de Estabilização Econômica do Governo Federal.364  

Dois meses depois, a legislação foi alterada pelo Decreto-Lei n. 2.413, de 10 de 

fevereiro de 1988 para exigir também a tributação de resultados auferidos por meio de 

subsidiárias,365 exceto no caso de atividades de transporte e de meios comunicação com países 

estrangeiros. De acordo com a Exposição de Motivos n. 125, de 11 de fevereiro de 1988, a nova 

redação proposta buscava tornar inequívoca a interpretação do artigo anterior, evitando que 

“formas jurídicas de organização empresariais” pudessem conduzir à exclusão da incidência 

pretendida. Ou seja, tão logo o novo regime foi instituído percebeu-se que sua aplicação poderia 

ser evitada por meio de diferentes estruturas societárias no exterior e buscou-se eliminar as 

lacunas. Note-se que essa primeira tentativa de instituição do regime de TBU, bem como seu 

alargamento, se inseriram em um contexto em que o Governo Federal buscava equilibrar as 

contas públicas extinguindo uma parte dos benefícios fiscais concedidos para as receitas de 

exportação. Logo, essas regras foram pensadas como uma proteção para a arrecadação devida 

sobre as exportações, cujos resultados eram consistentemente mantidos no exterior,366 sem 

qualquer consideração sobre o possível impacto em atividades operacionais estrangeiras. 

É possível que o regime parecesse necessário porque, até então, o Brasil tributava a 

renda corporativa em bases territoriais e não possuía uma legislação de preços de transferência. 

 
363 Art. 7° Serão computados no lucro real das pessoas jurídicas de direito privado domiciliadas no País os 
resultados obtidos no exterior, diretamente ou através de filiais, sucursais, agências ou representações.  
Parágrafo único. O Imposto de Renda pago no exterior será considerado redução do Imposto de Renda brasileiro, 
mas não poderá implicar imposto menor que o que seria devido sem a inclusão dos resultados obtidos no exterior. 
364 Em princípio, a regra somente passaria a valer partir do exercício financeiro de 1989. 
365 Art. 8º Serão computados no lucro real das pessoas jurídicas de direito privado domiciliadas no País os 
resultados obtidos no exterior, diretamente, ou através de subsidiárias, filiais, sucursais, agências e representações. 
366 O artigo 1º do Decreto-Lei n. 2.413/1988 indica que o Governo Federal voltou atrás e, ao invés de tributar 
integralmente as receitas de exportação até então exoneradas (receitas da venda de produtos manufaturados ou de 
operações realizadas via comerciais exportadoras, receitas da prestação de serviços de engenharia ou serviços em 
geral, do fornecimento de estaleiros, equipamentos para empresas no exterior ou arrendamento no exterior, 
exportações por meio da Zona Franca de Manaus, receitas relacionadas às atividades do Instituto de Açúcar e do 
Álcool, ou de operações abarcadas pelo programa BEFIEX) estabeleceu uma redução da alíquota do IRPJ de 3% 
para o ano calendário de 1989 e de 6% para o ano calendário de 1990. A tributação, então, foi gradual.   
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Portanto, as empresas domésticas possuíam um incentivo para vender seus produtos a entidades 

relacionadas no exterior a custo ou com uma pequena margem de lucro e, a partir dessas 

entidades, efetuar a venda desses produtos aos consumidores finais, mantendo os resultados no 

exterior, sem tributação.367 Os produtos que podiam ser entregues diretamente ao adquirente 

final e as entidades relacionadas prescindiam de estrutura operacional (diferente de escritórios 

comerciais propriamente ditos com espaço físico, funcionários ou capacidade financeira). Não 

identificamos estudos empíricos que tenham examinado quão disseminada era essa prática no 

período mencionado, mas o “elevado” estoque de IDE brasileiro na década de 1980 (cerca de 

20% do PIB) pode ter sido resultado, ainda que parcialmente, da utilização dessas estratégias.  

Ademais, embora o levantamento realizado na Parte 2 tenha demonstrado que que 

algumas ETBs já haviam ensaiado movimentos de internacionalização nesse período (vide 

Tabelas 6, 7 e 9),368 esse movimento era tímido quando comparado às exportações e estava 

restrito a algumas empresas. Assim sendo, não há razões fortes para supor que a legislação 

mencionada buscou capturar os resultados dessas atividades operacionais realizadas no exterior 

e sujeitá-los à tributação brasileira, ainda que a legislação tivesse sim um objetivo arrecadatório. 

Aliás, o fato do Decreto-Lei n. 2.397/1987 ter feito referência unicamente a filiais, sucursais, 

agências ou representações e depois ter sido alterado para incluir subsidiárias, com o objetivo 

de evitar estratégias elisivas, reforça o entendimento de que a preocupação do Ministério da 

 
367 Essa estrutura fiscal ainda é muito utilizada pelas ETBs. Essas centrais de refaturamento se diferenciam de 
escritórios comerciais porque não possuem qualquer estrutura operacional ou financeira. Quando destacamos a 
existência de um escritório comercial no levantamento realizado no capítulo 5, nos referimos à presença física na 
empresa no país, com a alocação de profissionais de vendas especializados no atendimento aos clientes 
estrangeiros. Sobre os escritórios comerciais, vide os exemplos da Eucatex e da Duratex. Sobre as centrais de 
refaturamento vide nossos comentários na seção 9.6. sobre preços de transferência. 
368 O Banco do Brasil e o Itaú, por exemplo, já possuíam agências e escritórios comerciais – com instalações físicas 
e funcionários – em diversas localidades, sendo que o último detinha até mesmo uma marca própria na Argentina. 
O setor de construção civil (Odebrecht, Camargo Corrêa, Mendes Junior Andrade Gutierrez, Tenenge) havia 
assumido a responsabilidade por importantes obras públicas em outros países ao passo que diversas empresas do 
ramo metalmecânico (Marcopolo, Eluma, Tupy, Sabó, Bardella, Indústria Romi, Cofap, DHB Indústria, Metal 
Leve) realizaram joint ventures para produção no exterior ou instalaram unidades industriais e pontos de 
atendimento próprios para prestação de serviços de assistência técnica. Certas empresas do setor extrativo 
(Petrobras, CPRM, Paranapanema e Vale) e da indústria siderúrgica (Sifco e Furpresa) também já haviam iniciado 
o processo de busca por ativos estratégicos no exterior enquanto outros grupos líderes no mercado nacional 
buscaram expandir sua base de consumidores (Embraer, Inbrac, Caloi, Alpargatas, Duratex, Eucatex, Gradiente, 
Brahma, Copersucar, Gradiente, Pão de Açúcar). Houve também algumas aquisições. A Gerdau adquiriu a Laisa 
no Uruguai, em 1981, e a Courtice Steel no Canadá, em 1989. Em 1984, a Vale firmou uma joint venture com a 
japonesa Kawasaki Stell para a aquisição da California Steel Industries (“CSI”). No ano seguinte, a Bardella 
adquiriu 50% da americana Schuler para a comercialização de produtos e prestação de serviços técnicos e a TV 
Globo adquiriu a TV Montecarlo na Itália. O setor de construção civil também realizou investimentos brownfield, 
tendo a Andrade Gutierrez adquirido a Zagope Engenharia em Portugal e a Odebrecht a José Bento Pedroso & 
Filhos no mesmo país. A Petrobras, por sua vez, expandiu suas operações nos Estados Unidos com a compra da 
Murphy Exploration & Production Company, por meio da subsidiária integral Petrobras America Inc. Essas 
operações não representam nem 15% dos movimentos de internacionalização mapeados nessa década, mas 
demonstram que algumas empresas brasileiras já estavam no caminho de se tornar transnacionais relevantes, 
possuindo até mesmo a capacidade financeira e operacional para adquirir rivais em países centrais. 
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Fazenda estava voltada especificamente ao combate de práticas de subfaturamento nas 

operações de exportação, não mais beneficiadas por isenções. Afinal, a prática sugere que o 

desenvolvimento de atividades operacionais relevantes no exterior geralmente exige – com 

várias exceções – a constituição de novas entidades personificadas, como subsidiárias.  

Nessa perspectiva, um ponto interessante decorre da comparação entre a estratégia 

adotada pela legislação brasileira para alcançar o objetivo mencionado acima e abordagem 

internacional. Como já destacado, os Estados Unidos foram o primeiro país a instituir um 

regime de tributação automática de rendimentos estrangeiros, em 1962. Na década de 80, 

diversos países centrais já haviam introduzido regras parecidas, inclusive Canadá (1972), 

Alemanha (1972), Japão (1978), França (1980) e Reino Unido (1984) (ALMEIDA, 2014, p. 

282) e, em abril de 1987, a OCDE editou um relatório recomendado a adoção de regras de CFC 

para combater estratégias de elisão e evasão fiscal. Contudo, o escopo dessas regras estrangeiras 

era mais restrito, seja porque não alcançavam rendimentos ativos, estavam limitadas a alguns 

países ou figuras societárias (ALMEIDA, 2014, p. 283-285) ou porque não tributavam o 

resultado da exploração indireta, via subsidiárias (XAVIER, 1995, apud SCHOUERI, 2001).369 

Não nos parece, entretanto, que o objetivo da legislação doméstica era ir além das regras 

adotadas por outros países. Na verdade, sequer é possível traçar um paralelo, pois as regras de 

CFC instituídas pelos países centrais buscavam proteger a tributação que seria potencialmente 

devida em função de atividades desenvolvidas no exterior, ao passo que a abordagem brasileira 

buscava proteger a arrecadação que seria devida em conexão com atividades domésticas. 

Ou seja, essa divergência entre o desenho das normas brasileiras e aquelas adotadas no 

exterior está associada ao fato de que os países centrais desenvolveram as regras de tributação 

automática dos lucros no exterior quando já atuavam como exportadores de capital há muitas 

décadas, enquanto esse movimento era incipiente no Brasil. O foco da legislação brasileira 

estava em restringir práticas elisivas nas exportações, sem grandes preocupações com os 

movimentos de internacionalização das ETBs até porque, à época, não havia qualquer evidência 

de que esse processo se tornaria relevante para a economia brasileira. Inclusive, essa nos parece 

ser razão das regras brasileiras terem, desde essa primeira tentativa, buscado alcançar a 

tributação de rendimentos ativos – decorrentes de atividades operacionais – e não rendimentos 

passivos, decorrentes da transferência de capital ou tecnologia e tributados pela jurisdição 

 
369 Retomaremos essa discussão mais adiante, mas para um detalhamento sobre os contornos gerais das regras de 
CFC vide BIANCO, 2007. Essas regras também são detalhadamente analisadas no relatório da Ação 3 do BEPS, 
voltado especificamente à análise dos regimes de CFC, vide: OCDE, 2015a; FERNANDES, 2019b.  
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exportadora sob o critério da residência. O Brasil quase não exportava capital, mas exportava 

mercadorias, sendo que parte do resultado local era mantido no exterior sem tributação. 

Uma outra evidência do entendimento acima decorre dos próprios fundamentos que 

levaram à revogação do regime, dois meses depois, pelo artigo 11370 do Decreto-Lei n 2.429, 

de 14 de abril de 1988. Conforme a Exposição de Motivos n. 174, de 25 de abril de 1998 (item 

8), as regras especiais introduzidas pelos Decretos-Lei anteriores para a “tributação dos lucros 

decorrentes de exportações” desaconselhariam, “naquele momento”, a manutenção “do 

complexo regime de tributação dos resultados obtidos no exterior”. A Exposição de Motivos 

confirma, então, que as primeiras regras de tributação automática dos resultados auferidos no 

exterior foram pensadas como um mecanismo de proteção da base tributária doméstica, uma 

“retaguarda” caso as novas regras de tributação dos lucros de exportação não fossem 

devidamente aplicadas pelos contribuintes. Contudo, a legislação foi “temporariamente” 

revogada, não porque poderia ter qualquer efeito negativo sobre as atividades operacionais das 

ETBs no exterior, que eram muito escassas, mas porque sua aplicação seria complexa em face 

dos regimes especiais criados para mitigar os impactos da tributação dos lucros de exportação 

sobre alguns setores, notadamente a indústria. Ainda assim, o modelo pensado em 1988 parece 

ter sido guardado na gaveta para ser reapresentado anos depois. 

 

9.2 Instituição do regime pela Lei n. 9.249/1995 

 

Como destacado no capítulo 4, o início dos anos 90 foi marcado por sucessivos surtos 

inflacionários e pacotes econômicos que, por sua vez, promoveram relevantes alterações na 

esfera legislativa. No âmbito tributário não foi diferente. Até 1988, o IRPJ e o IRPF eram 

exigidos com base em alíquotas nominais elevadas sobre bases de cálculos reduzidas em função 

de generosas deduções. Os lucros distribuídos estavam sujeitos à tributação na fonte e os sócios 

ou acionistas possuíam a opção de considerar o imposto retido como antecipação do IRPF 

devido, incluindo o rendimento na cédula F, ou tratá-lo como tributação definitiva. A partir 

desse ano, contudo, o governo federal ensaiou diferentes de sistemáticas de tributação da renda 

(SILVA et al., 2015, p. 12),371 inclusive isenção de dividendos – vigente em 1993 – e tributação 

 
370 “Art. 11. Fica revogado o art. 8º do Decreto-lei n. 2.413, de 10 de fevereiro de 1988. A tributação dos resultados 
das atividades de navegação marítima, aérea, de outros transportes e meios de comunicação com países 
estrangeiros continuará regida pelas disposições do art. 63 da Lei n. 4.506, de 30 de novembro de 1964.” 
371 Diversas regras editadas nesse período foram questionadas no judiciário, incluindo a cobrança do Imposto sobre 
o Lucro Líquido (“ILL”), instituída pela Lei n. 7.713, de 22 de dezembro de 1988, a cobrança / majoração do IRPJ 
pela Lei n. 8.200, de 28.6.1991, a implementação da CSLL pela Medida Provisória n. 22, de 15 de dezembro de 
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exclusiva na fonte, em 1994, até que a Lei n. 9.249, de 26 de dezembro de 1995, estabeleceu o 

atual modelo de tributação dos lucros e rendimentos empresariais.372 

A Lei n. 9.249/1995 trouxe importantes inovações,373  das quais duas interessam o 

presente estudo. Primeiro, tal legislação integrou completamente o IRPJ e o IRPF a partir da 

isenção dos dividendos (artigo 10). Sob essa nova configuração, os lucros e rendimentos 

empresariais passaram a ser tributados exclusivamente no nível da pessoa jurídica entendida 

erroneamente como um proxy da capacidade contributiva dos respectivos sócios e acionistas.374 

Nesse período, contudo, as pessoas físicas já estavam sujeitas à tributação em bases universais 

(Decreto Legislativo n. 2.397, de 22 de dezembro de 1987375). Logo, na medida em que a 

tributação da renda corporativa seria agora realizada apenas no nível da pessoa jurídica, a 

segunda alteração importante foi o abandono do regime territorial376 e a adoção do regime de 

tributação em bases universais também para os lucros empresariais (artigos 25 a 27). 

De forma muito suscinta, esses artigos dispunham que: (i) os rendimentos e ganhos de 

capital auferidos no exterior deveriam ser adicionados ao lucro líquido de cada ano (artigo 25, 

§1º); (ii) os lucros auferidos por filiais, sucursais ou controladas, no exterior, deveriam ser 

apurados conforme as normas da legislação brasileira e adicionados, na proporção de sua 

participação acionária, diretamente ao lucro real (não lucro líquido) correspondente ao balanço 

levantado em 31 de dezembro de cada ano (artigo 25, §2º); (iii) os lucros realizados por 

coligadas estariam sujeitos à mesma lógica do item (ii) com a diferença de que os valores seriam 

 
1988. Sobre a evolução do IRPJ e do IRPF e esse contencioso tributário vide: Silva et al. (2015), Barreto (2018), 
Pignatari (2022). 
372 Essa Lei decorreu do Projeto de Lei n. 913 encaminhado à Câmara de Deputados por Pedro Malan, então 
Ministro da Fazenda. O parecer da Comissão de Finanças e Tributação foi do Deputado Antônio Kandir.  
373 Essa lei essencialmente reformou a cobrança do IRPJ estabelecendo as principais bases do seu atual desenho, 
inclusive: (i) alíquota de 15% para o IRPJ, com o adicional de 10% sobre o lucro anual que excedesse R$ 
240.000,00 (artigo 2); (ii) o regime do lucro presumido (artigo 15 e seguintes); (iii) a figura do Juros sobre o 
Capital Próprio (“JCP”) em substituição à correção monetária do balanço (artigo 9); (iv) novas vedações à dedução 
de despesas (artigos 13 e 14); (v) tributação dos rendimentos de renda fixa à alíquota de 15% (artigo 11). 
374 Alguns tributaristas argumentam que a tributação dos lucros empresariais pelo IRC e dos dividendos pelo IRPF 
representaria uma dupla tributação, pois as pessoas jurídicas não possuem capacidade contributiva, apenas as 
pessoas físicas, de modo que o IRC também agravaria o acréscimo patrimonial dos provedores de capital da pessoa 
jurídica (MUSGRAVE, MUSGRAVE, 1980; YARIV, 2007). O problema desse argumento é que a incidência 
econômica do IR é incerta, isto é, a carga tributária pode ser repassada a consumidores, trabalhadores, 
administradores, credores ou acionistas, dependendo de elasticidades do mercado, posição e produtividade da 
empresa, aspectos gerais da economia, incluindo configuração do mercado de trabalho (ETPF, 2015, p. 12). Logo, 
na prática, não é possível determinar se o IRC incidente sobre o lucro e aquele incende sobre os dividendos se 
acumulam. O IRPJ não é, necessariamente, uma antecipação do imposto devido pelos acionistas da empresa sobre 
os rendimentos empresariais (DEVEREUX et al, 2021, p. 67). Ademais, juridicamente, os lucros pertencem à 
empresa e, dependendo da sua estrutura de governança, podem estar mais sob o controle da administração do que 
dos acionistas, sendo reinvestidos ao invés de distribuídos.  
375 Posteriormente complementado pela Lei n. 7.713, de 22 de dezembro de 1988 (artigo 1º, §4º). 
376 A cobrança da CSLL sobre rendimentos estrangeiros foi instituída em 1999, pela Medida Provisória n. 1.858-
6, de 29.6.1999, e passou a vigorar com base no artigo 21 da Medida Provisória n. 2.158-35, de 24.8.2001.  
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os apurados no balanço ou balanços levantados pela coligada no curso do período-base da 

pessoa jurídica (artigo 25, §3º). Ademais, (iv) os prejuízos ou perdas apurados no exterior não 

poderiam ser compensados com os lucros auferidos no Brasil (artigo 25, §4º); e (v) o imposto 

pago no exterior, seja sobre o lucro ou dividendos distribuídos (FTCs), poderia ser compensado 

com aquele devido no Brasil sobre os valores auferidos no exterior (crédito indireto sujeito a 

imputação ordinária proporcional) (artigo 26, caput e §1º). Em resumo, a legislação dispunha 

que os lucros apurados no exterior, por qualquer tipo de entidade, estariam sujeitos à tributação, 

no Brasil, em 31 de dezembro de cada ano, independentemente da sua efetiva disponibilização. 

Ademais, a Lei impedia a compensação de prejuízos e dos FTCs com resultados e com a 

tributação brasileira, parcialmente isolando a tributação do regime de TBU.377  

De acordo com a Exposição de Motivos n. 325, de 31 de agosto de 1995,378 a Reforma 

Tributária promovida pela Lei n. 9.249/1995 visou simplificar a arrecadação da tributação sobre 

a renda, coibir estratégias elisivas e estimular os investimentos em atividades produtivas. 

Segundo Everardo Maciel, ex-Secretário da Receita Federal e responsável pela implementação 

no novo modelo à época, a tributação exclusivamente no nível da pessoa jurídica mitigaria 

estratégias de distribuição disfarçada de lucros, promoveria a neutralidade em relação à 

alocação de capitais e incentivaria o uso de instrumentos de capital, ao invés de dívida.379 

Ademais, em entrevista concedida em 2021, Maciel destacou que a atração de investimentos 

estrangeiros se colocava como um dos focos da reforma da tributação sobre a renda, a qual, 

supostamente, dependeria da isenção de dividendos e dos Juros sobre Capital Próprio (“JCP”).  

 

Acabar com os juros sobre capital vai estimular o endividamento, aumentar a 
carga das empresas e tirar as estrangeiras que estão aqui por isso. Você sabe 
o esforço que é convencer o investimento estrangeiro a vir para cá? Temos 
confusão de todo o tipo. Eles só vêm por duas razões: isenção do dividendo e 
a dedução dos juros sobre capital próprio. (...) Mitigávamos a reação [negativa 

 
377 Entendemos que o isolamento é parcial porque os lucros auferidos no exterior podem ser compensados contra 
prejuízos apurados no Brasil. Entraremos em mais detalhes sobre esse ponto na seção 9.4. Os artigos 25 e 26 
também trouxeram diferentes regras para conversão dos valores apurados no exterior para Reais no caso de 
rendimentos e ganho de capital, lucros e tributos pagos no exterior que comentaremos na seção 9.4. O artigo 27 
obriga as pessoas jurídicas que detenham investimentos no exterior a adotar o Lucro Real.  
378 Segundo a EM n. 325/1995: “12. Com relação à tributação dos lucros e dividendos, estabelece-se a completa 
integração entre a pessoa física e a pessoa jurídica, tributando-se esses rendimentos exclusivamente na empresa e 
isentando-se quando do recebimento pelos beneficiários. Além de simplificar os controles e inibir a evasão, esse 
procedimento estimula, em razão da equiparação de tratamento e das alíquotas aplicáveis, o investimento nas 
atividades produtivas. 13. As regras para a tributação dos rendimentos auferidos fora do País constam dos arts. 24 
a 27. O Projeto alcança unicamente os lucros, permitindo a compensação do imposto de renda que sobre eles 
houver incidido no exterior, e determinando a obrigatoriedade de apuração do imposto com base no lucro real, 
para as pessoas jurídicas que obtiverem lucros no exterior.” 
379 Sobre as vantagens desse desenho, voltadas especialmente para a praticabilidade na administração, fiscalização 
e arrecadação, vide: MACIEL, RACHID, CINTRA, 2022. Sobre as desvantagens, especialmente no que se refere 
à distribuição da carga tributária e produtividade, vide: POCHMANN et al., 2021; APPY, 2021. 
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em decorrência do aumento da carga tributária associada à eliminação da 
correção monetária do balanço] e, ao mesmo, tempo resolvíamos outro 
problema, que era atrair investimentos. Eram dois alvos, não só um. Em 1996, 
para cada R$ 3 emprestados no Brasil, tinha R$ 1 em investimento direto. Em 
1997, isso tinha se invertido: eram R$ 3 de investimento para R$ 1 em 
empréstimo. (Everardo Maciel, apud ELIAS, 2021) 

 

Particularmente no que se refere à tributação em bases universais, tanto das pessoas 

físicas quanto das pessoas jurídicas residentes do Brasil, o objetivo da nova legislação não era 

propriamente elevar a arrecadação, mas combater estratégias evasivas que envolvessem a 

remessa de divisas para o exterior com a finalidade de afastar a tributação. Como já destacado, 

o regime de tributação em bases territoriais era um forte incentivo para que os residentes no 

Brasil remetessem e mantivessem seus recursos no exterior, pois os ganhos decorrentes da sua 

aplicação não estavam sujeitos à tributação no Brasil. Essa estratégia, aliás, não era empregada 

apenas pelas empresas exportadoras. Segundo Schoueri, à época, “quase todos os bancos” 

possuíam uma filial ou subsidiária em um paraíso fiscal para a qual transferiam suas operações 

mais lucrativas e evitavam a tributação no país (2008, p. 279). Um nível menor de evasão fiscal, 

portanto, poderia assegurar ou elevar a arrecadação. Conforme a EM n. 325/1995:  

 

14. Adota-se, com a tributação da renda auferida fora do País, medida tendente 
a combater a elisão e o planejamento fiscais, uma vez que o sistema atual - 
baseado na territorialidade da renda - propicia que as empresas passem a 
alocar lucros a filiais ou subsidiárias em "paraísos fiscais". Interna-se, ainda, 
harmonizar o tratamento tributário dos rendimentos, equalizando a tributação 
das pessoas judiciais à das pessoas físicas, cujos rendimentos externos já estão 
sujeitos ao imposto na forma da legislação em vigor. 

 

Em resumo, a reforma tributária da década de 1990 teria sido guiada pelos seguintes 

objetivos: (i) estabelecer um sistema tributário capaz de atrair investimentos estrangeiros; (ii) 

simplificar a arrecadação dos tributos sobre a renda; (iii) reduzir as oportunidades de elisão e 

evasão fiscal como forma de compensar a redução das alíquotas do IRPJ para o total de 25% 

(PEREIRA, 2011, p. 32). Novamente, havia uma clara preocupação em impedir que empresas 

cujas operações eram integralmente realizadas no Brasil se utilizassem de estruturas societárias 

no exterior, especialmente em paraísos fiscais, para reduzir a tributação local. As atividades 

externas, portanto, eram vistas com desconfiança pelo Poder Legislativo, ainda que o processo 

de internacionalização das ETBs fosse mais orgânico nesse período, abarcando inclusive 

aquisições relevantes no exterior realizadas por Odebrecht, Tigre, Cofab, Multibrás, Gerdau, 

Sabó, Staroup, Vale, Brahma, Embraco, Petrobras, Camargo Corrêa e Duratex (Tabela 9). 
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Sobre a questão, destacamos os pronunciamentos do Deputado Antônio Kandir, relator pela 

Comissão de Finanças e Tributação do Projeto de Lei n. 913, convertido na Lei n. 9.249/1995: 

 

Parecer da Comissão de Finanças e Tributação: “Pelas alterações 
propostas, adota-se o critério de tributar as pessoas jurídicas pelos resultados 
obtidos em bases mundiais, à semelhança do critério adotado para as pessoas 
físicas, e não apenas em base territorial brasileira. O regime proposto revela 
preocupação das autoridades fiscais com o incremento de dependências 
de empresas brasileiras em locais conhecidos como “paraísos fiscais”, 
para as quais podem ser transferidos lucros através de práticas de 
subfaturamento ou de superfaturamento. Lucros esses que eventualmente 
seriam repatriados, sem tributação, pela avaliação do investimento segundo o 
método da equivalência patrimonial.”  
Debate na Câmara de Deputados: Certamente, a maior contribuição deste 
projeto, na minha opinião, é o fato de colocar um fim à farra dos paraísos 
fiscais, pois nele estamos transformando o Imposto de Renda, que deixa de ter 
bases territoriais para ser de bases globais. Isso quer dizer o seguinte: uma 
empresa, que por subfaturamento ou superfaturamento exporta lucro 
para um paraíso fiscal, hoje não paga imposto do lucro lá e não paga 
imposto do lucro pequeno que fica aqui. Agora não: na verdade, se agregará 
o lucro das filiais com o da matriz e apurar-se-á o lucro total, e do imposto 
sobre ele será deduzido aquele pago lá fora. Se está num paraíso fiscal, paga 
todos os impostos aqui. 

 

A Lei n. 9.249/1995 foi aprovada sem qualquer discussão sobre o seu impacto no 

processo de internacionalização das ETBs, seja no que se refere à sua adequação a uma política 

industrial, seja quanto à possibilidade de se elevar a arrecadação a partir da tributação de 

rendimentos estrangeiros produzidos por meio de atividades operacionais dessas empresas no 

exterior. Como destacado, o processo legislativo associou o aumento das receitas fiscais 

exclusivamente a um menor nível de elisão fiscal. Aparentemente, as discussões parlamentares 

ficaram presas às questões que foram levantadas no curso da primeira tentativa de instituição 

do mesmo regime de TBU, pois tanto o Parecer da Comissão de Finanças e Tributação quando 

os debates na Câmara de Deputados reforçaram que o objetivo do regime de TBU seria prevenir 

a transferência de resultados decorrentes de atividades operacionais desenvolvidas no Brasil, 

para o exterior, via “subfaturamento ou superfaturamento”. O curioso é que, nessa perspectiva, 

o referido regime poderia ter sido substituído por regras adequadas de preços de transferência.  

Já do ponto de vista do Poder Executivo e do Ministério da Fazenda, o Regime de TBU 

(i) instituía um paralelo entre a tributação universal dos rendimentos auferidos por pessoas 

físicas e jurídicas em um momento em que os dividendos foram desonerados; (ii) aproximava 
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o Brasil dos padrões internacionais de tributação, ainda que de forma muito ampla;380 e (iii) 

reduzia o incentivo à transferência de recursos para o exterior e à adoção de estratégias elisivas 

por meio de estruturas societárias internacionais. Destacamos que o item (i) não seria um 

objetivo menor do Regime de TBU, pois, na sua ausência, a tributação de eventuais ganhos 

auferidos no exterior poderia ser diferida indefinidamente – como ocorria nos Estados Unidos 

– ou simplesmente não ocorrer (no caso da adoção de um regime territorial). Ao contrário, se a 

tributação sobre dividendos tivesse sido mantida, uma parcela desses ganhos externos poderia 

ser tributada quando estes ganhos fossem eventualmente atribuídos aos sócios/acionistas,381 

pois os resultados positivos das operações externas integram o lucro contábil da entidade 

investidora brasileira. Logo, nos parece que a escolha pela aplicação do Regime de TBU ficou 

refém do próprio desenho trazido pela Lei n. 9.249/1995 para a tributação da renda corporativa.   

Note-se ainda que, como medida de arrecadação propriamente dita (isto é, recolhimento 

de tributos sobre ganhos decorrentes de atividades operacionais desenvolvidas pelas ETBs no 

exterior), o potencial do regime era limitado. Primeiro, o movimento de internacionalização 

ainda era muito incipiente para ser considerado uma fonte relevante de receitas fiscais. 

Segundo, de acordo com um relatório recentemente disponibilizado pela OCDE (2021, p. 14), 

70 jurisdições de um grupo de 111 exigiam o IRC a alíquotas nominais superiores a 30% até os 

anos 2000, sendo que nove destes adotavam alíquotas superiores a 40%. Ademais, a maioria 

dos países impunha IRRF sobre dividendos distribuídos, que também era passível de 

compensação contra o imposto devido no Brasil. A Lei n. 9.249/1995, contudo, estabelecia uma 

alíquota de 25% para o IRPJ e a cobrança da CSLL ainda não estava prevista.382 Portanto, a 

 
380 A partir de entrevistas com ex-integrantes da Receita Federal, Pereira levantou duas hipóteses para o regime 
brasileiro de TBU ter destoado dos regimes de CFC adotados pelos países centrais (2012, p. 107-109): (i) o regime 
representou uma tentativa de adotar o regime de tributação universal da renda, em linha com a pratica de outros 
países, mas sem as hipóteses de diferimento que poderiam retardar o recebimento dos recursos pelas autoridades 
fiscais brasileiras; e (ii) sua introdução antecedeu os debates sobre elisão fiscal e normas antielisivas que surgiram 
no Brasil especialmente a partir de 2001, razão pela qual não teria sido desenhado corretamente. As entrevistas 
foram realizadas com o ex-secretário da RFB, Everardo Maciel, e com Marcos Vinício Neder, ex-subsecretário da 
Secretaria da Receita Federal do Brasil e ex-coordenador geral de fiscalização, mas não tivemos acesso à 
integralidade das transcrições. O trecho transcrito da entrevista de Everardo Maciel, sintetizado no item (ii) acima, 
é confuso e conflita com a fundamentação trazida pela EM n. 325/1995 segundo a qual o regime de TBU teria um 
propósito eminentemente antielisivo. Ademais, no trecho transcrito, o entrevistado não justifica como os debates 
realizados em 2001 sobre a adoção de uma norma geral antielisiva poderiam ter contribuído para a adoção de um 
regime mais parecido com os padrões internacionais.   
381 Discutimos alguns dos possíveis impactos da tributação de dividendos sobre o Regime de TBU em Andrade, 
Destruti (2020). No que se refere arrecadação, contudo, destacamos que a relação entre a tributação dos ganhos 
externos via dividendos e dos lucros via o Regime de TBU não é equivalente, pois as empresas geralmente diferem 
a distribuição de dividendos, produzindo tanto um impacto quantitativo quanto temporal.  
382 A cobrança automática da CSLL sobre lucros auferidos no exterior foi instituída em 1999, pela Medida 
Provisória n. 1.858-6, de 29.6.1999, passando a vigorar somente a partir de 2001, com base no artigo 21 da Medida 
Provisória n. 2.158-35, de 24.8.2001. Por ter sido instituída via Medida Provisória, não houve discussão legislativa.  
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nova tributação brasileira estava muito abaixo dos padrões internacionais, sugerindo que não 

haveria valor adicional a ser pago no Brasil sobre resultados operacionais tributados no exterior.  

Esse também é um dos possíveis motivos pelos quais as ETBs que já haviam iniciado 

seu processo de internacionalização não se manifestaram de forma contundente no curso do 

processo legislativo (apenas quatro Emendas Parlamentares foram apresentadas sobre o 

assunto).383 Ou seja, é possível que, na avaliação dessas empresas, se opor ao regime de TBU 

tal como previsto na Lei n. 9.249/1995, no seu respectivo contexto, não fosse uma prioridade. 

Essa hipótese é suportada pelo fato de que ativos adquiridos pelas ETBs via os investimentos 

brownfield mapeados entre 1990 e 1995 (Tabela 9) estavam sujeitos a uma tributação muito 

superior àquela proposta pela Lei n. 9.249/1995. Conforme nosso levantamento, todas as 

jurisdições envolvidas nessas operações — exceto o Chile que, no entanto, possui uma 

tributação adicional sobre o patrimônio — impunham alíquotas superiores a 30% nos anos 

2000: Áustria (34%), França (37.8%), Alemanha (51.6%), Itália (41.3%), Reino Unido (30%), 

Argentina (35%), Rússia (30%) e Uruguai (30%). 384  Ainda que a alíquota efetiva desses 

investimentos internacionais fosse menor em função de eventuais benefícios concedidos pela 

legislação doméstica das respectivas jurisdições, dificilmente a essa redução traria a tributação 

estrangeira para um patamar inferior a 25%, especialmente considerando que eventual IRRF 

pago sobre dividendos distribuídos era creditável no Brasil. Outrossim, as ETBs geralmente 

atuam em setores intensivos ativos tangíveis, nos quais a redução da tributação a patamares 

similares àqueles das empresas intensivas em tecnologia e ativos intangíveis é menos provável.  

Ademais, é possível que as ETBs estivessem mais atentas a outros pontos da Reforma 

Tributária, ou a outras questões econômicas e legais mais urgentes, de modo que esse ponto 

tenha sido aprovado sem a devida atenção. Na visão de PEREIRA (2011, p. 31), a ausência de 

oposição das ETBs no curso do processo legislativo indicaria uma falta de articulação política 

ou falta de interesse dos setores privados em torno do tema. A nosso ver, o silêncio nos causa 

 
383 Sendo Pereira (2011, p. 27) foram apresentadas quatro emendas ao Projeto de Lei n. 913 sobre o regime de 
TBU. Duas delas propunham alterações de redação (Emendas n. 36 e 85) e duas delas propunham que fosse 
autorizada a compensação dos prejuízos apurados no exterior, uma vez que os lucros estrangeiros também seriam 
tributados sob as normas brasileiras. Conforme o Deputado Sandro Mabel, autor da Emenda Supressiva n. 27: 
“Não se pode compreender a tributação de operações efetuadas no exterior sem que se permita a respectiva 
compensação dos eventuais prejuízos. Se o objetivo da emenda é impedir que através de prejuízos forjados se 
diminua o lucro tributável no Brasil, está claro que o que se busca é impedir fraudes, ao invés de adotar-se uma 
postura adequada a uma legislação tributária, tendo como base os contribuintes que se comportam corretamente. 
Mais uma vez, penalizam-se os bons contribuintes através de um tratamento injusto às suas atividades. A tributação 
integrada, ou consolidada, como agora se pretende, implica um tratamento que não deixa de se observar a lógica 
jurídica. Daí, a necessidade de suprimir-se o dispositivo em questão, por ser contrário a esse pressuposto.”. Tal 
proposta foi dispensada pelo Deputado Antônio Kandir sob o argumento de que os prejuízos apurados no exterior 
poderiam ser compensados com os lucros, também apurados no exterior. 
384 Os dados foram extraídos da OCDE.Stat (OCDE, 2022). Não conhecemos a alíquota aplicada pela Venezuela. 
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estranheza, pois apenas alguns anos antes ou no mesmo ano em que o novo regime foi aprovado, 

diversas empresas centrais para a economia e para a política nacional haviam investido um 

volume relevante de recursos e esforços no processo de internacionalização, e agora não tinham 

mais segurança sobre o retorno dos seus investimentos. Esse sentimento pode ter sido mitigado 

pelo fato de que a legislação estabelecia uma alíquota nominal muito inferior aos patamares 

internacionais, mas não há qualquer evidência específica nesse sentido. Finalmente, é possível 

(mas menos provável) que a inércia estivesse associada unicamente à possibilidade de discutir 

judicialmente a validade dos referidos artigos em face das previsões contidas no CTN.385 

Concluindo, o regime de TBU foi instituído pela Lei n. 9.249/1995 com três objetivos: 

(i) estabelecer um paralelo entre a tributação universal das pessoas físicas e das pessoas 

jurídicas, assegurando que as primeiras não poderiam evitar a tributação se utilizando das 

segundas; (ii) aproximar o Brasil dos padrões internacionais de tributação; e (iii) reduzir o 

incentivo à adoção de estratégias elisivas por meio de estruturas societárias internacionais, 

evitando que ganhos auferidos no Brasil fossem transferidos para o exterior. Especialmente na 

esfera legislativa, as discussões giraram em torno da transferência de resultados para “paraísos 

fiscais” via “subfaturamento”, sugerindo que esses debates foram fortemente influenciados pela 

primeira tentativa de instituição do regime, e que haveria uma significativa interdependência 

entre o propósito do regime de TBU e aquele das regras de preços de transferência, introduzidas 

no ano seguinte com base em uma simplificação dos padrões internacionais (vide seção 9.6). 

Também destacamos que os possíveis impactos arrecadatórios e econômicos do regime de TBU 

seriam limitados naquele contexto, pois a tributação instituída pela Lei n. 9.249/1995 estava em 

patamares muito inferiores àquele adotado pela maioria dos países, inclusive os países que 

receberam os investimentos das ETBs naquele período. 

 

9.3 Zigue-zague legislativo subsequente 

 

Até 2001, o artigo 43 do CTN estabelecia que o IRPJ somente pode incidir sobre ganhos 

econômica ou juridicamente disponibilizados (critério temporal). Portanto, o entendimento 

 
385 A doutrina debateu o tema amplamente, destacando a incompatibilidade do regime de TBU tanto com o CTN 
quanto com o “conceito” de renda, previso no artigo 153, III da CF/88, com o princípio da capacidade contributiva, 
previsto no artigo 154, §1º, princípio da igualdade, previsto no artigo 150, II, e princípio do não confisco, previsto 
no artigo 150, IV. Segundo Schoueri (1996, p. 45): “Malgrado a intenção do legislador federal — os lucros 
auferidos por controladas e coligadas de empresas brasileiras no exterior não podem ser acrescidos ao lucro real 
da sócia brasileira, enquanto não forem efetivamente distribuídos (desde que, obviamente, a legislação do país 
onde se situa a controlada ou coligada não exija a automática e integral distribuição de lucros”. Mencionar todos 
os autores que apontam para a invalidade do regime seria impraticável, assim, cabe destacar apenas os trabalhos 
mais relevantes: Silva (1997); Schoueri (2001), Andrade (2008), Bianco (2007) e Rocha (2014).  
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majoritário da doutrina era de que a legislação ordinária não poderia sujeitar lucros, ganhos e 

rendimentos auferidos no exterior à incidência do tributo sem que houvesse sua efetiva 

disponibilização386. Ciente da incompatibilidade, que poderia levar à completa revogação do 

regime após anos de disputa judicial — e consequente reembolso dos valores eventualmente 

arrecadados –, RFB editou a Instrução Normativa SRF n. 38, de 27 de junho de 1996, 

regulamentando os artigos 25 a 27 da Lei n. 9.249/1995, mas, em dissonância com a legislação, 

autorizando a tributação dos lucros auferidos no exterior por meio de filiais, sucursais, 

controladas ou coligadas somente quando disponibilizados (artigo 2º).387 Já os rendimentos e 

ganhos de capital continuariam a ser computados no balanço levantado no dia 31 de dezembro 

do ano-calendário em que auferidos (artigo 2º, § 3º). Logo, a RFB buscou sanar, via Instrução 

Normativa, a incompatibilidade entre a legislação ordinária e complementar. 

Já a falta de base legal para a IN SRF n. 38/1996 foi sanada no ano seguinte por meio 

da Lei n. 9.532, de 10 de dezembro de 1997. Tal Lei decorreu da conversão da Medida 

Provisória n. 1.603, de 27 de novembro de 1997, por meio da qual o Ministério da Fazenda 

buscou reduzir ou eliminar diversos benefícios fiscais presentes na legislação do IRPJ visando 

proteger a arrecadação durante os processos de liberalização econômica e flexibilização do 

câmbio, que seriam implementados nos anos seguintes (PEREIRA, 2011, p. 34). Em resumo, a 

nova legislação estabeleceu que os lucros auferidos no exterior seriam tributados na sua 

disponibilização entendida como (i) a data do balanço de apuração no caso de filiais e sucursais; 

(ii) a data do pagamento ou do crédito “em conta representativa de obrigação da empresa no 

exterior” no caso de controladas e coligadas;388 ou (iii) a data da contratação de operações de 

mútuo, se a mutuante possuísse lucros ou reservas de lucro. Ademais, a Lei limitou a dois anos 

o prazo de compensação dos FTCs com a tributação devida no Brasil (artigo 1, § 4º).  

 
386 Art. 43. O imposto, de competência da União, sobre a renda e proventos de qualquer natureza tem como fato 
gerador a aquisição da disponibilidade econômica ou jurídica: (...). 
387 Art. 2º Os lucros auferidos no exterior, por intermédio de filiais, sucursais, controladas ou coligadas serão 
adicionados ao lucro líquido do período-base, para efeito de determinação do lucro real correspondente ao balanço 
levantado em 31 de dezembro do ano-calendário em que tiverem sido disponibilizados. 
§ 1º Consideram-se disponibilizados os lucros pagos ou creditados à matriz, controladora ou coligada, no Brasil, 
pela filial, sucursal, controlada ou coligada no exterior. 
§ 2º Para efeito do disposto no parágrafo anterior, considera-se: I - creditado o lucro, quando ocorrer a transferência 
do registro de seu valor para qualquer conta representativa de passivo exigível da filial, sucursal, controlada ou 
coligada, domiciliada no exterior; II - pago o lucro, quando ocorrer: a) o crédito do valor em conta bancária em 
favor da matriz, controladora ou coligada, domiciliada no Brasil; b) a entrega, a qualquer título, a representante da 
beneficiária; c) a remessa, em favor da beneficiária, para o Brasil ou para qualquer outra praça; d) o emprego do 
valor, em favor da beneficiária, em qualquer praça, inclusive no aumento de capital da filial, sucursal, controlada 
ou coligada, domiciliada no exterior. 
388 As hipóteses de pagamento ou crédito, previstas no artigo 1º, § 2º, da Lei n. 9.532/1997 essencialmente 
reproduziam as hipóteses da IN SRF n. 38/1996. 
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Analisando o processo legislativo, Pereira (2011, p. 39) indica que as alterações 

introduzidas pela Lei n. 9.532/1997 no regime de TBU passaram desapercebidas, tendo sido 

apresentada apenas uma Emenda Parlamentar, que tratava da compatibilidade do Regime com 

os ADTs e que foi rejeitada pela Comissão de Finanças e Tributação (2011. p. 36).389 Ainda 

segundo o autor, a ratificação dos termos da IN SRF n. 38/1996 estaria descompasso com o 

restante da proposta legislativa que visava assegurar o aumento da arrecadação em face de uma 

provável crise econômica e cambial que se materializaria nos próximos anos. Logo, Pereira 

argumenta que a Lei n. 9.532/1997 demonstraria um arrependimento por parte do Ministério da 

Fazenda no que se refere à instituição do regime de TBU, sopesado pela limitação de dois anos 

à compensação dos FTCs. Por fim, Pereira menciona as críticas efetuadas pela oposição ao 

Governo Federal sobre a falta de debate sobre o efeito das medidas propostas na política 

industrial, destacando que não houve qualquer discussão sobre os efeitos do regime de TBU na 

política industrial ou no processo de internacionalização produtiva (2011. p. 38).390 

Entendemos os elementos ressaltados por Pereira, mas nossa interpretação é diferente. 

A nosso ver, a opção do Ministério da Fazenda e da RFB em afastar a tributação automática 

dos lucros apurados por controladas e coligadas no exterior não representou qualquer 

arrependimento em relação à instituição do regime de TBU da forma prevista na Lei n. 

9.4249/1995, mas apenas o reconhecimento de que a norma estava em desacordo com o artigo 

43 do CTN, o que poderia gerar uma significativa exposição fiscal para o Governo Federal caso 

o regime viesse a ser considerado inválido pelo Poder Judiciário. Esse entendimento é 

suportado pelo trecho transcrito da entrevista realizada por Pereira com o ex-secretário da RFB, 

Everardo Maciel,391 segundo o qual as sucessivas alterações legislativas teriam ocorrido em 

“zigue-zague” para contornar a falta de amparo legal. Ademais, foi mantida a tributação anual 

sobre os resultados apurados por filiais e sucursais (hipóteses que não dependiam da 

distribuição dos rendimentos, pois essas entidades são apenas uma extensão da personalidade 

 
389 A Comissão rejeitou a Emenda Parlamentar sob o argumento de que os ADTs necessariamente prevaleceriam 
sobre o regime de TBU em função do artigo 98 do CTN, não sendo necessário um esclarecimento nesse sentido.  
390 “Trata-se da acusação de que o Governo Federal sempre se recusou a discutir política industrial junto ao 
Congresso Nacional. Tal crítica pode, a nosso ver, estar relacionada ao fato de que – após analisarmos as Leis 
9.249/1995 e 9.732/1997 – não foi identificada qualquer ponderação quanto ao alinhamento das normas de 
tributação de lucros auferidos no exterior a uma política industrial de incentivo ou desincentivo à 
internacionalização produtiva das empresas de capital nacional. Nem mesmo houve a ponderação quanto aos seus 
efeitos sobre a atividade produtiva, tendo o Governo Federal se limitado a alegar que as referidas normas seriam 
parte de um pacote medidas destinadas ao combate à elisão fiscal” 
391 Everardo Maciel em Pereira (2012, p. 107): “Quando nós regressamos à questão da disponibilidade é porque 
nós observamos que era necessária a alteração do CTN. Fizemos a alteração e depois voltamos porque observamos 
que faltava amparo legal ao critério da disponibilização automática. Foi um “zig-zag” decorrente de uma revisão 
porque achávamos que faltava amparo legal em relação a este ponto. Muito bem. Mas quando nós estávamos 
discutindo tudo isso foi anteriormente às discussões sobre elisão fiscal.” 
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jurídica da matriz no exterior), demonstrando que o Governo Federal tinha a intenção de 

preservar a tributação automática na medida do possível. Aliás, a tributação de filiais e sucursais 

era um dos focos do regime de TBU, pois capturava os resultados mantidos por instituições 

financeiras e bancos no exterior durante a vigência do regime territorial.392 

O outro ponto a ser destacado é a regra de compensação dos FTCs foi limitada a dois 

anos. Segundo a exposição de motivos da MP n. 1.603/1997: “[o prazo máximo de dois anos] 

irá incentivar a disponibilização desses resultados, produzindo efeitos benéficos tanto do ponto 

de vista tributário quanto cambial”. Essa justificativa foi corroborada pelo Deputado Roberto 

Brant, da Comissão de Finanças e Tributação, para quem a regra tinha por objetivo “induzir à 

aceleração da disponibilização de tais lucros à empresa sediada no País”. A limitação do 

mecanismo de compensação, portanto, relevou o amadurecimento da posição da RFB e do 

Ministério da Fazenda em relação ao regime de TBU. A partir desse momento, a norma deixou 

de ter uma natureza meramente antielisiva e passou a ser vista também como uma medida de 

preservação das reservas cambiais brasileiras, isto é, como um mecanismo para desencorajar o 

IDE e, mais importante, assegurar que eventuais resultados estrangeiros fossem repatriados. 

Lembramos que a política do câmbio fixo terminaria em 1998 e o Governo Federal, antecipando 

esse contexto, queria evitar que as ETBs convertessem os recursos mantidos em Reais para 

Dólar e, ainda, incentivar que essas convertessem os recursos mantidos em Dólar para Real.  

Essa questão nos leva ao último ponto levantado por Pereira, a falta de debate sobre o 

“alinhamento dessas regras com uma política industrial ou desincentivo à internacionalização 

produtiva das empresas de capital nacional” (2011, p. 38). A nosso ver, essa foi uma escolha 

consciente do Governo. Em primeiro lugar, o Governo Federal não possuía qualquer interesse 

em desenvolver uma política industrial. Pedro Malan, que assinou as Medidas Provisórias 

discutidas acima, afirmou certa vez que “a melhor política industrial é não ter política 

industrial”, sendo, portanto, descabido esperar que o Poder Executivo tivesse qualquer plano 

para as ETBs naquele momento. Ademais, a redação atribuída pela Lei n. 9.532/1997 ao regime 

de TBU demonstra que a preocupação do Governo era única e exclusivamente com a 

estabilização da moeda (e o câmbio), tendo utilizado o regime de TBU como um incentivo à 

repatriação de recursos mantidos no exterior e desincentivo ao envio de novos recursos.  

 
392 Via de regra, a constituição de instituições financeiras está sujeita a inúmeras exigências regulatórias, inclusive 
a manutenção de um capital mínimo. Para evitar essas exigências, muitas instituições financeiras atuam no exterior 
por meio de filiais ou sucursais as quais, em regra, não estão sujeitas a requisitos tão onerosos. A manutenção da 
tributação “automática” dos lucros auferidos por filais e sucursais no exterior significava que o Governo Federal 
continuava a alcançar o resultado alocado pelos bancos brasileiros no exterior, até porque uma cisão para tornar 
essas filiais em subsidiárias não era possível por questões regulatórias.  
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Ou seja, a análise política reforça o entendimento de que o regime deixou de ser 

utilizado apenas como uma medida antielisiva e, na melhor das hipóteses, arrecadatória, e 

passou a ser empregado conscientemente como parte do receituário econômico voltado à 

promoção da estabilidade cambial no país. Sem estabilidade cambial, a abertura dos processos 

de privatização ao capital estrangeiro seria ineficaz, de modo que qualquer possibilidade de se 

pensar uma política tributária adequada para a internacionalização das ETBs foi subjugada aos 

objetivos de proteção da moeda e atração de capitais estrangeiros. Note-se que não estamos nos 

referindo aqui a uma política de neutralidade nas exportações de capital, porque não nos parece 

que a intenção do Ministério da Fazenda era promover uma equiparação da carga tributária 

brasileira com aquela imposta no exterior para aprimorar a dinâmica de investimentos. Ao 

contrário, a intenção era incentivar que os recursos fossem mantidos no Brasil, ou repatriados 

para o país, tanto que, além da limitação à compensação dos FTCs, a carga tributária incidente 

no Brasil era muito inferior àquela aplicada pela maioria dos países.  

A única ponderação que é devida sobre a posição do Ministério da Fazenda é que o 

movimento de internacionalização das ETBs na década de 1990 foi mais uma reação ao cenário 

econômico brasileiro do que uma estratégia para exploração de vantagens competitivas no 

exterior. Como ressaltamos na seção 4.2 da Parte 2, muitas ETBs passaram a desenvolver 

atividades no exterior pressionadas pelo ingresso de rivais estrangeiros no mercado doméstico, 

ou como medida de diversificação de riscos e geração de receitas em moedas “fortes”. Pode ser 

que essa estratégia reativa fosse malvista por alguns integrantes do Poder Executivo, por operar 

em detrimento ao investimento nacional. De uma forma simplista, é provável que o Governo 

Federal entendesse que qualquer processo de internacionalização das ETBs operaria contra o 

objetivo de elevar o nível de investimento no país. Ou seja, o Governo Federal limitou os 

mecanismos disponíveis para que as ETBs enfrentassem as crises dos anos subsequentes 

(limitando o IDE), ao invés de desenvolver uma política que transformasse o processo de 

internacionalização em um fenômeno econômico vantajoso para o país.  

Feitos os ajustes necessários por meio da Lei n. 9.532/1997, o Ministério da Fazenda e 

a RFB voltaram seus esforços para criar os fundamentos legais que permitiram a reintrodução 

do regime de tributação automática dos lucros auferidos no exterior. O regime exigia uma 

alteração na redação do artigo 43 do CTN, que somente poderia ser introduzida via Lei 

Complementar e, portanto, demandava significativo capital político, além de uma conjuntura 

amplamente favorável. A estratégia foi então associar a nova regra de disponibilização de lucros 

à iniciativa de aumento do salário-mínimo. Em outubro de 1999, o Ministro da Fazenda Pedro 

Malan apresentou à Câmara de Deputados o Projeto de Lei Complementar n. 77/1999, que 
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criava instrumentos de combate à elisão fiscal para a RFB, visando aumentar a arrecadação 

(PEREIRA, 2011, p. 40). Além de incluir uma Regra Geral Antielisiva no parágrafo único do 

artigo 116 do CTN,393 o Projeto inseria um segundo parágrafo no artigo 43 do CTN delegando, 

para a legislação ordinária, a competência para definir quando ocorreria a disponibilização da 

“receita ou rendimento” auferidos no exterior para fins da incidência do IRPJ.394  

Ainda segundo Pereira (2011, p. 41), ambas as disposições mencionadas acima foram 

tratadas como normas antielisivas pelo Relator do Projeto de Lei Complementar (Deputado 

Antônio Cambraia) e pelo Congresso Nacional, cujos membros reiteradamente misturaram os 

conceitos de elisão fiscal e evasão fiscal.395 Essa “confusão” ter sido um dos elementos que, 

somado à necessidade de financiar o aumento do salário-mínimo, contribuiu para a formação 

de consenso entre os parlamentares. Com efeito, as discussões legislativas configuraram a 

proposta como um combate às práticas tributárias ilegais perpetradas por grandes contribuintes 

em contrapartida ao aumento do salário-mínimo. Também nesse caso, foram apresentadas 

pouquíssimas Emendas Parlamentares, 18 no total, nenhuma delas relacionadas à inclusão do 

§ 2º do artigo 43 do CTN, sendo o Projeto foi aprovado com 98% de apoio na Câmara de 

Deputados e 100% no Senado Federal. Novamente, surpreende a falta de participação ativa das 

empresas interessadas, especialmente considerando que o regime existia há seis anos.   

Com a autorização concedida pela Lei Complementar n. 104, de 10 de janeiro de 2001, 

decorrente da conversão do Projeto de Lei acima, o Governo Federal reintroduziu a tributação 

automática dos lucros auferidos por controladas e coligadas, reeditando a Medida Provisória n. 

2.158, de 24 de agosto de 2001. Essa medida não precisou ser convertida em Lei porque a 

Emenda Constitucional n. 32, de 11 de setembro de 2001, assegurou sua vigência até que outra 

lei ordinária dispusesse sobre a matéria.396 Logo, o artigo 74 da MP 2.158/2001 restaurou o 

regime de TBU, tal como previsto na Lei n. 9.429/1995, pelo menor custo político possível, 

 
393 O dispositivo exigia que sua regulamentação fosse editada por meio de lei ordinária, que nunca foi aprovada a 
despeito de três tentativas. Atualmente, o parágrafo único do artigo 116 do CTN é ineficaz.  
394 “Art. 43 (...) § 2º Na hipótese de receita ou de rendimento oriundos do exterior, a lei estabelecerá as condições 
e o momento em que se dará sua disponibilidade, para fins de incidência do imposto referido neste artigo.” 
395 De uma forma bastante simplificada, práticas evasivas envolvem o emprego de mecanismos ilegais e formas 
de simulação ou fraude — como ocultação de informações, emissão de notas frias, predatação de contratos –, além 
de exigirem a presença de dolo, estando abarcadas pelo artigo 149 do CTN. Já as práticas elisivas são de mais 
difícil definição, mas necessariamente excluem as práticas evidentemente ilícitas e usam artifícios como a 
exploração de lacunas legislativas, interpretação literal, conflito de normas etc. 
396 Art. 74.  Para fim de determinação da base de cálculo do imposto de renda e da CSLL, nos termos do art. 25 da 
Lei no 9.249, de 26 de dezembro de 1995, e do art. 21 desta Medida Provisória, os lucros auferidos por controlada 
ou coligada no exterior serão considerados disponibilizados para a controladora ou coligada no Brasil na data do 
balanço no qual tiverem sido apurados, na forma do regulamento.        
Parágrafo único.  Os lucros apurados por controlada ou coligada no exterior até 31 de dezembro de 2001 serão 
considerados disponibilizados em 31 de dezembro de 2002, salvo se ocorrida, antes desta data, qualquer das 
hipóteses de disponibilização previstas na legislação em vigor.  
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pois a ausência de um processo legislativo impediu qualquer participação das ETBs. Note-se 

que, nesse momento, havia maiores razões para participação do setor privado, pois, além de 

restabelecer o regime, o artigo 21 da MP 2.158/2001 também sujeitou os ganhos de capital, 

rendimentos e lucros auferidos no exterior à incidência da CSLL, à alíquota de 9%. Ou seja, 

não apenas a MP 2.158/2001 restabeleceu a tributação automática, como também elevou 

substancialmente a carga tributária do Regime, acima da média internacional (ignorada a 

possível cobrança do IRRF sobre dividendos), gerando uma efetiva cobrança para as ETBs. 

Em resumo, o regime de TBU foi instituído em 1995 para o ano calendário de 1996, 

mas não chegou a ser integralmente implementado por conta das alterações introduzidas pela 

IN SRF n. 38/1996, ainda que sem base legal. Em 1997, a Lei n. 9.532/1997 “corrigiu” a 

ilegalidade da IN SRF n. 38/1996, mantendo o diferimento, mas limitando a compensação dos 

FTCs a um prazo máximo de dois anos. A “flexibilização” trazida pela Lei n. 9.532/1997 foi 

motivada essencialmente pela incompatibilidade entre o regime e o artigo 43 do CTN e, 

conforme essa incompatibilidade foi sanada pela LC n. 104/2001, o regime foi integralmente 

reestabelecido pelo menor custo político possível via a MP n. 2.158/2001. Interessante notar 

que essas movimentações legislativas parecem ter produzido reflexos diretos sobre os fluxos 

brasileiros de IDE no período. Conforme aponta o Gráfico 13, abaixo, há uma retração do fluxo 

entre 1995 e 1996, seguida por uma elevação entre 1997 até 2001, quando o regime é 

reintroduzido. Entretanto, não é possível garantir que os fluxos não foram afetados por outros 

fatores macroeconômicos – como a flutuação no câmbio – ou pelos próprios planos de 

investimentos das empresas.   

 
Gráfico 13 - Evolução do estoque e do fluxo de IDE entre 1990 e 2019 

 
Fonte: Em USD milhões, estoque à esquerda, fluxos à direta, UNCTAD, 2021, elaboração da autora 
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Em síntese, o zigue-zague legislativo que ocorreu entre 1996 e 2001 não foi produto de 

um arrependimento por parte do Ministério da Fazenda ou da RFB, mas do reconhecimento de 

que as regras, tal como estabelecidas pela Lei n. 9.249/1995, violavam o artigo 43 do CTN e 

careciam de base legal. Esse entendimento é suportado pelo fato de que a Lei n. 9.532/1997 

buscou, na medida do possível, manter a integridade do regime, submetendo os resultados 

apurados por filiais e sucursais à tributação no Brasil anualmente. Ademais, o fato dessa Lei ter 

limitado o prazo de compensação dos FTCs a dois anos (artigo 1º, § 4º, da Lei n. 9.532/1997) 

demonstra que o regime do TBU passou a ser pensado por Poder Executivo (se já não era o 

caso) como uma medida para desencorajar os investimentos no exterior e incentivar a 

repatriação dos lucros estrangeiros. Esse “novo” objetivo do regime estava tanto associado a 

questões fiscais quanto cambiais visto que a política de câmbio flexível seria implementada em 

1998. Ou seja, na década de 1990, o regime de TBU foi conscientemente utilizado como uma 

medida de desencorajar a internacionalização e “proteger” as reservas brasileiras, subjugando 

qualquer política de internacionalização produtiva às metas de estabilização da moeda. 

Outro elemento que evidencia a falta de arrependimento do Poder Executivo foi a 

estratégia utilizada para restaurar a vigência do regime tal como originalmente desenhado pela 

Lei n. 9.249/1995. Com efeito, a inclusão de um fundamento legal para o regime de TBU no 

CTN foi atrelada à política de elevação do salário-mínimo, e propagandeada ao Congresso 

Nacional como o combate a condutas tributárias ilícitas em contrapartida a medidas de 

distribuição de renda. Ademais, o restabelecimento do regime se deu via Medida Provisória, 

impedindo qualquer participação do setor privado, que tão pouco tinha se manifestado nas 

oportunidades anteriores. A diferença é que, nesse momento, o artigo 74 da MP n. 2.158/2001 

representava uma efetiva cobrança para as ETBs, pois impunha uma tributação de 34% sobre 

os resultados externos em um contexto em que as alíquotas nominais do IRC em todo o mundo 

estavam sendo sensivelmente reduzidas para patamares próximos de 20% (OCDE, 2021, p. 17).  

 

9.4 Operacionalização do Antigo Regime 

 

Cerca de um ano após a completa restauração do regime de TBU pelo artigo 74 da MP 

n. 2.158/2001, a IN SRF n. 38/1996 foi substituída pela Instrução Normativa SRF n. 213, de 7 

de outubro de 2002, que regulamentou sua aplicação. Para facilitar a compreensão de suas 

regras, as descrevemos na Tabela 24, abaixo, buscando esclarecer quais entidades estavam 

sujeitas à aplicação do Regime (escopo subjetivo), sobre quais valores incidiam o IRPJ e a 

CSLL (escopo objetivo) e quando esses valores deveriam ser oferecidos à tributação (aspecto 
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temporal). Também endereçamos o tratamento atribuído pela legislação aos prejuízos 

registrados no exterior, ao aproveitamento dos FTCs e aos lucros auferidos por controladas e 

coligadas indiretas. A partir dessas regras, discutiremos as estratégias de adaptação adotadas 

pelas ETBs para mitigar os efeitos econômicos do regime sobre suas atividades externas.  

 

Tabela 24 - Principais Regras do Antigo Regime 

CRITÉRIO OPERACIONALIZAÇÃO DAS REGRAS 

Escopo 

subjetivo 

O regime é aplicável a todas as pessoas jurídicas residentes no Brasil que auferiram 

rendimentos, ganhos de capital ou lucros no exterior.397 Na “versão antiga”, os lucros 

no exterior podiam pertencer a filiais ou sucursais – que são uma extensão da 

personalidade jurídica do contribuinte brasileiro – ou a controladas e coligadas detidas 

diretamente pela investidora brasileira, isto é, entidades que possuíam personalidade 

jurídica (não alcançado resultados auferidos por meio de fundos e trusts, que são 

apenas condomínios patrimoniais) e que se enquadravam no conceito de coligação ou 

controle do artigo 243 da Lei n. 6.404, de 15 de dezembro de 1976 (“Lei das S.A.”). 

Até 2009, eram consideradas entidades coligadas aquelas em que a pessoa jurídica 

brasileira possuísse uma participação acima de 10%, um patamar bastante baixo. 

Entretanto, com as alterações introduzidas pela Lei n. 11.941, de 27 de maio de 2009 

para alinhar a legislação societária brasileira aos padrões internacionais de 

contabilidade, passaram a ser consideradas coligadas quaisquer entidades nas quais a 

pessoa jurídica brasileira possua uma influência significativa, ou seja, detenha ou 

exerça o poder de participar nas decisões sobre as políticas financeira ou operacional 

da investida, sem controlá-la. Essa influência é presumida quando a participação em 

capital for superior a 20%. Já as entidades controladas são aquelas em que a pessoa 

jurídica brasileira possua direitos societários que lhe asseguram, de modo permanente, 

a preponderância nas deliberações sociais e o poder de eleger a maioria dos 

administradores (geralmente, mas não necessariamente, com uma participação 

societária superior a 50% do capital). Em ambos os casos (coligação ou controle), a 

participação societária na entidade estrangeira deve ser reconhecida pela entidade 

brasileira na conta de investimento via o Método de Equivalência Patrimonial 

(“MEP”), conforme o artigo 248 da Lei das S.A.398  

 
397 O regime de TBU não alcança acréscimos patrimoniais atribuíveis a pessoas físicas, que permaneceram a ser 
tributadas conforme o regime de caixa. Essa lacuna legislativa permite que empresas menores ou familiares adotem 
estruturas societárias que afastam integralmente a tributação automática dos lucros no exterior.  
398 O escopo subjetivo da legislação inclui também os escritórios comerciais que não exercessem apenas atividades 
de representação ou intermediação voltadas a facilitar as vendas da matriz brasileira, mas também realizassem 
atividades produtivas em nome próprio e, portanto, reconheçam resultados (artigo 17 da IN SRF n. 213/2002).  
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CRITÉRIO OPERACIONALIZAÇÃO DAS REGRAS 

Escopo 

objetivo 

Conforme o artigo 25 da Lei n. 9.249/1995 (em vigor), o regime alcança três espécies 

de acréscimos patrimoniais: (i) rendimentos recebidos do exterior como juros, aluguéis 

etc.; (ii) ganhos de capital decorrentes da alienação de bens e direitos no exterior; e 

(iii) lucros decorrentes das atividades desenvolvidas por entidades (filiais, sucursais, 

coligadas e controladas) no exterior. Os itens (i) e (ii) são aqueles auferidos 

diretamente pelo contribuinte no Brasil (artigo 1, §2º da IN SRF n. 213/2002). A IN 

SRF n. 213/2002 determinou que esses valores deveriam ser computados no lucro 

líquido da pessoa jurídica – em linha com o tratamento contábil –, mas esclareceu que 

as perdas não seriam dedutíveis para fins do IRPJ e da CSLL, sendo o caso de adicioná-

los ao lucro real e à base de cálculo da contribuição (artigo 1, §8º e 12 da IN SRF n. 

213/2002). 399  Não houve alteração nesse tratamento para fins do novo regime 

instituído em 2014. Já os lucros – item (iii) – eram aqueles apurados conforme a 

legislação comercial e os princípios contábeis do país em que a filial, sucursal, 

coligada e controlada estiver localizada (artigo 6º da IN SRF n. 213/2002),400 exceto 

quando esse país não possuísse normas de contabilidade, hipótese na qual os princípios 

brasileiros de contabilidade deveriam ser adotados (artigo 6º, §1º da IN SRF n. 

213/2002).401 Os valores apurados no exterior deveriam ser computados na base de 

cálculo do lucro real desconsiderando o valor do tributo pago no país de origem (artigo 

1, §7º da IN SRF n. 213/2002).402 Importante destacar que a IN SRF n. 213/2002 foi 

além da legislação nesse ponto e equiparou os lucros auferidos no exterior ao resultado 

positivo decorrente da aplicação do MEP aos investimentos no exterior403 (artigo 7º), 

exigindo que o valor positivo registrado no resultado da pessoa jurídica brasileira em 

 
399 As operações de hedge estavam (e ainda estão) sujeitas a regime específico (artigo 11 da IN SRF n. 213/2002). 
As receitas são tributadas como aplicação financeira – não se sujeitando ao regime de tributação automática dos 
lucros auferidos no exterior – e as são despesas dedutíveis se atendidos determinados requisitos. 
400 A regulamentação da IN SRF n. 213/2002 parece contrariar a legislação nesse ponto, pois o artigo 25, I, §2º da 
Lei n. 9.249/1995 determina que “as filiais, sucursais e controladas deverão demonstrar a apuração dos lucros que 
auferirem em cada um de seus exercícios fiscais, segundo as normas da legislação brasileira”, não da legislação 
comercial estrangeira. Entretanto, segundo Bianco (2007, p. 58), não haveria incompatibilidade, porque a 
legislação exigiria apenas a demonstração de resultados, não sua apuração, de acordo com as normas brasileiras.  
401 No caso de filial sem autonomia contábil, o artigo 3º da IN SRF n. 213/2002 estabeleceu que a apropriação de 
custos para definição do lucro seria realizada com base no critério de rateio, considerando a proporção de receitas 
auferida por cada unidade da pessoa jurídica em relação ao total das receitas auferidas e despesas incorridas.  
402 Essa sistemática se faz necessária para garantir que os FTCs sejam aproveitados via o método de crédito, sendo 
abatidos diretamente contra o imposto devido no Brasil. Se fosse autorizada a dedução do valor do tributo pago 
no exterior do resultado adicionado, a dupla incidência do IRC seria eliminada via o método de dedução (mais 
restritivo), não sendo necessário oferecer créditos em relação aos tributos pagos no exterior.  
403 O MEP ajusta o valor da conta de investimento no Ativo para refletir o efetivo valor da participação societária, 
não seu custo histórico. Em contrapartida ao aumento ou redução do ativo, a pessoa jurídica deve reconhecer um 
ganho ou perda na apuração de resultados e, de acordo com o artigo 7º da IN SRF n. 213/2002, essa contrapartida, 
quando positiva, deveria ser considerada para fins da apuração da base de cálculo do IRPJ e da CSLL.  
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CRITÉRIO OPERACIONALIZAÇÃO DAS REGRAS 

contrapartida ao ajuste das contas de investimento de acordo com o MEP404 fosse 

oferecido à tributação. Essa sistemática alterou a materialidade tributável porque o 

MEP captura outros ganhos além dos lucros, refletindo todas as mutações na conta de 

patrimônio líquido da investida e seus impactos para a investidora (ganhos ou perdas 

com a variação cambial,405 eventuais reservas de subvenção ou ajustes na conta de 

capital, etc.).  

Aspecto 

temporal 

Conforme o artigo 74 da MP 2.158/2001 e o artigo 25 da Lei n. 9.249/1995 (em vigor), 

os rendimentos recebidos no exterior estão sujeitos à tributação quando auferidos, 

devendo ser incluídos no lucro líquido para fins do cálculo do lucro real e da base de 

cálculo da CSLL. Logo, esses valores podem estar sujeitos à tributação trimestral ou 

anual, dependendo do regime eleito pela pessoa jurídica.406 Por outro lado, os ganhos 

de capital são computados em 31 de dezembro de cada ano (artigo 9º IN SRF n. 

213/2002). Igualmente, os lucros auferidos no exterior devem ser computados 

necessariamente em 31 de dezembro de cada ano calendário (artigo 2º, caput da IN 

SRF n. 213/2002), ainda que a entidade no exterior seja extinta ou alienada no curso 

do período (artigo 2º, §2º, §6º da IN SRF n. 213/2002). A única exceção se aplica 

 
404 Para lucros decorrentes de investimentos no exterior avaliados pelo custo de aquisição, isto é, investimentos de 
portfólio, a tributação aplicável era (e ainda é) aquela relativa a aplicações financeiras de renda variável (artigo 8º 
da IN SRF n. 213/2002). Portanto, esses valores somente estão sujeitos à tributação quando da sua efetiva 
disponibilização mediante pagamento ou crédito não se aplicando a previsão de tributação automática do lucro.  
405 A questão da variação cambial foi um dos principais pontos de discussão na aplicação do regime de TBU. 
Particularmente no que se refere à taxa de câmbio para a conversão dos lucros auferidos no exterior, o CARF 
chegou até mesmo a editar uma súmula (Súmula n. 94 do CARF) para confirmar que as determinações do artigo 
25 da Lei n. 9.249/1995 continuavam em vigor e que os lucros deveriam ser convertidos em reais pela taxa de 
câmbio, para venda, do dia das demonstrações financeiras em que tenham sido apurados e não pela taxa de 31 de 
dezembro de cada ano conforme o artigo 143 do CTN (data do fato gerador do IRPJ). Ademais, considerando que 
a IN SRF n. 213/2002 determinava o uso os resultados apurados via MEP e não somente os lucros auferidos no 
exterior e convertidos para Real, em diversos precedentes foi discutida a tributação da variação cambial positiva 
atrelada aos investimentos. Os precedentes desfavoráveis aos contribuintes sustentaram que não havia lei em 
contrário e a tributação da variação cambial seria suportada pelo artigo 143 do CTN. Vide: Acórdão n. 101-94.480, 
de 21 de fevereiro de 2004, Acórdão n. 101-95.802, de 24 de abril de 2007, Acórdão n. 101-95.874, de 9 de janeiro 
de 2008. Por outro lado, os precedentes favoráveis os contribuintes sustentavam que a legislação limitava 
expressamente o escopo do Regime aos lucros apurados no exterior, não alcançando os resultados positivos da 
variação cambial relativos aos valores investidos, registrados tão somente para fins de controle contábil e sujeitos 
à neutralidade dos resultados relativos ao MEP, vide: Acórdão n. 101-96.125, de 17 de julho de 2007, Acórdão n. 
101-96.318, de 26 de fevereiro de 2008, Acórdão n. 101-97.083, de 18 de dezembro de 2008, Acórdão n. 1401-
000.027, de 21 de julho de 2009, Acórdão n. 1402-000.213, de 15 de setembro de 2010, Acórdão n. 1302-000.506, 
de 13 de julho de 2011, Acórdão n. 1101-000.865, de 12 de abril de 2013, Acórdão n. 1801-002.100, de 23 de 
outubro de 2014. 
406 Via de regra, as pessoas jurídicas que apuram o IRPJ e a CSLL pelo Regime do Lucro Real Trimestral devem 
recolher os referidos tributos ao final de cada período de três meses (31/março, 30/junho, 30/setembro e 
31/dezembro) sobre o balanço acumulado no trimestre. Nessa sistemática, os contribuintes ficam dispensados de 
recolher o IRPJ e a CSLL por estimativa, porém eventuais prejuízos apurados pela pessoa jurídica ficam sujeitos 
aos limites de compensação em bases trimestrais. Ademais, o contribuinte pode deduzir o imposto sobre a renda 
pago ou retido na fonte sobre receitas que integraram a base de cálculo do valor devido a título de IRPJ e da CSLL 
em cada período, nos termos dos artigos 233 e 234 da Instrução Normativo n. 1.700, de 14 de março de 2017.  
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quando a própria pessoa jurídica brasileira é liquidada no período. O §1º do artigo 74 

da MP 2.158/2001 determinou, ainda, que os lucros apurados até 2001 seriam 

considerados disponibilizados em 31 de dezembro de 2002.   

Consolidação 

vertical 

Conforme mencionado, o regime de TBU alcançava apenas os resultados de filiais, 

sucursais, controladas e coligadas detidas diretamente pela pessoa jurídica brasileira, 

não das entidades detidas indiretamente, por meio de outras entidades (controladas e 

coligadas indiretas). Assim, o §6º do artigo 1º da IN SRF n. 213/2002 exigia que o 

resultado dessas outras entidades – detidas indiretamente – fosse consolidado no 

balanço da filial, sucursal, controlada ou coligada para efeito de determinação do lucro 

real e da base de cálculo da CSLL da beneficiária no Brasil. Essa sistemática ficou 

conhecida como “consolidação vertical”, pois todos os resultados auferidos no exterior 

eram misturados, por força desse artigo, na entidade detida pelo contribuinte brasileiro.  

Compensação 

de prejuízos 

A Lei n. 9.249/1995 (artigo 25 §5º) se limitou a estabelecer que os prejuízos e perdas 

incorridos no exterior não poderiam ser compensados com os lucros auferidos no 

Brasil.407 Entretanto, a IN SRF n. 213/2002 foi além da previsão legal e estabeleceu 

que os resultados apurados no exterior deveriam ser computados no lucro real de forma 

individualizada, não sendo permitida a consolidação horizontal – entre controladas e 

coligadas diretas –, nem mesmo no caso de duas entidades localizadas no mesmo país 

(artigo 1º, § 5º). Isto é, os resultados negativos de uma controlada ou coligada somente 

poderiam ser compensados com os resultados positivos dessa mesma entidade (artigo 

4º, § 2º), sem limitação temporal. Já no caso de duas ou mais filais ou sucursais 

localizadas no mesmo país, a IN SRF n. 213/2002 autorizou a compensação de lucros 

e prejuízos entre essas unidades econômicas (artigo 4º, § 5º), possivelmente para 

aliviar os impactos da restrição infralegal sobre a atividade de instituições financeiras. 

Compensação 

de FTCs 

Como mencionado, o regime de TBU concede um crédito indireto para os tributos 

recolhidos no exterior. Isso significa que tanto o IRC pago pelas entidades no exterior 

(filiais, sucursais, controladas ou coligadas) quando o IRRF pago sobre os rendimentos 

recebidos pela pessoa jurídica brasileira, inclusive o IRRF sobre dividendos, são 

passíveis de compensação contra o IRPJ e a CSLL devidos sobre esses mesmos lucros 

(artigo 14, §1º). Entretanto, esse crédito indireto é ordinário, ou seja, está limitado ao 

valor do imposto devido no Brasil sobre os lucros no exterior. Para que esse limite 

 
407 Essa limitação foi criticada pela doutrina e pelas empresas sob o argumento de que o regime seria assimétrico: 
tributária os lucros auferidos no exterior, mas não autorizaria a compensação dos prejuízos. Esse ponto foi 
inclusive levantado no processo de aprovação da Lei n. 9.249/1995, vide Pereira (2012, p. 175-176). Entretanto, o 
STJ analisou a questão no Resp. 1.161.003/RS, interposto pela Marcopolo, e concluiu que a assimetria é válida.  
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fosse reconhecível, a IN SRF n. 213/2002 exigia que o contribuinte apurasse o IRPJ e 

a CSLL sobre os lucros auferidos no exterior, esclarecendo que a compensação dos 

FTCs não podia exceder à diferença positiva entre os valores calculados sobre o lucro 

real com e sem a inclusão dos lucros estrangeiros, rendimentos e ganhos de capital 

(artigo 14, §§9º a 11º). Ademais, o crédito é proporcional à participação societária da 

brasileira e deve corresponder ao imposto efetivamente pago, excluindo benefícios 

fiscais (artigo 14, §§ 7º e 8º). 408  A IN SRF n. 213/2002 também exigiu que a 

compensação dos FTCs com o IRPJ e a CSLL fosse realizada de forma individualizada 

– sem consolidação horizontal entre controladas e coligadas diretas – exceto no caso 

de filiais e sucursais localizadas no mesmo país (artigo 14, § 5º). Essa previsão tinha 

por fundamento o artigo 16 da Lei n. 9.430, de 27 de dezembro de 1996. Entretanto, a 

consolidação vertical foi permitida: na medida em que os resultados de controladas e 

coligadas indiretas deveriam ser consolidados nas controladas e coligadas diretas, os 

tributos pagos por essas entidades também poderiam ser aproveitados para fins de 

compensação (§ 6º). Note-se que, embora os prejuízos incorridos no exterior não 

podem ser compensado com os resultados positivos auferidos no Brasil, o contrário 

não é verdadeiro. Não há dispositivo legal que vede a compensação de prejuízos 

registrados no Brasil com os lucros auferidos no exterior, o que decorre da própria 

forma como os lucros apurados no exterior são adicionais ao lucro real. Essa prática, 

entretanto, gera uma distorção no regime, pois consome o estoque de prejuízos da 

pessoa jurídica brasileira – impedindo que seja compensado com lucros futuros da 

mesma pessoa jurídica – ao passo que gera um estoque de FTCs (calculado a partir da 

aplicação das alíquotas do IRPJ e da CSLL sobre os lucros auferidos no exterior). Ou 

seja, ao invés do tributo devido no Brasil ser compensado com os FTCs, ele é 

eliminado via o aproveitamento de prejuízos. Isso gera uma distorção porque, embora 

o estoque pudesse vir a ser compensado com lucros auferidos no Brasil em períodos 

futuros, o entendimento é que os FTCs acumulados somente podem ser compensados 

com lucros auferidos no exterior. De fato, o artigo 14, §§ 15º a 20º, e artigo 15 

autorizam a compensação dos FTCs acumulados com o IRPJ e CSLL devidos nos anos 

 
408 Como requisito formal, a legislação exigia que (i) os documentos relativos à arrecadação do imposto fossem 
reconhecidos pelo respectivo órgão arrecadador ou pelo Consulado da Embaixada brasileira no país em que o 
imposto era devido; (ii) o documento de arrecadação fosse apresentado acompanhado de prova de que a legislação 
do país de origem previa a incidência do imposto, conforme previsto no artigo 16, §2º, II da Lei n. 9.430/1996.   
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subsequentes, mas o atual entendimento do CARF é que somente podem ser 

compensados os tributos devidos sobre os lucros auferidos no exterior.409  

Fonte: elaboração da autora 

Da forma como estruturado, o regime de TBU significava que os resultados positivos 

decorrentes do desenvolvimento de atividades operacionais no exterior (refletidos no lucro 

contábil) estariam sujeitos a uma carga tributária nominal equivalente a, pelo menos, 34%, 

independentemente de reinvestimentos, da efetiva distribuição dos lucros para a controladora 

brasileira ou da tributação imposta pelo país de destino dos investimentos. Essa sistemática, 

portanto, acendeu um sinal de alerta para as decisões de investimento das ETBs, vez que poderia 

mitigar ou eliminar a atratividade de novos projetos no exterior ou, pelos menos, desencorajar 

o reinvestimento dos lucros auferidos nessas atividades. Nas subseções a seguir, destacamos os 

possíveis impactos do regime de TBU para as decisões de investimento no exterior das ETBs, 

bem como as estratégias adotadas por essas empresas para mitigar esses possíveis impactos.  

 

9.4.1 Possíveis impactos para a atuação das ETBs nos mercados externos  

 

De um ponto de vista estático – isto é, assumindo que as ETBs não pudessem adotar 

qualquer estratégia de adaptação em relação ao regime de TBU –, este poderia afetar a atuação 

dessas empresas nos mercados externos em três níveis: (i) na decisão de manter os projetos já 

existentes no exterior; (ii) de investir recursos adicionais nessas operações externas (marginal 

investment decisions); e (iii) de investir em determinados países em detrimento de outros 

(discrete location decisions).410 Isto é, a tributação anual e automática dos lucros externos a 

 
409 Vide Acórdão n. 1201-001.565, de 15 de fevereiro de 2017 e Acórdãos n.s 1401-004.116, 1401-004.117, 1401-
004.118, 1401-004.119, de 21.1.2020, nos quais o CARF veda a compensação de FTCs acumulados com débitos 
locais sob o entendimento de que a legislação somente autoriza a compensação dos FTCs com débitos de IRPJ e 
CSLL sobre lucros apurados no exterior. Para mais detalhes, vide também: CIBELLA (2019); NEDER, SARAIVA 
(2020). 
410 A literatura econômica sustenta que as decisões de investimento internacional são afetadas pela carga tributária 
imposta pelo país de destino dos investimentos, com algumas exceções (vide JENSEN, 2012). Entretanto, não há 
consenso se essas decisões são mais afetadas pela carga tributária marginal desses investimentos, isto é, o custo 
tributário do valor adicional investido (marginal investment decisions), ou pelo custo fiscal médio de todos os 
investimentos. Sendo a última hipótese verdadeira, políticas voltadas à redução da alíquota nominal do IRC seriam 
mais eficientes para a atração de investimentos estrangeiros do que políticas que reduzam a base tributária e 
aumentem a alíquota do imposto (DE MOOIJ, EDERVEEN, 2008, p. 680). Dito isso, há diversos estudos 
empíricos que buscam analisar o impacto das alíquotas nominais do IRC sobre a localidade dos investimentos 
estrangeiros (discrete location decisions). Entretanto, esses estudos são altamente circunstanciais, isto é, suas 
conclusões variam dependendo do país e do período analisado, não contribuindo para o escopo dessa pesquisa. 
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uma alíquota combinada de 34% poderia reduzir a taxa de retorno pós-tributação (posttax 

return) esperada em relação aos projetos existentes ou aquela necessária para a realização de 

novos projetos, bloqueando a expansão internacional das ETBs sempre que fosse impossível 

repassar os custos fiscais adicionais para investidores, via menores taxas de retorno, para os 

consumidores, via incremento de preços, ou trabalhadores, via menores níveis de remuneração.  

Evidente que, na prática, a opção das ETBs de investir no exterior pode ter sido guiada 

mais por questões estratégicas de sobrevivência e crescimento do que pela taxa de retorno pós-

tributação de um projeto específico (ex. entrada em determinado mercado), conforme analisado 

na Parte 2 (seção 4.2). Ademais, não é incomum que empresas transnacionais sobre ou 

subestimem as taxas de retorno de projetos internacionais – seja por insuficiência de 

informações ou por dinâmicas internas de administração – realizando investimentos que ficam 

aquém do esperado, mantendo projetos de retorno negativo ou insuficiente por longos períodos, 

ou deixando de realizar investimentos que poderiam ser vantajosos para a empresa. Desse 

modo, nos parece que os efeitos do regime de TBU sobre as decisões de investimento podem 

ter variado de empresa para empresa a depender de elementos como a cultura interna de gestão, 

setor econômico, posicionamento no mercado doméstico, necessidade por ativos externos etc.  

Em qualquer caso, cabe reconhecer que a reintrodução do regime em 2001 afetou a 

forma como as ETBs pensavam (e pensam) sua expansão internacional. Isto é, sua restauração 

introduziu um elemento adicional de análise para as ETBs que planejavam sua inserção em 

novos mercados, forçando-as a considerar os possíveis impactos econômicos e financeiros 

sobre a atuação externa, bem como as estratégias disponíveis para mitigar esses impactos. Sob 

essa perspectiva, e considerando que essa pesquisa não inclui um estudo econômico empírico 

a respeito dos efeitos do regime de TBU sobre essas decisões de investimento, utilizaremos 

essa seção para discutir esses efeitos sob uma perspectiva “abstrata”, visando essencialmente 

contextualizar as estratégias de adaptação que viriam a ser adotadas pelas ETBs entre 2002 e 

2014 e que moldaram o perfil do IDE brasileiro, conforme comentaremos no capítulo 10.  

Nesse escopo restrito, então, o primeiro ponto a ser destacado é que alguns dos 

principais países de destino do IDE aplicavam uma alíquota de IRC inferior àquela brasileira 

quando o regime foi restaurado em 2001, ou passaram a fazê-lo após sua instituição.  Para 

retratar o nível da assimetria existente entre o patamar de tributação estabelecido pelo regime 

brasileiro e aquele aplicado pelos países de destino do IDE, comparamos a alíquota nominal 

brasileira com aquela aplicada pelos países que mais receberam investimentos operacionais das 

 
Ademais, o regime de TBU propositalmente afetaria as decisões de investimento no exterior, pois visaria eliminar 
qualquer diferença entre o tratamento tributário dos resultados obtidos no exterior e aqueles apurados no Brasil.  
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ETBs segundo o nosso próprio levantamento, sumarizado na Tabela 11 do capítulo 5.411 As 

alíquotas consideradas nessa comparação foram obtidas por meio do OECD.Stat e indicam o 

percentual total aplicado em cada país sobre o lucro definido conforme a legislação fiscal (não 

o lucro contábil). Esse percentual inclui o IRC cobrado por unidades subnacionais.412  

Como demonstram os Gráficos 14 e 15, abaixo, a alíquota da combinada do IRPJ e da 

CSLL ficou acima das alíquotas nominais aplicadas por Chile, China, Peru, África do Sul, 

Paraguai, Reino Unido e Austrália durante todo o período analisado. Os Gráficos também 

apontam para a tendência de redução da alíquota nominal aplicada pelos países selecionados – 

em função da concorrência tributária internacional –, de modo que a alíquota nominal brasileira 

supera aquela aplicada por diversos países de destino dos investimentos ao longo da série 

histórica. Mais especificamente, a alíquota nominal brasileira supera aquela aplicada pelo 

México e pela Holanda a partir de 2003, pelo Canadá a partir de 2006, pela Espanha a partir de 

2007, pela Colômbia e pela Alemanha a partir de 2008 e pela Itália a partir de 2011. Por outro 

lado, as alíquotas nominais da Argentina, de Angola e dos Estados Unidos (principais destinos 

do IDE brasileiro na América Latina, na África e no Núcleo Orgânico, respectivamente) se 

mantém acima daquela brasileira durante todo o período coberto pelo Antigo Regime de TBU. 

Evidentemente que as alíquotas nominais são apenas um indicativo da carga tributária 

suportada pelos investimentos estrangeiros operacionais. A legislação tributária de cada país 

prevê diversos ajustes que diferenciam o lucro fiscal, sobre o qual incide o IRC, e o lucro 

contábil, utilizado como base para incidência do IRPJ e da CSLL no Regime de TBU.413  

Estimativas da OCDE indicam que as alíquotas efetivas dos países selecionados variam, em 

média, 1,8 pontos percentuais em relação às alíquotas nominais, sendo geralmente inferiores a 

 
411 Consideramos os países que mais recebem investimentos brasileiros devido à impossibilidade de analisarmos 
todos os países. Entretanto, destacamos que essa sistemática pode gerar uma circularidade, pois não captura os 
países em que as ETBs poderiam eventualmente ter deixado de investir em razão da assimetria fiscal ser muito 
elevada. Ademais, não consideramos a Bolívia e a Venezuela na comparação por falta de dados. 
412 Diferente dos ADTs, que especificam os tributos abrangidos, a legislação brasileira não impõe nenhuma 
restrição material a respeito dos tributos passíveis de compensação, esclarecendo apenas que esses devem incidir 
sobre o lucro sujeitos à tributação no Brasil ou sobre os valores distribuídos. Logo, tributos cobrados por unidades 
subnacionais que incidam sobre o lucro também são passíveis de compensação com o IRPJ e a CSLL.  
413 Esses ajustes incluem regimes de depreciação acelerada para certos investimentos, dedução para investimentos 
em capital (allowances for corporate equity), não dedutibilidade de certos pagamentos (doações, certos serviços), 
exclusão de ajustes contábeis não permanentes, como ajustes a valor justo de ativos, diferentes regras para 
determinação de custos de estoque, regras sobre o período de apuração fiscal que divergem do regime contábil.   
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essas últimas (OCDE, 2021, p. 16).414 Apenas o Chile,415 o México e a Argentina possuiriam 

alíquotas efetivas superiores às alíquotas nominais aplicadas para os anos avaliados pela 

organização (2017-2020).416 Entretanto, a ausência de dados da OCDE para o período coberto 

pelo Antigo Regime (2002-2014) impede que façamos ressalvas nos comentários acima.  

 

Gráfico 14 - Alíquota Nominal de Países Semiperiféricos e Periféricos Selecionados 

Fonte: OCDE.Stat, 2022, elaboração da autora417 

A respeito do Gráfico 14, destacamos que muitos dos países indicados ofereciam 

relevantes incentivos fiscais para atividades industriais ou para negócios estabelecidos em certas 

 
414 As estimativas da OCDE não consideram a tributação efetivamente suportada pelas empresas transnacionais, 
mas projeções baseadas no impacto de variáveis sintéticas em um projeto hipotético. Essa metodologia de cálculo 
das alíquotas efetivas é considerada uma forward-looking approach. Uma estimativa das alíquotas efetivas a partir 
de uma média do valor efetivamente pago pelos grupos transnacionais seria uma backward-looking approach. 
Interessante notar que o Brasil seria um dos poucos países, juntos com Itália e Portugal, cuja alíquota efetiva teria 
um desvio da alíquota nominal muito superior à média do desvio entre os países selecionados (de 34% para 27,3%) 
415 O Chile é um caso particularmente interessante, pois a estimativa da OCDE é que o país foi capaz de manter a 
alíquota efetiva do IRC entre 36% e 38% de 2017 a 2020 ao passo que a alíquota nominal do país caiu de 25% 
para 10%. A estratégia adotada pelo país seria o contrário daquela adotada pela Itália, cuja alíquota efetiva estaria 
mais de dez pontos percentuais abaixo da alíquota nominal no período analisado pela OCDE (2017-2020).   
416 As estimativas da OCDE para as alíquotas efetivas, contidas no OCDE.Stat, não cobrem o período selecionado, 
por isso os comentários acima são genéricos e se prestam apenas à contextualizar a análise realizada. Retomaremos 
essa questão em mais detalhes quando tratarmos da operacionalização do nodo regime de TBU.  
417 Os números indicados na frente do país indicam sua posição na Tabela 11. Destacamos que as informações 
contidas no banco de dados do OCDE.Stat podem divergir daquelas contidas em outros relatórios produzidos por 
organizações multilaterais. No estudo da UNCTAD sobre incentivos fiscais concedidos por países em 
desenvolvimento, a alíquota nominal da Angola era de 50% nos anos 2000 (UNCTAD, 2000, p. 40).  
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regiões de seu território nos anos 2000. Segundo levantamento realizado pela UNCTAD, Angola, 

Colômbia, Peru e Uruguai ofereciam as chamadas tax holidays – período de cinco a dez anos 

durante o qual o IRC não é cobrado – para novos investimentos ou 100% de isenção de tributos 

sobre a renda para atividades estabelecidas em zonas de livre comércio (UNCTAD, 2000, p. 40, 

p. 145). Ademais, tanto a Colômbia quando o Peru ofereciam benefícios específicos para empresas 

do setor de óleo e gás, e o Peru, especificamente, concedia inventivos exclusivos para empresas 

na área de mineração, além de Acordos de Estabilidade Tributária impedindo futuras alterações da 

carga tributária. Outrossim, desde 1997, o Paraguai mantém um regime de maquilaria que reduz 

para 1% o IRC exigido sobre lucros decorrentes de atividades industriais destinadas à exportação 

(vide: MONSORES, OLIVEIRA, 2020, p. 397). Portanto, é razoável supor que a tributação dos 

investimentos operacionais realizados por certas ETBs fosse, na verdade, muito inferior à alíquota 

nominal aplicada por esses países.  

 

Gráfico 15 - Alíquota Nominal de Países Centrais Selecionados 

Fonte: OCDE.Stat, 2022, elaboração da autora  

Suscintamente, uma análise das alíquotas nominais sugere que o regime brasileiro de 

TBU poderia afetar o destino do IDE brasileiro e, nesse caso, poderia se tornar mais relevante 

para a diversificação geográfica dos investimentos ao longo do tempo. Essa hipótese seria 

corroborada pelo fato de que as alíquotas efetivas dos países tendem a ser inferiores às alíquotas 
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nominais, e pelo fato de que muitos dos países periféricos e semiperiféricos ofereciam 

incentivos fiscais para atividades industriais desenvolvidas por grupos transnacionais 

estrangeiros. Note-se que os registros de ingresso capturados no Anexo III dessa pesquisa não 

parecem confirmar que as ETBs deixaram de investir em países nos quais formou-se uma 

diferença muito relevante entre a alíquota nominal aplicada localmente e a alíquota nominal 

brasileira, como é o caso do Chile, da China, do Uruguai, do Paraguai, do Reino Unido e da 

Holanda, mas a metodologia adotada e os dados disponíveis não nos permitem inferir os 

possíveis impactos do diferencial de alíquota sobre os montantes investidos pelas ETBs em 

cada um desses países.418 De forma genérica, então, pode-se dizer que o regime poderia criar 

um incentivo para a realização de investimentos operacionais em países cuja carta tributária 

fosse próxima, igual ou superior a 34% (vide: DESAI, HINES JR, 2003).419 

A diferença entre alíquotas também poderia afetar as decisões de reinvestimento em 

cada país. Isso porque, nos casos em que o IRC do país de destino do IDE era inferior a 34%, 

o imposto eventualmente devido no Brasil em razão do regime de TBU somente poderia ser 

integralmente compensado com FTCs caso as ETBs optassem por distribuir os resultados 

positivos na forma de dividendos e, além do IRC pago no exterior, compensassem também o 

IRRF cobrado pelo país de destino dos investimentos sobre as remessas internacionais. 

Contrariamente, a decisão de reinvestimento dos lucros apurados em países cuja alíquota do 

IRC fosse inferior à brasileira teria custos tributários adicionais para o grupo equivalentes à 

diferença entre a alíquota local e a alíquota brasileira. Afinal, na ausência de FTCs, o diferencial 

entre as alíquotas geraria um valor a pagar de IRPJ e CSLL. Logo, o regime criaria também um 

incentivo à distribuição dos lucros estrangeiros, em detrimento do seu reinvestimento.  

Note-se que, embora esse incentivo tenha sido intencionalmente criado para favorecer 

a repatriação de recursos, contribuindo para a estabilização do Real e para a manutenção dos 

níveis de investimentos, este também poderia forçar o uso ineficiente dos recursos empresariais. 

Em regra, a distribuição intragrupo de dividendos é ineficiente porque (i) o IRRF é um custo 

desnecessário; (ii) as remessas materializam de ganhos ou perdas cambiais e ensejam elevadas 

taxas de administração; (iii) o acréscimo patrimonial gerado no exterior pode ser utilizado para 

 
418 Um estudo por Millot et al. (2020) identificou que a sensibilidade para alterações na carga fiscal se altera 
conforme a lucratividade dos grupos transnacionais. Grupos muito lucrativos ou com lucratividade negativa são 
menos sensíveis a alterações na carga fiscal dos países de destino dos investimentos do que grupos com menores 
(mas positivos) níveis de lucratividade. De acordo com a pesquisa empírica realizada, grupos com mais de 10% 
de lucratividade possuem metade da sensibilidade para questões fiscais de grupos com lucros entre zero e 10%. 
419 Esse entendimento estaria em linha com o estudo de Desai e Hines Jr. (2003, p. 5) sobre Capital Onership 
Neutrality, segundo o qual países que tributam os lucros auferidos no exterior oferecem crédito contra tributos 
estrangeiros ao invés de isentar esses valores criam um incentivo para investimentos operacionais em países que 
possuem uma carga tributária mais elevada sobre a renda corporativa.   
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distribuir dividendos, recomprar ações, elevar seu nível endividamento mesmo sem a 

disponibilização do caixa subjacente. Logo, os grupos transnacionais somente distribuem 

dividendos internamente quando o caixa é necessário e não há meios para obtê-lo via outros 

pagamentos intragrupo – serviços, royalties, juros etc. O Regime de TBU, entretanto, criaria 

um incentivo para essa distribuição ineficiente, até porque o caixa gerado no exterior poderia 

se fazer necessário para que a investidora brasileira pagasse o IRPJ e a CSLL devidos no Brasil.  

Ademais, mesmo nos casos em que as ETBs optassem por distribuir os lucros apurados 

no exterior — no todo ou em parte —, o regime de TBU poderia ter um impacto de caixa 

negativo. Isso porque, pelo regime de competência, a entidade investidora brasileira somente 

pode reconhecer créditos em relação ao IRRF recolhido sobre dividendos recebidos no 

exercício em que é determinada a distribuição dos valores. Ocorre que, em regra, as normas 

societárias somente autorizam a distribuição de dividendos após a apuração dos lucros 

subjacentes, causando um descasamento entre o exercício financeiro de apuração dos lucros e 

o exercício financeiro de recebimento dos dividendos. E ainda que a legislação do país de 

destino do IDE não possuísse essa exigência, esse descasamento temporal também poderia 

resultar do fato da legislação brasileira exigir a tributação dos lucros apurados no exterior em 

31 de dezembro de cada ano, independentemente do exercício fiscal estabelecido pela 

legislação do país de destino dos investimentos.  A Figura 4 ilustra esse e outros efeitos 

negativos no tempo:  

 

Figura 4 - Possíveis Efeitos do Regime de TBU sobre o Caixa 

 
Fonte: elaboração da autora  
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No exemplo acima, supomos que a Empresa (P) apurou resultados positivos via sua 

subsidiária localizada no Estado A que exige o IRC à alíquota de 20% e impõe IRRF sobre a 

distribuição de dividendos também à alíquota de 20%. No ano 1, (P) apura $ 2000,00 de lucros 

no exterior, mas reinveste o resultado, não distribuindo dividendos para o Brasil. Nesse cenário, 

(P) tributa no Brasil a diferença entre a alíquota aplicada pelo país A (20%) e aquela aplicada 

pelo Brasil (34%) sobre os lucros estrangeiros, recolhendo $ 280,00 a título de IRPJ e CSLL. 

Nos anos 2 e 3, (P) distribui como dividendos intragrupo os lucros apurados nos anos anteriores, 

podendo aproveitar como FTCs não apenas um valor correspondente a 34% dos lucros apurados 

no exterior no mesmo ano, bem como 14% dos lucros relativos aos anos anteriores que foram 

tributados no Brasil, mas que não teriam sido se tivesse ocorrido a distribuição de dividendos. 

Nesses anos então, os FTCs são suficientes para compensar o imposto devido no Brasil sob o 

Regime de TBU ($ 680,00) e ainda se acumulam para os anos posteriores. Ou seja, o valor 

(caixa) adiantado no ano 1 é progressivamente recuperado via a formação de estoques de FTCs. 

Já no ano 4, temos um cenário de prejuízo no Brasil e lucros no exterior. Nesse caso, os 

lucros estrangeiros são compensados contra o prejuízo brasileiro, de modo que não há imposto 

a pagar no Brasil e os tributos pagos no exterior se tornam FTCs (até o limite de 34% do lucro 

apurado) para serem compensados, no futuro, com lucros apurados também no exterior. Como 

se observa no ano 5, essa sistemática gera uma distorção, pois os lucros no exterior do ano 4 

consomem o prejuízo brasileiro também apurado no ano 4, de modo que o lucro brasileiro do 

ano 5, que poderia ser compensado em até 30% com o prejuízo do ano 4,420 é integralmente 

tributado, até porque, sob a atual jurisprudência, os FTCs acumulados nessas circunstâncias não 

podem ser compensados com o IRPJ e a CSLL devidos sobre os lucros apurados no Brasil.  

Portanto, mesmo nos casos de investimentos destinados a países cuja tributação total 

(IRC + IRRF) fosse superior à brasileira, este ainda produziria um efeito de caixa negativo 

quando as ETBs optassem por reinvestir os resultados positivos no exterior ou apurassem lucros 

após um período de prejuízos. O uso do caixa dessas empresas evidentemente não seria uma 

questão menor para o seu desempenho empresarial, haja vista seu alto custo de capital e a 

necessidade de entregar resultados a curto prazo para aquelas empresas que possuíam capital 

aberto em bolsas de valores. De certo modo então, o Regime de TBU operaria como uma forma 

de financiamento, sem juros ou correção, das ETBs para o Estado brasileiro, sugerindo que as 

empresas teriam um custo com a sua manutenção – equivalente aos juros e correção não 

 
420 A legislação brasileira estabelece algumas limitações à compensação de prejuízos entre exercícios fiscais. 
Dentre elas, o artigo 42 da Lei n. 8.981, de 20.1.1995 estabelece que os lucros apurados em um determinado 
exercício fiscal somente podem ser compensados com os prejuízos apurados nos anos anteriores até o limite 30%.  
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recebidos em função dos recursos adiantados – ainda que, nominalmente, a carga tributária 

imposta no Brasil não superasse a carga tributária estrangeira após a distribuição de dividendos.  

Outro elemento a ser considerado seria o possível impacto do Antigo Regime sobre as 

joint ventures. Como destacado acima, os lucros apurados por entidades coligadas no exterior 

também estariam sujeitos à incidência automática do IRPJ e da CSLL ao final de cada ano. Ou 

seja, o Regime seria aplicável mesmo nas hipóteses em que a entidade brasileira não possuísse, 

do ponto de vista societário, contratual ou gerencial, o poder de determinar a distribuição dos 

lucros apurados no período, podendo encarecer ou mesmo inviabilizar a realização dessas 

parcerias, pelo eventual custo fiscal adicional associado ao reinvestimento dos recursos 

(diferença entre a alíquota de IRC aplicada pelo país receptor dos investimentos e a alíquota 

brasileira). Em princípio, nos parece que o objetivo da regra era evitar a fragmentação artificial 

do controle sobre as entidades estrangeiras – embora a exposição de motivos não tenha 

esclarecido esse ponto –, mas sua redação acabou alcançando também projetos em que as ETBs 

de fato não possuíam o poder exclusivo de deliberar sobre o desenvolvimento das atividades.  

De acordo com o levantamento dessa pesquisa (Anexo III), as joint ventures foram a 

modalidade de ingresso menos relevante dentre os movimentos de internacionalização 

mapeados a partir dos anos 2000, embora tenham integrado os planos estratégicos de algumas 

ETBs, especialmente nos setores metalmecânico, de alimentos e de materiais.421 Não podemos 

afirmar se esse resultado foi produto direto do Regime de TBU ou próprio processo de 

globalização, vez que, segundo o estudo realizado por Desai, Foley e Hines (2001), a integração 

dos mercados teria aumentado a relutância de grupos transnacionais em compartilhar a 

propriedade de afiliadas no exterior. Ou seja, é possível que o menor número de parceiras tenha 

decorrido da falta de interesse das ETBs. Ainda assim, qualquer efeito negativo do Antigo 

Regime sobre essas parcerias poderia esvaziar um dos principais benefícios do processo de 

internacionalização: a construção de competências via a alavancagem do aprendizado 

desenvolvido em associação com outras empresas em mercados externos (MATHEWS, 2005).  

O último impacto do regime de TBU sobre o processo de internacionalização das ETBs 

estaria associado aos obstáculos estabelecidos por esse regime às estratégias de adaptação às 

regras fiscais dos países de destino dos investimentos. Em regra, as empresas transnacionais 

são capazes de implementar estratégias de arbitragem internacional que, ao alocarem uma 

 
421 Teriam utilizado essa estratégia empresas dos segmentos metalmecânico (Marcopolo, Busscar, Agrale, Randon, 
Lupatech), alimentos (Ambev, Bertin, BRF, Marfrig, Copersucar) e materiais (Suzano/Fíbria, Vale, Gerdau, 
Petrobras, Magnesita, Brakem, CSN, Fitesa, CSN, Cosan/Moove, Artecola), dentre outros (Tigre, Duratex, Ibope, 
Eletrobrás). Detalhes sobre essas parcerias estão indicados no Anexo III dessa pesquisa.  
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parcela do lucro contábil em países de baixa ou nenhuma tributação, fazem com que a carga 

tributária efetiva do grupo econômico seja inferior àquela que seria apurada pela combinação 

da tributação pretendida por cada um dos países envolvidos na cadeia global de valor. Segundo 

um estudo empírico realizado por Johansson et al. (2016), as vantagens fiscais dessas estratégias 

se tornam mais relevantes quanto maior é o grupo transnacional.422 Portanto, pode-se dizer que 

(i) a competição global geralmente ocorre com base em custos tributários inferiores àqueles 

vislumbrados pelos países envolvidos para os respectivos mercados domésticos e empresas 

locais; (ii) a atuação internacional favorece decisões marginais de investimento, pois o custo 

fiscal do capital necessário à expansão tende a ser progressivamente menor.  

Ocorre que o regime de tributação automática dos lucros de coligadas e controladas no 

exterior – por eliminar a ficção jurídica de que as entidades de um mesmo grupo econômico, 

são independentes para fins fiscais, e alcançar os resultados alocados em entidades localizadas 

em países de baixa ou nenhuma tributação –, poderia reduzir ou eliminar os ganhos decorrentes 

dessas estratégias. Portanto, o regime poderia: (i) diminuir a competitividade das ETBs no que 

se refere a sua atuação internacional, pois ainda que não afetasse a competição com empresas 

do país de destino dos investimentos (em função da alíquota do IRC doméstico ser superior à 

alíquota brasileira), poderia afetar a competição com outras empresas transnacionais;423 (ii) 

eliminar o incentivo existente na atual sistemática de tributação internacional para a contínua 

expansão das atividades operacionais dessas empresas (associada ao menor custo de capital). 

Vale destacar que, de acordo com o estudo elaborado por Millot et al (2020), empresas 

que possuem baixa lucratividade (entre zero e 10%) são mais sensíveis a questões fiscais 

relativas a investimentos internacionais do que empresas transnacionais que possuem alta 

lucratividade (acima de 10%) ou lucratividade negativa. Segundo os dados do Banco Central, 

a lucratividade média do IDE brasileiro entre 2010 e 2020 alcançou seu nível mais alto em 2012 

(6,9%) e seu nível mais baixo em 2015 (-0,9%), único ano em que se registrou lucratividade 

 
422 Partindo dos dados das próprias empresas (firm-level data), Johansson et al. (2016) demonstram que os grupos 
transnacionais são capazes de implementar estratégias de arbitragem e adaptação às regras fiscais que não estão 
disponíveis para as empresas domésticas, possuindo alíquota efetivas que chega a ser 4% a 8% inferior àquela 
suportada por empresas nos mesmos setores econômicos, mas que atuam exclusivamente no mercado doméstico. 
Os autores também ressaltam que a redução das alíquotas efetivas é maior quando maior a empresa considerada: 
ao passo que grupos transnacionais pequenos e médios conquistam ganhos marginais via preços de transferência, 
grandes grupos transnacionais seriam capazes de obter maior eficiência fiscal via estratégias de arbitragem entre 
os países de operação. Vide também: Cooper & Nguyen (2020), Hebert & Overesch (2014). 
423 Como destacado na seção 7.5.1, ciente sobre os possíveis impactos do regime de CFC para a competitividade 
das empresas americanas, os Estados Unidos criaram as check-the-box rules, que essencialmente concedia às 
transnacionais originárias no país a possibilidade de estruturar suas operações estrangeiras da forma mais eficiente 
possível do ponto de vista fiscal, sem afetar a tributação americana. Na prática, o regime permitia que os 
investidores americanos (acionistas) colhessem os frutos decorrentes da economia de impostos em outros países, 
vez que o menor custo fiscal era refletido em valorização das ações.  
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negativa. Esses dados sugeririam, então, que as ETBs são bastante sensíveis a questões fiscais, 

indicando que sua atuação nos mercados externos poderia ser significativamente afetada pelo 

intuito do Regime de TBU de bloquear as estratégias de adaptação fiscal internacional. Essa 

conclusão seria parcialmente corroborada pelos levantamentos anuais realizados pela FDC a 

partir das informações prestadas pelas ETBs, segundo os quais o lucro operacional médio 

dessas empresas, medido pelo EBITDA, teria variado entre 4,8% e 12,6%. Confira-se no 

Gráfico 16: 

 

Gráfico 16 - Desempenho das ETBs e do IDE brasileiro 

 
Fonte: Bacen, 2021, FDC 2019-2018,424 elaboração da autora  

Assim sendo, assumindo uma perspectiva abstrata e estática, o Antigo Regime de TBU 

poderia afetar tanto a dispersão geográfica do IDE brasileiro, tendo em vista que diversos países 

 
424 Os dados da FDC devem ser vistos com cuidado, pois consideram apenas as empresas pesquisadas (cerca de 
30 a 50 empresas a cada ano) sendo que nem todas as empresas optam por reportar seus resultados externos ao 
instituto de pesquisa. Diferentemente, os dados do Bacen consideram todo o IDE relativo à participação societária. 
Ademais, há uma maior tendência de as empresas reportarem seus resultados à FDC quando esses são positivos 
ou excedem o esperado, de modo que os números podem estar sobre estimados (FDC, 2009, p. 14). De fato, 
verificamos que a margem média de EBITDA varia significativamente dependendo das empresas que apresentam 
respostas na pesquisa ano a ano. Por exemplo, a edição publicada em 2014 reporta um resultado operacional médio 
de 9,4% para o ano de 2011 (p. 39), mas a edição publicada em 2013 reporta um resultado médio de 13,01% para 
o mesmo ano (p. 38) e a edição publicada em 2012 de 14%. Ainda assim, entendemos que o uso dos dados seria 
importante porque, como destacaremos na seção 10.1, uma parte considerável do IDE brasileiro está concentrado 
em menos de 100 investidores e não há nenhuma outra fonte de informação pública sobre o tema. No gráfico 
acima, representamos sempre a média informada pela edição mais atualizada da pesquisa, pois o universo de 
empresas pois crescendo ano a ano, logo as médias mais atualizadas tendem a refletir um número maior de 
empresas. Dito isso, cabe notar que as médias utilizadas são sempre inferiores àquelas informadas nos anos 
anteriores, exceto nos anos de 2009 (cuja menor média foi 3,1%), 2012 (10,3%) e 2016 (7,1%). 
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já aplicavam ou passaram a aplicar alíquotas de IRC inferiores à brasileira, quanto o volume de 

recursos destinado e mantido no exterior, pois tal Regime imporia um custo adicional ao 

reinvestimento dos resultados positivos fora do Brasil. Ademais, o Regime poderia (i) estimular 

o uso ineficiente dos recursos empresariais, na medida em que geraria incentivos à distribuição 

antecipada de dividendos intragrupo, criando custos fiscais e cambiais desnecessários para as 

ETBs; (ii) prejudicar a realização de parcerias internacionais (joint ventures) que promovem o 

acesso a ativos estratégicos e o desenvolvimento tecnológico das EBTs, contribuindo com o 

caráter dinâmico e de construção de competências do processo de internacionalização.  

Finalmente, o Regime poderia dificultar a adoção de estratégias de mitigação da carga 

tributária total dessas empresas e, portanto, reduzir o incentivo do atual sistema tributário 

internacional à contínua expansão dos investimentos no exterior. Isto é, o Antigo Regime 

poderia aumentar o custo fiscal total de operação das ETBs, reduzindo sua capacidade de 

competir globalmente. Esse aspecto poderia ser particularmente relevante no caso das empresas 

estudadas, pois, como já destacado, a maioria delas atua em setores periferizados pelo processo 

de globalização, nos quais a pressão competitiva é maior e a capacidade de capturar os ganhos 

gerados no interior do Sistema Interempresas é menor (entendimento que é corroborado pelos 

dados sobre a lucratividade do IDE brasileiro). Essa “baixa” lucratividade das ETBs as tornaria 

mais sensíveis ao custo fiscal da atuação internacional (vide MILLOT et al., 2020). 

 

9.4.2 Estratégias de mitigação desses possíveis efeitos 

 

Para mitigar os efeitos da tributação automática, as ETBs adotaram duas principais 

estratégias. A primeira foi questionar a validade do regime no judiciário. Em 2001, a CNI 

ajuizou Ação Direta de Inconstitucionalidade n. 2.588/DF alegando, resumidamente, que o 

regime (i) não poderia ser restaurado via Medida Provisória, pois não haveria urgência na sua 

instauração; (ii) era incompatível com o conceito constitucional de renda e com o princípio da 

capacidade contributiva da pessoa jurídica, previstos nos artigos 153, III e 195, I, “c”, da CF/88, 

por tributar os lucros auferidos no exterior com base em uma ficção jurídica sem respaldo 

econômico; (iii) violava as regras previstas nas alíneas “a” e “b” do artigo 150, III, da CF/88 

que vedam a tributação de fatos geradores passados, pois alcançava os lucros auferidos entre 

1996 e 2001 determinando sua tributação automática em 2002.  

A argumentação da CNI foi amplamente respaldada e reforçada pela doutrina tributária. 

A maioria dos trabalhos sobre o assunto sustentava que o regime de TBU se aproxima de um 
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regime de transparência fiscal (de CFC)425 tal como adotado pelos países centrais e, nesse 

sentido, não poderia ser considerado constitucional por dois fatores. Primeiro, porque a 

legislação brasileira não admitiria a desconsideração genérica da personalidade jurídica de 

entidades localizadas no exterior, tampouco a ocorrência de um fato gerador por presunção 

(como se a legislação presumisse que os lucros estrangeiros pertenceriam diretamente à pessoa 

jurídica brasileira ou que os dividendos seriam necessariamente distribuídos ao final de cada 

ano [ficção legal]), razão pela qual não seria admissível a tributação automática dos lucros.426 

Segundo, assumindo que o regime teria um propósito antielisivo, a doutrina argumentou que 

seu desenho violaria o princípio da proporcionalidade, pois o mesmo objetivo poderia ser 

alcançado por meio da adoção de uma estrutura normativa parecida com aquela utilizada por 

outro países, voltada à tributação apenas de rendimentos passivos (como juros, aluguéis, 

royalties), em circunstâncias de controle (não coligação) e localidades específicas.427 

Contrariamente, uma fração menor da doutrina passou a defender que o regime seria 

constitucional, pois os lucros auferidos no exterior teriam reflexos imediatos sobre o patrimônio 

da empresa brasileira, sendo inclusive capturados via MEP.428  Esses reflexos incluiriam a 

possibilidade de distribuir dividendos com base nos resultados consolidados, a apreciação do 

preço das ações ou participação societária — podendo ocorrer a materialização imediata dos 

ganhos via alienação —, e uma maior capacidade de endividamento. Logo, haveria 

disponibilidade econômica da renda auferida no exterior, não havendo que se falar em 

distribuição ficta, presunção legal ou violação ao conceito constitucional de renda.  Essa visão 

partia da concepção de que o grupo econômico é uno (enterprise approach) e que a ficção seria, 

 
425 Esse seria, por exemplo, o entendimento de Godoi (2002, p. 282), Schoueri (2007, p. 39), Xavier (2010, p. 
374). Rocha também já escreveu nesse sentido, (2003, p. 113), embora sua posição atual seja de que o regime de 
TBU brasileiro não é um regime de transparência fiscal (2017, p. 183-183), mas uma estratégia de arrecadação 
ordinária, em linha com o entendimento de Tôrres (2003, p. 401). Ao analisar essa questão em detalhes, Bianco 
(2007, p. 57) argumenta que o regime está mais próximo de uma distribuição ficta de lucros do que de um regime 
de transparência fiscal, pois “não há efetivamente no Brasil a tributação dos rendimentos auferidos no exterior, 
como se a pessoa jurídica investida fosse transparente, como se a sócia brasileira tivesse auferido cada uma das 
espécies de rendimento diretamente e incorrido em todas as despesas e custos necessários à sua atividade, sem 
interposição de uma pessoa jurídica”. Além disso, os lucros seriam calculados conforme a legislação comercial do 
país em que a entidade estrangeira está localizada, não de acordo com as normas brasileiras. De todo modo, o autor 
defende a inconstitucionalidade do regime pela sua falta de proporcionalidade visto o intuito antielisivo.  
426 Na visão da doutrina, esse argumento seria suportado pelo entendimento do STF no RE n. 172.058-I-SC, de 
30.6.1995 que tratou da inconstitucionalidade do Imposto sobre o Lucro Líquido, pautado na distribuição 
automática dos lucros. Vide Oliveira (2002, p. 394); Tôrres (2001, p. 208), Ávila (2003, p. 205), Derzi e Coêlho 
(2004, p. 240), Mattos (2002, p. 59), Segundo e Machado (2003, p. 191), Okuma (2004, p. 503).  
427 Em regra, esses regimes somente seria aplicáveis a rendimentos passivos, em hipóteses de controle e em relação 
a entidades localizadas em países com tributação favorecida ou regime fiscal privilegiado. Sobre o argumento da 
proporcionalidade vide Bianco (2007, p. 80-83). Para uma análise detalhada dos regimes adotados por outros 
países vide Bossa (2009) e OCDE (2015a). Para uma análise resumida vide Pereira (2011b). 
428 Nesse sentido, vide: Souza Junior (2003, p. 49), Filho (2003, p. 28), Boiteux (2004, p. 20), Andrade (2008, p. 
107-112) e Pereira (2012, p. 154-156) sobre entendimento de Marco Aurélio Greco, capturado em entrevistas.   
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na verdade, conceber cada subsidiária do grupo como economicamente independente (separate 

entity approach). Em uma linha mais tênue, mas ainda a favor da constitucionalidade, alguns 

autores sustentaram que a relação de controle na cadeia societária pressupunha a 

disponibilidade, pois competiria ao controlador determinar quando os lucros devem ser 

distribuídos.429 Logo, o regime seria legítimo, pelo menos em relação às entidades controladas.  

Mais de dez anos se passaram até que o STF alcançasse uma conclusão a respeito do 

assunto. Em abril de 2013, o STF encerrou o julgamento da ADI n. 2.588/DF sem apreciar 

integralmente o tema.430 Pela sistemática do voto médio — sob a qual presume-se que os votos 

mais específicos estão contidos nos votos mais abrangentes no mesmo sentido — chegou-se à 

conclusão apenas de que o regime seria (i) constitucional nas hipóteses em que a entidade 

controlada estivesse localizada em um paraíso fiscal e (ii) inconstitucional nas hipóteses em 

que a entidade coligada estivesse localizada em um país de “tributação normal”.431 O STF 

reconheceu também a inconstitucionalidade da tributação retroativa dos lucros apurados até 

2001. Contudo, não houve maioria quanto à possibilidade de se tributar automaticamente o 

lucro (iii) das controladas em países de tributação normal ou (iv) das coligadas localizadas em 

paraísos fiscais.432 A definição do item (iii), somente foi alcançada no julgamento do RE n. 

541.090/SC, interposto pela União Federal contra decisão favorável à Embraco, no qual foi 

reconhecida a constitucionalidade do regime. O julgado, entretanto, não teve repercussão geral.  

Em função da demora na apreciação do assunto pelo STF, certas ETBs implementaram 

estratégias de adaptação ao regime visando reduzir seus efeitos sobre as operações estrangeiras. 

 
429 Vide ANCELES (2004, p. 77). Schoueri chegou a sustentar entendimento similar, mas com ressalvas. Para o 
autor, somente seria possível pressupor a disponibilidade se, no caso concreto, a pessoa jurídica brasileira puder 
lançar mão dos recursos detidos no exterior sem qualquer impedimento (2001, p. 161). 
430 Para os Ministros Ayres Britto, César Peluso, Nelson Jobim e Eros Grau, que defenderam a constitucionalidade 
da legislação, haveria disponibilidade econômica dos lucros auferidos no exterior desde o momento de seu registro 
contábil no patrimônio líquido da investidora pelo MEP — tal como havia defendido a RFB –, de modo que o 
regime não tributaria os valores diretamente auferidos pela empresa estrangeira, mas tão somente o reflexo dos 
referidos valores no patrimônio da empresa sediada no Brasil, sendo constitucional. Esse entendimento foi 
contrário àquele adotado pelo STJ no Recurso Especial n. 1.211.882/RJ, que reconheceu a ilegalidade do artigo 7º 
da IN SRF n. 213/2002 sob o argumento de que os ajustes do MEP contemplariam uma materialidade mais ampla 
do que os lucros auferidos no exterior – incluindo, por exemplo, a variação cambial do investimento realizado — 
e, nesse sentido, estaria em dissonância com o artigo 25 da Lei n. 9.249/1995 e com o artigo 23 do Decreto-Lei n. 
1.598, de 26 de dezembro de 1977, que veda a tributação dos ajustes realizados via MEP. Para mais detalhes sobre 
a jurisprudência do STJ a respeito do Antigo Regime de TBU vide Hirata (2012, p. 132-138).  
431 A decisão também acolheu o argumento de que o §1º do artigo 74 da MP n. 2.158/2001 – segundo o qual os 
lucros apurados entre 1996 e 2001 seriam considerados automaticamente distribuídos em 2002 – implicava uma 
tributação retroativa, o que não seria admitido pela CF/88. Ocorre que, nessa altura, o direito de restituir os 
montantes pagos a maior já havia prescrito, conforme artigo 165 do CTN. Logo, conseguiram recuperar o indébito 
apenas aquelas empresas que possuíam ações judiciais em andamento a respeito do tema.  
432 Para detalhes do julgamento e dos votos dos Ministros vide Rocha, 2014, capítulo 2. Na mesma data, o STF 
também julgou o RE n. 611.586, interposto pela Coamo Agroindustrial Cooperativa contra decisão favorável à 
União Federal e afetado pelo regime de repercussão geral, mas apenas reproduziu o entendimento firmado na ADI.   
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Nesse intuito, os grupos econômicos brasileiros reorganizaram suas estruturas societárias no 

exterior para consolidar suas operações externas sob holdings ou entidades localizada em países 

com os quais o Brasil havia firmado ADTs, cujas disposições oferecem fundamentos jurídicos 

para afastar o caráter “automático” do regime de TBU.433  Além de afastarem a aplicação 

imediata do regime, essas holdings também permitiam que a compensação dos resultados 

positivos e negativos das operações estrangeiras (artigo 1º, § 6º, da IN SRF n. 213/2002) sem 

prejudicar o aproveitamento dos FTCs, também passíveis de consolidação (artigo 14, §6º da IN 

SRF n. 213/2002). Na Figura 5, abaixo, ilustramos os efeitos dessa interposição, confira-se:  

 

Figura 5 - Estruturação dos investimentos exterior sob o Antigo Regime 

 

Fonte: elaboração da autora  

Conforme se observa na Figura 5, em função da consolidação de resultados na holding 

localizada na Espanha, os lucros apurados nos Emirados Árabes Unidos, onde a alíquota do 

IRC era zero, são parcialmente compensados com os prejuízos apurados em Portugal e com o 

“excesso” de tributos pagos nos Estados Unidos e no Japão, onde as alíquotas do IRC eram 

superiores a 34%. Essa sistemática tinha por fundamento legal os artigos 1º, § 5º, e 14, § 6º, da 

IN SRF n. 213/2002, que expressamente autorizavam a consolidação dos resultados e FTCs de 

controladas e coligadas indiretas nas controladas e coligadas diretas, tornando todos os 

montantes apurados por essas entidades no exterior em um único valor. Note-se que, embora a 

 
433  Como mencionado anteriormente, as instituições financeiras têm menos liberdade para estruturar suas 
atividades no exterior por questões regulatórias. Assim, muitas delas utilizam filiais e sucursais no exterior, que 
não podem ser consolidadas sob uma holding única em outro país. Essa restrição, contudo, não se aplica a todas 
as operações. 
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tributação americana e japonesa superassem aquela brasileira durante a vigência do Antigo 

Regime, no nosso exemplo, o imposto cobrado no exterior não supera aquele devido no Brasil 

sobre o resultado único (consolidado) apurado pela holding “mixadora” localizada na Espanha. 

Logo, essa estrutura assegurava alguma eficiência fiscal que não seria possível na hipótese de 

todos os investimentos serem detidos diretamente pela entidade brasileira, vez que o artigo 16 

da Lei n. 9.430/1996 e o artigo 14, §5º da IN SRF n. 213/2002 impediam a consolidação 

horizontal de resultados e FTCs apurados por controladas e coligadas diretas (vide Tabela 24). 

Ademais, como detalharemos abaixo, essas holdings eram constituídas em países que 

(i) possuíam ADTs com o Brasil capazes de estabelecer uma barreira jurídica à tributação 

automática dos lucros apurados no exterior pelo Brasil; (ii) possuíam ADTs com os países em 

que as subsidiárias operacionais estivessem localizadas; e (iii) ofereciam regimes fiscais 

favoráveis à constituição de holding consolidadoras, seja via (a) uma tributação reduzida sobre 

rendimentos passivos (juros, royalties, dividendos, aluguéis, rendimentos de aplicações 

financeiras etc.) recebidos das controladas e coligadas indiretas; (b) a não imposição de IRRF 

sobre as remessas internacionais desses rendimentos; e, mais importante, (c) a não tributação 

dos lucros ou dividendos recebidos dessas subsidiárias (participation exemption regime). 

Tratava-se, portanto, de montar um quebra cabeça em que a legislação brasileira — sobretudo 

os ADTs firmados pelo Brasil — se encaixasse com a legislação do país em que a holding 

mixadora estivesse estabelecida, que, por sua vez, deveria se encaixar com a legislação do país 

no qual estivessem estabelecidas as subsidiarias operacionais do grupo econômico.  

Em relação à prevalência dos ADTs sobre o regime de TBU, os argumentos eram 

resumidamente os seguintes: (i) conforme o artigo 98 do CTN, os acordos e tratados 

internacionais prevalecem sobre a legislação ordinária; (ii) de acordo com o Artigo 7(1) de 

todos os ADTs firmados pelo Brasil, os lucros apurados por uma entidade somente podem ser 

tributados pelo Estado em que essa for residente, não sendo admissível a tributação, pelo Brasil, 

dos lucros apurados por entidades residentes nos demais países contratantes; (iii) ainda que o 

Artigo 7(1) não fosse aplicável, os Artigos 10(1) e 10(2) dos ADTs somente permitiriam a 

tributação de dividendos pelo Estados de residência da entidade beneficiária quando esses 

valores são efetivamente pagos, não sendo possível a tributação com base em distribuição ficta 

dos valores; (iv) particularmente no caso dos ADTs firmados com Argentina, Áustria, Equador, 

Espanha e Índia,434 o Brasil teria assumido a obrigação de isentar os dividendos distribuídos 

 
434 Os ADTs com a Índia e o Equador possuem cláusulas especificando que a isenção para dividendos somente 
será concedida se o recipiente do pagamento for seu beneficiário efetivo. Essa pode ser uma das razões, somada à 
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por entidades localizadas nesses países, não sendo admissível sujeita-los a tributação no Brasil 

(Artigo 23 dos ADTs mencionados); (v) já no caso dos ADTs firmados com Dinamarca, 

Eslováquia e República Tcheca, o Brasil estaria expressamente proibido de tributar os lucros 

não distribuídos (cláusulas de incompatibilidade prevista nos Artigos 23(5) dos ADTs).435  

Ocorre que, com exceção do item (v),436 as autoridades fiscais não acolheram esses 

argumentos. Para assegurar a aplicação integral do regime, a fiscalização passou a questionar a 

estratégia adotada pelos contribuintes mediante a lavratura de Autos de Infração com imposição 

de multa e juros. Sinteticamente, as autoridades fiscais argumentavam que: (i) o regime de TBU 

tributa o resultado positivo dos investimentos externos no patrimônio da pessoa jurídica 

brasileira (capturado via MEP), não os lucros das entidades estrangeiras; (ii) os comentários da 

OECD ao Artigo 7(1) da sua Convenção Modelo sugerem que as regras de transparência fiscal 

são compatíveis com o referido artigo;437 (iii) quando as partes contratantes dos ADTs possuem 

a intenção de impedir a aplicação de regimes de transparência fiscal, o fazem expressamente 

por meio de cláusulas de incompatibilidade. Com a evolução dos debates, a fiscalização passou 

 
tributação doméstica aplicada por esses países, que esses ADTs foram pouco utilizados no âmbito das estratégias 
de adaptação adotadas pelas ETBs. Para mais detalhes, vide Santos (2017, p. 271) 
435 Existem inúmeros trabalhos que analisam esses argumentos a fundo. Vide, por exemplo, Amaral (2003); Pontes 
(2006); Xavier (2001), Santos e Pegoraro (2013), Rocha (2014, p. 50-63). Entretanto, para uma leitura atualizada 
e aprofundada sobre os referidos argumentos, vide Santos (2017, p. 275-314).   
436 A não aplicação do regime de TBU a lucros apurados por entidades localizadas nesses países foi reconhecida 
na Solução de Consulta Interna COSIT n. 18, de 8 de agosto de 2013. Nesse documento, as autoridades fiscais 
argumentaram que o artigo 74 da MP n. 2.158-35/2001 não estaria em conflito com os ADTs, pois tributária os 
resultados positivos reconhecidos diretamente pela investidora brasileira via MEP, não os lucros apurados no 
exterior. Concordamos com Santos (2017, 315) que a SC n. 18/13 ensejaria uma contradição, afirmando que o 
regime de TBU incidiria sobre o reflexo positivo do MEP e, ao mesmo tempo, alcançaria os lucros apurados no 
exterior ao afastá-lo no caso de tratados que possuem cláusulas de incompatibilidade.  
437 Na verdade, a aplicação das regras de transparência fiscais (de CFC) entre países que possuem ADTs é 
controversa mesmo no âmbito da OCDE. Desde 2003, a OECD possui um comentário do Artigo 7(1) da 
Convenção Modelo (§10.1.) no sentido de que o referido artigo não impede que os Estados de residência 
imponham tributação sobre os resultados de entidades domiciliadas em seu território. O comentário foi introduzido 
para a acomodar a aplicação de regimes desse CFC, mas cabe observar que o desenho dessas regras no âmbito dos 
países membros da organização é muito mais restrito do que o regime de TBU brasileiro. Além disso, muitos 
países membros não seguem a orientação da OCDE a respeito do assunto, pois entendem que os ADTs foram 
negociados antes dessas regras serem introduzidas e, portanto, seriam incompatíveis com a sua aplicação (vide 
LINCOLN IV, 2018, p. 13 sobre o entendimento das Cortes francesas). Para solucionar a questão, a OCDE incluiu 
uma “saving clause” (Artigo 11) no Tratado Multilateral desenvolvido no âmbito do Projeto BEPS (Ação 15 - 
Multilateral Convention to Implement Tax Treaty Related Measures to Prevent BEPS), cuja função seria 
essencialmente reproduzir o comentário que trata da compatibilidade entre os ADTs e os regimes de CFC. 
Entretanto, pouquíssimos países aderiram a essa cláusula. A organização também incluiu uma cláusula adicional 
na sua Convenção Modelo (Artigo 1(3)) basicamente reproduzindo o entendimento de que as disposições dos 
ADTs não impedem que os Estados tributem seus próprios residentes: “This Convention shall not affect the 
taxation, by a Contracting State, of its residents except with respect to the benefits granted under paragraph 3 of 
Article 7, paragraph 2 of Article 9 and Articles 19, 20, 23 [A] [B], 24, 25 and 28”. Finalmente, foi incluindo 
também um esclarecimento adicional (§30) ao Artigo 7º da Convenção Modelo. Esses últimos esforços da OCDE 
são parte da tentativa de tornar a aplicação dos ADTs compatível com o Pillar 2 que impõe uma tributação mínima 
sobre algumas transnacionais, sendo muito mais próximo do regime de TBU brasileiro do que das regras de CFC. 
Interessante notar que o Brasil possui saving clauses nos ADTs firmados com Peru, México, Suíça, Cingapura, 
Emirados Árabes Unidos, Uruguai e Colômbia (em linha com as CM-ONE e CM-OCDE de 2017).  
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a adotar também argumentos subsidiários, alegando que, mesmo na hipótese de os ADTs 

afastarem o regime de TBU, esses acordos somente são aplicáveis à entidade localizada no país 

contratante, não alcançando o resultado de controladas e coligadas indiretas, consolidados nessa 

entidade.438 Por fim, em muitos casos, a fiscalização alegou que as holdings utilizadas pelos 

contribuintes eram entidades simuladas, devendo ser desconsideradas para fins fiscais.439 

No CARF, o entendimento adotado era predominantemente contrário ao contribuinte 

até 2021. Entre janeiro de 2002 a março de 2020, localizamos 148 acórdãos que possuíam 

simultaneamente as palavras “lucros”, “exterior” e “tratado” ou “acordo” em suas respectivas 

ementas. Dentre esses (todos eles pertinentes), apenas nove foram julgados favoravelmente ao 

contribuinte, sendo um deles relativo ao ADT firmado com a Dinamarca, cuja prevalência sobre 

o regime de TBU foi reconhecida pelas próprias autoridades fiscais. 440  Dos precedentes 

favoráveis, sete deles foram proferidos antes de 2015, quando o CARF havia publicado 42 

precedentes sobre o tema. Em 2016, a corte administrativa suspendeu suas atividades devido a 

escândalos de corrupção, retomando os julgamentos no final desse ano em um clima muito 

menos favorável aos contribuintes. Foi nesse contexto que se acelerou a análise do tema, sendo 

consolidada a jurisprudência majoritariamente contrária às ETBs.441 Com a recente extinção do 

 
438 Esse argumento foi acolhido pelo CARF no famoso caso Eagle II (Acórdão n. 101-97.070, de 3.3.2010), no 
qual os conselheiros entenderam por maioria de votos que o ADT firmado entre o Brasil e a Espanha afastaria a 
tributação de resultados da entidade localizada na Espanha, mas não das demais entidades, localizadas em outros 
países, cujos resultados foram consolidados no balanço da espanhola. Para mais detalhes sobre o entendimento 
adotado pelos conselheiros vide Silveira (2010). Esse entendimento foi posteriormente revisto no Caso Gerdau 
(Acórdão n. 1101-000.811, de 15.2.2013), no qual os conselheiros entenderam que o artigo 74 da MP n. 2.158/2001 
não permitiria a tributação individualizada das controladas e coligadas indiretas, como pretendia a fiscalização. 
Essa linha também foi adotada recentemente no Acórdão n. 1302-003.030, de 12 de setembro de 2018 (Caso JBS).  
439 Via de regra, para fazer jus ao tratamento fiscal privilegiado em países como Espanha, Áustria e Holanda, a 
holding não pode ter uma substância econômica relevante ou uma atuação significativa no mercado local. A 
ausência de substância é justamente o que faz desses países hubs de investimento: os benefícios são concedidos 
benefícios para a interposição de pessoas jurídicas, mas não para investidores estrangeiros efetivos, que pretendam 
atuar no mercado local. Logo, a ironia desses regimes é que, para manter os benefícios no exterior, a holding não 
poderia ter uma substância econômica relevante ao passo que, para fazer a estrutura vale no Brasil, se fazia 
necessário demonstrar sua capacidade operacional e financeira diante das operações controladas. Destacamos que 
os argumentos sobre simulação ora eram fundamentados no artigo 116 do CTN, introduzido em 2001 para 
combater o uso de estruturas fiscais elisivas, mas que não possui eficácia por falta de regulamentação, ora no artigo 
149, I do CTN, que trata de fraude e simulação e geralmente requer a existência de dolo por parte do contribuinte. 
Para mais detalhes sobre como o CARF analisa esses argumentos, vide Utumi (2016); Gomes, Rocha, Faria (2019).  
440 Os precedentes favoráveis proferidos até 2020 seguiram três linhas: (i) incompatibilidade do regime com os 
Artigos 10 e 23 para o ADTs que preveem a isenção de dividendos pagos – vide Acórdão n. 101-95.802, de 
24.4.2007 (Caso Eagle 1); Acórdão n. 101-97.031, de 23.4.2009 (Caso Corumbal); Acórdão n. 101-97.020, de 
2.7.2009 (Caso Tejova); Acórdão n. 101-97.070, de 3.3.2010 (Caso Eagle 2); Acórdão n. 1102-001.247, de 11 de 
dezembro de 2014 (Caso Intercement); Acórdão n. 1402-001.713, de 6.8.2014 (Caso Camargo Correa); (ii) 
incompatibilidade do regime com o Artigo 7º – vide Acórdão n. 1103-001.122, de 31.3.2015 (Caso Petrobras 1); 
Acórdão n. 1301-002.113, de 14 de outubro de 2016 (Caso Yolanda); (iii) existência de cláusulas de 
incompatibilidade que impedem a tributação automática – vide Acórdão 1302-003.030, de 12 de setembro de 2018 
(Caso JBS).  
441 A jurisprudência desfavorável do CARF adotou duas grandes linhas de entendimento nos julgados proferidos 
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voto de qualidade, os precedentes mais recentes da CSRF e do CARF se tornaram favoráveis 

aos contribuintes, concluindo pela prevalência dos ADTs sobre o regime de TBU442, mas a 

suspensão do voto de qualidade pela Medida Provisória n. 1.160, de 12 de janeiro de 2023 

reverteu a jurisprudência administrativa ao quadro anterior, desfavorável aos contribuintes443.  

A pesquisa de jurisprudência também relevou alguns aspectos interessantes sobre a 

estrutura de organização societária dos investimentos externos. Agrupando os acórdãos 

mencionados acima por grupo econômico,444  identificamos 51 empresas com discussões a 

respeito da prevalência dos ADTs sobre o Regime de TBU. Dessas empresas, 34 são ETBs que 

integram a presente pesquisa, a maioria com diversos julgados referentes a diferentes exercícios 

fiscais. Entre as 18 remanescentes, apenas quatro delas eram subsidiárias de grupos 

 
até 2020: (i) o regime de TBU tributa os dividendos fictamente distribuídos, não havendo incompatibilidade com 
o Artigo 10 dos ADTs, que autorizaria a tributação pelos dois países contratantes na maioria dos casos – vide 
Acórdão n. 107-07.532, de 11 de novembro de 2004 (Caso Marisa); Acórdão n. 108-08.765, de 14 de novembro 
de 2006 (Caso Refratec); Acórdão n. 101-97.013, de 8.4.2009 (Caso Promon); Acórdão n. 107-09.526, 7.4.2011 
(Caso Marsau); Acórdão n. 1402-00.391, de 27.7.2011 (Caso Normus); Acórdão n. 1101-00.365, de 14 de janeiro 
de 2011 (Caso Camargo Corrêa 1); Acórdãos n.s 101-95.497, de 15.3.2007 e 9101-001.388, de 14 de novembro 
de 2013 (Casos Sofisa); Acórdão n. 101-97.010, de 18 de novembro de 2013 (Caso Omega); (ii) o regime de TBU 
tributa o reflexo positivo dos ajustes realizados via MEP, o que não se comunica com a materialidade tributada 
pelos ADTs, pois a OECD considera os regimes de transparência fiscal compatíveis com o Artigo 7 das referidas 
convenções – vide Acórdão n. 101-94.910, de 1.6.2005 (Caso CBPO); Acórdão n. 101-95.476, de 12.6.2007 (Caso 
BBA); Acórdão n. 1302-001.630, de 10.3.2015 (Caso Petrobras 2); Acórdão n. 9101-002.332, de 14.7.2016 (Caso 
Petrobras CSRF); Acórdão n. 1301-001.651, de 27.3.2015 (Caso Belgravia); Acórdão n. 9101-002.561, de 
24.3.2017 (Caso Rexam CSRF). Os casos julgados após 2016 seguem essa segunda linha aplicada pela CSRF 
abandonando a discussão sobre distribuição ficta de dividendos. Ademais, alguns precedentes concluíram que os 
ADTs não se aplicariam à CSLL por ausência de previsão legal expressa, de modo que não ofereceriam proteção 
legal para a contribuição – vide Acórdão n. 12-001.024, de 25.6.2014 (Caso Rexam); Acórdão n. 1103-001.122, 
de 31.3.2015 (Caso Petrobras 3); Acórdão n. 1102-001.247, de 11 de dezembro de 2014 (Caso Intercement); 
Acórdão n. 1402-001.881, de 13.1.2015 (Caso Gerdau 2).  
442 Até a edição da Lei n. 13.988, de 14 de abril de 2020, empates entre os conselheiros nos julgamentos de 
processos administrativos no âmbito do CARF eram resolvidos via voto de qualidade proferido pelo presidente da 
turma julgadora, nos termos do artigo 25, §9º do Decreto-Lei n. 70.235, de 6 de março de 1972. Como o 
conselheiro presidente da turma sempre é um representante das autoridades fiscais, os processos eram geralmente 
decididos contrariamente aos contribuintes. A Lei n. 13.988/2020 incluiu o artigo 19-E na Lei n. 10.522, de 19 de 
julho de 2002, para determinar que casos nos quais houvesse empate no julgamento deveriam ser decididos 
favoravelmente aos contribuintes – em linha do com artigo 112 do CTN. Todos os precedentes favoráveis aos 
contribuintes entre novembro de 2021 e setembro de 2022 são fruto de julgamentos em que houve empate entre 
os conselheiros. Esses precedentes são: Acórdão n. 9101-005.809, 11 de novembro de 2021 (Caso Intercement 
CSRF); Acórdão n. 9101-005.846, 31 de dezembro de 2021 (Caso Hispamar CSRF); Acórdão n. 9101-006.102, 
de 15.6.2022 (Caso Montecitrus CSRF); Acórdão n. 9101-006.097, de 01 de junho de 2022 (Caso CSN CSRF); 
Acórdão n. 1301-005.817, de 31 de dezembro de 2021 (Caso Intercement II); Acórdão n. 1201-005.569, de 16 de 
setembro de 2022 (Caso Petrobras III); Acórdão n. 9101-006.381, de 22 de fevereiro de 2023, Acórdão n. 9101-
006.382, de 16 de fevereiro de 2023; Acórdão n. 9101-006.383, de 16 de fevereiro de 2023; Acórdão n. 1302-
006.218, 11 de novembro de 2022. Sobre a linha de argumentação adotada nesses precedentes, vide Rocha & 
Laurentiis (2002).  
443 Vide Acórdão n. 1401-006.412, de 18 de abril de 2023;  
444 Entidades pertencentes ao mesmo grupo econômico foram consideradas conjuntamente. Assim, Acórdãos 
envolvendo a Marselha Holdings Ltda. e o Banco Bradesco S.A. foram contabilizados como uma única empresa. 
Da mesma forma, a 5238 Participações Ltda e a Petróleos Brasileiros S.A. Petrobras foram consideradas uma 
única empresa. Por outro lado, consideramos separadamente a Intercement S.A. e a Construções e Comércio 
Camargo Corrêa S.A., por atuarem em ramos distintos, embora pertençam ao mesmo grupo econômico.  
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estrangeiros, 445  enquanto as demais eram empresas brasileiras não pesquisadas. Todos os 

precedentes relativos a esse último grupo de empresas se referem a lucros apurados entre os 

exercícios de 1996 e 2001, exceto em três casos, nos quais os lucros foram apurados entre os 

exercícios de 2002 e 2003. Portanto, todos os processos administrativos nos quais se discutiu a 

prevalência dos ADTs sobre o regime de TBU e que tinham como base lucros apurados a partir 

do ano de 2004 envolveram empresas cujo processo de internacionalização foi capturado por 

essa pesquisa (vide Tabela 1), exceto em três casos, nos quais as entidades autuadas eram 

subsidiárias de um grupo transnacional estrangeiro. Esses precedentes foram desconsiderados. 

Tendo em vista a aderência entre os precedentes e a nossa pesquisa, utilizamos a 

jurisprudência administrativa para identificar em quais países as ETBs instalaram as holdings 

consolidadoras (ou mixadoras, como ficaram conhecidas no mercado). A Tabela 25, abaixo, 

representa os ADTs discutidos nos precedentes do CARF em virtude da existência de um 

investimento direto realizado pelo contribuinte brasileiro. Em muitos casos, as controladas e 

coligadas indiretas dos grupos também estavam localizadas em países com os quais o Brasil 

possui ADTs, mas a aplicação “indireta” ADTs é menos reveladora das estruturas fiscais.446 

Como se pode observar, Argentina, Áustria, Portugal, Espanha, Luxemburgo, Equador e 

Dinamarca foram os principais destinos investimentos diretos realizados pelas ETBs, havendo 

também casos esporádicos de participação direta em entidades localizadas em outros países.   

 

Tabela 25 - ADTs mais aplicados nas discussões sobre o regime de TBU 

ADT Todas ETBs Pesquisadas ADT Todas ETBs Pesquisadas 

Argentina 11 10 Holanda 4 1 

Áustria 9 9 Chile 3 1 

Portugal 23 9 Hungria 1 1 

Espanha 8 7 Alemanha 1 1 

Luxemburgo 7 7 Bélgica 1 1 

 
445 As subsidiárias de grupos transnacionais estrangeiros são: (i) Arcelomittal Tubarão Comercial S.A., (ii) Ball 
Beverage Can South America S.A. (nova denominação do Grupo Rexam), (iii) Yolanda Participações S.A. 
(controladora do Grupo Souza Cruz, detido pela British Tobacco); e (iv) Boston Negócios e Participações Ltda. 
controlada pelo Bank of America. As três primeiras continuam a usar o Brasil como ponte para seus investimentos.  
446 Em função do caso Eagle II, as empresas começaram a argumentar a aplicação subsidiária dos ADTs firmados 
com os países em que as controladas e coligadas indiretas estivessem estabelecidas. É dizer, se o ADT somente 
poderia alcançar a entidade localizada no país signatário, então entidades detidas indiretamente e localizadas em 
outros países que também detivessem ADTs estariam dispensadas da aplicação do regime de TBU. Esse 
argumento, entretanto, não foi acolhido, em parte porque o CARF concluiu que os referidos acordos são 
compatíveis com o regime, sendo, portanto, irrelevante a localização da entidade controlada ou coligada. Note-se 
que não há surpresa no fato das controladas e coligadas indiretas estarem localizadas nos países que possuem 
ADTs com o Brasil, pois, como era de se esperar, os acordos são firmados com os países que possuem um maior 
nível de relação econômica com o Brasil, havendo um fluxo recíproco ou unilateral de investimentos.  
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Equador 4 4 França 1 1 

Dinamarca 3 3 Peru 1 1 

China 2 2 Venezuela 1 0 

Fonte: elaboração da autora  

Alguns pontos a serem destacados na Tabela 25. Primeiro, a elevada concentração de 

holdings em Portugal, mesmo entre as ETBs, está relacionada ao fato de que o antigo ADT 

firmado entre o Brasil e esse país, isentava os dividendos distribuídos para a investidora 

brasileira e que entidades localizadas na Ilha da Madeira se beneficiavam de relevantes 

incentivos fiscais direcionados a investidores estrangeiros (74% dos casos de referem à 

tributação de lucros apurados antes de 2001). Esse ADT tem sido menos aplicado após sua 

reedição em 2001, pois a isenção para dividendos foi removida do seu texto e os métodos de 

alívio à dupla tributação do novo acordo não alcançam entidades que tenham direito aos 

benefícios fiscais mencionados. Aliás, nos parece que o elevado número de empresas brasileiras 

com holdings no país — especialmente na Ilha da Madeira — combinada com a introdução do 

regime de TBU foram dois elementos que impulsionaram a renegociação do ADT, embora não 

haja registros históricos (pelo menos em domínio público) que confirmem essa hipótese.  

O outro ponto a ser destacado é a importância da combinação entre o ADT e a tributação 

aplicada pelo país de destino dos investimentos. Áustria, Espanha, Dinamarca, Luxemburgo, 

Holanda e Hungria447 possuíam significativos benefícios fiscais para investidores estrangeiros 

além de regimes de participation exemption, que afastam a tributação de dividendos recebidos 

do exterior, favorecendo o uso de holdings consolidadoras. Na prática, todos esses países 

competiam na posição de hub de investimentos para dentro da União Europeia ou mesmo para 

o mundo. No caso do Brasil, investimentos na Dinamarca possuíam uma camada de proteção 

jurídica adicional, pois o ADT com o país contém uma cláusula de incompatibilidade com o 

regime de TBU, ao passo que os ADTs com a Áustria e a Espanha isentam os dividendos pagos 

 
447 Todos esses países possuem ou possuíam regimes fiscais privilegiados de acordo com a IN RFB n. 1037/10: 
“Art. 2: I - com referência à legislação de Luxemburgo, o regime aplicável às pessoas jurídicas constituídas sob a 
forma de holding company; (Revogado(a) pelo(a) Ato Declaratório Executivo RFB n. 3, de 25 de março de 2011); 
III - com referência à legislação da Dinamarca, o regime aplicável às pessoas jurídicas constituídas sob a forma de 
holding company que não exerçam atividade econômica substantiva; (Redação dada pelo(a) Instrução Normativa 
RFB n. 1045, de 23 de junho de 2010); IV - com referência à legislação do Reino dos Países Baixos, o regime 
aplicável às pessoas jurídicas constituídas sob a forma de holding company que não exerçam atividade econômica 
substantiva; (Redação dada pelo(a) Instrução Normativa RFB n. 1045, de 23 de junho de 2010); VIII - com 
referência à legislação da Espanha, o regime aplicável às pessoas jurídicas constituídas sob a forma de Entidad de 
Tenencia de Valores Extranjeros (E.T.V.Es.); VI - com referência à legislação da Hungria, o regime aplicável às 
pessoas jurídicas constituídas sob a forma de offshore KFT (dispositivo revogado em 2014, quando a própria 
Hungria eliminou o regime); XI - com referência à legislação da República da Áustria, o regime aplicável às 
pessoas jurídicas constituídas sob a forma de holding company que não exerçam atividade econômica substantiva. 
(Redação dada pelo(a) Instrução Normativa RFB n. 1683, de 29 de dezembro de 2016). 
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à investidora brasileira. Note-se que os ADTs com a República Checa e Eslováquia também 

possuem cláusulas de incompatibilidade e o ADT com a Índia, também isenta dividendos pagos 

à investidora brasileira, mas não localizamos precedentes que discutam esses acordos, 

provavelmente porque a legislação local não favorece o uso de holdings consolidadoras ou, 

particularmente no caso do ADT com a Índia, porque a isenção somente se aplica se a entidade 

residente nesse país for beneficiário efetiva dos dividendos nos termos do Artigo 10 do acordo.  

No caso da Argentina, por outro lado, temos uma situação mista. Cruzando as empresas 

questionadas nos acórdãos referências à prevalência do ADT firmado com a Argentina e as 

informações contidas no Anexo III dessa pesquisa, verificados que todas elas possuem (ou já 

possuíram) atividades operacionais relevantes no país. Ao mesmo tempo, os relatórios dos 

referidos acórdãos indicam que, em certos casos, a entidade argentina foi utilizada como 

holding consolidadora de investimentos realizados em outros países. Essa estratégia, contudo, 

não esteve associada a benefícios fiscais oferecidos pelo país – embora o referido ADT isente 

os dividendos pagos da Argentina para o Brasil, fornecendo uma camada adicional de proteção 

jurídica à consolidação e ao diferimento da tributação automática –, mas ao fato de que, em 

diversos desses casos, a entidade argentina acumulava prejuízos relevantes decorrentes das 

operações locais (fruto da crise econômica que afetou o país após os anos 2000448) permitindo 

a compensação dos lucros auferidos em outros países e reduzindo a tributação devida no Brasil.  

Já em relação ao Equador, à China e aos demais países nos quais foi identificado apenas 

uma relação de investimento direto por meio dos acórdãos do CARF, verificamos que se trata 

de investimentos operacionais que não foram consolidados sob holdings no exterior (vide 

Anexo III). A não consolidação pode ter sido motivada por diversos fatores, dentre eles o risco 

de tributação dos ganhos acumulados por essas entidades no exterior (inclusive, ou sobretudo, 

de variação cambial) na contribuição da participação societária para outras entidades no 

exterior. De fato, muitos países tributam o ganho de capital associado à venda, transferência ou 

contribuição de ações em operações internacionais de reorganização societária, impedindo que 

essas reorganizações sejam neutras para fins fiscais, ainda que não haja transferência de 

controle societário. Outros fatores podem estar relacionados à especificidade dos investimentos, 

à falta de lucratividade das operações locais ou à particularidade dos ADTs aplicáveis.  

 
448 Vide, por exemplo, a discussão travada no Acórdão n. 1201-005.381, de 1 de dezembro de 2021 (Caso 
Marcopolo), sobre a compensação de prejuízos históricos da entidade argentina com os lucros registrados por 
entidade localizada nas Ilhas Virgens Britânicas. O CARF concluiu que a compensação estaria de acordo com a 
legislação.  
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Vale mencionar que, em 2014, o STJ analisou a questão da prevalência dos ADTs 

firmados com a Bélgica, a Dinamarca e Luxemburgo sobre o regime de TBU no REsp n. 

1.325.709/RJ, interposto pela Vale contra decisão desfavorável do Tribunal Regional Federal 

da 2ª Região. Na visão do Tribunal, o artigo 7º dos referidos acordos seria incompatível com a 

sistemática de tributação automática de controladas e coligadas no exterior, prevalecendo sobre 

o regime doméstico com base no critério da especialidade. Note-se que os ADTs com a Bélgica 

e Luxemburgo não possuem cláusulas de incompatibilidade, de modo que, pelo racional do 

STJ, qualquer controlada ou coligada localizada em um país com o qual o Brasil possua um 

ADT poderia afastar a tributação automática dos lucros. O processo ainda não foi encerrado, 

pois a União Federal apresentou RE para o STF, que está pendente de julgamento. Entretanto, 

a expectativa dos contribuintes é que, em função do precedente favorável do STJ, os 

julgamentos administrativos desfavoráveis sejam revertidos no âmbito do judiciário.  

Por fim, vale comentar que as duas estratégias acima foram complementadas por táticas 

focalizadas, implementadas via uma combinação entre as regras de separate accounting e as 

normas tributárias dos países de destino dos investimentos para (i) diferir o reconhecimento de 

receitas e resultados; (ii) transferir resultados entre as subsidiárias, permitindo que resultados 

positivos fossem compensados com resultados negativos; (iii) gerar resultados negativos para 

fins contábeis, sem reflexos financeiros e econômicos. Importante destacar que essas táticas 

não podiam ser questionadas pelas autoridades fiscais, pois a própria IN SRF n. 213/2002 

(artigo 6º) determinou que os resultados registrados no exterior e sujeitos ao regime de TBU 

deveriam ser apurados conforme a legislação comercial e as normas contábeis aplicados pelos 

países de destinos dos investimentos. Esse entendimento também foi confirmado pelo CARF.449 

Logo, o desenho adotado pela legislação por uma questão de simplificação (tanto da perspectiva 

da fiscalização quanto dos contribuintes) facilitou a adoção dessas táticas mitigadoras. 

Em resumo, então, verifica-se que as ETBs foram capazes de implementar estratégias 

para mitigar os efeitos do regime de TBU sobre suas atividades, dando continuidade aos seus 

investimentos internacionais. A primeira delas – a estratégia judicial – foi parcialmente bem-

 
449 No Acórdão n. 1302-004.272, de 20.2.2020 (Caso Votorantim 2), o CARF conclui que não haveria fundamentos 
legais para as autoridades fiscais brasileiras corrigirem ou glosarem os resultados apurados conforme a legislação 
comercial estrangeira. O que chama a atenção nesse caso é a indicação no relatório do Acórdão de que a própria 
Delegacia de Julgamento (primeira instância administrativa) também havia reconhecido a impossibilidade de 
revisão dos lucros e prejuízos apurados no exterior de acordo com a legislação comercial estrangeira. Esse mesmo 
entendimento já havia sido firmado no Acórdão n. 1401-003.052, de 11 de janeiro de 2019 (Caso Stefanini), 
Acórdão n. 1302-003.149, de 27 de novembro de 2018 (Caso Ambev) e 1401-002.834, de 31 de agosto de 2018 
(Caso CSN 2). Entretanto, no Acórdão n. 1201-003.681, de 11 de março de 2020 (Caso CNO), o CARF conclui 
que a revisão de resultados estrangeiros seria permitida no caso de fraude, pois o artigo 25, § 2º, incisos I e IV da 
Lei n. 9.249/1995 autoriza que os resultados estrangeiros sejam auditados pelas autoridades fiscais brasileiras.  



380 

 

sucedida, pois as empresas foram capazes de afastar a tributação automática dos lucros 

auferidos entre 1996 e 2001, bem como a tributação de lucros apurados por coligadas 

localizadas em paraísos fiscais, ainda que o núcleo central do regime — a tributação de lucros 

apurados por controladas localizadas em países de “tributação normal” — tenha sido declarado 

constitucional. Já a segunda estratégia — consolidação dos resultados obtidos no exterior em 

holdings localizadas em países com o quais o Brasil possui ADT e discussão do tema na esfera 

administrativa e/ou judicial —, pode eventualmente trazer resultados positivos para aquelas 

empresas que foram capazes de arcar com os custos de criação e manutenção de estruturas 

societárias e fiscais no exterior, bem como os custos associados à condução das longas 

discussões administrativas e judiciais sobre o tema (normalmente aquelas de maior porte). 

Em relação ao último ponto, vale destacar que somente localizamos precedentes a 

respeito da prevalência dos ADTs sobre o regime de TBU em relação a 34 das 127 ETBs 

pesquisadas. A ausência de precedentes em relação às demais empresas pode estar relacionada 

às seguintes hipóteses (a serem testadas em pesquisas futuras): (i) eventuais questionamentos 

formulados pelas autoridades fiscais contra essas outras empresas ainda não foram examinados 

pelo CARF e, portanto, não há informações públicas sobre o tema; (ii) as ETBs de “médio 

porte” não foram questionadas, talvez porque as autoridades fiscais tendem a concentrar suas 

fiscalizações em empresas de muito grande porte (pouco provável);450 (iii) as demais ETBs não 

adotaram a mesma estratégia de consolidação dos investimentos, seja pelo custo de manter 

essas holdings no exterior, por receio de diferir a tributação e criar contingências fiscais muito 

significativas ou por entender que eventual eficiência tributária obtida por meio dessa estratégia 

não valeria os custos diretos e indiretos da adoção dessas estruturas. Vale lembrar, ainda, que 

quinze ETBs foram adquiridas por investidores estrangeiros, quatorze delas após a introdução 

do regime em 1996. Nessas aquisições, é provável que a própria existência do regime tenha 

motivado a retirada da entidade brasileira da cadeia de controle de outros ativos estrangeiros.   

Finalmente, ainda que a segunda estratégia tenha mitigado os impactos do regime de 

TBU para algumas empresas, sua adoção certamente não eliminou todos os custos gerados pelo 

referido regime. Primeiro porque a adoção dessa estratégia possuía um custo per se, tanto do 

 
450 Localizamos 373 precedentes sobre a aplicação do regime de TBU entre janeiro de 2002 e março de 2020, 
incluindo aqueles sobre a prevalência dos ADTs. Ao todo, localizamos outras seis ETBs que são parte dessa 
pesquisa como parte nas discussões administrativas, totalizando 40 empresas envolvidas. Ao mesmo tempo, há 
pouquíssimos casos recentes envolvendo subsidiárias de grupos transnacionais estrangeiros ou empresas de 
pequeno e médio porte. Na prática, cada ETB possui um número significativo de processos administrativos, alguns 
discutindo diferentes aspectos do regime de TBU enquanto outros discutem exatamente os mesmos fatos, mas para 
períodos de apuração distintos. Como não há litispendência na esfera administrativa, há processos com os mesmos 
fatos que recebem decisões diametralmente opostas nessa esfera de julgamento.  
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ponto de vista operacional (haja vista a necessidade de criação e manutenção de estruturas 

societárias no exterior) quanto do ponto de vista da gestão de negócios (opção pelo risco 

associado à discussão administrativa e judicial da tese tributária, manejo de significativas 

contingências fiscais com impactos sobre o resultado no caso da realização de provisões, 

questionamento por parte de investidores, dificuldade da alienação de ativos de baixa 

rentabilidade por excesso de passivos fiscais etc.). Segundo porque eventual diferimento 

assegurado pelos ADTs não eliminou a necessidade de oferecer os resultados efetivamente 

distribuídos à tributação no Brasil, gerando em custos fiscais nos casos em que o imposto pago 

no exterior (o IRC mais o IRRF pago sobre os dividendos) não era suficiente para compensar 

o tributo devido no Brasil, bem como nos casos em que a aplicação das regras brasileiras de 

tributação internacional e aquelas dos países de investimento estavam em conflito, sendo a 

situação mais evidente aquele das regras de preços de transferência, não analisadas aqui.451   

Dito isso, é possível que o regime de TBU tenha produzido um resultado assimétrico 

sobre as estratégias de internacionalização das ETBs. Para as empresas com maior apetite a 

risco, maior capacidade financeira ou maior capacidade repassar os custos tributários para 

consumidores e trabalhadores (via maiores preços ou menores salários), o regime de TBU pode 

ter sido menos nocivo ao processo de inserção nos mercados externos. Empresas muito 

consolidadas no mercado brasileiro, por exemplo, podem ter optado por repassar o custo 

tributário adicional para o mercado doméstico ou para os trabalhadores locais, assegurando uma 

expansão internacional em relativa igualdade com rivais estrangeiros. Por outro lado, empresas 

com uma gestão mais conservadora ou de menor porte podem ter sido mais afetadas. Logo, o 

regime de TBU pode ter restringido o número de empresas capazes de desenvolver estratégias 

consistentes de internacionalização, mas não há evidências empíricas nesse sentido.  

 

9.5 Alterações promovidas pela Lei n. 12.973/2014 

 

Alguns meses após o julgamento da ADI n. 2.588/DF, o Poder Executivo apresentou a 

Medida Provisória n. 627, de 11 de novembro de 2013, trazendo mudanças no desenho 

normativo do Regime de TBU. A MP n. 627/2013 endereçava também outras alterações 

relevantes na legislação do IRPJ e da CSLL, inclusive a revisão do regime de aproveitamento 

fiscal do ágio registrado na aquisição de participações societárias e a extinção o Regime 

 
451 Uma das principais falhas do Antigo Regime de TBU foi não ter incluído formas de ajustes para questões 
relacionadas à aplicação das regras de preços de transferência. Como não abordaremos essa questão em detalhes, 
recomendamos a leitura de: GREGORIO, 2012, PEREIRA, 2013; PEREIRA, 2015.  
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Tributário de Transição (“RTT”).452 Logo, o “Atual Regime de TBU” integrou um movimento 

mais amplo de alteração da legislação fiscal que somente foi apresentado para a apreciação do 

Congresso Nacional uma vez que o STF firmou sua posição quanto à constitucionalidade da 

tributação automática dos lucros auferidos no exterior. É provável que a revisão conjunta dos 

temas fosse parte da estratégia do Poder Executivo para manter certo controle sobre a discussão.  

 

9.5.1 Proposta do Poder Executivo: redação original da MP n. 627/2013  

 

O desenho normativo originalmente proposto pelo Poder Executivo buscou coordenar 

três movimentos: (i) incorporar os limites estabelecidos pelo STF em relação à validade e a 

base de cálculo do regime; (ii) restringir a utilização das estratégias de adaptação adotadas pelas 

ETBs para fazer face ao Antigo Regime – especialmente aquelas associadas à consolidação 

vertical de resultados em holdings não operacionais e beneficiárias de regimes tributários 

favorecidos; (iii) e, ao mesmo tempo, mitigar seus efeitos sobre o caixa das ETBs. Segundo um 

representante do Ministério da Fazenda, o Poder Executivo teria debatido os contornos do 

Regime de TBU abertamente com um grupo amplo de empresas,453 embora o texto inicial da 

MP n. 627/2013 tenha refletido bastante diretamente as concepções da RFB sobre o assunto.   

Em relação aos limites estabelecidos pelo STF, o texto da MP n. 627/2013 definiu que 

a base de cálculo do IRPJ e da CSLL seria o acréscimo patrimonial reconhecido pela 

controladora brasileira, via MEP, em decorrência dos lucros auferidos no exterior e não os 

lucros externos propriamente ditos. O alinhamento terminológico com o precedente 

estabelecido na ADI n. 2.588/DF não representou uma mudança efetiva na base de cálculo do 

Regime, pois os lucros registrados por controladas e coligadas no exterior e seu reflexo 

patrimonial na controladora brasileira representam a mesma grandeza (ROCHA, 2014, p. 37). 

A mudança buscou, na verdade, reduzir o espaço argumentativo das ETBs para questionarem 

a constitucionalidade da tributação automática e, mais importante, a aplicabilidade dos ADTs. 

O entendimento da doutrina, entretanto, é que o regime permanece incompatível com o artigo 

 
452 Desde 2008, o Brasil passou a adotar o padrão contábil do IFRS para fins societários (International Financial 
Reporting Standars) com base na Lei n. 11.637, de 28 de dezembro de 2007. Entretanto, essas regras não foram 
diretamente absorvidas para fins fiscais, tendo sido criado o RTT pela Lei n. 11.941, de 27 de dezembro de 2009 
para que as autoridades fiscais monitorassem os possíveis impactos do padrão contábil durante um determinado 
período antes de determinar como essas regras seriam conciliadas com os objetivos da legislação tributária.  
453 No curso da 4ª Reunião da Comissão Mista (1ª Audiência Pública), Dyogo Henrique de Oliveira, representante 
do Ministério da Fazenda, afirmou que: “Então, nós trabalhamos dentro da discussão com um grupo amplo de 
empresas. O Governo discutiu esse tema do lucro no exterior com profundidade, com abertura com as empresas; 
no entanto, dentro das limitações orçamentárias e financeiras com que temos de lidar cotidianamente”. 



383 

 

7(1) e com a estrutura lógica dessas convenções porque o montante tributável é essencialmente 

o mesmo do regime anterior sob outra denominação (ROCHA, 2014; SANTOS, 2017, p. 280). 

Também em linha com a jurisprudência, foi estabelecido que somente os resultados 

positivos apurados por entidades controladas no exterior, ou por coligadas que estivessem 

sujeitas a baixos níveis de tributação, poderiam ser submetidos à tributação automática (pelo 

regime de competência). Por outro lado, as coligadas em países de tributação “normal” seriam 

tributadas pelo regime de caixa, ou seja, apenas quando da efetiva distribuição dos lucros 

conforme as hipóteses previstas em lei. Ainda, para evitar que as ETBs pudessem migrar do 

regime de competência para o regime de caixa via a fragmentação do controle societário, 

estabeleceu-se que entidades cujo controle – mais do que 50% do capital votante – fosse detido 

conjuntamente por pessoas jurídicas do mesmo grupo econômico ou por pessoas físicas a ele 

vinculadas, como sócios e acionistas, também estariam sujeitas à tributação automática. 

Note-se que, para definir se as coligadas estariam sujeitas a um baixo nível de tributação 

ou não, a legislação estabeleceu três critérios de verificação: (i) estarem localizadas em um país 

ou dependência com tributação favorecida, listados no artigo 1º da Instrução Normativa RFB 

n. 1037, de 4 de junho de 2010, conforme definição do artigo 24-A, caput e § 4º, da Lei n. 

9.430/1996;454 (ii) serem beneficiárias de um regime fiscal privilegiado listado no artigo 2º da 

IN RFB n. 1.037/2010, conforme definição do artigo 24-A, parágrafo único, da Lei n. 

9.430/1996;455 (iii) estarem sujeitas a regime de subtributação, isto é, localizadas em um país 

que tribute a renda a uma alíquota nominal inferior a 20% (não há lista).456 Para aplicar o regime 

 
454 Conforme o referido artigo, são países ou dependências com tributação favorecida aqueles que: (a) não tributam 
a renda ou que a tributam a alíquota máxima inferior a 20%; (b) cuja legislação não permita o acesso a informações 
relativas à composição societária de pessoas jurídicas, à sua titularidade ou à identificação do beneficiário efetivo 
de rendimentos atribuídos a não residentes. Entretanto, que a Lei n. 11.727, de 23 de junho de 2008 autorizou que 
o poder executivo reduzisse a alíquota para fins dessa classificação. Assim, em face do declínio das alíquotas 
nominais em todo o mundo, o Ministério da Fazenda editou a Portaria MF n. 488, de 28 de novembro de 2014 
reduzindo o patamar de 20% para 17%, desde que o país estivesse alinhado om os padrões internacionais de 
transparência fiscal conforme definição da Instrução Normativa RFB n. 1530, de 19 de dezembro de 2014. Os 
critérios então seriam dois: (i) países que tiverem assinado convenção ou acordo com cláusula específica para troca 
de informações para fins tributários com o Brasil, ou que tenham concluído negociação para tal assinatura – como 
o Convenção Multilateral para a Mútua Assistência Administrativa em Matéria Tributária (“CMMAAMT”) da 
OCDE; (ii) países que estiverem comprometidos com os critérios definidos em fóruns internacionais de combate 
à evasão fiscal de que o Brasil faça parte, tais como o Fórum Global sobre Transparência e Troca de Informações 
para fins Fiscais.  
455 Conforme o referido artigo, são regimes fiscais privilegiados aqueles que: (a) não tribute a renda ou a tribute à 
alíquota máxima inferior a 20%; (b) concedam vantagem de natureza fiscal à pessoa física ou jurídica não residente 
sem exigência de realização de atividade econômica substantiva no país ou dependência ou condicionada ao não 
exercício de atividade econômica substantiva no país ou dependência; (c) não tributem, ou o façam em alíquota 
máxima inferior a 20% os rendimentos auferidos fora de seu território; (d) não permitam o acesso a informações 
relativas à composição societária, titularidade de bens ou direitos ou às operações econômicas realizadas. A 
redução da alíquota para 17%, conforme mencionado na nota acima, também passou a valer para esse caso.  
456 O conceito de “regime de subtributação” foi criado pela própria MP n. 627/13, utilizando o mesmo patamar de 
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de caixa, as coligadas não poderiam estar enquadradas nos requisitos acima, ser controladas por 

entidades que os atendessem, ou possuir renda ativa própria inferior a 80% da renda total.  

Já no que se refere à mitigação das estratégias fiscais utilizadas pelas ETBs, a proposta 

buscou impedir a consolidação de resultados em holdings estrangeiras exigindo, primeiro, que 

os lucros e prejuízos apurados por controladas no exterior – e capturados via MEP – fossem 

reportados separadamente em subcontas atreladas às contas de investimento, de modo que a 

fiscalização pudesse discernir os ganhos e perdas de cada entidade no exterior, ainda que seu 

controle fosse detido indiretamente pela matriz brasileira. Em regra, a tributação também 

deveria ocorrer de forma individualizada, considerando separadamente os resultados positivos 

ou negativos e os FTCs recolhidos no exterior por cada controlada direta ou indireta, sendo que 

os resultados negativos deveriam ser compensados no prazo máximo de cinco anos. Ademais, 

quaisquer ajustes a essa sistemática (mitigações do Regime) não poderiam ser aproveitados por 

entidades que estivessem potencialmente sujeitas a um baixo nível de tributação no exterior. 

A MP n. 627/2013 trouxe dois “ajustes” importantes à tributação individualizada dos 

lucros auferidos no exterior. Primeiro, estabeleceu que, até 31 de dezembro de 2017, as ETBs 

poderiam consolidar os resultados decorrentes de “renda ativa” apurados por controladas 

diretas e indiretas no exterior, bem como os FTCs associados aos tributos recolhidos por 

entidades cujo resultado positivo fosse consolidado, permitindo então a compensação de lucros 

e prejuízos apurados por diferentes entidades no exterior. Esse procedimento ficou conhecido 

como “Consolidação Horizontal” em oposição à “Consolidação Vertical” admitida pelo Antigo 

Regime (vide seção 9.4.2. para um exemplo prático). A “renda ativa própria” consolidável seria 

aquela obtida diretamente pela entidade estrangeira mediante a exploração de atividades 

operacionais, excluídas as receitas decorrentes de royalties, juros, dividendos, participações 

societárias, aluguéis, ganho de capital, aplicações financeiras e intermediação financeira.  

Portanto, a Consolidação Horizontal foi pensada como um regime de transição durante 

o qual seria autorizada a compensação de resultados operacionais apurados no exterior, mas 

não a compensação desses valores com resultados financeiros, como era possível no Antigo 

 
alíquota nominal à época adotado para a definição de “países com tributação favorecida” e “regime fiscal 
privilegiado” (20%), mas sem a exigência de requisitos adicionais. Embora a exposição de motivos não tenha 
trazido justificativas para essa opção, é muito provável que a medida tenha sido adotada para evitar questões 
políticas associadas à inclusão de países nas listas contidas no IN RFB n. 1037/10 e para assegurar uma distinção 
entre esse regime e os regimes de tributação favorecida ou privilegiados, cuja alíquota foi reduzida para 17% em 
consonância com a tendência internacional de queda das alíquotas nominais. Via de regra a doutrina tributárias e 
as organizações empresariais questionam a existência do regime por estar desalinhado com a prática internacional 
estabelecida pela OCDE, por não considerar a alíquota efetiva paga pelas empresas – no caso do Chile, por 
exemplo, a alíquota efetiva costumar ser bastante superior à nominal – e por criar distorções em países nos quais 
as ETBs possuem atividades operacionais (ex. Reino Unido). Vide OECD (1998), Santos (2017), CNI (2019).  
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Regime. Ademais, para limitar a utilização das antigas estratégias de adaptação, a MP n. 

627/2013 vedou a compensação dos resultados apurados por entidades que: (i) fossem situadas 

em país com o qual o Brasil não mantenha acordo em vigor para troca de informações fiscais; 

(ii) localizadas em país ou dependência com (a) tributação favorecida ou (b) alíquota nominal 

do IRC inferior a 20% – “regime de subtributação” –, ou fossem beneficiárias de regime fiscal 

privilegiado; ou (iii) fossem controladas direta ou indiretamente por entidades submetidas a 

alguma das hipóteses do item (ii). Ou seja, a legislação buscou minar o uso de holdings 

consolidadoras como mecanismo de promoção de eficiência tributária no grupo econômico.  

O segundo ajuste previsto pela MP n. 627/2013 para “facilitar” a adoção da nova 

sistemática foi o diferimento do pagamento. Sob essa previsão, as ETBs poderiam diferir o 

pagamento do IRPJ e da CSLL devidos no Brasil sobre lucros estrangeiros por cinco anos, 

desde que 25% dos débitos fossem recolhidos no ano subsequente àquele de apuração. O 

objetivo era alinhar o pagamento dos tributos ao momento de distribuição dos lucros – quando 

também incide o IRRF –, oferecendo um alívio de caixa às matrizes brasileiras. Os valores 

diferidos seriam acrescidos de juros de acordo com a taxa Libor e estariam condicionados à 

desistência de quaisquer processos administrativos e judiciais relativos aos débitos envolvidos. 

Ademais, somente poderia ser diferido o pagamento de tributos apurados sobre o lucro de 

entidades que atendessem os requisitos (ii) e (iii) mencionados acima – isto é, não estivessem 

sujeitas ou fossem controladas por entidades sujeitas a baixos níveis de tributação no exterior 

– e que detivessem um valor de renda ativa própria acima de 80% da sua renda total. Também 

nesse caso, então, o benefício foi limitado a lucros de atividades operacionais no exterior.  

Além desses “benefícios”, a MP n. 627/2013 introduziu correções no Antigo Regime, 

passando a autorizar expressamente a dedução de ajustes realizados no âmbito do grupo 

econômico em função da aplicação das regras de preços de transferência (artigos 18 a 22 da Lei 

n. 9.430/1996) e de subcapitalização (artigos 24 a 26 da Lei n. 12.249/2010), bem como 

esclarecendo alguns pontos de dúvida sobre a compensação de tributos pagos no exterior (seção 

9.4). Por fim, a legislação estabeleceu que o regime também se aplicaria às pessoas físicas, 

determinando que os lucros auferidos por entidades controladas no exterior estariam sujeitos à 

tributação pelo IRPF, no Brasil, na data do balanço no qual tivessem sido apurados e não 

quando da sua efetiva distribuição. Dentre outros objetivos, a previsão visava minar estratégias 

utilizadas por ETBs de capital fechado, muitas vezes detidas por grupos familiares, que evitam 

a aplicação do Regime de TBU instalando entidades estrangeiras sob o controle de sócios 

pessoas físicas (isto é, a “matriz” brasileira e as entidades estrangeiras atuam como irmãs). 
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9.5.2 Debates legislativos sobre o Regime de TBU 

 

Uma vez publicado o texto da MP n. 627/2013, instalou-se a Comissão Mista para sua 

apreciação da matéria sob a presidência do Senador Walter Pinheiro (PT), vice-presidência do 

Deputado Cândido Vaccarezza (PT) e relatoria do Deputado Eduardo Cunha (PMDB). Ao todo, 

foram apresentadas 513 emendas ao texto da MP no prazo de oito dias (entre 12 de novembro 

2013 e 19 de novembro 2013), 75 delas a respeito do Regime de TBU (15%). Na Tabela 26, 

abaixo, resumimos pedidos de alteração, inclusão ou exclusão do texto da MP n. 627/2013 

contidos nas Emendas pertinentes.457 As propostas foram apresentadas por Deputados Federais 

ou Senadores do PP, PTB, SDD, PR, PMDB, PSDB, PSC e do Democratas, e buscaram tornar 

o Regime de TBU menos oneroso para as ETBs. Diversas dessas “contribuições” foram 

incorporadas no que seria o Projeto de Conversão da MP diretamente pelo Deputado Relator 

Eduardo Cunha, antes mesmo de serem realizados quaisquer debates pela Comissão Mista.  

 

Tabela 26 - Temas relevantes entre as Emendas Parlamentares 

TEMA DESCRIÇÃO EMENDAS 

Competência  

X Caixa 

Determinar a tributação dos lucros auferidos por controladas no 

exterior somente quando da sua efetiva distribuição, com a 

consequente eliminação do regime de tributação automática dos 

lucros estrangeiros.458  

59, 178, 180, 

211, 230, 339, 

500, 503 

Isenção da 

renda ativa 

Determinar a não tributação da renda ativa auferida por controladas 

ou coligadas no exterior quando essas entidades (i) estiverem 

situadas em país com o qual o Brasil possua ADT; ou (ii) forem 

detidas pela controladora brasileira por um prazo ininterrupto de, 

pelo menos, dois anos. As emendas pertinentes previam também a 

102, 179, 232, 

322, 498. 

 
457 Nove dessas 75 Emendas Parlamentarem visavam a ampliação de um benefício específico concedido para o 
setor de óleo e gás em conexão com a exploração de reservas no território brasileiro (Emendas n. 50, 136, 176, 
194, 196, 197, 233, 396, 451. Explicamos rapidamente o benefício na linha denominada “isenções” na Tabela 28, 
mas esse ponto não integra o escopo dessa tese por se tratar de operações realizadas no Brasil.  
458 O Relator ressaltou que o Governo anterior teria introduzido e revogado o regime de caixa no mesmo mandato 
e que não caberia, naquele momento, restabelecer o regime de caixa, até porque essa questão não teria sido o foco 
do julgamento do STF: “No nosso entender, a argumentação de manutenção de regime de apuração, hoje, me 
convence não por natureza técnica, já que o tratamento das coligadas, através do art. 77, está em regime de caixa, 
porque já foi pacificado por decisão da Suprema Corte brasileira, mas é porque o regime de caixa vigorou no Brasil 
com a 9.532, editada em 1996, que foi corrigida pelo mesmo Governo que a editou em 2000, quando, através da 
Medida Provisória n. 2.158, introduziu o regime de apuração. Então, nós ficamos numa situação muito delicada, 
ou seja, de nós querermos introduzir o regime de caixa, que foi feito e abolido em um mesmo Governo. 
Entendemos que, se ficou esse tempo todo e isso não foi o questionamento principal do processo, não vamos ser 
nós que vamos alterar norma para o regime de caixa.” (Ata da 2ª Reunião da Comissão Mista da MP n. 627/2013). 



387 

 

TEMA DESCRIÇÃO EMENDAS 

não tributação também dos ganhos de capital decorrentes da 

alienação da participação societária dessas entidades.  

Lucros 

reinvestidos 

Determinar a não tributação dos lucros reinvestidos por entidades 

não localizadas em países de tributação favorecida ou beneficiárias 

de regimes fiscais privilegiados, observados os critérios previstos 

na proposta. 

394 

Prevalência 

dos ADTs 

Incluir previsão expressa de que os ADTs prevalecem sobre o 

regime de TBU (segundo Eduardo Cunha, essa questão teria sido 

deliberadamente omitida pelo Poder Executivo e não seria 

retomada pelo Poder Legislativo459). 

243, 383, 427, 

492, 503 

Consolidação 

Horizontal 

Estender o prazo de duração do Regime de Consolidação 

Horizontal ou torná-lo indefinido e abrandar os critérios para o seu 

aproveitamento (ex. eliminar a restrição de consolidação apenas 

para rendas ativas e estender a sistemática para entidades que 

possuam renda ativa acima de 80% da renda total, eliminar a 

exigência de o Brasil possuir acordo de troca de informações, desde 

que a controladora apresentasse todas as informações financeiras 

pertinentes).  

172, 191, 211, 

294, 456, 457, 

458, 492, 495, 

499, 509 

Conceito de 

renda ativa 

própria 

Modificar o conceito de renda ativa própria para (i) incluir 

dividendos e rendimentos de participações societárias detidas no 

exterior (em algumas propostas, essa inclusão foi limitada a 

dividendos e rendimentos decorrentes de entidades com renda ativa 

superior a 80% da renda total); 460  (ii) esclarecer que receitas 

financeiras e de intermediação financeira são consideradas renda 

59, 211, 455, 

507 

 
459 Fala de Eduardo Cunha: “O terceiro ponto de polêmica dentro dos lucros no exterior trata-se de abordar ou não, 
de tratar ou não os tratados. Na medida em que se tratar os tratados, haveria discussões que poderiam ir ou não ir 
em direção aos lucros ou à equivalência patrimonial. Ir ou não contra o regime de apuração, contra o regime de 
caixa. Então, eu não consegui chegar a um consenso de nenhum lado, nem com o Governo, nem com todo mundo 
que procura. Não consegui chegar a um consenso com relação a esse tema. Preferimos nesse momento 
simplesmente não tratarmos de tratados.” (Ata da 2ª Reunião da Comissão Mista da MP n. 627/2013). 
460 Sobre o conceito de renda ativa, o próprio Relator incluiu um ajuste para esclarecer que receitas financeiras e 
de intermediação financeira seriam consideradas como receitas ativas no caso de instituições financeiras assim 
consideradas pela legislação do país de atuação (Ata da 2ª Reunião da Comissão Mista da MP n. 627/13). Já em 
relação à classificação dos dividendos, este destacou: “E aí é uma outra polêmica igual ao Método de Equivalência 
Patrimonial, já que o entendimento da Receita, no que eu pude debater e no entendimento de alguns, é que muitas 
empresas se instalam em holdings, em paraísos fiscais, e, a partir daí, contêm muitas participações, gerando renda 
ativa em outros países. E esses dividendos com seus benefícios fiscais seriam considerados renda ativa no Brasil. 
E é isso que se quer tributar mesmo. Então, nós temos aí uma decisão também de caráter técnico e político para a 
Comissão definir. Neste momento, eu coloquei os dividendos como renda passiva.” 
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TEMA DESCRIÇÃO EMENDAS 

ativa de pessoas jurídicas autorizadas a funcionar como instituições 

financeiras no exterior; (iii) incluir valores correspondentes ao 

ganho de capital quando a manutenção de participação societária 

fosse objeto da entidade beneficiária dos rendimentos; (iv) incluir 

que as rendas classificadas como passivas poderiam ser 

consideradas renda ativa própria quando decorrem de atividade que 

integrasse o objeto social da entidade beneficiária. 

Coligadas 

Excluir a limitação de que apenas as coligadas com renda ativa 

própria superior a 80% poderiam adotar o regime de caixa 

(tributação na distribuição) e incluir a possibilidade de as coligadas 

sujeitas ao regime de caixa também compensarem o IRC pago no 

exterior contra o IRPJ e a CSLL incidente sobre os lucros 

distribuídos (não apenas o IRRF).  

189, 513 

Diferimento 

Estender prazo de diferimento para pagamento dos débitos de IRPJ 

e CSLL 461  (propostas de cinco a oito anos com diferenças em 

relação à parcela a ser recolhida no primeiro ano após a apuração 

dos lucros) e abrandar os critérios para o seu aproveitamento, 

inclusive excluindo a obrigação de desistir de processos 

administrativos e judiciais que tratassem dos mesmos débitos.  

177, 182, 183, 

192, 259, 274, 

364, 369, 373, 

375, 376, 389, 

395, 490, 492 

Compensação 

de prejuízos 

Eliminar o prazo de cinco anos para a compensação dos prejuízos 

apurados no exterior, permitindo, portanto, a compensação por 

prazo indeterminado.  

272, 462, 508 

Compensação 

dos FTC 

Equalizar os exercícios em que os tributos recolhidos no exterior 

sobre os lucros estrangeiros poderiam ser compensados com o IRPJ 

e a CSLL devidos no Brasil na forma de FTCs (esclarecendo que a 

compensação poderia ocorrer em ano calendário posterior àquele 

da inclusão dos lucros na base de cálculo do IRPJ e da CSLL 

quando a tributação ocorresse em ano posterior).  

270 

Abrangência 

dos FTC 

Incluir a possibilidade de serem considerados FTCs (i) os tributos 

pagos por meio de outros ativos que não dinheiro, inclusive, por 

exemplo, via a compensação de créditos fiscais no exterior; (ii) o 

195, 267, 492 

 
461 Segundo o Deputado Relator, o Governo Federal havia assumido um compromisso “junto à sociedade” – leia-
se, as ETBs – de estabelecer um prazo de diferimento de oitos, o que foi ajustado no contexto da relatoria.  
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TEMA DESCRIÇÃO EMENDAS 

valor do IRRF incidente sobre pagamentos efetuados a controladas 

e coligadas, quando não compensados contra o IRC estrangeiro no 

país de origem. Ademais, esclarecer que os dividendos distribuídos 

por controladas e coligadas no exterior sujeitas ao Regime de TBU 

pelo critério de competência não deveriam ser incluídos na base de 

cálculo do IRPJ e da CSLL.   

Filiais e 

sucursais 

Assegurar a tributação do resultado apurado por filiais e sucursais 

de controladas e coligadas no exterior junto àquele das respectiva 

matriz, de modo que apenas as filiais e sucursais da controladora 

brasileira fossem equiparadas a entidades controladas para fins da 

tributação automática.  

271, 384, 512 

Evidenciação 

em subcontas 

Afastar a obrigação de evidenciação dos resultados 

individualizados em subconta para as pessoas jurídicas brasileiras 

que não optassem pela Consolidação Horizontal em determinado 

exercício fiscal. 

188, 190 

Tributação 

de pessoas 

físicas 

Eliminar os dispositivos legais relativos à tributação automática 

dos lucros apurados por controladas detidas por pessoas físicas ou 

determinar a tributação desses resultados somente nos casos em 

que (i) tais entidades localizadas em um país de tributação 

favorecida ou fossem beneficiárias de regime fiscal privilegiado, 

(ii) não atendessem critérios de transparência. Também houve 

propostas que visaram estabelecer uma alíquota máxima e 

definitiva de 15% para os rendimentos auferidos por pessoas 

físicas. 

51, 102, 149, 

192, 211, 232, 

289, 329, 358, 

491, 498, 499 

Vigência 

Autorizar que as controladoras brasileiras antecipassem a aplicação 

de quaisquer previsões do Atual Regime de TBU para o ano-

calendário de 2014. 

193 

Exclusão  Excluir as normas relativas ao Regime de TBU da MP n. 627/2013. 210, 231, 323 

Fonte: elaboração da autora 

O regime de TBU não apenas foi relevante entre as Emendas Parlamentares, mas 

também dominou o debate realizado nas sete reuniões da Comissão Mista, duas delas 

Audiências Públicas com partes interessadas, como representantes da CNI (Romero Tavares), 

do Conselho Nacional do Sistema Financeiro (Celso Pelá), da Associação brasileira da 
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Infraestrutura e Indústrias de Base (Marcelo Baeta Ippolito) e do Ministério da Fazenda (Dyogo 

Henrique de Oliveira) e “especialistas”, como o economista Bernard Appy, o advogado 

tributarista André Martins de Andrade, e o Subsecretário de Fiscalização da RFB, Iágaro Jung 

Martins. A discussão em si foi prioritariamente conduzida pelo Deputado Relator Eduardo 

Cunha, que introduziu e apresentou diversas alterações no texto legal já na terceira reunião da 

Comissão Mista, realizada em 19 de fevereiro de 2014, após um período de análise das Emendas 

Parlamentares. Este também encabeçou negociações realizadas fora do âmbito da comissão.  

Os debates que se seguiram a partir da relatoria do Deputado Eduardo Cunha refletiram 

o amadurecimento da discussão ao longo dos quinze anos anteriores. Do lado do contribuinte, 

os principais pontos levantados foram os seguintes: (i) a perda de competividade das ETBs no 

exterior e o efeito da tributação sobre o crescimento das empresas (ponto trazido nas falas do 

Deputado Sandro Mabel – PMDB-GO –, de Bernardo Appy, André Martins de Andrade, Celso 

Pelá, Marcelo Baeta Ippolito e Romero Tavare)s; (ii) o fato de algumas empresas com boa 

gestão e tecnologia não terem mais espaço para crescer no Brasil e precisarem se expandir para 

o mercado externo (Bernardo Appy); (iii) o risco das ETBs transferirem sua residência fiscal 

para o exterior (Sandro Mabel); (iv) a incongruência entre o regime brasileiro e aquele adotado 

por outros países da OCDE, sobretudo os países europeus, que não tributavam a renda ativa 

auferida pelos respectivos grupos transnacionais no exterior (Bernardo Appy, André Martins 

de Andrade e Romero Tavares); e (v) a existência de regimes mais sofisticados que chegam ao 

mesmo resultado com impactos menores às atividades operacionais das ETBs no exterior, como 

aquele adotado pelos EUA e pela China (Romero Tavares); o (vi) o fato de o objetivo do regime 

estar mais associado à maximização de receitas fiscais a curto prazo do que à promoção da 

competitividade das ETBs a longo prazo (Bernard Appy); e (vii) a importância da Consolidação 

Horizontal como mecanismo permanente para a alocação eficiente do capital acumulado no 

âmbito dos grupos econômicos entre as diferentes entidades operacionais (Romero Tavares).  

Já do lado do Poder Executivo e da RFB, as questões trazidas foram as seguintes: (i) o 

risco de se adotar regimes similares àqueles adotados pelos países europeus, quando esses 

países estariam na verdade experienciando perdas em decorrência desses modelos fiscais 

(Deputado Eliseu Padilha – PMDB/RS462), ou de se adotar o regime de caixa e desencorajar a 

 
462 Segundo o Deputado: “Então, esse relatório já entra neste debate, nesta discussão, na medida em que começa a 
apontar posições do Relator que traduzem o conhecimento que ele tem do mercado de que nós não podemos fazer 
como fizeram os franceses, ou seja, mandar o pessoal se estabelecer na Suíça e deixar as filiais na França. Temos 
que ter condições de continuar gerando empregos aqui dentro, de mantermos as nossas grandes empresas aqui 
dentro, porque internacionalmente elas se comportam competitivamente se puderem observar as regras dos países 
onde elas estão trabalhando”.  
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repatriação dos lucros por parte das ETBs (Iágaro Jung Martins); (ii) a necessidade de se 

assegurar que as ETBs continuem investindo no Brasil e gerando empregos localmente 

(Deputado Eliseu Padilha), razão pela qual o sistema tributário deveria promover um tratamento 

isonômico entre o investimento realizado no Brasil e aquele realizado no exterior (Iágaro Jung 

Martins); (iii) a necessidade de se capturar os resultados de exportações e importações, tendo 

em vista que 80% do comércio exterior brasileiro é realizada entre entidades do mesmo grupo 

econômico (Iágaro Jung Martins); (iv) a melhora da proposta atual em relação ao Antigo 

Regime de TBU (Dyogo Henrique de Oliveira, Bernard Appy, Romero Tavares, Iágaro Jung 

Martins); (v) o fato da OCDE estar, à época, discutindo medidas para mitigar as oportunidades 

de “planejamento tributário” de empresas transnacionais, inclusive analisando com interesse as 

regras brasileiras de preços de transferência e TBU (Dyogo Henrique de Oliveira, Iágaro Jung 

Martins); e (vi) as limitações fiscais e orçamentárias que exigiriam a existência do regime e 

impediriam a participação do Brasil no movimento de concorrência fiscal internacional (Dyogo 

Henrique de Oliveira). O tom dos argumentos favoráveis aos contornos do regime tal como 

proposto na MP n. 627/2013 podem ser resumidos nas palavras de Dyogo Henrique de Oliveira:  

 

[…] nós teremos, ao final, um regime que, se não é o regime desejado, o 
regime que alguns países adotam, é um regime bastante mais favorável para 
as empresas do que a legislação anterior, e eu diria que é um regime que estará 
no limite das nossas possibilidades orçamentárias e financeiras. Então, essa é 
a mensagem principal que eu gostaria de deixar (4º Reunião da Comissão 
Mista, 25 de fevereiro de 2014).  

 

Resumidamente, então, as falas favoráveis a uma alteração mais ampla no Regime de 

TBU destacaram seu impacto negativo para as ETBs, que precisam expandir para os mercados 

externos, e o desalinhamento dessas regras com o padrão adotado à época por outros países 

exportadores de capital, notadamente as nações europeias. Por outro lado, o Poder Executivo e 

a RFB destacaram a necessidade de frear o uso de estratégias de “planejamento tributário 

internacional agressivo”, ou seja, de se assegurar que não sejam concedidas vantagens 

tributárias para a realização de investimentos no exterior em detrimento dos investimentos 

domésticos, de manter se os níveis de arrecadação de IRPJ e CSLL para cumprimento das metas 

fiscais; bem como de estar alinhado ao movimento de revisão do sistema tributário internacional 

liberado pela OCDE via o Projeto BEPS. Houve, portanto, uma elucidação madura sobre as 

principais questões políticas e econômicas associadas ao Regime de TBU.    

Ainda assim, dois pontos merecem ser mencionados. Primeiro, em relação à 

importância do Regime de TBU para o total da arrecadação do IRPJ e da CSLL, não foi possível 
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obter os valores arrecadados entre 1995 e 2013 via LAI, pois, segundo a RFB, não seria factível 

reportar o valor arrecadado nesse grau de granularidade tendo em vista que o recolhimento do 

IRPJ e da CSLL incidente sobre lucros auferidos no exterior era integrado com o pagamento 

dos tributos devidos sobre os resultados locais.463  Entretanto, obtivemos acesso ao estudo 

elaborado pelo Centro de Estudos Tributários e Aduaneiros sobre a renúncia fiscal estimada em 

razão do benefício de diferimento, no qual assumiu-se que o dispositivo legal teria um contorno 

legal similar àquele pleiteado pelas ETBS via certas Emendas Parlamentares: oito anos de 

diferimento com uma distribuição mínima de 17,5% no ano subsequente ao de apuração.464  

De acordo com o estudo, a perda estimada em razão do diferimento seria de R$ 1,79 

bilhões em 2015, R$ 1,93 bilhões em 2016 e R$ 2,08 bilhões em 2017. O cálculo partiu dos 

seguintes pressupostos: (i) todas as empresas que declararam terem auferido lucros no exterior, 

no ano-calendário 2012, adotariam o benefício; (ii) os lucros tributáveis no exterior cresceriam 

cerca de 10% ao ano, sendo desconsiderados os prejuízos apurados – os valores dos lucros 

foram retirados das fichas 09 e 34 da Declaração do Imposto de Renda da Pessoa Jurídica 

(“DIPJ”); (iii) a alíquota média de IRPJ e CSLL a ser praticada no Brasil seria igual a 9,92% 

(diferença entre 34% e 24,08%, percentual assumido como a alíquota média do IRC cobrado 

por outros países, haja vista que, sem a distribuição dos lucros estrangeiros, não ocorreria a 

incidência do IRRF); (iv) não haveria inadimplemento das parcelas devidas pelas ETBs.  

Considerando os dados desse estudo e assumindo que a perda estimada representaria 

cerca de 82,5% da receita tributária esperada para cada anos, poderíamos supor que o Poder 

Executivo contava, à época, com uma arrecadação anual de R$ 2 a 3 bilhões via o Regime de 

TBU, não houvesse o benefício de diferimento ou a possibilidade de Consolidação Horizontal 

dos prejuízos externos.465 Os valores são relevantes, mas não tão expressivos se comparados à 

arrecadação total do IRPJ e da CSLL, que alcançou R$ 186,74 bilhões em 2014. É possível, 

 
463 Vide e-Processo n. 10030.000794/0418-99, resposta da SIC Cetad/Copan/Dipar n. 075, de 14.5.2018: “Assim 
sendo, neste produto final relativo a cada tributo estão contidos, não apenas o montante devido quando da aplicação 
do referido método[MÉTODO DE EQUIVALÊNCIA PATRIMONIAL], mas, também, o montante devido de 
acordo com as determinações contidas na inteira e vasta legislação tributária relativa a cada uma daquelas exações, 
de tal modo que não se pode determinar quanto do montante recolhido a título de cada uma delas está vinculado a 
tal ou qual norma de incidência, senão ao inteiro complexo de combinações nelas previsto”.  
464 Vide e-Processo n. 10030.000800/0418-16. Os esclarecimentos trazidos pela RFB na Nota SIC Cetad/Coest n. 
073, de 10.5.2018 a respeito da renúncia tributária sugerem que seria possível calcular o valor arrecadado em 
função do regime de TBU entre 1995 e 2013: “Os valores de lucros oriundos de controladas/coligadas foram 
obtidos das Fichas 09 e 34 da DIPJ (Demonstração do Lucro Real e Participações no Exterior, respectivamente)”. 
465 Uma engenharia reversa do cálculo efetuado pela RFB nos permitiria estimar que os lucros apurados no exterior 
em 2012 pelas ETB estavam na casa de R$ 20 bilhões (estimativa de renúncia para 2017 / 82,5% / 9,92% * 90%^2 
– estimativa de 2012 que cresce 10% ao ano), aproximadamente 5% do estoque de IDE do mesmo exercício, que 
era de US$ 206 bilhões, considerando uma cotação aproximada de 2,047 em 31 de dezembro de 2012 (BACEN, 
2022). 
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portanto, que a RFB defendesse o Regime de TBU mais em função da sua capacidade de 

desencorajar o uso de estruturas corporativas internacionais para afastar o recolhimento de 

tributos devidos sobre resultados locais, do que efetivamente pela sua capacidade arrecadatória. 

Esse possível entendimento, entretanto, não foi expresso no curso dos debates legislativos.  

O segundo ponto a ser destacado se refere à influência dos debates internacionais. 

Durante a vigência do Antigo Regime de TBU, o Brasil estava de fato na contramão dos demais 

países exportadores de capital que, a partir dos anos 2000, adotaram medidas para aliviar a 

cobrança de tributos sobre os investimentos estrangeiros realizados pelas respectivas empresas 

transnacionais como reflexo ao aumento da pressão competitiva a nível global. Em 2014, 

entretanto, o discurso das autoridades fiscais dos países membros da OCDE havia mudado 

especialmente em função da crise econômica enfrentada pelos países europeus. Evidentemente, 

esse novo ambiente internacional calcado no Projeto BEPS, ainda em andamento, corroborou 

para o Poder Executivo sustentasse politicamente a manutenção do Regime de TBU a despeito 

da sua diferença com o padrão normativo adotado por outros países exportadores de capital. À 

época, a expectativa do Poder Executivo é que as regras brasileiras passariam a estar mais 

alinhadas com o padrão internacional conforme evoluíssem os debates no âmbito da OCDE.466  

Superadas essas duas digressões, voltamos ao curso da análise sobre o processo 

legislativo, ressaltando que as reuniões da Comissão Mista pouco trataram dos detalhes 

normativos no Atual Regime de TBU senão pelas falas do Deputado Relator Eduardo Cunha. 

O desenho final das regras fiscais foi definido em acordos alcançados a portas fechadas entre o 

Poder Executivo e um grupo de ETBs, sendo o resultado dessas negociações incorporado no 

Projeto de Lei de Conversão n. 2 de 2014, apresentado para votação proforma pela Câmara de 

Deputados e pelo Senado Federal.467 Como sugeriu o Deputado Relator na sexta reunião da 

 
466 Sobre esse ponto se pronunciou Dyogo Henrique de Oliveira na 4ª Reunião da Comissão Mista: “Entendo a 
questão de tributação do lucro no exterior para o Brasil como busca de convergência para o cenário internacional, 
mas acreditamos que não só estamos dando esse passo no sentido de flexibilizar e facilitar para as empresas 
brasileiras como temos a crença de que os outros países, em virtude do resultado das discussões que hoje já estão 
em andamento, tanto na OCDE quanto do G20, eles vão dar um passo atrás e reduzir os incentivos que eles hoje 
concedem para suas empresas. O nosso entendimento é que nossa legislação, talvez dentro do prazo de quatro 
anos, estará convergente com a legislação internacional”. O curioso é que isso de fato aconteceu – embora em um 
prazo mais longo – tendo em vista que o Pillar 2 proposto pela OCDE em 2021/2022 possui uma estrutura “similar” 
ao Regime de TBU brasileiro. A questão é que não havia qualquer indício sobre essa questão (pelo menos não no 
debate público) à época. Pelo contrário, em 2014 estimava-se que até mesmo os Estados Unidos passariam a adotar 
um regime próximo àquele dos países europeus, o que ocorreu em 2017, quando a reforma tributária americana 
autorizou a isenção parcial dos lucros auferidos no exterior (com exceção dos valores capturados via regimes “anti-
elisivos”, como o GILTI e o BEAT). Assim, considerando o contexto internacional estabelecido à época, seria 
mais apropriado o que afirmou Renata Emery Vivacqua na mesma ocasião: “E esse me parece utópico pensar que 
todos os países do mundo irão convergir para o modelo brasileiro”. 
467 Destacamos que o Projeto de Lei de Conversão foi apresentado para votação proforma da Câmara de Deputados 
e do Senado, sem discussão sobre seu conteúdo. Segundo Rodrigo Maia (DEM-RJ), o projeto teria sido enviado 
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Comissão Mista (12 de março de 2014): “Ainda há uma discussão grande com o Governo. Nós 

ainda estamos tentando – vamos ver se conseguimos – chegar a um consenso.” Mais adiante, o 

Deputado afirma: “Houve esse acordo. Quer dizer, eu não diria a palavra "acordo". Houve um 

consenso entre a área econômica e as empresas” (5ª Reunião da Comissão Mista). 

Embora não se tenha conhecimento dos aspectos discutidos entre as ETBs e a equipe 

econômica do então governo, podemos concluir pelo resultado alcançado que as empresas 

obtiveram conquistas importantes no âmbito do Atual Regime de TBU, mas não foram capazes 

de modificar sua estrutura no âmbito do Poder Legislativo. De fato, foram mantidos os aspectos 

centrais da MP n. 627/2013 como a tributação automática e individualizada do reflexo 

patrimonial dos lucros estrangeiros na controladora brasileira, a vedação ao aproveitamento de 

benefícios como a Consolidação Horizontal, e o diferimento no caso de entidades sujeitas a 

baixos níveis de tributação ou que fossem controladas por outras entidades sujeitas a baixos 

níveis de tributação (holdings), bem como a classificação de dividendos como renda passiva. 

Como já ressaltado, nos parece que elementos como equilíbrio fiscal e as discussões da OCDE 

sobre erosão da base tributária e profit shifting podem ter sido cruciais para esse resultado.  

Por outro lado, as ETBs foram capazes de (i) estender o prazo de vigência do regime de 

Consolidação Horizontal até 31 de dezembro de 2022, 468  (ii) eliminar o prazo para 

compensação de prejuízos contra os lucros da mesma entidade no exterior; (iii) aumentar o 

prazo do diferimento para oito anos e assegurar a dedução dos juros pagos no período como 

despesas financeiras; (iv) incluir no conceito de renda ativa os dividendos e rendimentos de 

participação societária relativos a investimentos realizados até 31 de dezembro de 2013. 

Entretanto, a conquista mais importante das ETBs foi a concessão de um crédito presumido de 

até 9%, válido até 2022 (2024, se aprovada a MP n. 1.148/2022), a ser calculado sobre os lucros 

apurados por entidades que (i) desenvolvessem as atividades de fabricação de bebidas, produtos 

alimentícios, construção de edifícios e de obras de infraestrutura; 469  (ii) não estivessem 

localizadas em países que tributem a renda a uma alíquota nominal inferior a 20% (sujeitas a 

regime de subtributação) e (iii) detivessem renda ativa equivalente a pelo menos 80% do total.  

 
aos parlamentares pouco tempo antes das votações serem iniciadas, sem que houvesse tempo para esclarecimentos, 
especialmente diante de uma proposta tão complexa. A época o Deputado alegou: “Vai ter muita gente votando 
sem saber o que está votando e sem saber o que está por trás de tudo que está escrito” (Reunião..., 2014). 
468 Em 21 de dezembro de 2022, o Governo Federal editou a Medida Provisória n. 1.148 estendendo a vigência 
dos benefícios até 2024. Na data em que essa tese foi escrita, a MP ainda não havia sido aprovada.  
469 Segundo Godoi (2014, p. 313-314), o crédito teria sido concedido para os ramos produtivos nos quais o 
capitalismo brasileiro estaria se internacionalizando com maior sucesso. A nosso ver, essa posição não estaria 
integralmente correta, pois diversos outros setores como metalurgia, exploração mineral, óleo e gás, fabricação de 
produtos metálicos, inclusive equipamentos, autopeças e tecnologia da informação também teriam perseguido um 
caminho bem-sucedido de inserção no mercado internacional.  
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Vale destacar que o crédito presumido de 9%, somado à possibilidade de consolidação, 

essencialmente anula os efeitos do regime de TBU para as empresas que podem aproveitá-lo. 

Como destacado anteriormente, a própria RFB estimava, à época, que o valor recolhido no 

Brasil sobre os lucros estrangeiros corresponderia a esse percentual, tendo em vista que a 

alíquota efetiva média praticada entre os países de destino dos investimentos seria de 24,08%. 

Assim, desde que os lucros e prejuízos apurados no exterior pudessem ser compensados via a 

sistemática de Consolidação Horizontal e o IRC pago no exterior pudesse ser utilizado contra 

o IRPJ e a CSLL devidos sobre o saldo positivo remanescente, dificilmente o valor a pagar no 

Brasil superaria o montante que poderia ser compensado a partir da aplicação do crédito 

presumido. Analisando a alíquotas de IRC de outros países – e considerando o IRRF recolhido 

sobre a distribuição de dividendos – alguns autores argumentam que o crédito presumido 

equivale à atribuição de efeitos territoriais à legislação brasileira (GALDINO, 2019, p. 209).  

A razão para o escopo setorial do crédito presumido até hoje não é conhecida. É possível 

que somente um grupo restrito de empresas estivesse presente nos debates realizados a portas 

fechadas com a equipe econômica do governo. Essa hipótese seria suportada pela alegação 

trazida pelo Deputado João Arruda (PMDB) na Emenda Parlamentar n. 210 de que normas 

relativas ao Regime de TBU deveriam ser retiradas da MP n. 627/2013, pois o Poder Executivo 

teria discutido os novos contornos legais com apenas uma Associação Empresarial – 

provavelmente a CNI – tendo deixado do lado de fora das negociações outras empresas de 

médio porte que também são afetadas pelo regime. Nesse cenário, entretanto, nos caberia 

questionar por que outros setores que possuíam um volume de recursos relevantes no exterior, 

como metalurgia e exploração de minérios metálicos, não foram representados e, se foram, 

porque não foram capazes de impor a mesma derrota ao governo e assegurar o benefício.  

A legislação aprovada incluiu também um dispositivo autorizando a concessão do 

crédito presumido para outros setores econômicos desde que não houvesse prejuízo à realização 

de investimentos no Brasil. Logo, é possível que, dentre as ETBs que discutiram o Regime de 

TBU com o Poder Executivo, somente representantes dos setores beneficiados tenham sido 

capazes de demonstrar que o benefício fiscal não colocaria em risco os planos de investimento 

no Brasil. Independentemente da razão, o fato é que não tardou para que o benefício fosse 

concedido para outros setores econômicos. No mesmo ano de conversão da MP n. 627/2013 na 

Lei n. 12.734/2014, o Poder executivo estendeu o crédito presumido para os segmentos de 
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indústria de transformação, exploração de minérios e de exploração e o Poder Legislativo o fez 

em favor da indústria em geral via Lei n. 13.043, de 13 de novembro de 2014 (seção 9.6).470 

Ainda sobre o caráter setorial do crédito presumido, ponderamos se a não concessão do 

benefício ao setor de serviços e às atividades comerciais decorreu do possível entendimento da 

RFB de que o regime de TBU seria mais um mecanismo de proteção da base tributária brasileira 

do que de arrecadação. No caso de atividades industriais, os ativos adquiridos ou instalados no 

exterior são relativamente imóveis, havendo uma ligação relevante entre a localização das 

operações e as condições econômicas do país em que estão alojadas. O mesmo fenômeno 

também se verifica no caso da exploração mineral no exterior, da construção de obras privadas 

ou públicas, ou da exploração de bens públicos em outros países. Nesses casos, portanto, a 

utilização do cenário internacional como forma de elidir a tributação brasileira sobre atividades 

locais é menos factível, exceto via operações propriamente financeiras que foram 

essencialmente excluídas do alcance do crédito presumido e da Consolidação Horizontal.  

Por outro lado, o setor de serviço e as atividades comerciais possuem maior mobilidade, 

pois ativos intangíveis e financeiros, assim como o faturamento das vendas realizadas a clientes 

externos, podem ser facilmente transferidos para outras jurisdições. A mobilidade dessas 

atividades, inclusive, estava sendo amplamente discutida no âmbito do Projeto BEPS, do qual 

membros da RFB participaram ativamente, na época em que a legislação pertinente ao Atual 

Regime de TBU foi elaborado.471 Logo, é possível que a RFB tenha sido mais resistente à 

concessão do crédito para essas atividades (serviços e comércio em geral), visando justamente 

evitar que se abrisse um caminho para a erosão da base tributária brasileira e a transferência de 

lucros locais para o exterior. Aliás, lembramos que o Regime de TBU foi inicialmente pensado 

como um mecanismo para barrar a prática de alocação de lucros locais no exterior amplamente 

 
470 Segundo Santos (2017, p. 217), a extensão do crédito presumido teria sido inevitável diante do princípio da 
generalidade e da isonomia, pois não haveria fundamento para a discriminação setorial. Sérgio André Rocha (2016, 
p. 2019-222) também questionou a falta de alcance do benefício, alegando que sua restrição setorial seria subjetiva, 
inconstitucional e antidemocrática. Vale notar que, tanto a concessão do benefício via a Lei n. 12.973/2014, quanto 
sua extensão posterior foram desacompanhadas de uma estimativa de renúncia fiscal, em desacordo com o artigo 
14 da Lei Complementar n. 101, de 4 de maio de 2000 (“Lei de Responsabilidade Fiscal”) ou mesmo o artigo 91 
da Lei no 12.708/2012, posto que entre 2014 e 2022 o prazo é de oito anos. Ademais, não consta qualquer indicação 
no Demonstrativo de Gastos Fiscais (“DGT”) do valor correspondente à renúncia imposta pelos incentivos, 
indicando que a RFB possui controle recorrente do valor dispendido pelo Estado com o incentivo.   
471 No curso dos debates legislativos, representantes do setor privado destacaram que o Projeto BEPS seria focado 
essencialmente no “planejamento tributário” realizado por empresas de tecnologia (Bernardo Appy, André Martins 
de Andrade). O tom utilizado seria de que essas questões não seriam relevantes para o Brasil, pois as ETBs não 
atuariam nos seguimentos que estavam em discussão. Nós discordamos que o Projeto BEPS tenha tido esse foco 
efetivamente, mas pode ser apenas uma visão retrospectiva, considerando os relatórios efetivamente apresentados 
pela OCDE em 2015. Ademais, o entendimento da RFB, expressado por Iágaro Jung Martins, seguia no sentido 
de que o Brasil era sim um país com alto nível de inovação, sendo pertinente o debate realizado pela OCDE.  
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utilizadas por instituições financeiras nacionais e por empresas comerciais exportadoras. Nunca 

houve, entretanto, pronunciamentos públicos das autoridades fiscais nesse sentido.     

Em resumo, então, verificamos que o Poder Executivo buscou alterar o Regime de TBU 

para fazer face ao entendimento da jurisprudência, mitigar as estratégias de adaptação das ETBs 

e conceder certo alívio em relação ao caixa dessas empresas. O processo legislativo trouxe um 

debate relativamente maduro sobre os efeitos e a necessidade de manutenção do Regime, 

ponderando os efeitos negativos sobre a competitividade internacional das ETBs, muitas das 

quais precisam atuar em mercados externos, a necessidade de arrecadação fiscal e proteção da 

base tributária brasileira, que poderia ser erodida por “planejamentos internacionais” na 

ausência do regime. Ocorre que, independentemente desse debate, o desenho final do Regime 

foi estabelecido a portas fechadas, em um acordo entre a equipe econômica do Poder Executivo 

e as maiores ETBs, produzindo um regime com transitoriedades e setorialmente distorcivo. 

Comentaremos a estrutura e os efeitos do regime aprovado em mais detalhes a seguir.  

 

9.6 Operacionalização do Atual Regime 

 

Assim como fizemos em relação ao Antigo Regime, descrevemos na Tabela 27, abaixo, 

as principais regras relativas ao Atual Regime de TBU. Ressaltamos que ainda não há 

precedentes relevantes no CARF a respeito da interpretação das normas descritas abaixo, senão 

em relação a aspectos pontuais como a validade de requisitos formais para a compensação de 

créditos estrangeiros e a extensão do direito de compensação quando a controladora brasileira 

registra prejuízo. A ausência de precedentes pode ser apenas um indicativo de que o ciclo de 

questionamento e revisão administrativa ainda não alcançou o referido tribunal, não apontando 

necessariamente para a inexistência de pontos de discussão. Com efeito, para estabelecer um 

regime fiscal menos suscetível às estratégias de adaptação, a RFB desenhou um conjunto 

normativo muito mais complexo do que aquele criado para suportar o regime anterior. Logo, é 

possível que novas questões venham a surgir conforme as autoridades fiscais revisem essas 

estratégias adotadas pelas ETBs frente a esse novo quadro normativo. 

 

Tabela 27 - Principais Regras do Regime “Atual” 

CRITÉRIO DESCRIÇÃO DA REGRA E COMPARAÇÃO COM A OCDE 

Escopo 

subjetivo 

Sob o já não tão novo regime de TBU, somente as entidades controladas direta ou 

indiretamente pela pessoa jurídica brasileira estão sujeitas à tributação automática dos 
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CRITÉRIO DESCRIÇÃO DA REGRA E COMPARAÇÃO COM A OCDE 

ganhos correspondentes aos lucros auferidos no exterior (artigo 77 da Lei n. 

12.973/2014). Para evitar que as ETBs afastam a aplicação do regime por meio da 

fragmentação do controle societário, o artigo 83 da Lei estabeleceu um rol de entidades 

equiparadas à controlada, submetendo-as às mesmas regras. Essencialmente, o regime 

passou é aplicável sempre que o controle da entidade no exterior (mais de 50% do 

capital votante) seja detido por uma única pessoa jurídica brasileira ou em conjunto 

por pessoas físicas e jurídicas vinculadas (do mesmo grupo econômico, incluindo 

sócios e acionistas). 472  Também estão sujeitas ao mesmo regime de tributação 

automática aplicável às controladas, as filiais e sucursais localizadas no exterior (artigo 

92).473 Já as coligadas não beneficiárias de regimes tributários favoráveis no exterior 

(vide abaixo) passaram a ser tributada sobre seus resultados estrangeiros somente no 

momento da sua distribuição (regime de caixa). Note-se que somente as coligadas 

diretas são alcançadas pelo Atual Regime de TBU quando sujeitas ao regime de caixa, 

devendo essas entidades consolidar verticalmente o resultado de investimentos que 

mantenham em outras entidades (coligadas indiretas) para fins da tributação. 

Escopo 

objetivo 

Em linha com o entendimento adotado pelo STF a respeito da base de cálculo do 

regime de TBU, o artigo 77 da Lei n. 12.973/2014 passou a definir que a base de 

cálculo do IRPJ e da CSLL é a parcela do ajuste do valor do investimento em 

controlada, direta ou indireta, domiciliada no exterior equivalente aos lucros auferidos 

antes do IRC. Essa nova redação, então, esclareceu que: (i) do ponto de vista jurídico, 

a tributação incide sobre a grandeza reconhecida pela controladora brasileira em 

 
472 “Art. 83. Para fins do disposto nesta Lei, equipara-se à condição de controladora a pessoa jurídica domiciliada 
no Brasil que detenha participação em coligada no exterior e que, em conjunto com pessoas físicas ou jurídicas 
residentes ou domiciliadas no Brasil ou no exterior, consideradas a ela vinculadas, possua mais de 50% (cinquenta 
por cento) do capital votante da coligada no exterior. 
Parágrafo único. Para efeitos do disposto no caput, será considerada vinculada à pessoa jurídica domiciliada no 
Brasil: I - a pessoa física ou jurídica cuja participação societária no seu capital social a caracterize como sua 
controladora, direta ou indireta, na forma definida nos §§ 1º e 2º do art. 243 da Lei n. 6.404, de 15 de dezembro 
de 1976; II - a pessoa jurídica que seja caracterizada como sua controlada, direta ou indireta, ou coligada, na forma 
definida nos §§ 1º e 2º do art. 243 da Lei n. 6.404, de 15 de dezembro de 1976; III - a pessoa jurídica quando esta 
e a empresa domiciliada no Brasil estiverem sob controle societário ou administrativo comum ou quando pelo 
menos 10% (dez por cento) do capital social de cada uma pertencer a uma mesma pessoa física ou jurídica; IV - a 
pessoa física ou jurídica que seja sua associada, na forma de consórcio ou condomínio, conforme definido na 
legislação brasileira, em qualquer empreendimento; V - a pessoa física que for parente ou afim até o terceiro grau, 
cônjuge ou companheiro de qualquer de seus conselheiros, administradores, sócios ou acionista controlador em 
participação direta ou indireta; e VI - a pessoa jurídica residente ou domiciliada em país com tributação favorecida 
ou beneficiária de regime fiscal privilegiado, conforme dispõem os arts. 24 e 24-A da Lei n. 9.430, de 27 de 
dezembro de 1996, desde que não comprove que seus controladores não estejam enquadrados nos incisos I a V.” 
473 A redação original da MP n. 627/2013 previa que as filiais e sucursais de controladas no exterior também seriam 
consideradas entidades independentes, de modo que seu resultado não poderia ser consolidado com aquele das 
respectivas matrizes, exceto na hipótese de Consolidação Horizontal. Essa previsão foi retirada no curso do 
processo legislativo em razão da aprovação parcial da Emenda Parlamentar n. 271.  
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CRITÉRIO DESCRIÇÃO DA REGRA E COMPARAÇÃO COM A OCDE 

relação aos resultados auferidos no exterior e não sobre os lucros estrangeiros; (ii) os 

valores equivalentes a variação cambial e reservas patrimoniais também capturados 

pelo MEP não estão sujeitos à tributação (artigo 77, caput e § 1º). Ainda, conforme o 

artigo 76, os resultados apurados no exterior devem ser evidenciados em subconta 

atrelada à conta de investimentos. 474  Essa evidenciação deve ser feita de forma 

individualizada, ou seja, identificando o valor apurado por cada controlada direta ou 

indireta em subconta separada, sendo vedada a consolidação vertical expressamente 

autorizada pelo Antigo Regime (artigo 76, § 1º, e artigo 79). Na prática, é como se 

cada entidade no exterior estivesse setada diretamente sob o controle da matriz 

brasileira, como irmãs, sendo irrelevante sua posição na estrutura societária 

estrangeira.  

Entidades 

coligadas 

No caso das coligadas diretas, o Atual Regime inicialmente acatou o entendimento do 

STF de que, na ausência de controle que tornasse juridicamente livre a distribuição de 

lucros, não seria admissível a tributação automática de resultados auferidos no 

exterior. Logo, determinou-se que essas entidades estariam sujeitas à tributação pelo 

regime de caixa (artigo 81) exceto nas hipóteses em que (i) estejam sujeitas a regime 

de subtributação – ou seja, localizadas em países que tributem a renda corporativa a 

uma alíquota nominal inferior a 20% (artigo 84, III475) –; (ii) estejam localizadas em 

país ou dependência com tributação favorecida ou sejam beneficiárias de regime fiscal 

privilegiado; (iii) sejam controladas, direta ou indiretamente, por pessoa jurídica 

submetida a esses regimes fiscais. Ou seja, tais entidades estão sujeitas à tributação em 

bases universais, mas não automaticamente sobre o reflexo patrimonial do resultado 

positivo apurado no exterior. A tributação incide apenas sobre os lucros efetivamente 

distribuídos476 - considerando o resultado de suas investidas (coligadas indiretas) –, 

pelo regime de caixa, quando a entidade originária estiver localizada em um país que 

não ofereça um regime benéfico de tributação, sendo dispensado o controle em 

subcontas. Caso a coligada direta ou indireta esteja enquadrada em uma das exceções 

(vide linha acima), seus resultados positivos ou negativos passam a estar sujeitos ao 

mesmo regime de tributação aplicável às controladas (artigo 82). 

 
474 Conforme o §2º do artigo 76, o valor do lucro ou prejuízo apurado em balanço no exercício fiscal deve ser 
convertido em reais com base na taxa de câmbio da moeda do país de origem fixada para venda, pelo Banco 
Central do Brasil, correspondente à data do levantamento de balanço da controlada direta ou indireta. 
475  A legislação concedeu ao Poder Executivo a possibilidade de reduzir a alíquota mínima do regime de 
subtributação para 15% (artigo 84, § 3º). Até o momento, esse poder não foi exercido expressamente.  
476 O artigo 81, §§ 1º e 2º, estabeleceram as hipóteses de disponibilização similares àquelas existentes na Lei n. 
9.532/1997 (pagamento ou crédito, mútuo se a coligada possuir reserva de lucros, hipóteses de adiantamento). 
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Entretanto, o artigo 82-A concedeu a opção de as coligadas adotarem o mesmo regime 

de tributação das controladas, passando então a estarem sujeitas à tributação 

automática dos lucros e resultados. Esse dispositivo, incluído pela Lei n. 13.259, de 16 

de março de 2016, resultou de uma demanda das próprias ETBs, pois, sob o regime de 

caixa, essas entidades somente podem compensar o IRRF pago sobre os lucros 

distribuídos, não o IRC recolhido sobre os lucros no exterior. Assim, em algumas 

hipóteses, a adoção do regime de competência (tributação automática) se torna mais 

favorável, pois permite a compensação tanto do IRRF quanto do IRC, reduzindo o 

impacto da tributação brasileira sobre os resultados positivos apurados no exterior. 

Criou-se, portanto, um regime híbrido paras as coligadas, que depende da opção das 

ETBs.     

Aspecto 

temporal 

Assim como no Antigo Regime, os valores apurados por controladas e equiparadas, 

sujeitos à tributação automática, devem ser incluídos na base de cálculo do IRPJ e da 

CSLL em 31 de dezembro do ano em que forem apurados em balanço (artigo 78). O 

mesmo marco temporal se aplica às coligadas que optarem pela tributação sob o 

regime de competência ou estiverem obrigadas à adoção desse regime em função da 

sua localização. Note-se que o marco temporal é de grande relevância para as ETBs, 

pois o exercício fiscal brasileiro não é necessariamente compatível com aquele adotado 

por outros países. Logo, o regime brasileiro gera distorções na apuração do lucro 

contábil estrangeiro, capturando um período que, muitas vezes, não é o período de 

fechamento de resultados das entidades no exterior. Esse foi um ponto levantado no 

curso do processo legislativo, mas não houve alteração na redação final da legislação. 

Já no caso das coligadas não localizadas em países de tributação favorecida ou 

subtributação e não beneficiárias de regimes fiscais privilegiados, os lucros apurados 

no exterior são tributados na sua distribuição.    

Consolidação 

horizontal  

O Atual Regime eliminou a possibilidade de consolidação vertical dos lucros, minando 

a estratégia adotada pelas ETBs para mitigar os efeitos do Antigo Regime. Entretanto, 

foi permitida a consolidação horizontal dos resultados de controladas diretas e 

indiretas (artigo 78), exceto no caso de lucros e prejuízos apurados por entidades que: 

(i) estejam situadas em país com o qual o Brasil não mantenha tratado ou ato com 

cláusula específica para troca de informações para fins tributários; (ii) estejam 

localizadas em país ou dependência com tributação favorecida, ou sejam beneficiárias 

de regime fiscal privilegiado ou estejam submetidas a regime de subtributação; (iii) 

sejam controladas, direta ou indiretamente, por pessoa jurídica submetida a um dos 
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regimes mencionados; e (iv) tenham renda ativa própria inferior a 80% da renda total. 

Conforme o artigo 84 da Lei n. 12.973/2014, renda ativa própria é aquela obtida 

diretamente pela pessoa jurídica mediante a exploração de atividade econômica 

própria, excluídos valores decorrentes de juros, royalties, dividendos, participações 

societárias, aluguéis, ganhos de capital (salvo na alienação de ativo permanente 

registrado há mais de dois anos), aplicações financeiras e intermediação financeira 

(exceto quando esses auferidos por instituições financeiras).477 Em virtude dos debates 

legislativos, também foi autorizado que dividendos e outros rendimentos de 

participação societária relativos a investimentos realizados até 31 de dezembro de 

2013 sejam considerados renda ativa própria das pessoas jurídicas investidoras (artigo 

84, § 2º, da Lei n. 12.973/2014).  

Vale notar, ainda, que a consolidação horizontal foi considerada pela legislação como 

um benefício fiscal e autorizada somente até 31 de dezembro de 2022 (sendo possível 

que sua vigência seja prorrogada até 2024 se aprovada a MP n. 1.148/2022). Ademais, 

a utilização do benefício foi firmada como uma opção irretratável para o ano 

calendário correspondente (artigo 78, § 6º). 

Compensação 

de prejuízos 

A sistemática de compensação de prejuízos permaneceu essencialmente a mesma, 

observada a possibilidade de consolidação horizontal. Ou seja, por força da IN SRF n. 

213/2002, os prejuízos apurados por uma entidade no exterior somente podiam ser 

compensados contra os lucros dessa mesma entidade, ainda que sem limitação de valor 

ou ano calendário (artigo 1º, § 5º, da IN n. 213/2002 sem correspondência na 

legislação). Sob o Atual Regime de TBU, foi mantida a compensação individualizada, 

exceto quando aplicável a consolidação. A legislação também destacou que o prejuízo 

passível de compensação futura deve abater a parcela utilizada para fins da 

consolidação horizontal e não pode ser utilizado para fins dessa consolidação (artigo 

78, §§2º a 5º). Portanto, a legislação limitou a consolidação horizontal aos resultados 

apurados no exercício corrente, não podendo a matriz brasileira abater os lucros de 

determinado exercício contra prejuízos estocados. Por fim, foi expressamente 

autorizada a compensação dos prejuízos auferidos nos períodos anteriores contra os 

lucros apurados após a introdução do Atual Regime, desde que os valores fossem 

 
477 Lembramos que a legislação estendeu o regime aplicável às controladas para as coligadas que fizeram a opção 
pelo regime de competência. Assim, essas entidades também deveriam poder aplicar o regime de consolidação, a 
dedução dos ajustes das regras de preços de transferência e subcapitalização, do IRRF pago no exterior. O 
aproveitamento do crédito presumido de 9% seria menos claro. De fato, não há previsão expressa nesse sentido no 
artigo 19-A da IN RFB n. 1520/14 que regulamentou a questão. Essa inconsistência foi inclusive destacada pela 
CNI (2017b, p. 15), mas não houve movimentação das autoridades fiscais em promover alterações.  
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devidamente informados à RFB (artigo 77 §2º e artigo 79, II). Também ficou claro que 

os prejuízos poderiam ser compensados sem as limitações temporais e de valor 

aplicáveis ao estoque de prejuízos registrados pelas entidades localizadas no Brasil.  

Compensação 

de FTCs 

Em relação à compensação dos FTCs, a legislação apenas esclareceu que (i) são 

passíveis de creditamento os valores pagos sobre lucros no exterior 

independentemente da denominação oficial adotada, do fato de ser este de 

competência de unidade da federação do país de origem e de o pagamento ser exigido 

em dinheiro ou outros bens (artigo 87, § 1º) desde que efetuada a devida comprovação 

e preenchimento dos requisitos legais (artigo 87, § 9º); (ii) o imposto pago no exterior 

deve ser compensado no seu período de competência, não no de pagamento (artigo 87, 

§8º); (iii) o valor do IRRF incidente sobre pagamentos recebidos por filiais, sucursais 

e controladas no exterior também é passível de aproveitamento, observado o limite 

estabelecido pela legislação do país em que essas entidades estiverem localizadas 

(artigo 89). No caso de Consolidação Horizontal, restou determinado que somente os 

FTCs recolhidos por entidades que contribuem com resultados positivos no âmbito da 

sistemática podem ser utilizados para a compensação do IRPJ e da CSLL devidos 

sobre o saldo final (artigo 87, § 2º) Ademais, determinou-se que, na ausência de 

consolidação, a compensação dos FTCs deve ocorrer de forma individualizada (artigo 

87, § 3º), conforme já era aplicável para as controladas diretas. Já no caso das 

coligadas, o IRC somente pode ser compensado quando essas entidades optarem pelo 

regime de competência. Do contrário, a coligada somente poderá compensar o IRRF 

pago sobre os valores distribuídos e a compensação deve ocorrer no exercício do 

pagamento (artigo 88).  

Deduções Visando corrigir certas distorções causadas pelo Antigo Regime, o Atual Regime 

passou a autorizar expressamente a dedução dos resultados positivos e negativos 

apurados por controladas ou coligadas localizadas no Brasil e detidas via entidades 

estabelecidas no exterior (artigo 85) – estruturas de round tripping. Embora essa 

organização societária não seja comum, esta pode ser resultado (i) da aquisição de um 

grupo transnacional estrangeiro que também detenha ativos no Brasil; (ii) de operações 

de investimento reverso com repasse de recursos via aportes de capital.  

Ademais, o artigo 86 autorizou a dedução de valores correspondentes às adições 

efetuadas em função das regras de preços de transferência, desde que os lucros 

auferidos no exterior tenham sido considerados na respectiva base de cálculo do IRPJ 

e da CSLL. A dedução prevista no artigo 86 está limitada (i) ao valor do lucro auferido 
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pela controlada no exterior (ou coligadas sujeitas ao mesmo regime por opção ou 

determinação legal); (ii) ao imposto devido no Brasil. Note-se que o artigo 86 não 

prevê expressamente a dedução dos ajustes decorrentes das regras de preços de 

transferência no caso de operações efetuadas com coligadas sujeitas ao regime de 

caixa.  

No mais, também foi autorizada a dedução dos ajustes realizados em função das regras 

de subcapitalização, previstas nos artigos 24 a 26 da Lei n. 12.249, de 11 de junho de 

2010, que vedam a dedutibilidade de juros associados a dívidas contratadas acima dos 

limites legais. Embora a legislação tenha sido criada especialmente para evitar que 

grupos transnacionais estrangeiros financiassem suas operações no Brasil via dívida, 

gerando um valor excessivo de despesas de juros dedutíveis contra o lucro apurado no 

Brasil, a legislação também é bastante aplicada pelas ETBs no caso de investimentos 

reversos. Nessas operações, as ETBs utilizam subsidiárias no exterior para captar 

recursos financeiros no mercado externo e repassam esses recursos para a controladora 

brasileira via operações de dívida ou investimento em capital (vide seção 10.2.1).  

Diferimento 

do tributo 

O artigo 90 da Lei n. 12.973/2014 concedeu a possibilidade de a controladora brasileira 

diferir o pagamento do tributo devido sobre os resultados positivos apurados no 

exterior em até oito anos após aquele do exercício de apuração desde que uma parcela 

correspondente a 12,5% do tributo seja recolhida no ano subsequente ao de apuração. 

Os valores diferidos estão sujeitos ao acréscimo de juros apurados de acordo com a 

antiga taxa Libor, sendo essas despesas passíveis de dedução da base de cálculo do 

IRPJ e da CSLL. Também nesse caso, não pode ser diferido o imposto recolhido sobre 

lucros apurados por entidade que: (i) esteja localizada em país ou dependência com 

tributação favorecida, sujeita a regime de subtributação ou beneficiária de regime 

fiscal privilegiado; (ii) controlada, direta ou indiretamente, por pessoa jurídica 

submetida a esses tratamentos tributários; (iii) possua renda ativa própria inferior a 

80% do total. 

Crédito 

presumido 

O artigo 87, § 10º, autorizou a concessão de um crédito presumido de 9% sobre os 

lucros auferidos no exterior por entidades que realizem as atividades de fabricação de 

bebidas, de fabricação de produtos alimentícios e de construção de edifícios e de obras 

de infraestrutura, além das demais indústrias em geral (conforme redação da Lei n. 

13.043, de 13 de novembro de 2014). O “benefício” foi concedido até 2022 (sendo 

possível que sua vigência seja prorrogada até 2024 se aprovada a MP n. 1.148/2022). 

Segundo Santos (2017, p. 212), o conceito de industrialização pode ser extraído do 
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Decreto n. 7.212, de 15 de julho de 2010 que trata da cobrança do Imposto sobre 

Produtos Industrializados (“IPI”), alcançando atividades de transformação, 

beneficiamento, montagem, acondicionamento, recondicionamento e renovação. Para 

fazer jus ao crédito, o lucro deve ser apurado por entidade que (i) não esteja sujeita a 

regime de subtributação; e (ii) possua renda ativa própria equivalente a mais de 80% 

da renda total. Vale mencionar que a Instrução Normativa RFB n. 1.520, de 4 de 

dezembro de 2014, que regulamento o Atual Regime, estabeleceu limitações 

adicionais ao aproveitamento do crédito presumido, estabelecendo que o benefício não 

seria aplicado aos lucros apurados por entidades localizadas em países ou 

dependências com tributação favorecida ou beneficiárias de regime fiscal privilegiado. 

Essas restrições sem base legal teoricamente limitaram o aproveitamento do benefício 

por entidades localizadas em países que tributem a renda a uma alíquota nominal 

superior a 20%, mas cuja alíquota efetiva – em função de regimes fiscais privilegiados 

ou outros benefícios fiscais – seja inferior a esse patamar478. Ainda não há precedentes 

que discutam o tema no âmbito do CARF. 

Finalmente, o § 11º do artigo 87 autorizou que o rol de atividades beneficiadas pelo 

crédito presumido pode ser ampliado pelo Poder Executivo desde que não resulte em 

prejuízo aos investimentos no país. Com base nessa autorização, a Portaria MF n. 427, 

de 25 de setembro de 2014 estendeu a aplicação do crédito presumido a entidades 

dedicadas à extração de minério e a exploração, sob concessão, de bens públicos 

localizados no país de domicílio da entidade controlada. 479  Ficaram excluídas as 

entidades comerciais ou aquelas prestadoras de serviços. Por fim, vale notar que não 

há previsão expressa na legislação estendo o crédito para entidades equiparadas a 

controladas ou coligadas que optam pelo regime de competência, embora a doutrina 

entenda que essa extensão decorra diretamente da equiparação de regimes (vide 

GALDINO, 2019, p. 208).  

Hipóteses de 

isenção 

O artigo 77, §3º afastou a incidência do IRPJ e da CSLL sobre os lucros decorrentes 

das atividades de afretamento por tempo ou casco nu, arrendamento mercantil 

operacional, aluguel, empréstimo de bens ou prestação de serviços diretamente 

relacionados às fases de exploração e de produção de petróleo e de gás natural no 

território brasileiro via os regimes de concessão, autorização, partilha ou cessão 

 
478 Para uma discussão mais aprofundada sobre a validade dessas restrições vide Santos (2017, p. 2.017-2.019). 
479 Destaca-se que, também nesse caso, a RFB buscou limitar a aplicação do benefício às atividades de fabricação 
de bebidas, produtos alimentícios, construção de edifícios e obras de infraestrutura, indústria de transformação, 
extração de minérios e demais indústrias extrativistas, exploração, sob concessão, de bem público localizado no 
país de domicílio da controlada (artigo 28 da IN RFB n. 1520/14). 
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onerosa. Em 2017, essa disposição foi alterada pela Lei n. 13.586, de 28 de dezembro 

de 2017 limitando o benefício até 31 de dezembro de 2019. O benefício buscou 

essencialmente garantir que empresas sediadas no Brasil estivessem em pé de 

igualdade para competir com entidades estrangeiras pela exploração de reservas locais 

de petróleo e gás, tendo em vista que a alocação de ativos em países de baixa tributação 

para a geração de despesas e transferência indireta de lucros é uma prática de todas as 

empresas transnacionais do setor. Em que pese esse benefício envolva um debate 

interessante sobre a institucionalização das estratégias de adaptação às normas fiscais 

e arbitragem internacional adotadas por empresas do segmento, entendemos que não 

faz parte do escopo dessa pesquisa por focar essencialmente em atividades locais.  

Obrigações 

acessórias 

Para suportar a implementação do Atual Regime, a IN RFB n. 1520/2014 (artigo 35) 

introduziu uma série de obrigações acessórias (novas declarações) a serem 

apresentadas pelas ETBs para suportar o pagamento ou não pagamento do IRPJ e da 

CSLL sobre os lucros apurados no exterior: Demonstrativo de Resultados no Exterior 

(artigo 36), Demonstrativo de Consolidação (artigo 37), Demonstrativo de Prejuízos 

Acumulados no Exterior (artigo 38), Demonstrativo de Rendas Ativas e Passivas – a 

ser apresentado por empresas que apliquem a consolidação, o crédito presumido de 

9% ou o diferimento previsto no artigo 90 da Lei n. 12.973/2014 – (artigo 39), 

Demonstrativo de Imposto Pago no Exterior (artigo 40), Demonstrativo de Estrutura 

Societária no Exterior (artigo 41), Demonstrativo de Resultados no Exterior auferidos 

por intermédio de Coligada em Regime de Caixa (artigo 42). Essas declarações são 

bastante detalhadas e permitem que a RFB possua uma visão clara das operações 

realizadas pelas EBTs no exterior.  

Fonte: elaboração da autora 

Para facilitar a compreensão das regras acima, consideremos o exemplo prático da 

Figura 6 abaixo. Como é possível observar, as entidades operacionais D (Argentina), E 

(Colômbia) e F (México) estão localizadas em países que exigem o IRC a uma alíquota nominal 

acima de 20%, ao passo que a entidade C (Chile) está localizada em um país que tributa a renda 

corporativa a uma alíquota nominal inferior a esse patamar (regime de subtributação). Nesse 

cenário, os resultados apurados pelas entidades argentina, colombiana e mexicana podem ser 

consolidados tanto no que se refere à base de cálculo (lucros v. prejuízos) quanto no que se 

refere aos tributos recolhidos no exterior (FTCs). Assim sendo, o valor recolhido no exterior 

excede aquele devido no Brasil, embora nenhum país imponha tributação acima de 34%, pois 
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os FTCs são integralmente compensáveis, mas uma parcela do lucro apurada pelas entidades 

colombiana e mexicana é abatida contra o prejuízo apurado pela entidade argentina.  

 

Figura 6 - Estruturação dos investimentos exterior sob o Atual Regime 

 
Fonte: elaboração da autora 

Note-se que as entidades D, E & F são operacionais e detidas diretamente pela entidade 

brasileira, não havendo impedimento à consolidação no que se refere à cadeia de controle. Caso 

qualquer uma dessas entidades fosse detida pela holding espanhola e essa holding fosse 

beneficiária de regime fiscal privilegiado, nos termos do artigo 2º, inciso III da IN RFB n. 

1.037/2010, ou não atendessem o critério de renda ativa própria (pelo menos 80% da renda 

total), essa consolidação não seria autorizada pela legislação. Por outro lado, o lucro apurado 

no Chile deve ser reconhecido de forma individualizada, gerando um relevante saldo a pagar 

no Brasil. Como indica o nosso exemplo, sendo obrigatória a apuração individualizada, não é 

possível aproveitar dos FTCs decorrentes de recolhimentos efetuados em favor de outros países 

para reduzir o encargo fiscal no Brasil, podendo a carga tributária sobre os lucros estrangeiros 

exceder 34%, pois os créditos relativos a tributos acima desse patamar não são compensáveis.  

Destacamos que o mecanismo Consolidação Horizontal é considerado essencial pelas 

ETBs, pois, além de equalizar resultados positivos e negativos apurados por diferentes 

entidades no exterior, também permite a parcial neutralização dos efeitos fiscais decorrentes da 

realocação do capital produtivo no interior do grupo econômico, viabilizando que os lucros 

apurados em determinada localidade sejam utilizados para custear planos de expansão em 

novos mercados e atividades no exterior sem custos tributários. Isto é, a Consolidação 

Horizontal reduz o custo de capital das ETBs, pois permite que essas empresas atendam suas 

necessidades de financiamento a partir da gestão dos lucros acumulados a nível global, sem ter 
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que se socorrer do mercado de capitais (ou dívida) com tanta frequência. A estratégia de gestão 

global dos lucros acumulados é aplicada por todas as empresas transnacionais, embora contrarie 

os interesses das jurisdições envolvidas na cadeia de valor, cuja pretensão é geralmente evitar 

a transferência do estoque de capital estrangeiro alocado em seu território para outro país.  

Outro ponto a ser esclarecido relaciona-se ao crédito presumido de 9%. Descartemos a 

entidade D da Figura 6, eliminando, portanto, os prejuízos dessa entidade a serem 

compensados pelo regime de Consolidação Horizontal. Nessa hipótese, o lucro apurado no 

exterior entre as entidades E e F seria de $ 3.000,00, e os FTCs somariam $ 910,00, resultando 

em um valor a pagar no Brasil de $ 110,00 ($ 3.000,00 x 0,34% - $ 910,00). Entretanto, esse 

débito poderia ser compensado via o crédito presumido de até 9% dos resultados apurados por 

meio de entidades que operam nos segmentos econômicos para os quais o benefício é 

autorizado pela legislação (no nosso exemplo, o crédito poderia ser de até $ 270,00). Logo, o 

débito no Brasil seria eliminado. Por outro lado, a entidade chinela não faria jus ao crédito por 

estar sujeita a regime de subtributação, ainda que a atividade desenvolvida no país seja apenas 

operacional. Daí decorre a distorção direcional frequentemente associada ao Atual Regime.  

Assim sendo, o crédito presumido, possui o condão de reduzir substancialmente a carga 

tributária devida no Brasil sobre os lucros estrangeiros na maioria dos casos, ainda que eles 

sejam reinvestidos e, portanto, não haja recolhimento de IRRF sobre dividendos. A nosso ver, 

não é exatamente verdade que o crédito atribuiu efeitos territoriais à sistemática de tributação 

brasileira, como argumentou Galdino (2019, p. 2018),480 pois muitas ETBs são capazes de 

estruturar suas operações internacionais de forma a alcançar uma carga tributária efetiva abaixo 

de 25% (34% - 9%) – tal como fazem os grupos econômicos transnacionais originários de 

outros países –, mas esse efeito pode ser alcançado em muitos casos, principalmente quando 

possível a Consolidação Horizontal de resultados. Logo, o crédito presumido possui a 

capacidade de mitigar, senão por completo, pelo menos de uma forma bastante relevante, os 

efeitos negativos do Atual Regime de TBU sobre a competitividade internacional das ETBs.  

Para compreender a relevância desse benefício, obtivemos junto à RFB os valores do 

gasto tributário incorrido em razão do crédito presumido, conforme demonstrado na Tabela 29, 

abaixo (e-Processos n. 13035.101917/2020-27 e n. 03005.509096/2022-39). Em relação aos 

 
480  Conforme o levantamento de Galdino (2019, p. 2019), o crédito presumido poderia ser aproveitado por 
entidades localizadas em 59 das 92 jurisdições analisadas, sendo que em quatro delas o crédito não teria valor 
porque a tributação aplicada seria superior àquela brasileira, mas, em 37, teria o efeito de eliminar a tributação 
local mesmo sem que fosse considerada a cobrança do IRRF incidente sobre a distribuição de dividendos. Um 
racional similar, mas menos numérico foi aplicado por Tonanni e Marrara (2016, p.169) para os quais o crédito 
presumido teria o efeito de eliminar os impactos adversos da sistemática trazida pela Lei n. 12.973/14.  
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valores obtidos, notamos alguns pontos: (i) o valor compensado de IRPJ e CSLL no Brasil, a 

partir do crédito presumido, oscila significativamente no período analisado; (ii) os valores 

compensados a título de crédito presumido superam aqueles deduzidos em função dos tributos 

pagos no exterior (FTCs) nos anos pares. Pelos dados do e-Processo n. 03005.509096/2022-39, 

no qual obtivemos a abertura por CNAE, notamos que em alguns casos, não há compensação 

dos FTCs quando há aproveitamento do crédito presumido. Desconhecemos a razão para isso. 

Por fim, chama a atenção que os valores renunciados são similares ao valor que calculamos 

para a arrecadação a partir das estimativas de “renúncia fiscal” contidas no estudo da Cetad até 

2017 (dois a três bilhões por ano), embora tenha crescido substancialmente nos últimos anos.    

 

Tabela 28 - Valor das deduções previstas pelo Atual Regime de TBU 

ANO DEDUÇÃO DE FTCS DEDUÇÃO DO CRÉDITO PRESUMIDO TOTAIS 

2015 R$ 692.124.694,93 R$ 501.434.201,21 R$ 1.193.558.896,14 

2016 R$ 822.365.988,85 R$ 2.586.530.643,48 R$ 3.408.896.632,33 

2017 R$ 756.078.439,81 R$ 686.113.141,45 R$ 1.442.191.581,26 

2018 R$ 1.182.933.009,16 R$ 2.152.119.763,66 R$ 3.335.052.772,82 

2019 R$ 5.194.349.649,17 R$ 1.192.766.984,46 R$ 6.387.116.633,63 

2020 R$ 1.884.817.064,04   R$ 2.127.233.420,24 R$ 4.012.050.484,28 

2021 R$ 5.855.857.652,86 R$ 4.608.401.866,21 R$ 10.464.259.519,53 

Totais R$ 11.381.904,66 R$ 18.861.222.115,87 R$ 30.243.126.519,53 

Fonte: elaboração da autora 

Ressaltamos que não foram encontrados elementos para determinar se a existência do 

crédito presumido teria motivado a transferência de operações brasileiras para o exterior entre 

os setores beneficiados, particularmente a indústria. O efeito do crédito é potencialmente tornar 

a tributação incidente sobre os resultados das atividades beneficiadas no exterior menos gravosa 

do que aquela aplicável às operações locais, na medida em que as primeiras ficam sujeitas à 

alíquota de 25% e as últimas à alíquota de 34%. Esse efeito, entretanto, é meramente potencial, 

pois a alíquota efetiva brasileira sobre as operações locais é bastante inferior a 34% em 

decorrência de benefícios fiscais como a amortização do ágio pago na aquisição de participação 

societária, ou os regimes da Sudan e Sudene e da Zona Franca de Manaus. De todo modo, 

lembramos que os lucros no exterior podem ser pagos aos sócios e acionistas mesmo sem que 

haja distribuição de dividendos no exterior – sujeitos à incidência do IRRF no exterior –, de 

modo que valores reinvestidos podem estar sujeitos a uma carga definitiva de 25%. 
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Uma última evidência da importância dos benefícios mencionados acima para a gestão 

do Atual Regime de TBU do ponto de vista das ETBs, foi a introdução, pela Lei n. 13.259, de 

16 de março de 2016, da possibilidade de entidades coligadas adotarem o regime de 

competência para tributação dos lucros no exterior, ao invés de o regime de caixa, como 

originalmente previsto na Lei n. 12.972/2014. Essa opção, prevista no “novo” artigo 82-A, foi 

um pleito das próprias ETBs para assegurar o acesso dessas entidades aos benefícios e ajustes 

concedidos na legislação às entidades controladas, notadamente a dedução do IRC pago no 

exterior, além do IRRF, a possibilidade de consolidação horizontal de resultados, a dedução 

dos ajustes realizados em função das regras de preços de transferência e subcapitalização, e o 

crédito presumido. Ocorre que o texto legal aprovado não fez referência expressa a todos esses 

benefícios, deixando as ETBs em dúvida sobre sua possível aplicação, e abrindo a oportunidade 

para a RFB restringir o seu acesso por falta de previsão legal expressa.481  

Em que pesem os efeitos mitigadores decorrentes da Consolidação Horizontal, do 

Crédito Presumido e do Diferimento, o Atual Regime de TBU não é livre de distorções. A mais 

evidente é a distorção setorial, haja vista a limitação estabelecida para fins do aproveitamento 

do crédito presumido. Considerando as ETBs analisadas em nosso estudo, verifica-se que as 

principais prejudicadas seriam as empresas dos segmentos de tecnologia da informação, 

finanças, logística, comunicação e seguros (vide Tabela 12). Há também prejuízos em relação 

à destinação dos investimentos: dos 25 países com maior presença das EBTs segundo os 

critérios dessa pesquisa (Tabelas 11 e Figura 1), quatro deles aplicavam alíquotas nominais 

abaixo de 20% (Chile – 10%,482 Paraguai – 10%, Reino Unido – 19%, EAU – zero). Isto é, a 

atuação das ETBs nesses países pode ter restado prejudicada, pois a ausência de Consolidação 

Horizontal, Crédito Presumido ou Diferimento, somada à significativa diferença de alíquota do 

IRC pode resultar em uma tributação adicional relevante, no Brasil, sobre o lucro apurado por 

entidades que atuam em mercados cujos preços estão ajustados a um baixo nível de tributação.  

Há três outras fontes relevantes de distorções no Atual Regime de TBU. A primeira se 

relaciona à dificuldade prática de conciliar a norma brasileira com o regime tributário de outros 

países. O principal exemplo dessa distorção seria a incompatibilidade geral do Atual Regime 

como as sistemáticas de tax consolidation aplicadas por outras jurisdições. De forma muito 

 
481 O artigo 19-A da IN RFB n. 1.520/2014 lista os benefícios que podem ser acessados pelas coligadas que fazem 
a opção pelo regime de competência e não inclui as opções mencionadas. 
482 No caso do Chile, embora a alíquota nominal seja de 10%, os dados da OECD indicam que a alíquota efetiva 
praticada pelo país (forward looking approach) seria de 37,9% (OCDE, 2022). Sendo esse o caso, a 
impossibilidade de Consolidação Horizontal e o crédito presumido seriam irrelevantes, pois o imposto recolhido 
sobre os lucros contábeis no exterior deveria ser suficiente para compensar a tributação devida no Brasil. Contudo, 
não é possível determinar se essa disparidade entre a alíquota nominal e efetiva se verifica na prática.  
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simplificada, alguns países como Estados Unidos e Alemanha autorizam que uma determinada 

entidade do grupo econômico recolha, por conta e ordem, o tributo devido por outras entidades 

relacionadas que estejam na mesma jurisdição.483 Em muitos casos, o tributo é recolhido pela 

holding que controla as atividades do grupo naquele país, mas que não contribui com resultados 

positivos para a Consolidação Horizontal, de modo que os tributos por ela recolhidos não 

podem ser compensados contra o IRPJ e a CSLL devidos no Brasil.484 Consequentemente, as 

ETBs são obrigadas a escolher qual regime de consolidação pretendem aplicar, podendo perder 

o acesso a benefícios relevantes que são aproveitados por outras empresas no mesmo mercado.  

A segunda distorção decorre da falta de clareza da legislação, inclusive em razão da 

incompatibilidade entre o texto legal e a regulamentação da IN RFB n. 1520/2014. Alguns dos 

temas que poderiam ser enquadrados nessa categoria seriam (i) a possibilidade de entidades 

beneficiárias de regimes fiscais privilegiados, mas não sujeitas a regimes de subtributação, se 

utilizarem do crédito presumido; (ii) a possibilidade das coligadas que fazem a opção pelo 

regime de competência aproveitarem o crédito presumido, deduzirem os ajustes de preços de 

transferência, subcapitalização, e os resultados apurados no Brasil, ou IRRF incidente sobre 

lucros distribuídos entre as entidades do grupo econômico (ex. de uma coligada indireta para 

uma coligada direta), ou compensarem os prejuízos acumulados em períodos futuros;485 (iii) o 

momento preciso da disponibilização de resultados apurados por coligadas optantes do regime 

de caixa nas hipóteses de mútuo ou adiantamento;486 (iv) a possibilidade de se compensar os 

FTCs não aproveitados em determinado exercício em que os lucros no exterior são abatidos 

 
483 Sobre os regimes de consolidação de resultados em grupos econômicos para fins fiscais vide Masui (2004).  
484 Essa limitação – de que somente podem ser aproveitados os tributos pagos por entidades que contribuam com 
resultados positivos no âmbito da consolidação – está prevista no artigo 87, §1º da Lei n. 12.973/14. A CNI chegou 
a propor algumas alterações na redação da IN RFB n. 1520/14 para endereçar justamente esse problema (2017, p. 
38-40), mas não houve qualquer manifestação por parte da RFB. Consequentemente, é possível que as ETBs 
escolham um caminho interpretativo para lidar com a questão, passando a argumentar, por exemplo, que os tributos 
são recolhidos por conta e ordem das entidades operacionais e, portanto, os créditos lhes pertencem e podem ser 
consolidados. Não se sabe se essa interpretação tem sido aplicada e ainda não há questionamentos da RFB.  
485 O artigo 28 da IN RFB n. 1520/14 não dispõe expressamente sobre o aproveitamento do crédito para coligadas 
que optam pelo regime de competência no artigo 19-A. Esse último artigo também não estabelece uma equiparação 
completa entre as coligadas que optam pelo regime de competência e as controladas, deixando dúvidas sobre a 
aplicação de alguns “benefícios” do regime previstos no artigo 22 da IN RFB n. 1520/14, como as deduções. 
486 O artigo 17, §1º da IN RFB n. 1520/14 reproduz as hipóteses de disponibilização previstas na legislação, mas 
não esclarece quando, precisamente, será presumida a distribuição de lucros para fins da incidência do IRPJ e da 
CSLL. No caso de operações de mútuo para coligadas que possuam reservas de lucros, seria no exercício que o 
mútuo é contratado ou quando os recursos são remetidos? Também há dúvidas em relação à hipótese de 
adiantamento liquidado pela remessa do bem ou serviço vendido entre partes vinculadas em prazo superior ao 
ciclo de produção (inciso IIII). Não há, nessa última hipótese, uma definição do momento preciso de quando será 
presumida a disponibilização (se, por exemplo, na data em que se encerrar o ciclo de produção). 
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contra prejuízos apurados pela controladora brasileira contra futuros débitos de CSLL.487 Esses 

são apenas alguns exemplos decorrentes da complexa regulação do Atual Regime de TBU.488 

A última distorção refere-se aos aspectos temporais do regime. Diversas incongruências 

estão associadas esse último ponto, tanto no que se refere à apuração do IRC no exterior quando 

do IRPJ e da CSLL no Brasil. Por exemplo, o Regime de TBU considera, como base de cálculo 

dos tributos locais, o lucro contábil apurado no exterior dentro do exercício fiscal brasileiro 

(janeiro a dezembro), não da entidade investida. Ocorre que esse lucro contábil não anualizado 

pode ser tributado em diferentes exercícios no exterior, pois a legislação estrangeira pode 

postergar ou antecipar a tributação de certos valores ao definir a base de cálculo do IRC ou 

pode definir um exercício social e fiscal distintos daquele adotado no Brasil. Como resultado, 

os FTCs reconhecidos em determinado exercício fiscal podem (i) ser insuficientes para eliminar 

a tributação devida no Brasil; (ii) ser descartados por excesso; ou (iii) se acumular para os 

períodos posteriores, gerando estoques de crédito estrangeiro. A acumulação de FTCs também 

pode ocorrer quando a controladora brasileira apura prejuízos fiscais (vide seção 9.4). Todas 

essas inconsistências podem ter efeitos relevantes no caixa das investidoras brasileiras.  

Em resumo, a nova legislação buscou obstar as estratégias de adaptação utilizadas pelas 

ETBs sob a vigência do Antigo Regime, exigindo a tributação individualizada dos resultados 

apurados por controladas diretas e indiretas no exterior, ou por entidades equiparadas, e 

impedindo a fruição dos ajustes previstos pela legislação (Consolidação Horizontal, Crédito 

Presumido e Diferimento) por entidades sujeitas a baixos níveis de tributação no exterior, ou 

controladas por outras entidades nessas circunstâncias. Por outro lado, nas hipóteses em que as 

ETBs foram capazes de atender as suas condições – implementando reorganizações societárias 

para retirar ou transformar a natureza das holdings consolidadoras, quando necessário –, esses 

ajustes legais tiveram o efeito de mitigar os impactos negativos da tributação automática dos 

lucros estrangeiros sobre a competitividade internacional das ETBs. Esses ajustes, portanto, 

permitiram a convivência das ETBs com o Regime por mais um ciclo de quase dez anos.   

Ainda assim, permaneceram certas distorções, associadas principalmente a falhas na 

técnica legislativa ou à supersimplificação de certas questões (como no caso do Regime de 

Subtributação). Essas distorções e os efeitos dela decorrentes certamente serão agravados 

 
487 Essa questão também existia no Antigo Regime, discutimos um pouco da sistemática e da jurisprudência 
aplicável na Tabela 25. Cabe esclarecer, no entanto, que o artigo 30 da IN RFB n. 1520/14 somente autoriza o 
cálculo dos créditos de IRPJ para o futuro, não contendo uma previsão específica para a CSLL.  
488 Outras questões surgem especialmente no caso da aquisição de ativos no exterior e reorganizações societárias, 
pois tanto a legislação quanto a IN RFB n. 1520/14. Questões como datas e cotações para a conversão de tributos 
pagos no exterior e tributação da variação cambial relativa aos investimentos ainda geram questões para as ETBs. 
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conforme a Consolidação Horizontal e o Crédito Presumido deixem de ser aplicáveis em razão 

do limite temporal (2022/2024).489 Nesse cenário, as ETBs serão obrigadas a desenvolver novas 

estratégias para manter sua atuação internacional, ainda que o ambiente externo tenha se 

alterado significativamente em virtude das iniciativas capitaneadas por G20/OCDE para 

implementar modelos globais de tributação que são relativamente similares à abordagem 

brasileira (notadamente o Pillar II). Também é possível que o prazo de aproveitamento dos 

ajustes trazidos pelo Atual Regime seja prorrogados, já havendo propostas legislativas nesse 

sentido (por exemplo, o Projeto de Lei n. 2.502/2021 proposto pela Senadora Katia Abreu).490  

 

9.7 Breves considerações sobre as inversões internacionais 

 

Um último ponto que merece destaque refere-se às inversões internacionais. Nessas 

operações, o grupo econômico transfere sua sede para outra jurisdição, afastando a aplicação 

do regime tributário definido pelo país de origem sobre os resultados decorrentes de operações 

internacionais. Nos Estados Unidos, a adoção dessa estratégia por grupos transnacionais 

americanos foi utilizada como justificativa para fundamentar a parcial migração para o regime 

territorial na Reforma Tributária de 2017.491 Entretanto, no Brasil, em que pese a existência do 

Regime de TBU, apenas três ETBs desenvolveram movimentos nesse sentido: a Ambev, a 

Magnesita e a JBS. No caso das duas primeiras empresas, as estratégias de inversão fizeram 

parte de processos mais amplos de combinação de negócios, sendo que a entidade brasileira 

continuou a controlar uma parcela dos ativos estrangeiros.492 Já no caso da JBS, a tentativa de 

 
489 A Lei n. 12.973/14 determinava que esses benefícios seriam vigentes até 2022, entretanto, em 21 de dezembro 
de 2022, o Governo Federal editou a Medida Provisória n. 1.148 estendendo a vigência dos benefícios até 2024. 
O gasto tributário estimado pela RFB em função da prorrogação, para 2023, é de R$ 4,2 bilhões. 
490 O Projeto de Lei (“PL”) n. 2.502/2021 prevê as seguintes alterações no Regime de TBU: (i) a IRPJ e a CSLL 
deverão incidir sobre os lucros apurados conforme o exercício social da entidade investida, seguindo a legislação 
estrangeira, não o exercício fiscal brasileiro; (ii) a Consolidação Horizontal passaria a ser definitiva; (iii) para as 
coligadas sujeitas ao regime de caixa, o PL esclarece que a legislação somente as coligadas diretas, não indiretas, 
e esclarece os momentos de disponibilização de lucros no caso de mútuo ou adiantamento; (iv) elimina o conceito 
de Regime de Subtributação; (v) altera o conceito de renda ativa própria, para incluir dividendos e rendimentos de 
participação societária decorrentes de investimentos realizados após 31 de dezembro de 2013, bem como juros de 
empréstimos intercompany; (v) amplia o conceito de “imposto pago”, para incluir hipóteses em que a quitação do 
tributo ocorre por meio da compensação de créditos fiscais; (vi) amplia o prazo de aproveitamento do crédito 
presumido de 9% para 2032 e estende sua aplicação para entidades prestadoras de serviços; e (vii) disciplina o 
aproveitamento de prejuízos fiscais nas hipóteses de reorganização societária ou aquisições no exterior.  
491 As estratégias de inversão internacional geraram um profundo debate sobre os contornos da política fiscal 
americana. Vide (ex.) WELLS, 2012, KLEINBARD, 2014; AVI-YONAH, MARIAN, 2015, KNOLL, 2017.  
492 No caso da Ambev, a transferência do controle societário para uma holding na Bélgica ocorreu em 2004 em 
razão da combinação de negócios com a cervejaria Interbrew, nacional desse país, não tendo sido motivada 
essencialmente por questões fiscais (MARQUES, 2021, p. 69). Até 2016, a Ambev continuou controlando todas 
as operações da América Latina, tendo as operações na Colômbia, Peru e Equador sido transferidas para uma 
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inversão internacional foi inicialmente obstada pelo BNDES e, posteriormente, pelo judiciário 

brasileiro, para evitar possíveis prejuízos aos acordos de leniência existentes.493  

O emprego limitado de estratégias de inversão internacional, a nosso ver, decorre de 

dois fatores. O primeiro deles está ligado às estratégias de adaptação ao Antigo e Atual Regime 

de TBU. Como visto acima, as ETBs têm sido capazes de mitigar seus efeitos sobre a sua 

competitividade internacional, embora ainda haja questões a serem aprimoradas de forma a 

eliminar possíveis distorções, sem que essas alterações impliquem uma perda de arrecadação 

para o Brasil. Esse pode ser um dos principais motivos pelos quais poucas ETBs tenham se 

engajado em estratégias de inversão internacional ou tenham mantido ativos sob o controle da 

entidade brasileira mesmo após terem seguido por esse caminho. Ao que parece, as ETBs 

assumem um custo para se adaptarem a essas regras, mas, uma vez que as estratégias de 

adaptação estão estabelecidas, a existência do Regime de TBU em si não parece razão suficiente 

para enfrentar o risco político geralmente associado a essas operações (segundo fator).   

Com efeito, as estratégias de inversão carregam um risco importante de tornar as 

empresas que a empregam órfãs de proteção política no cenário internacional. Raramente os 

Estados receptores desses ativos possuem a mesma capacidade política de lançar mão de 

medidas políticas ou econômicas para proteger determinada empresa transnacional das 

condições de competição instaladas no cenário global. E ainda que disponham desses recursos, 

não necessariamente estão interessados em empregá-los a favor de empresas não nativas. Isso 

é especialmente verdade no caso de empresas originárias de economias semiperiféricas, haja 

vista a falta de relação cultural/política entre os grupos que controlam o cenário político dos 

países receptores dos ativos e dos controladores/administradores da empresa invertida. As 

empresas transnacionais também correm o risco de ficarem desprotegidas no mercado de 

origem, sendo isoladas das discussões políticas sobre tópicos que afetam sua performance.  

No caso das ETBs, como de outras empresas originárias de países semiperiféricos, o 

risco político das operações de inversão internacional é mais proeminente, pois essas empresas 

 
holding panamenha – detida pela holding belga – a partir desse ano. Ainda assim, a entidade brasileira mantém o 
controle de outros ativos estrangeiros na América Latina. Já no caso da Magnesita, a transferência para o Holanda 
decorreu da combinação de negócios realizada pelo grupo austríaco HSI. A operação se iniciou em 2014, mas se 
confirmou como uma aquisição por parte do grupo estrangeiro em 2016. Em 2018, ano em que a Magnesita fechou 
o capital na B3, a entidade brasileira ainda possuía o controle das operações em Luxemburgo, Alemanha, Reuni 
Unido, Emirados Árabes, Argentina, Chile e parte das operações na China (MARQUES, 2021, p. 73).  
493 Desde 2016, a JBS planeja a transferência de seus ativos para uma holding na Irlanda com subsequente listagem 
na New York Stock Exchange (“NYSE”). Entretanto, a operação foi obstada pelo BNDESPAR. Em 2019, o grupo 
buscou uma nova estratégia para dissociar apenas as operações internacionais, transferido os ativos estrangeiros 
para uma holding na Holanda e mantendo a operação brasileira listada na B3. Contudo, essa iniciativa foi 
bloqueada até 2040 pela justiça brasileira por apresentar riscos ao cumprimento dos acordos de leniência realizados 
no âmbito da operação Lava Jato (WIZIACK, FABRINI, 2020). 
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são altamente dependentes do mercado doméstico e possuem uma íntima e histórica relação 

com o Estado (vide seção 2.2). Assim sendo, é possível que as ETBs tenham optado por não 

perseguir essas estratégias para manter sua posição privilegiada na agenda política brasileira, 

tanto no que se refere a assuntos domésticos, quanto internacionais.494 Ademais, muitas dessas 

empresas ainda dependem de fontes nacionais de financiamento, como fundos de pensão de 

empresas públicas/privatizadas, BNDES e poupança nacional privada acessada via a B3. 

Estratégias de inversão poderiam limitar o acesso das empresas nacionais a essas fontes, 

especialmente no caso de ETBs listadas em bolsa, seja por questões de política econômica – 

limitação do acesso ao crédito público brasileiro, por exemplo –, seja porque a transferência do 

controle acionário para o exterior geraria uma ineficiência fiscal para a base acionária.495  

O cálculo de risco, entretanto, pode ser alterado, pois a eliminação da sistemática de 

Consolidação Horizontal e do Crédito Presumido certamente irá encarecer o Regime de TBU. 

Um potencial aumento do custo fiscal em relação aos ativos externos também pode motivar 

desinvestimentos ou desencorajar novos investimentos. Por um lado, ainda é cedo para avaliar 

os possíveis impactos dessa terceira fase do Regime de TBU, que se inicia a partir de 2023, 

pois (i) os benefícios e ajustes hoje vigentes podem ter sua vigência prorrogada pelo legislativo 

(ou pelo executivo); e (ii) o cenário internacional já não é mais o mesmo das duas últimas 

décadas. A possível adoção do Pillar II pelos países centrais e semiperiféricos pode mover essas 

jurisdições para um regime mais próximo daquele adotado pelo Brasil. A solução da OCDE é 

mais branda do que a brasileira, mas reduz minimamente o gap internacional. Por outro, há 

indícios que o próximo ciclo de expansão não irá conviver com regras fiscais “mais caras”. 

 
494 O próprio processo de definição dos novos contornos do Regime de TBU demonstram esse ponto, haja vista a 
capacidade das ETBs de definirem aspectos relevantes do novo regime em negociações a portas fechadas com a 
equipe econômica do Governo Federal. Lembramos que a relação política com o Estado é muito mais ampla do 
que meramente a definição da legislação, envolvendo o acesso a quaisquer recursos públicos, inclusive crédito.  
495 Caso uma empresa listada transferisse sua sede para o exterior – listando suas ações em uma bolsa estrangeira, 
por exemplo – a sua base acionária, se permanecesse com as ações, passaria a ser detentora de uma empresa 
estrangeira. Nessas circunstâncias, os dividendos distribuídos a partir do exterior estariam sujeitos à tributação, no 
Brasil, à alíquota de 27,5% para acionistas pessoas físicas e 34% para acionistas pessoas jurídicas (com variações 
no caso de investidores institucionais, como fundos de investimento). Essa tributação seria aplicável ainda que as 
ações estrangeiras fossem disponibilizadas na B3 sob Brazilian Depositary Receipts (“BDRs”) (vide Ato 
Declaratório SRF n. 28, de 26.4.2000). Ou seja, a carga tributária efetivamente aumentaria para os acionistas 
pessoas físicas, pois o imposto recolhido sobre as atividades operacionais brasileiras (34%) – que costumam 
representar uma parcela relevante das operações das ETBs – não poderia ser compensado com o IRPF devido 
pelos acionistas sobre os dividendos distribuídos pela holding estrangeira com base nesses mesmos resultados 
(27,5%). No caso de acionistas pessoas jurídicas, caso houvesse uma participação relevante – acima de 20% – 
poderia potencialmente ser aplicado o Regime de TBU (ironicamente) para deduzir os resultados brasileiros da 
base total do regime. O problema nesse ponto seria para pessoas jurídicas com participação entre 20% e 50%, pois 
a legislação de TBU não prevê expressamente a possibilidade de coligadas optantes pelo regime de competência 
deduzirem os valores decorrentes de participações indiretamente detidas no Brasil.    
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Com efeito, o Brasil tem sido berço de um novo conjunto de empresas que possuem a 

internacionalização como parte do seu plano estratégico de negócios desde a sua fundação 

(born-global ou stateless companies). A inserção internacional dessas star-ups e fintechs se 

inicia pela instalação das respectivas sedes (holdings controladoras) no exterior para atender a 

exigência de investidores internacionais, como fundos de Venture Capital e Private Equity e 

facilitar a listagem das respectivas ações em bolsas de valores estrangeiras.496 Portanto, ainda 

que essas empresas sejam originárias do Brasil, as operações internacionais não são detidas pela 

entidade brasileira e o Regime de TBU não é aplicável. E como muitas dessas empresas 

possuem modelos de negócios que desafiam a regulação e/ou a concentração existente no 

mercado doméstico, a cultura empresarial não valoriza o Estado brasileiro como parceiro nos 

ou facilitador dos investimentos estrangeiros. A trajetória dessas empresas não compõe o 

escopo dessa tese, mas deve ser um ponto considerado em pesquisas futuras. 

 
496 Alguns dos exemplos desse novo movimento incluem: Zenvia, Vtex, Vinci Partners, Patria Investments, Vitru, 
Vasta Platform, XP Inc, Afya, Stone, PagSeguros, Arco Platform e Nubank. Quando essa nota de rodapé foi 
redigida, outras start-ups importantes também estavam considerando realizar seu IPO na Nasdaq, incluindo Ebanx, 
Creditas, Conductor e Hotmart. O número é bastante relevante considerando que, entre 2010 e 2020, somente 16 
empresas latino-americanas abriram capital em bolsas americanas, nove delas com performance acumulada 
positivas (FILGEIRAS, 2021). Cabe notar que a estrutura de holding estrangeira não está diretamente associada a 
questões fiscais, mas à necessidade de oferecer liquidez a investidores estrangeiros e à possibilidade de abrir capital 
no exterior visto que as regras da B3 para a categoria de novo mercado não acomodam o interesse dessas empresas. 
Assim sendo, alterar as regras fiscais não endereçaria a questão, embora o Regime de TBU seja um fator 
considerado nos planos de crescimento a longo prazo. Sobre o assunto vide Filgeiras (2021), Ortega (2021).  
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10 REGRAS FISCAIS E ESTRUTURAS DE INVESTIMENTOS NO 

EXTERIOR 

 

Na Parte 2, buscamos apresentar o perfil do processo de internacionalização da ETBs 

destacando os setores econômicos mais relevantes, a destinação dos investimentos operacionais 

e as atividades realizadas em cada um desses destinos. Nesse capítulo, utilizaremos esse perfil 

para avaliar os dados sobre os fluxos e o estoque de IDE brasileiro conforme reportado pelo 

Banco Central. A intenção não é efetuar uma comparação direta, até porque o levantamento 

realizado no capítulo anterior não considera o volume de recursos investido por cada empresa, 

mas utilizar a nossa pesquisa como indício das atividades operacionais realizadas pelas ETBs 

no exterior e, a partir daí, evidenciar como as regras tributárias promovem uma distorção entre 

essas atividades operacionais e os fluxos financeiros capturados via os dados de IDE. Assim, 

detalharemos a composição do IDE – operações intercompanhia (dívida) vs. participação em 

capital –, o destino dos investimentos e a alocação do capital nos diferentes setores econômicos. 

 

10.1 Abrangência e relevância dos dados do Banco Central 

 

As informações relativas ao IDE realizado pelas ETBs são coletadas pelo Banco Central 

via a Declaração de Capitais Brasileiros no Exterior (“CBE”). Instituída em 2001, a CBE deve 

ser entregue trimestralmente por pessoas físicas e jurídicas domiciliadas no Brasil que 

detenham, no exterior, ativos acima de USD 100 milhões ou anualmente por aqueles que 

detinham ativos entre USD 100 mil e USD 100 milhões até 2019.497 Entre a data da sua 

instituição e 2019, observou-se uma explosão no número de declarações, que saltaram de 

11.659 em 2001 para 65.539 em 2019. Essa pesquisa não identificou estudos que avaliem o 

grau de conformidade da obrigação de apresentar a CBE, mas é possível supor que o aumento 

no número de declarantes decorreu de dois fatores: (i) aumento no número de pessoas físicas e 

jurídicas com ativos no exterior; e (ii) aumento no número de pessoas dispostas a declarar esses 

ativos às autoridades públicas. O Gráfico 17, abaixo, captura esse aumento, confira-se:  

 
497 As penalidades pela não entrega da CBE estão previstas na Medida Provisória n. 2.224, de 4 de setembro de 
2001; as principais regras relativas ao preenchimento e à entrega da declaração estão previstas na Resolução n. 
3.854, de 27.5.2010 e na Circular n. 3.624, de 6.2.2013. O limite de ativos no exterior previsto para a entrega da 
CBE em 2020 foi aumentado para USD 1 milhão por causa da pandemia, conforme a Resolução n° 4.841, 
30.7.2020. 
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Gráfico 17 - Número de declarantes da CBE entre 2001 e 2019 

 
Fonte: Bacen, 2021; elaboração da autora498 

Conforme demonstra o Gráfico 17 acima, a vasta maioria dos declarantes da CBE (cerca 

de 90%) são pessoas físicas que não compõem o escopo dessa pesquisa. Entre as pessoas 

jurídicas, o número de declarantes subiu de 1.805 em 2007 para 5.041 em 2019, revelando que o 

total de empresas brasileiras que mantém ativos no exterior (incluindo contas e rendimentos) é 

crescente, mas ainda bastante restrito. Destacamos que pessoas físicas residentes no Brasil não se 

beneficiam da realização de investimentos no exterior via pessoas jurídicas também residentes no 

Brasil por uma série de questões fiscais,499 razão pela qual assumimos que os investimentos 

realizados por pessoas jurídicas no exterior são proprietários, isto é, estão relacionados às 

operações das empresas que os realizam. Ademais, o Gráfico 17 indica que houve um aumento 

gradual no número total de declarantes durante no período analisado, exceto entre os anos de 

2013 e 2014. Esse salto, mais visível entre as pessoas físicas – vez que o número de pessoas 

 
498 Até o ano de 2007, o Banco Central reportava o número de declarantes da CBE de forma agregada, sem 
diferenciar entre pessoas físicas e pessoas jurídicas. Para a complementação do Gráfico 3.1., então, projetamos a 
média de declarantes pessoas jurídicas do período entre 2007 e 2019, em termos percentuais (9,66%), sobre o total 
de declarantes no período entre 2001 e 2006. Note-se que houve um declínio na participação do total de pessoas 
jurídicas declarantes conforme o volume de declarantes pessoas físicas aumentou em razão do RERCT. Entretanto, 
a projeção do percentual de participação das pessoas jurídicas em 2007 (11,85%) para os anos anteriores não 
representou uma diferença relevante para fins da representação gráfica.  
499 As pessoas físicas estão sujeitas à tributação sobre rendimentos estrangeiros pelo regime de caixa, isto é, 
somente são tributadas quando os ganhos são efetivamente disponibilizados. Ademais, esses ganhos são tributados 
à alíquota máxima de 27,5%, em linha com a tabela progressiva do IRPF. As pessoas jurídicas, por outro lado, 
tributam os ganhos externos pelo regime de competência (via o regime de aplicações financeiras ou pelo regime 
de TBU, independentemente da efetiva disponibilização) a uma alíquota de 34%. Ademais, os ganhos financeiros 
estão sujeitos ao PIS e à COFINS a uma alíquota combinada de 4,65%. No caso de investimentos realizados por 
pessoas físicas que envolvam montantes muito expressivos, como aqueles de Family Offices, são utilizados fundos 
de investimentos sujeitos ao controle da Comissão de Valores Mobiliários (“CVM”).  
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jurídicas declarantes não apresentou uma elevação superior à média dos anos anteriores – decorre 

do Regime Especial de Regularização Cambial e Tributária (“Rerct”).  

O Rerct foi instituído pela Lei n. 13.254, de 13 de janeiro de 2016 para conceder às pessoas 

físicas e jurídicas residentes no Brasil a oportunidade de regularizar, do ponto de vista fiscal, 

cambial e criminal, os recursos, bens e direitos de origem lícita mantidos no exterior e não 

declarados às autoridades públicas até a data da sua instituição. Os ativos regularizados sob o 

regime estavam sujeitos à incidência do IR à alíquota de 15%, bem como uma multa equivalente 

a 100% do imposto devido. Em contrapartida, ficava extinta a punibilidade por crimes cometidos 

em razão do envio e manutenção dos ativos no exterior indevidamente, bem como pelos crimes 

contra a ordem tributária, como evasão fiscal. Dentre as obrigações do Regime, estava também a 

entrega ou retificação das CBEs devidas desde 2014 (Fase I) ou 2016 (Fase II), exercícios 

utilizados como referência para declaração dos ativos estrangeiros.500 

Durante sua implementação, o Rerct esteve sujeito a inúmeras controvérsias que variaram 

do sigilo fiscal à base de cálculo do tributo. Para fins dessa tese, entretanto, cabe mencionar 

apenas que o Rerct foi introduzido em um momento bastante oportuno, quando o Brasil se 

preparava para internalizar diversos mecanismos de troca de informação fiscais com outros 

países, em função de tratados e acordos firmados no período anterior ao regime (TAGA, 2016, p. 

382). Ainda em 2016, o Brasil internalizou a Convenção sobre Assistência Mútua Administrativa 

em Matéria Tributária (Decreto n. 8.842, de 29 de agosto de 2016), organizada pela OCDE, que 

abriu a possibilidade de o país trocar informações fiscais sobre seus residentes com mais de 100 

países. Essa estratégia de combinar o Rerct com súbito o aumento no nível de transparência fiscal 

favoreceu a elevação do grau de conformidade com a CBE.501  

Entre a sua primeira e segunda fase, o Rerct envolveu a regularização de ativos de 22.036 

declarantes, sendo que apenas 42 destes (0,2%) eram pessoas jurídicas. No total foram 

 
500 Artigo 16, III da Instrução Normativa RFB n. 1627, de 11 de março de 2016 
501 A troca de informações entre as autoridades fiscais já estava prevista no artigo 26 dos ADTs firmados pelo 
Brasil. Entretanto, como a rede de acordos brasileira sempre foi limitada em termos de escopo, no início do século 
XXI, o país vinha realizando um esforço para firmar tratados bilaterais que endereçassem especificamente a 
possibilidade de troca de informações a pedido das autoridades fiscais (de forma não automática). Nesse sentido, 
o Brasil firmou Tratados sobre troca de informações em matéria tributária (“TIEAs”) com diversos países 
incluindo Reino Unido, Estados Unidos e Suíça (VALADÃO, 2009, p. 12). Esses acordos bilaterais, entretanto, 
perderam um pouco o objeto após a assinatura da Convenção sobre Assistência Mútua Administrativa em Matéria 
Tributária (“MCAA”), em 2011. O instrumento havia sido elaborado inicialmente pela OCDE em 1998, mas desde 
2009 os países membros do G20 estavam pressionando outras jurisdições a participarem da Convenção. Em 2021, 
144 países adotavam o instrumento. A principal vantagem da MCAA, além do seu espoco, é a possibilidade de 
troca automática de informações por meio da Declaração País-a-País (Instrução Normativa RFB n. 1681, de 28 de 
dezembro de 2016. Sobre a relação entre o Rerct e os tratados de trocas de informação vide: TAGA, 2016. Sobre 
os tratados de troca de informações fiscais e, particularmente, a Convenção Multilateral, vide: ROCHA, 2015; 
CAMPOS 2018.  
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regularizados R$ 54,596 bilhões, sendo R$ 53,635 bilhões com base na posição de investimento 

do ano-calendário de 2014 (Fase I) e R$ 0,961 bilhões com base na posição de investimento do 

ano-calendário de 2016 (Fase II). Dos ativos regularizados, R$ 23,967 bilhões (60,4%) referiam-

se a “investimentos brasileiros no exterior” (categoria que compreende a participação acima de 

10% no capital de companhias estrangeiras, imóveis e operações intercompanhia). Entretanto, 

não é possível determinar o quanto desse valor correspondia a ativos de pessoas físicas e de 

pessoas jurídicas com base nas informações do Banco Central.  

Com os dados disponíveis, somente podemos destacar que o valor total de IDE 

regularizado na Fase I do Rerct (a mais relevante) representava 7,23% do total do IDE originário 

do país, em 2014. Esse dado pode ser interpretado de duas formas: (i) ao contrário do esperado, 

o nível de conformidade com a CBE era alto antes mesmo da edição do Rerct – provavelmente 

porque os recursos no exterior são majoritariamente detidos pelas ETBs, cujo nível de atenção a 

esse tipo de obrigação é mais elevado do que aquele de pessoas físicas; ou (ii) em que pese o 

movimento global em direção a maiores níveis de transparência fiscal, muitos contribuintes – ou 

poucos contribuintes com muitos recursos – optaram por não regularizar seus ativos no exterior. 

O Projeto de Lei n. 2.960/2015, que culminou na instituição do Rerct, estimava que o valor dos 

ativos brasileiros no exterior não declarados poderia chegar a USD 400 bilhões (AFFONSO, 

2018, p. 117). O valor reportado pelos declarantes foi muito inferior.  

Em resumo, então, em que pese a estratégia de combinar o Rerct com a elevação dos 

níveis de transparência fiscal, seus impactos sobre a identificação dos fluxos gerais de IDE é 

incerto. Considerando as informações disponibilizadas pelo Banco Central, não é possível 

determinar o impacto definitivo do regime na conformidade tributária, pois não se sabe qual seria 

efetivamente o valor total de ativos detidos por residentes brasileiros, no exterior. A estimativa 

trazida pelo Projeto de Lei não foi comprovada de nenhuma forma. Além disso, ainda que apenas 

42 empresas tenham aderido, não é possível determinar sua participação no valor total de ativos 

no exterior, pois a distribuição dos investimentos é, em regra, bastante concentrada. Assim, não 

é possível afirmar categoricamente que os dados do Banco Central analisados adiante capturam 

todo o movimento de internacionalização do capital brasileiro.  

Não obstante, é sabido que essa fonte de dados é a melhor estimativa do IDE brasileiro. 

Uma evidência nesse sentido é o grau de concentração dos investimentos externos.502 Segundo 

 
502 Vide também a Figura 41 do Relatório de Investimentos Direto no País de 2018, produzido pelo Banco Central. 
Embora essa figura não forneça dados precisos, ela sugere que quase 100% dos recursos detidos por pessoas 
jurídicas brasileiras, no exterior, se concentram em 20% dos declarantes da CBE nessa categoria e cerca de 95% 
se concentram em apenas 10% (aproximadamente 480 pessoas jurídicas). Além disso, no mesmo relatório, o Banco 
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os dados do órgão regulador, na média entre 2001 e 2019, mais de 65% do IDE brasileiro estava 

concentrado em 0,28% investidores (aproximadamente 55 declarantes). Em 2007, apenas 15 

investidores concentraram 63% do IDE brasileiro, possuindo ativos acima de USD 1 bilhão no 

exterior. Essa concentração se elevou até 2011, quando 25 investidores foram responsáveis por 

68,2% do IDE. Já em 2019, 42 declarantes investiam mais de USD 1 bilhão no exterior e 

respondiam, conjuntamente, por 53,3% do IDE brasileiro. A segunda categoria mais relevante é 

aquela de investidores que detém entre USD 50 milhões e USD 500 milhões no exterior, com, 

em média, 1,58% dos declarantes e 16,93% dos recursos investidos no exterior, no período.   

 

Gráfico 18 - Participação, por categoria de valor investido, no total do IDE 

 
Fonte: Bacen, 2021; elaboração da autora 

O Gráfico 18, acima, reforça a ideia de concentração dos investimentos destacada no 

parágrafo anterior, mas permite visualizar com maior clareza o impacto do Rerct na distribuição 

do estoque do IDE entre os investidores brasileiros: a participação de grandes investidores 

(aqueles com recursos no exterior acima de USD 1 bilhão ou entre USD 500 milhões e USD 1 

bilhão) foi reduzida, ao passo que a participação de investidores de “pequeno” (aqueles com 

recursos até USD 10 milhões) e “médio” porte (aqueles com recursos entre USD 10 milhões e 

USD 500 milhões) cresceu sensivelmente. Considerando que a vasta maioria dos declarantes 

 
Central reportou que o número de declarações trimestrais – para declarantes com mais de USD 100 milhões no 
exterior – alcançou 500 entre 2015 e 2017, representando menos de 1% do total de declarantes no período. Segundo 
o órgão regulador, essas declarações capturam cerca de 74% do IDE brasileiro (BACEN, 2018, p. 54). 
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do programa de regularização era de pessoas físicas, uma hipótese plausível é que esses valores 

não estão diretamente relacionados com o processo de internacionalização das ETBs.  

Corroborando esse entendimento, os dados relativos à decomposição dos investimentos 

por setor revelam que empresas detidas por pessoas físicas residentes no Brasil para a realização 

de atividades financeiras no exterior responderam por US$ 15,14 bilhões em 2007 (13% do 

IDE brasileiro nesse ano) e US$ 121,56 bilhões em 2019 (32% do estoque de IDE). Os 

principais acréscimos ocorreram entre 2013 e 2014, quando o estoque de IDE detido por 

pessoas físicas em entidades prestadoras de serviços financeiros cresce em US$ 29,16 bilhões 

(de US$ 42,08 bilhões para US$ 71,25 bilhões) e entre 2015 e 2016, quando o valor cresce em 

US$ 31,87 bilhões. Portanto, os investimentos realizados por pessoas físicas não são 

desprezíveis em relação ao total do IDE brasileiro, compreendendo recursos de 121.565 

investidores em 2019.  

O último ponto a ser destacado à luz das informações acima é que os dados do Banco 

Central confirmam, em certa medida, a abrangência do levantamento empírico realizado no 

âmbito dessa tese. No capítulo 5, destacamos os movimentos de internacionalização de 127 

empresas brasileiras, um número aparentemente pequeno se considerado o universo de pessoas 

jurídicas existentes no Brasil. Entretanto, tendo em vista que o número máximo de grandes 

investidores (aqueles com recursos no exterior acima de USD 500 milhões) foi de 74 

declarantes em 2019, e que investimentos desse porte tendem a ser originários de grupos 

econômicos operacionais, é razoável supor que há uma sobreposição relevante entre o universo 

de ETBs pesquisado e os principais responsáveis pelo IDE originário no Brasil.  

 

10.2 Fluxos e posições de investimento vs. estruturas de investimento no exterior 

 

Como mencionado anteriormente, os dados do Banco Central indicam um 

descasamento entre o destino dos fluxos de capital e os movimentos de internacionalização 

mapeados no capítulo 5. Esse descasamento é reconhecido pelo órgão regulador, que tem 

buscado atualizar sua forma de coleta de dados para evitar que estruturas societárias 

internacionais prejudiquem a identificação estatística dos fluxos e posições de investimento 

associados a atividades operacionais. Esse esforço segue a linha dos novos marcos 

metodológicos internacionais estabelecidos pelo Fundo Monetário Internacional (“FMI”) na 

sexta edição do Manual de Balanço de Pagamentos e Investimentos Internacionais (“BPM6”) 

e pela OCDE na quarta edição do Benchmark Definition of Foreign Direct Investment (“BD4”) 

(BACEN, 2020, p. 42).  
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Como resultado, desde 2017, o Banco Central tem apresentado os dados de IDP 

diferenciando o “controlador direto” dos investimentos no Brasil e aqueles do “controlador 

final”.503 Para identificar essa última figura, o Banco Central salta entidades classificadas como 

Entidades de Propósito Especial (“SPEs”) ou pass-through funds que, segundo o órgão 

regulador, seriam constituídos para fins eminentemente financeiros, fiscais e regulatórios, não 

propriamente operacionais.504 De acordo com o Banco Central e o BPM6, SPEs são “entidades 

institucionais com 0 até 5 empregados, nenhuma ou pouca presença física e nenhuma ou pouca 

produção física na economia em que são constituídas” (BACEN, 2020, p. 45); que transacionam 

quase exclusivamente com partes não-residentes e registram um balanço majoritariamente 

composto por ativos e passivos transfronteiriços (Balance..., 2009, p. 58). 

Ocorre que esse nível de detalhamento ainda não está disponível para os dados de IDE. 

Em 2019, o Banco Central introduziu questões na CBE para diferenciar SPEs de entidades 

operacionais (BACEN, 2020, p. 36), passando a exigir que os declarantes reportem não apenas 

suas controladas diretas, mas também a primeira entidade do grupo econômico, no exterior, que 

desenvolve atividades operacionais relevantes. No momento, contudo, ainda não há 

informações definitivas a esse respeito,505 embora o Banco Central estime que as SPEs não 

residentes “respondam por US$ 170,4 bilhões, equivalentes a 54,9% do total em participação 

no capital do IDE” (BACEN, 2020, p. 36). Assim, apresentaremos os dados a respeito da 

destinação dos investimentos, os tipos de operação realizadas e rendimentos decorrentes dessas 

operações considerando a relação direta entre a investidora brasileira e a investida no exterior.  

 

10.2.1 Operações capturadas pelos dados de IDE do Banco Central 

 

De acordo com o BPM6, que orienta a coleta estatística do Banco Central, o IDE 

compreende o conjunto operações transfronteiriças que asseguram ao investidor residente em 

um país o controle ou um nível de influência relevante506 na administração de uma entidade 

 
503 Vide BACEN, 2020, p. 26; 2019, p. 29, a respeito da disparidade entre a origem do capital estrangeiro quando 
considerado o investidor direto e o controlador final.  
504 Segundo o Bancen, os objetivos dessas entidades são: “i) garantir acesso a mercados de capitais ou serviços 
financeiros sofisticados; ii) isolar riscos financeiros; e/ou iii) reduzir encargos regulatórios e tributários; e/ou iv) 
resguardar a confidencialidade das suas transações” (BACEN, 2020, p. 45). 
505 A primeira impressão do órgão regulador é que essa nova metodologia não será efetiva para a identificação do 
“destino final” dos investimentos porque, na sua hipótese, parece haver uma concentração muito grande de 
recursos nas holdings investidoras quando comparada à dispersão final dos recursos (BACEN, 2020, p. 36) 
506 Há controle quando a participação no capital votante da entidade for superior a 50% e influência relevante 
quanto essa participação for entre 20% e 50% do capital votante. Vale lembrar que, pela legislação brasileira – 
artigo 248 da Lei das S.A., participações em sociedades que façam parte de um mesmo grupo ou estejam sob 
controle comum devem ser reconhecidas pelo método de equivalência patrimonial.  
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localizada em outro país. Essa categoria de dados inclui (i) participação no capital (equity); (ii) 

operações de dívida (debt) – empréstimos, créditos comerciais e outros títulos de dívida, como 

debêntures que atribuem ao investidor mais de 10% no poder de voto da entidade investida 

(Balance..., 2009, p. 100); e (iii) imóveis. O entendimento é que investidores com mais de 10% 

do poder de voto teriam a intenção de desenvolver relações de longo prazo com a entidade 

investida, bem como influenciar a gestão de suas atividades (BACEN, 2020, p. 42). 

Note-se que as relações de investimento podem ser: (i) diretas, hipótese na qual as 

investidas são chamadas de controladas (subsidiary) se o investidor possui mais de 50% do 

capital votante ou coligadas (associate) se o investidor possui entre 20% e 50% do capital 

votante; ou (ii) indiretas, quando o investidor residente possui uma participação relevante em 

uma entidade estrangeira que, por sua vez, possui mais de 10% no poder de voto de uma terceira 

entidade – as chamadas controladas ou coligadas indiretas. As relações indiretas de 

investimento também incluem os casos em que entidades estrangeiras realizam operações entre 

si – ex. empréstimos – estando sob o controle comum de um investidor residente (entidades 

irmãs / fellow enterprises). Entidades sujeitas a mesma cadeia de controle são também 

chamadas de “entidades relacionadas” (affiliates), conforme a Figura 7, abaixo. 

 

Figura 7 - Componentes do IDE e formação de grupos econômicos 

 
Fonte: elaboração da autora 
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De acordo com o Relatório de Investimento Direto de 2018, 55% dos declarantes da 

CBE indicaram possuir mais de um nível de entidades na cadeia de investimentos nesse ano. O 

valor remanescente (45%) correspondia a investimentos realizados por meio de uma única 

entidade no exterior. Nessa segunda faixa: (i) 53% dos investidores eram pessoas físicas, sendo 

que 80% dos recursos eram destinados a investimentos ou serviços financeiros; e (ii) 47% eram 

pessoas jurídicas, das quais 45% eram bancos, 28% eram fundos de investimento, e 27% de 

outros setores não identificados (BACEN, 2018, p. 36). O referido relatório não identificou 

qual a porcentagem de pessoas físicas e de pessoas jurídicas que detinham investimentos via 

estruturas de controle com mais de um nível societário. Entretanto, este trouxe algumas 

reflexões sobre a destinação direta e final dos investimentos que analisaremos adiante.  

Ainda no Relatório de 2018, o órgão regulador apresentou dados a respeito do poder de 

voto dos declarantes nas entidades investidas no exterior. Os investidores pessoas jurídicas 

detinham um total de 2.552 entidades no exterior, possuindo: (i) entre 10% e 20% do poder de 

voto em 5% dos casos (116); (ii) entre 20% e 50% do poder de voto em 7% dos casos (186); 

(iii) entre 50% e 90% do poder de voto em 10% dos casos (257); e (iv) mais de 90% do poder 

de voto em 78% dos casos (1.993). O estudo indica, ainda, que o valor mediano dessas entidades 

estrangeiras era de aproximadamente USD 1,3 milhões. Esses dados, embora interessantes, são 

pouco informativos sobre as atividades operacionais, pois refletem apenas o primeiro nível de 

investimento no exterior (BACEN, 2018, p. 45). Não podemos saber ao certo se a participação 

societária se dilui ao longo da cadeia econômica em razão de eventuais joint ventures. 

No que se refere a questões fiscais, vale apenas lembrar que, até 2014, as ETBs 

possuíam um incentivo para consolidar suas operações externas em holdings para mitigar os 

efeitos do Antigo Regime de TBU compensando resultados positivos e negativos, bem como 

utilizado os FTCs decorrente de operações desenvolvidas em países de alta tributação contra 

operações sujeitas a baixa carga tributária. A partir de 2015, esse incentivo foi removido com 

o Atual Regime de TBU que exigiu a apuração de resultados de forma individualizada, mesmo 

no caso de controladas indiretas, limitou as hipóteses de consolidação e estabeleceu uma 

sistemática de tributação separada para as coligadas. Sendo os dados do Banco Central de 2018 

apenas, não podemos concluir se as regras fiscais provocaram, ou não, uma desconsolidação 

dos investimentos estrangeiros. O único comentário aplicável é que o número de entidades no 

exterior nas quais as pessoas jurídicas brasileiras possuem menos de 90% do poder de voto 

(559) supera significativamente o número de joint ventures mapeadas no Anexo III (102).  

Vale mencionar, ainda, que a categoria de investimentos no exterior também inclui 

operações de round-tripping e investimento reverso. São consideradas estruturas de round-



426 

 

tripping aquelas em que uma pessoa física ou jurídica residente investe em uma entidade no 

exterior que, por sua vez, detém uma participação em capital de uma sociedade localizada no 

país do declarante. No Brasil, essas estruturas são mais comuns para investimentos em carteira, 

não sendo tão utilizadas para operações realizadas fora do mercado financeiro em razão da 

ineficiência fiscal resultante da interposição de uma entidade estrangeira entre duas sociedades 

brasileiras (em razão do regime de TBU). Esse quadro, entretanto, tem se alterado último 

período com o surgimento das born-globals — start-ups que se internacionalizam desde o início 

de suas atividades507 —, mas esse fenômeno não faz parte dessa pesquisa por ser muito recente.  

Já as operações de investimento reverso são aquelas em que uma sociedade residente se 

utilizada de uma controlada no exterior para captar recursos no mercado financeiro externo. 

Nesses casos, os recursos são repassados à controladora declarante via operações de crédito 

intercompanhia, gerando um passivo entre as entidades.508 Segundo as estimativas do Banco 

Central, cerca de 78,6% dos recursos captados por subsidiárias estrangeiras no mercado externo 

foram repassados às respectivas matrizes brasileiras entre 2007 e 2014 e 79,7% entre 2015 e 

2019, período em que o valor bruto das emissões alcançou USD 97,4 bilhões (BACEN, 2020, 

p. 13). Os valores correspondentes a operações de investimento reverso são registrados pelo 

Banco Central como Investimento Brasileiro Direto (“IBD”), não como IDE.509  

 

10.2.2 Operações intercompanhia x investimento em capital 

 

Com base nos dados disponibilizados pelo Banco Central, é possível observar que o 

valor do IDE realizado via participação em capital supera em muito aquele das operações de 

crédito intercompanhia, que representaram, em média, 11,02% do valor das transações 

 
507 As born-global geralmente são detidas pelos fundadores brasileiros (pessoas físicas) via entidades localizadas 
no exterior, normalmente paraísos fiscais. Essas estruturas estão menos relacionadas a questões fiscais e mais 
relacionadas a exigências realizadas por investidores estrangeiros (fundos de venture capital e private equity) ou 
a estratégias de negócios, no caso de empresas que visam abrir o capital na Nasdaq. Aliás, do ponto de vista dos 
fundadores que pretendem residir no Brasil, essas estruturas são ineficientes do ponto de vista fiscal. Ainda assim, 
sua implementação também acaba evitando a aplicação do regime de TBU.  
508 Por serem eminentemente financeiras, as operações de investimento reverso são altamente suscetíveis a regras 
fiscais, embora também devam respeitar aspectos regulatórios dos mercados em que os títulos de dívida são 
emitidos. Via de regra, a matriz brasileira constitui uma subsidiária em um país que possua um regime favorável 
de tributação, mas que não seja classificado pela legislação fiscal brasileira como um paraíso fiscal, evitando-se, 
assim, que a remessa de juros esteja sujeita à incidência do IRF à alíquota majorada de 25% (Solução de Consulta 
COSIT n. 575, de 20 de dezembro de 2017). A subsidiária estrangeira, então, emite o título de dívida utilizando a 
matriz como garantidora da operação (na medida em que essa concentra os ativos e o fluxo de caixa do grupo) e 
realiza uma operação de crédito com a matriz brasileira cobrando uma taxa de juros similar àquela estabelecida na 
captação.  
509 O IDB é uma categoria mais abrangente do que o IDE, pois inclui passivos reversos, isto é, “ativos redutores 
de passivos”, conforme metodologia do FMI definida no BMP6. Por compreender esse valor negativo, o IDB é 
geralmente menor do que o IDE e reportado separadamente (BACEN, 2020, p. 44).  



427 

 

realizadas entre 2007 e 2019. As operações de dívida iniciam a série histórica disponível (de 

2007 a 2019) respondendo por 20,23% do total do IDE brasileiro, e aumentam para 26,74% em 

2008, declinando a partir desse ano. Entre 2012 e 2019, essas operações se mantiveram em um 

patamar de 7% a 9% do valor do investido no exterior, sendo que mais da metade foi realizada 

na forma de créditos comerciais – representando 55,53% em 2012 e 74,25% em 2019. O valor 

dos investimentos em imóveis é ainda menos expressivo do que aqueles das operações 

intercompanhia, respondendo por 1,63% do valor do IDE, em média, no período. 

 

Figura 8 - Composição do IDE por categoria de investimento 

 
Fonte: USD milhões, Bacen, 2021; elaboração da autora 

 Sem uma comparação detalhada com a composição do IDE de outros países, não é 

possível determinar se a participação das operações intercompanhia no total do IDE brasileiro 

configura um elemento relevante de análise. Apenas como um parâmetro, as operações de 

crédito entre empresas relacionadas responderam por, em média, 25,78% do IDP recebido pelo 

Brasil entre 2010 e 2019, variando de 15,23% em 2010 a 36,20% do valor investido no país em 

2015. Supondo que a participação das operações intercompanhia no IDE brasileiro possa ser 

considerada relativamente baixa – tendo por base os valores de IDP –, caberia então investigar 

as razões que levam os grupos econômicos brasileiros a priorizarem o uso de instrumentos de 

capital em detrimento de instrumentos de dívida na maioria das situações de IDE.   
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Nesse ponto, lembramos que as teorias econômicas e financeiras a respeito do uso de 

instrumentos de dívida e de capital não são aplicáveis para operações intragrupo.510 Isso porque, 

quando o investidor brasileiro possui mais de 90% do capital votante da investida – a vasta 

maioria dos casos de IDE brasileiro segundo os dados do Relatório de Investimentos de 2018 

(BACEN, 2018, p. 45) – este detém absoluto controle sobre a demanda de financiamento, o 

custo de endividamento e o retorno esperado sobre a operação estrangeira. Logo, a exposição a 

risco do investidor brasileiro em relação à entidade investida é a mesma, independentemente 

do instrumento de financiamento utilizado. Ademais, o custo do capital ou do crédito é 

determinado no nível do grupo econômico, não da entidade individual, podendo os recursos, 

uma vez captados, serem repassados internamente da forma mais conveniente aos gestores.   

Como consequência, aspectos jurídicos assumem centralidade na escolha dos grupos 

econômicos quanto à forma de financiamento das suas atividades no exterior. Os conjuntos de 

regras que podem influenciar essa escolha incluem a legislação cambial do país de destino dos 

recursos (ex. a existência ou não de controle de câmbio e divisas), aspectos societários (ex. a 

necessidade de registro dos atos societários relativos às operações de aumento de capital), e 

exigências regulatórias associadas à manutenção de capital mínimo. Isto é, os elementos 

jurídicos que induzem uma determinada empresa a escolher um instrumento de capital ou dívida 

para transferência de fundos a uma parte relacionada não possuem natureza necessariamente 

tributária, em que pese a carga fiscal seja sim um dos aspectos de maior relevância.  

Em regra, os sistemas tributários tendem a favorecer o uso de instrumentos de dívida 

sobre capital por duas razões: (i) na maioria dos países (DE MOOIJ, 2011, p. 7), os juros pagos 

por uma entidade aos respectivos credores são dedutíveis do IRC, ao passo que os dividendos 

não o são; (ii) em certos casos, a tributação incidente sobre juros no nível do investidor é menos 

gravosa do que aquela incidente sobre dividendos ou ganho de capital. Na prática, então, 

diversas transnacionais priorizam o uso de instrumentos de dívida para financiar as operações 

de subsidiárias estabelecidas em jurisdições com alto nível de tributação para gerar despesas 

dedutíveis e reduzir o lucro tributável nesses países. Ademais, essas empresas estabelecem 

 
510 A teoria econômica sustenta que não há diferença entre financiamento via participação societária ou dívida, 
pois, em ambos os casos, trata-se de retorno a investimentos de capital (DE MOOIJ, 20211, p. 7). As regras fiscais, 
entretanto, se orientam pela apuração contábil de lucros empresariais, que têm por objetivo determinar os ganhos 
dos sócios / acionistas. Consequentemente, os juros são vistos como uma despesa necessária ao desenvolvimento 
do negócio, ao passo que dividendos são vistos como pagamentos devidos aos proprietários da empresa 
(WARREN, 1974, p. 1594). Visto que essa diferenciação contábil não possui uma base econômica sólida, uma 
parcela relevante da doutrina tributária sustenta que o IRC não deveria conceder tratamentos distintos para o 
pagamento de juros, dividendos e ganho de capital. Essa discussão sobre política tributária foge ao escopo dessa 
tese, mas, como referência sobre o assunto, vale a leitura: WARREN, 1974; DE MOOIJ, DEVEREUX, 20211; 
FATICA, HEMMELGARN, NICODÈME, 2012, BROWN, 2012; SCHÖN, 2014. 
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sofisticadas estruturas jurídicas para afastar ou postergar a tributação dos juros e/ou transformar 

sua natureza jurídica, se beneficiando de regimes concedidos a outros rendimentos.511  

Entretanto, essas estratégias de adaptação às regras tributárias não são necessariamente 

aplicadas no primeiro nível de investimento. É bastante comum que grupos econômicos cuja 

matriz esteja localizada em países de elevada tributação constituam entidades em países de 

menor carga tributária para concentrar as operações de financiamento das demais subsidiárias 

do grupo (aqui chamadas de SPEs, conforme a linguagem do Banco Central). Nessas estruturas, 

a matriz capitaliza uma SPE – costumeiramente localizada em países de baixa carga tributária 

ou que oferecem benefícios convencionais via um ADT512 – e essa última atua como credora 

nas operações intercompanhia com as subsidiárias. Essa sistemática pode mitigar a tributação 

incidente sobre os juros recebidos pela SPE, bem como a carga fiscal incidente sobre as 

atividades da subsidiária operacional, em razão da dedutibilidade dos juros pagos à SPE. 

Ademais, no caso das ETBs, o financiamento das respectivas controladas e coligadas 

diretas via operações intercompanhia (dívida) possui uma desvantagem fiscal relacionada à 

cumulação da incidência do IOF-Câmbio e do IOF-Crédito. Via de regra, as remessas 

internacionais de recursos efetivadas por meio de contratos de câmbio, ou contratos simbólicos 

de câmbio, estão sujeitas à incidência do IOF-Câmbio à alíquota de 0,38% sobre o valor 

remetido ao exterior (valor do contrato de câmbio). Assim, tanto a remessa de recursos para 

capitalização das investidas, quanto para a concessão de empréstimos estão sujeitas à incidência 

 
511 Essa conversão pode estar associada a dois pontos: não incidência do IRRF sobre a remessa dos valores em 
função de ADTs e regimes de participation exemption. Como mencionado na subseção 7.5.1, em vista dessas 
estruturas internacionais, muitos países passaram a adotar medidas unilaterais de combate às estratégias de dupla 
não tributação, como regras de subcaptalização. Respondendo a esse novo cenário normativo, as empresas 
transnacionais começaram a se utilizar de instrumentos financeiros híbridos, que combinam alguns aspectos de 
operações de dívida com outros de participação em capital. Em que pese esses instrumentos tenham sido 
desenvolvidos para modelar diferentes componentes de risco / retorno em cenários complexos de investimento, é 
comum que sejam utilizados em operações entre partes relacionadas para mitigar a carga fiscal. No caso de 
transações transfronteiriças, esses instrumentos exploram as inconsistências normativas entre duas ou mais 
jurisdições para assegurar a aplicação de um tratamento tributável mais favorável em uma ou mais delas. O uso de 
instrumentos financeiros híbridos pode resultar, por exemplo: (i) na postergação ou antecipação do 
reconhecimento de despesas / rendimentos para fins da apuração do IRC; (ii) na dedução dos pagamentos como 
juros em uma jurisdição e no reconhecimento dos valores como dividendos não-tributáveis em outra, ou na dupla 
dedução dos valores como juros em ambas jurisdições; (iii) na redução da alíquota do IRRF incidente sobre os 
pagamentos, o que pode ocorrer dependendo da sua qualificação como juros ou dividendos sob as regras 
domésticas e sob os ADTs; (iv) a não-aplicação de normas antielisivas, como as regras de subcapitalização 
(SANTOS, 2017b, p. 135). 
512 Em regra, os países exigem o recolhimento do IRRF na remessa de juros pagos ao exterior, especialmente no 
caso de a entidade beneficiária ser em países classificados como paraísos fiscais na legislação interna. Esse também 
é o caso do Brasil, que impõe uma alíquota geral de 15% de IRRF sobre juros pagos ao exterior e 25% sobre juros 
pagos a sociedades residentes em paraísos fiscais nos termos da IN RFB 1037/10. Para evitar a incidência da 
tributação na fonte ou da tributação majorada, é comum que os grupos econômicos constituam as SPEs em países 
que possuam um ADT com a jurisdição de residência da subsidiária tomadora dos recursos e que limite a alíquota 
do IRRF cobrado sobre as remessas de juros, ou afaste sua incidência e não tributem o rendimento recebido do 
exterior ou o faça com base em alíquotas reduzidas. A Rede de ADTs facilita a adoção dessas estratégias fiscais. 
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do referido imposto. 513  Ocorre que as operações intercompanhia também estão sujeitas à 

cobrança do IOF-Crédito, incidente à alíquota fixa de 0,38% sobre o montante disponibilizado 

à tomadora, mais uma alíquota variável de 0,0041% cobrada por dia do prazo de repagamento, 

limitada a 365 dias. Logo, no caso de empréstimos com prazo médio de repagamento superior 

a um ano, o valor total do IOF-Crédito é de 1,88% sobre o valor principal do empréstimo. 

A incidência do IOF-Crédito era objeto de disputa judicial pelas ETB, mas, desde 2009, 

o STJ adota o posicionamento que operações intercompanhia contratadas no Brasil, em reais, 

estão sujeitas ao imposto.514 Na visão do tribunal: (i) o ato de concessão do crédito por uma 

sociedade brasileira e a contratação de contrato de câmbio para a remessa dos valores ao 

exterior são duas operações distintas, justificando a incidência tanto do IOF-Crédito, quanto do 

IOF-Câmbio; (ii) a regra contida no artigo 2º, §2º do Decreto n. 6.306/2007, que afasta a 

incidência do IOF-Crédito sobre crédito externo, somente é aplicável a recursos advindos do 

exterior. Esse entendimento pode ser uma das razões, senão a principal razão, para a 

participação das operações intercompanhia no total do IDE brasileiro ter caído de 19,21% em 

2009 para 10,23% em 2010 e 4,68% em 2011, se mantendo em um patamar inferior a 10% a 

partir desse ano.515  

Além de ter reduzido a participação relativa das operações intercompanhia no total do 

estoque de IDE brasileiro para uma média de 7,7%, o entendimento do STJ também parece ter 

produzido uma desconcentração na destinação dessas operações. Como demonstra o Gráfico 

19 abaixo, até 2008, as Ilhas Cayman agrupavam cerca de 90% das operações de dívida 

realizadas pelas ETBs. A partir desse ano, o estoque total dessas operações no país diminui 

drasticamente, mantendo-se em um patamar inferior a 10% a partir de 2011. Por outro lado, a 

participação relativa dos outros países cresce a partir desse ano: 88% dos países de destino 

dessas operações (67 de 76) apresentaram uma participação relativa média entre 2011 e 2019 

acima da participação relativa média entre 2007 e 2019. Ademais, nenhum país concentrou 

mais do que 15% do estoque de dívida a partir de 2009, com exceção da Holanda que recebeu 

entre 20% e 25% das operações de dívida realizadas pelas ETBs entre 2018 e 2019. Essa 

 
513 Segundo estimativas da CNI (2017, p. 18), o total arrecadado via IOF-Câmbio sobre o IDE brasileiro entre 
2010 e 2015, incluindo aquele incidente sobre o retorno dos investimos (como dividendos, juros, ganho de capital 
em razão da alienação de ativos no exterior, devolução de capital), seria de aproximadamente US$ 634 milhões.  
514  O Tribunal já proferiu dois precedentes nesse sentido, um de cada turma da Primeira Seção: (i) REsp 
1063507/RS, Rel. Ministro Benedito Gonçalves, Primeira Turma, julgado em 15 de setembro de 2009, DJe 23 de 
setembro de 2009; (ii) AgRg no REsp 1506113/PR, Rel. Ministro Herman Benjamin, Segunda Turma, julgado em 
9.6.2016, DJe 5.9.2016. 
515 Uma hipótese plausível para a redução brusca do IDE realizado via operações intercompanhia é que a cobrança 
do IOF-Crédito afetou principalmente as transações realizadas por grandes instituições financeiras que ainda 
alocam volumosos recursos em paraísos fiscais onde processam parte do resultado de operações proprietárias. 
Entretanto, os dados disponibilizados pelo Banco Central não nos permitem confirmar essa ideia.   
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desconcentração também descarta a hipótese de que a mudança no destino das operações 

intercompanhia foi motivada por uma alteração na legislação das Ilhas Cayman, pois, fosse esse 

caso, verificaríamos o crescimento de operações destinadas a outros paraísos fiscais.  

 

Gráfico 19 - Destinação das operações intercompanhia entre 2007 e 2019 

 
Fonte: USD milhões, Bacen, 2021; elaboração da autora 

No Gráfico 19, também retratamos a evolução do estoque de IDE brasileiro para dívida 

em todos os países que possuíam uma participação média acima de 2% entre 2007 e 2019, 

cabendo destacar alguns pontos adicionais. Primeiro, em relação à participação relativa da 

Suíça, ressaltamos que o valor das operações de dívida direcionadas ao país somente cresce a 

partir de 2014, sugerindo que o estoque de capitais na forma de operações intercompanhia está 

mais relacionado a posições mantidas por pessoas físicas brasileiras que aderiram ao Rerct do 

que a transações realizadas pelas ETBs. Segundo, em relação à participação relativa da Áustria 

nessas operações – que chega a 11,4% do total registrado em 2013 – nos parece que os valores 

estão associados à presença das holdings consolidadoras mencionadas na subseção 9.4.1, 

utilizadas como parte da estratégia para mitigação dos efeitos fiscais do Antigo Regime de 

TBU. Reforçando esse ponto, é interessante notar que o Banco Central não reportava o estoque 

de IDE via dívida na Áustria até 2010, pois menos de três declarantes possuíam operações dessa 

natureza no país, sugerindo uma elevada concentração de recursos em pouquíssimas empresas.  

Finalmente, em relação aos Estados Unidos e à Argentina, destacamos que ambos os 

países mantiveram alíquotas de IRC acima da brasileira durante o período analisado: a alíquota 

Argentina era de 35% entre 2007 e 2019 e a alíquota dos Estados Unidos era de 39% até 2017 
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sendo reduzida para 21% a partir de 2018. Esse fato sugere que, diferente de outros países nos 

quais um número relevante de ETBs possuíam atividades operacionais, como México, Chile, 

Colômbia e China – cuja participação média no estoque de operações intercompanhia no 

período é inferior a 2% – essas operações podem ter considerado a vantagem fiscal associada à 

dedutibilidade dos juros contra o lucro apurado nessas jurisdições. De fato, operações de dívida 

geram uma eficiência fiscal quando os juros são dedutíveis contra lucros sujeitos a uma carga 

tributária mais elevada do que aquela aplicável a esses valores no país do beneficiário. Portanto, 

as ETBs colhem poucos benefícios na geração de despesas dedutíveis contra lucros sujeitos a 

uma carga tributária inferior a 34%, mas podem reduzir a tributação das operações externas 

quando a alíquota aplicada é superior à brasileira.516 Isso não significa que as operações de 

crédito foram realizadas apenas para fins fiscais, mas que as ETBs podem considerar o custo 

do IOF menos relevante quando este pode ser compensado via uma menor carga de IRC.  

Também nesse ponto, então, o desenho da política tributária internacional brasileira cria 

incentivos para que os investimentos das ETBs sejam direcionados a países de alta tributação, 

possivelmente inviabilizando oportunidades de investimento em países que tributam os lucros 

a um patamar inferior ao Brasil. Nos referimos a política tributária, não à jurisprudência do 

STJ, pois o Poder Executivo pode modificar as alíquotas do IOF-Câmbio e do IOF-Crédito a 

qualquer momento via Decreto, sem aprovação do Poder Legislativo (artigo 153, §1º, da 

CF/88). Logo, caso fosse do seu interesse, o Governo Federal poderia introduzir uma hipótese 

de alíquota zero para operações de crédito direcionadas ao financiamento de atividades 

operacionais.517 Ausência de um dispositivo dessa natureza quando passados mais de dez anos 

da decisão do STJ demonstra que o Poder Executivo não pretende facilitar essas operações. 

Em que pesem essas colocações, destacamos que alguns elementos podem favorecer o 

uso de operações de crédito mesmo no caso de países que não exigem o IRC a uma alíquota 

superior à brasileira: (i) uma possível arbitragem entre a tributação incidente sobre o resultado 

da investidora e aquela incidente sobre o resultado da investida não capturada imediatamente 

via o regime de TBU (ex. existência de um ADT); (ii) o reconhecimento reiterado de prejuízos 

pela investidora brasileira – nesse cenário, os juros recebidos pela pessoa jurídica brasileira 

apenas reduziriam o prejuízo apurado no ano corrente (e o estoque de prejuízos disponível para 

 
516 Ainda que houvesse uma vantagem fiscal nas operações intercompanhia realizadas com entidades localizadas 
em países cuja carga tributária é inferior à brasileira – devido a uma particularidade da estratégia adotada pelo 
contribuinte –, muito provavelmente essa vantagem seria eliminada pela aplicação do regime de TBU.  
517 Em 2017, CNI trouxe algumas propostas nesse sentido em uma publicação sobre o impacto do IOF nos 
investimentos internacionais. No trabalho, o FET sugere a criação de novos códigos de câmbio para investimentos 
produtivos – seja via capital ou dívida – sobre o quais o IOF seria exigido a alíquota zero (2017, p. 33).   
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os anos subsequentes), mas não gerariam um encargo tributário efetivo para a matriz; (iii) 

aspectos burocráticos associados ao registro de operações de aumento de capital, que, em geral, 

são mais complexos do que o registro de operações de crédito – esses elementos podem ser a 

razão pela qual as operações intercompanhia possuem uma alta composição de créditos 

comerciais (de 50% a 70%) que envolvem uma linha de crédito rotativo pré-aprovada e de fácil 

acesso à investida; (iv) no caso de subsidiárias que atuam com relativa independência 

operacional – o que não é uma tendência entre as ETBs (FLEURY, FLEURY, 2012) –, 

instrumentos de dívida podem ser utilizados pela matriz como uma forma de controlar o volume 

de recursos disponível aos gestores locais para novos projetos (DE MOOIJ, 20211, p. 9).  

 

10.2.3 Destinação direta do IDE brasileiro 

 

Nossa pesquisa sobre o perfil do processo de internacionalização das ETBs identificou 

que essas empresas estariam mais presentes nos seguintes países: Estados Unidos, Argentina, 

México, Chile, Colômbia, China, Uruguai e Peru. Essa conclusão foi corroborada pela literatura 

especializada, mas, em princípio, é meramente indicativa da destinação do IDE nacional, pois 

não captura o volume de capital investido em cada país. Logo, uma divergência relevante entre 

o levantamento sumarizado na Tabela 11 e os dados do Banco Central sobre a destinação direta 

IDE brasileiro no exterior seria esperada. No entanto, essa subseção irá demonstrar que essa 

divergência é demasiadamente acentuada para ser explicada apenas pelo critério de mensuração 

da alocação do IDE, e somente pode ser plenamente compreendida à luz das estratégias 

utilizadas pelas ETBs para se adaptar aos efeitos da política tributária brasileira. 

Nesse sentido, agrupamos os dados do Banco Central sobre a destinação do IDE em três 

gráficos: (i) o Gráfico 20 apresenta o IDE destinado a paraísos fiscais; (ii) o Gráfico 21 retrata 

o capital direcionado a países que, conforme levantamento realizado a partir da jurisprudência 

do CARF na subseção 9.4.1, hospedaram as holdings consolidadoras dos investimentos 

externos realizados pelas ETBs; (iii) o Gráfico 22 representa os demais países que receberam, 

em média, mais de 0,5% do total de IDE investido entre 2007 e 2019. Em conjunto, esses três 

Gráficos capturam pelo menos 93% da alocação do estoque de IDE brasileiro nos anos para os 

quais há dados do Banco Central. Importante destacar que esses dados computam tanto o 

estoque de capital mantido por pessoas físicas quanto por pessoas jurídicas no exterior, o que 

pode causar certas distorções na análise. Quando possível, comentaremos sobre os impactos 

dessa dupla composição a partir dos dados relativos ao número de investidores em cada país.  



434 

 

O primeiro ponto a ser mencionado sobre a destinação do IDE brasileiro, então, é que 

uma parte substancial do estoque de capital está alocada em países classificados como paraísos 

fiscais pela IN RFB n. 1.037/2010. Entre 2007 e 2013, as Ilhas Cayman, as Ilhas Virgens 

Britânicas, Bahamas e Panamá receberam, em média, 32,7% do IDE brasileiro (US$ 40,14 

bilhões). Após o Rerct, o volume de recursos reportados nesses países passou a representar 

44,3% do estoque total de 2014 (um crescimento de USD 47,44 bilhões em termos absolutos) 

e 51,1% em 2019 (US$ 200,58 bilhões). Ou seja, não apenas essas jurisdições possuíam uma 

participação relevante no IDE brasileiro em 2007 como essa participação cresceu ao longo da 

série histórica, especialmente após o Rerct. E mesmo assumindo que uma parcela relevante 

desse estoque pertencia a pessoas físicas (que detinham, pelo menos, US$ 121,56 bilhões em 

entidades dedicadas a atividades financeiras em 2019),518 não há como escapar da conclusão de 

que as matrizes das ETBs também transacionavam diretamente com essas jurisdições. 

Infelizmente, não é possível identificar as vantagens obtidas pelas EBTs nas operações 

realizadas com esses países por falta de detalhes sobre a sua natureza. Entretanto, nos parece 

que a concentração de recursos em paraísos fiscais pode estar relacionada a três fatores: (i) a 

operações financeiras ou estratégias de adaptação às regras fiscais imeplementadas pelas ETBs 

em suporte às atividades operacionais desempenhadas no Brasil e no exterior; (ii) a transações 

realizadas por trading companies, especialmente no setor de commodities, em conexão com 

operações de exportação originárias do Brasil;519 (iii) às atividades de instituições financeiras 

que, além de possuírem unidades operacionais nessas localidades – escritórios de atendimento 

e agências que oferecem produtos e serviços para investidores residentes no Brasil com ativos 

nesses países – realizam operações proprietárias para fins de hedge ou elevação rentabilidade 

nos mercados internacionais via entidades estabelecidas nessas localidades. O Gráfico 20 

demonstra a evolução do estoque de IDE alocado nesses países, confira-se: 

 

 
518 Em 2007, cerca de 35% dos investidores afirmaram possuir ativos nesses países, mas apenas 21% do total de 
declarantes da CBE eram pessoas jurídicas; em 2019, esses percentuais se alteram para 44% (investidores com 
ativos em paraísos fiscais) e 11% (declarantes pessoas jurídicas). Daí decorre que uma parcela dos recursos 
mantidos em paraísos fiscais necessariamente pertencia a pessoas físicas residentes no Brasil.   
519 Vide, por exemplo, a estrutura de operação utilizada por uma trading de commodities para operar no mercado 
de futuros, analisada no Acórdão n. 3201-005.152, de 13 de maio de 2019. 
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Gráfico 20 - Destinação do IDE brasileiro – Paraísos Fiscais 

 
Fonte: USD milhões à esquerda, % à direita, Bacen, 2021; elaboração da autora 

O segundo grupo de países a concentrar uma parcela relevante do IDE brasileiro é 

constituído pelas jurisdições que abrigaram as holdings consolidadoras constituídas pelas ETBs 

para mitigar os efeitos do regime de TBU (item 3.2.2.3.2). Em conjunto, Argentina, Áustria, 

Espanha, Dinamarca, Holanda, Hungria e Luxemburgo abrigaram 51% dos capitais brasileiros 

investidos no exterior em 2007 (US$ 57,73 bilhões), com a Áustria sozinha detendo 27,6% 

(US$ 31,16 bilhões) e a Dinamarca 11,1% (US$ 12,57 bilhões). Já em 2019, esses países 

hospedaram 33,1% do estoque de IDE nacional (US$ 127,25 bilhões) – 2,2x o valor inicial em 

termos absolutos – com a Holanda concentrando 20,7% do capital brasileiro (US$ 79,68 

bilhões) e Luxemburgo com 6,4% (US$ 24,67 bilhões). Já a participação da Áustria cai para 

2,9% e da Espanha para 1,9%. Ou seja, a evolução do estoque de capitais é bastante diferente 

em cada um desses países, sendo adequada uma análise individualizada de cada caso.  
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Gráfico 21 - Destinação do IDE brasileiro – Holdings Consolidadoras 

 
Fonte: USD milhões à esquerda, % à direita, Bacen, 2021; elaboração da autora 

No caso da Argentina, o capital alocado no país representou, em média, 2% do total do 

estoque de IDE entre 2007 e 2019, apresentando uma tendência decrescente a partir de 2010, 

quando a participação do país no estoque total chegou ao máximo de 3,1% até cair para 0,9% 

em 2019. Esses dados, aliados aos precedentes do CARF, sugerem que o país foi utilizado 

apenas pontualmente para a consolidação de investimentos estrangeiros e, ao mesmo tempo, 

que certas ETBs controlavam suas atividades operacionais argentinas diretamente via a matriz 

brasileira (em 2012, o estoque de capitais investido no país alcançou US$ 5,7 bilhões). Em 

relação à tendência descrente da participação relativa, destacamos que essa é acompanhada por 

uma redução dos valores absolutos investidos no país (US$ 3,4 bilhões em 2019). Essa queda 

poderia indicar um processo de desinvestimento nos anos recentes, o registro de contínuos 

resultados negativos pelas investidas,520 ou pode decorrer apenas de reorganizações societárias 

que tornaram as subsidiárias argentinas em controladas e coligadas indiretas. Vale mencionar 

que a presença de investidores pessoas físicas não aparenta ser muito relevante, pois apenas 

459 investidores possuíam ativos no país em 2007 e 849 em 2019 (1,9% do total de declarantes). 

No caso da Áustria, o valor mantido pelo país inicia a série histórica em um patamar 

bastante elevado, mas apresenta uma tendência descente durante todo o período. Uma parcela 

 
520 Quando os prejuízos apurados no exterior superam o valor inicialmente investido, os valores negativos passam 
a ser contabilizados como um redutor do investimento e do ativo mantido no exterior. 
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relevante dessa redução se materializa entre os anos de 2013 e 2014 (uma queda de US$ 20,56 

bilhões), o que pode ser resultado de reorganizações societárias implementadas pelas ETBs em 

função da mudança do Antigo Regime de TBU para o Atual. Como destacamos na seção 9.5, o 

Atual Regime de TBU vedou o aproveitamento de certos benefícios previstos pela Lei n. 

12.943/2014 por entidades controladas via holdings consolidadoras sujeitas a baixos níveis de 

tributação. Logo, é possível que algumas ETBs tenham optado por desconsolidar seus 

investimentos ou, mais provável, alterar suas estruturas de operação no exterior, provocando 

uma progressiva redução no estoque de capitais brasileiros no país. Outras questões como 

apuração de resultados negativos, desinvestimentos, e a revogação de uma parte dos benefícios 

fiscais concedidos pelo governo austríaco também podem ter contribuído para essa redução.  

Um fenômeno similar parece ter ocorrido na Espanha, cuja participação no estoque de 

IDE inicia a série histórica em 3,7%, alcança 7% em 2013 (com um estoque absoluto de US$ 

19,45 bilhões) e diminui a partir desse ano até o patamar de 1,9% em 2019 (US$ 7,92 bilhões). 

Ou seja, também nesse caso é possível que o valor do capital brasileiro alocado no país tenha 

diminuído em função das reorganizações societárias motivadas pelo Atual Regime de TBU. Já 

no caso da Dinamarca e da Hungria a situação parece ser distinta, pois a redução no estoque 

absoluto de capitais pode ter sido provocada mais pela legislação doméstica desses países do 

que pela mudança no regime de TBU. Essa hipótese seria corroborada pelo fato de que (i) o 

valor do estoque de capitais na Dinamarca inicia a sequência histórica em um patamar alto (US$ 

12,57 bilhões), mas é reduzido à metade entre 2007 e 2011 se tornando pouco relevante a partir 

de 2012 (cerca de 0,3% do estoque total) e praticamente inexistente a partir de 2017; (ii) os 

benefícios fiscais concedidos pela Hungria deixaram de ser considerados um regime fiscal 

privilegiado a partir de 2014 (quando o valor do estoque cai de forma mais acelerada), 

indicando que a legislação fiscal do país deixou de ser favorável à consolidação dos 

investimentos.   

Por outro lado, o estoque de capitais alocado na Holanda e em Luxemburgo cresce 

progressivamente ao longo da série histórica alcançando US$ 79,68 bilhões e US$ 24,67 bilhões 

em 2019, respectivamente. Esse aumento nos parece estar associado tanto à concentração de 

resultados estrangeiros de algumas ETBs de grande porte nesses países quando à crescente 

constituição/transferência de holdings de outros grupos econômicos para essas jurisdições. 

Nessa segunda chave, seria o caso de considerar que a mudança no Regime de TBU foi menos 

relevante para a desconsolidação dos investimentos estrangeiros e mais para a sua realocação. 

Ou seja, é possível que as ETBs tenham buscado atribuir maior substância econômica para essas 

“holdings” visando atender o critério de renda ativa necessário ao aproveitamento de benefícios 
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previstos na Lei n. 12.943/2014 – como a Consolidação Horizontal, Diferimento e Crédito 

Presumido – e, nesse sentido, tenham buscado jurisdições que aplicassem uma tributação menos 

gravosa também sobre os resultados locais, não apenas resultados estrangeiros. Essa segunda 

hipótese explicaria, por exemplo, porque o valor estoque alocado na Holanda apresenta saltos 

relevantes entre 2014 e 2015 e entre 2018 e 2019521 e, em Luxemburgo, entre 2011 e 2012.   

Ou seja, a despeito das alterações introduzidas no regime de TBU, os dados sobre a 

alocação do IDE sugerem que as ETBs continuaram utilizando holdings consolidadoras para 

estruturar seus investimentos no exterior. Corroborando essa conclusão, uma análise realizada 

pelo Banco Central com dados sigilosos da CBE em 2017 confirmou que Áustria, Espanha, 

Holanda e Luxemburgo apresentariam a maior redução no estoque caso os dados considerassem 

o destino do capital, com uma realocação de US$ 84,2 bilhões (BACEN, 2018, p. 39).522 Por 

outro lado, Estados Unidos, Canadá, Cingapura, Uruguai e Alemanha apresentariam o maior 

aumento no valor absoluto no estoque de IDE sob o critério de destino (BACEN, 2018, p. 39). 

Portanto, considerando os dados disponibilizados peço Banco Central, bem como seus 

relatórios, poderíamos argumentar que o Atual Regime de TBU contribuiu mais para alterar as 

bordas do quebra cabeça legislativo que precisa ser montando para a estruturação dos 

investimentos estrangeiros do que para encerrar o jogo via a desconsolidação dos investimentos.     

Finalmente, o Gráfico 22 representa a evolução do estoque de IDE mantido em outros 

países que tiveram uma participação média no total investido acima de 0,5%: Estados Unidos, 

Reino Unido, Uruguai, Portugal, Chile e Peru. Esses países abrigaram, em média, 11,25% do 

capital brasileiro no período, partindo de US$ 12,27 bilhões em 2007 até US$ 39,43 bilhões em 

2019. Os Estados Unidos responderam pela maior parcela dos recursos (de US$ 6,72 bilhões 

em 2007 para US$ 21,96 bilhões em 2019) cabendo destacar três pontos interessantes sobre o 

estoque de IDE no país: (i) a base de investidores é bastante ampla, saltando de 1.222 em 2007 

para 9.824 em 2019; (ii) conforme os relatórios do Banco Central, o país também seria o 

principal beneficiário dos investimentos indiretos realizados por pessoas físicas e jurídicas 

brasileiras; e (ii) o volume de recursos mantidos no país cai entre 2012 e 2016, a despeito do 

 
521 Essa migração pode não ter sido capturada pela jurisprudência do CARF por ser relativamente recente. Via de 
regra, as autoridades fiscais somente lavram autos de infração para exigir tributos quando se aproxima o período 
decadência (após o qual os valores deixam de ser exigíveis), isto é, cerca de 5 a 6 anos após a ocorrência do fato 
gerador. A lavratura do auto de infração dá início a um processo administrativo que demora de 3 a 4 anos até ser 
examinado pelo CARF como a segunda instância administrativa. Logo, a jurisprudência do Conselho está sempre 
de 8 a 10 anos atrasada em relação às novas estratégias de adaptação empregadas pelos contribuintes. 
522 Esse valor de US$ 84,2 bilhões considera apenas o estoque de capital detido por SPEs (entidades sem substância 
econômica e operacional, com até cinco funcionários). Destacamos, entretanto, que alguns investimentos podem 
ser consolidados por holdings que também desenvolvem atividades comerciais, como vendas, trading e transações 
financeiras. Logo, o volume de capitais sujeito a realocação sob o critério de destino final tende a ser maior.  
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Rerct, mas cresce a partir de 2017. Esse crescimento nos parece ser um resultado da Reforma 

Tributária americana que reduziu a alíquota nominal do IRC federal de 39% para 21%.  

 

Gráfico 22 - Destinação do IDE brasileiro – Outros Países 

 
Fonte: USD milhões à esquerda, % à direita, Bacen, 2021; elaboração da autora 

Em relação aos demais países, apenas Portugal possui uma base diluída de investidores, 

3.395 em 2019, sugerindo que o estoque pode ser marginalmente afetado pela presença de 

ativos detidos por pessoas físicas. Ainda assim, considerando que o estoque de capitais no país 

alcançou US$ 4,39 bilhões em 2014, nos parece mais provável que uma parte relevante dos 

recursos pertença diretamente às ETBs. 523  Já nos demais casos, observa-se uma relativa 

concentração de investidores para 2019: 1.119 no Uruguai, 639 no Reino Unido, 270 no Chile, 

e 136 no Peru. Esses dados, somados ao elevado volume de recursos em cada um desses países, 

e os indicativos sobre a alta concentração dos investimentos em apenas alguns investidores 

(conforme visto na seção 10.1), sugerem que algumas ETBs controlam diretamente seus 

investimentos operacionais nesses países ou o fizerem por certo período da série histórica.  

Lembramos que, em todos os casos, a variação na posição (estoque) detida pelos 

investidores brasileiros pode estar associada tanto a investimentos operacionais e lucros, quanto 

 
523 Conforme indica o Anexo III, diversas ETBs possuíam ou estabeleceram atividades operacionais relevantes no 
país, incluindo Embraer, Suzano, CNS, Weg, Stefanini, Petrobras, Totvs, Camargo Corrêa, Votorantim e Cosan. 
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desinvestimentos e prejuízos, ou a reorganizações societárias orientadas por regras fiscais. No 

caso do Peru, por exemplo, o estoque de capitais cai de US$ 3,32 bilhões em 2013 para US$ 

750 milhões em 2015, o que pode ter decorrido tanto de desinvestimentos, quanto 

reorganizações societárias relacionadas às mudanças no Regime de TBU.524 Por outro lado, a 

elevação do estoque brasileiro no Chile, entre 2014 e 2015, e no Reino Unido, entre 2017 e 

2018 parecem estar mais associadas a investimentos operacionais específicos realizados por 

certas ETBs (vide Anexo III525) do que a utilização desses países como bases para a instalação 

de holdings consolidadoras. Já no caso do Uruguai, o IDE cresce progressivamente, 

provavelmente acompanhando o desenvolvimento das atividades operações brasileiras, embora 

o país também possua regimes fiscais que favoráveis à concentração de investimentos.  

Por fim, é interessante destacar que alguns países com os quais o Brasil firmou ADTs a 

partir dos anos 2000 também receberam volumes relevantes de capital, embora não figurem no 

Gráfico 22. O estoque de IDE alcançou, por exemplo, US$ 2,05 bilhões na Venezuela em 2014 

e US$ 1,28 bilhões no México, em 2013. O Paraguai também recebeu um volume relevante de 

recursos (US$ 1,13 bilhões em 2017), mas o ADT negociado com o país em 2000 nunca entrou 

em vigor por não ter sido ratificado pelo Congresso Paraguaio. Por outro lado, alguns parceiros 

quase não receberam recursos diretamente do Brasil. Em termos de valores máximos, a Rússia 

chegou a deter US$ 6 milhões em capitais brasileiros, em 2017, Israel e Turquia acolheram US$ 

78 milhões e US$ 188 milhões, respectivamente, nesse ano, e a África do Sul US$ 134 milhões 

em 2016. Já Ucrânia e Trinidad Tobago sequer figuram na lista de destino direto do IDE. 

Em resumo, verificamos que os dados do Banco Central revelam pouco sobre a efetiva 

localização das atividades operacionais realizadas pelas ETBs no exterior. Tão somente com 

base nos dados do órgão regulador, chegaríamos à conclusão que essas empresas atuam pouco 

ou não atuam em países como México, Colômbia,526 Venezuela, China, Austrália, Alemanha 

ou Canadá, 527  o que não é verdade. Nesse sentido, essa seção buscou demonstrar que a 

 
524 Além das empresas do setor de construção civil, que assumiram importantes projetos de infraestrutura no país, 
Vale e Votorantim/Nexa possuem operações relevantes no país, na área de mineração e cimentos (vide Anexo III).  
525 No caso do Chile, em 2014, o Itaú adquiriu 50,5% do capital do CorpBanca por USD 3,7 bilhões, o que poderia 
justificar a subida elevação no estoque de capitais brasileiro no país de USD 1,57 bilhões para USD 4,08 bilhões. 
Já no Reino Unido, a elevação do estoque pode estar associada à aquisição da The Body Shop pela Natura, por 
EUR 1 bilhão, e aquisição do WP Group pela Cosan/Moove, ambas operações realizadas em 2017, quando o 
estoque de IDE no país salta de USD 4,45 bilhões para USD 7,02 em 2018 (vide Anexo III).  
526 Entre 2007 e 2018, a Colômbia manteve um estoque limitado de capitais brasileiros, inferior a US$ 800 milhões 
(exceto em 2011, quando o estoque era US$ 1,22 bilhões), mas esse valor saltou de US$ 361 milhões em 2018 
para US$ 2,54 em 2019. O salto pode estar relacionado tanto a alterações na legislação colombiana (mais 
provável), ou a alguma aquisição relevante em 2018, não capturada no Anexo III.  
527 Em termos de valores máximos do estoque de IDE, a China acolheu US$ 388 milhões em 2018, a Austrália 
US$ 193 milhões em 2019, a Alemanha US$ 419 milhões em 2013 e o Canadá US$ 999 milhões em 2019. 
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destinação direta dos capitais brasileiros responde mais às normas tributárias brasileiras e 

àquela adotada por outros países do que à localização dos ativos operacionais. Como 

mencionamos, em média, 83,5% do estoque de IDE brasileiro está alocado em paraísos fiscais 

ou jurisdições que abrigam holdings consolidadoras dos investimentos externos. Também 

ressaltamos que a Lei n. 12.973/2014 provocou uma realocação de capitais entre os países, 

reduzindo a importância relativa de hubs de investimento como a Áustria, a Espanha, e Hungria, 

mas não necessariamente promoveu a adoção de estruturas de controle direto das atividades 

operacionais no exterior pela matriz brasileira. Já em relação aos ADTs, não nos parece que a 

existência desses acordos, por si só, eleva o volume de capitais alocados no país parceiro, sendo 

necessária uma convergência entre a legislação do país de destino dos recursos, o conteúdo da 

convenção e a legislação brasileira para que o investimento ocorra via uma relação direta.  

 

10.2.4 Alocação do IDE em setores econômicos 

 

Em relação à distribuição do estoque de IDE por setor, o Gráfico 23 demonstra a 

alocação de capitais de acordo com o setor de atividade da investida (controlada ou coligada 

direta), bem como o volume de recursos detido por pessoas físicas via holdings e entidades 

dedicadas a atividades financeiras. Como é possível observar, a participação dos ativos detidos 

por pessoas físicas no estoque total de IDE cresceu de 13% em 2007 para 32% em 2019 (de 

US$ 15,14 bilhões para US$ 121,56 bilhões). Também cresceu o volume de capitais alocado 

por pessoas jurídicas residentes no Brasil em holdings e entidades financeiras no exterior, que 

passou de 20% do estoque de 2007 (US$ 22,64 bilhões) para 31% do estoque de 2019 (US$ 

117,63 bilhões). Conforme novo levantamento realizado pelo Banco Central a partir de 2017, 

cerca de US$ 45 bilhões eram mantidos por holdings puras entre 2017 e 2019.  
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Gráfico 23 - Distribuição do estoque de IDE por setor 

 
Fonte: USD milhões, barras à esquerda, linhas à direita, Bacen, 2021; elaboração da autora 

Por outro lado, a participação do estoque destinado a entidades dedicadas aos setores de 

agricultura, pecuária e extração mineral, que era de 34% do total do IDE em 2007 (US$ 37,97 

bilhões), diminuiu para 19% em 2019, embora tenha aumentado em números absolutos para 

US$ 72,74 bilhões. A participação das investidas industriais também foi reduzida de 13% em 

2007 para 8% de 2019, a despeito dos valores absolutos terem crescido em 105%, de US$ 14,67 

bilhões para US$ 29,70 bilhões. No mesmo sentido, a representatividade do setor imobiliário e 

de serviços diminui de 20% para 11% no período analisado, tendo os valores absolutos do 

estoque aumentado de US$ 22,81 bilhões para US$ 43,37 bilhões. Ou seja, a representatividade 

dos investimentos operacionais diretos diminui ao longo da série histórica disponível, ainda que 

o estoque total desses investimentos tenha crescido em US$ 70,41 em termos absolutos.  

Mais precisamente, o estoque de recursos alocados em entidades operacionais cresce até 

2013, diminuindo a partir desse ano em todos os casos, e se recuperando somente no caso dos 

valores alocados para entidades nos setores de agricultura, pecuária e extração mineral. No setor 

primário, o valor do estoque em 2019 é virtualmente o mesmo daquele em 2013. Por outro lado, 

há uma redução relevante entre 2014 e 2019 no capital alocado a entidades imobiliárias e 

prestadoras de serviços (-30%) e entre 2013 e 2019 no caso de entidades industriais (-41%). 
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Esses dados sugerem que os benefícios concedidos pelo Atual Regime de TBU, particularmente 

o de crédito presumido de 9% sobre os lucros industriais apurados no exterior, não contribuíram 

para a expansão ou manutenção dos níveis dos investimentos operacionais diretos no exterior.  

Em princípio, a redução dos valores absolutos nos investimentos operacionais entre 

2013 e 2019 poderia ser um reflexo (i) da crise econômica e política associada à operação lava 

jato, que forçou a venda de ativos, e, mais adiante, (ii) da desvalorização do real, que encareceu 

as transferências de capital e a aquisição de ativos estrangeiros. Contudo, não podemos afirmar 

categoricamente que houve uma redução nos investimentos operacionais como um todo, pois o 

estoque alocado diretamente em holdings e entidades financeiras cresceu em 76%, US$ 50,66 

bilhões em valores absolutos, um montante cerca de duas vezes maior do que a redução do 

estoque de investimentos operacionais no mesmo período (US$ 23,46 para todos os setores). 

Logo, é mais provável que a efetiva evolução do estoque de investimentos operacionais tenha 

sido mascarada pela transferência de investimentos diretos para holdings financeiras, o que 

seria corroborado pelos dados sobre o destino do IDE, como mencionamos na seção anterior.   

Em relação aos ramos de atuação predominantes, os investimentos no setor primário 

(agricultura, pecuária e extração mineral) possuem a maior concentração em termos de alocação 

do capital investido. Em 2007, mais de 95% dos recursos eram mantidos em entidades 

dedicadas à extração de minerais metálicos, tendo esse estoque crescido até 2013, chegando a 

US$ 53,56 bilhões.528 A partir desse ano, os valores destinados a investidas nesse ramo de 

atividade diminuem, enquanto crescem mais rapidamente os investimentos destinados a 

entidades dedicadas à extração de petróleo e gás natural, alcançando US$ 41,92 bilhões em 

2019. Os demais ramos de atividade receberam um volume muito menor de investimentos 

operacionais diretos, ainda que todas as atividades representadas no Gráfico 24 abaixo tenham 

ultrapassado a marca de US$ 2 bilhões em algum período, exceto produção florestal.  

Note-se que o número de investidores em entidades voltadas a atividades do setor 

primário cresceu constantemente de 101 declarantes da CBE em 2007 para 281 em 2019, 

apresentando o maior salto em 2014, quando o número de investidores diretos nos segmentos 

de agricultura, pecuária e extração mineral saltou de 189 para 224. Desse universo, mais de 

75% dos investidores aportaram capital em entidades dedicadas ao desenvolvimento de 

 
528 Em 2007 e 2008, os valores investidos no exterior em entidades dedicadas à extração de minerais metálicos 
eram confidenciais, pois havia menos de três declarantes no ramo de atividade. Os valores do estoque foram então 
reportados como “outros”. Entretanto, tendo em vista que os valores para esse ramo de atividade estão no mesmo 
patamar a partir de 2009 e que o estoque classificado como “outros” cai a zero a partir desse ano, nos parece 
altamente provável que os valores de estoque reportados como “outros” em 2007 e 2008 correspondiam, na 
verdade, os montantes investidos em entidades dedicadas à extração de minerais metálicos.  
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“agricultura, pecuária e serviços relacionados”, estando estes investimentos possivelmente 

relacionados a atividades adjacente às operações de exportação iniciadas no Brasil. Já o setor 

de petróleo e gás contava com 7 investidores em 2007 e 17 em 2019, ao passo que o setor de 

exploração de minerais metálicos contava com menos de 3 investidores até 2009, alcançando 

10 em 2019. Esses dados reforçam o entendimento de que o IDE é bastante concentrado. 

 

Gráfico 24 - Investimentos do setor primário por ramo da investida 

 
Fonte: USD milhões, barras à esquerda, linhas à direita, Bacen, 2021; elaboração da autora 

Já no caso da indústria, os investimentos diretos alcançaram o valor máximo de US$ 

50,75 bilhões em 2013 – montante bastante inferior àquele investido por empresas do setor 

primário –, mas foram distribuídos entre um número maior de ramos de atividades. As 

principais investidoras foram as ETBs dos setores de (i) metalurgia (incluindo siderurgia), cujos 

aportes diretos em entidades operacionais chegaram a US$ 15,70 bilhões em 2013; (ii) bebidas, 

que acumularam US$ 14,28 bilhões no exterior em 2017; (iii) produtos minerais não-metálicos 

(como cimentos), alcançando US$ 9,90 bilhões em investimentos operacionais diretos em 

2013; e (iv) alimentos, totalizando US$ 7,11 bilhões em 2010. Os investimentos diretos em 

entidades do ramo químico/petroquímico também cresceram, alcançando US$ 3,18 bilhões em 

2019. Aportes diretos em entidades fabricantes de produtos metálicos, máquinas e 

equipamentos inclusive de transporte também foram relevantes, chegando a US$ 3,10 bilhões 

em 2015.  
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Ainda no Gráfico 25, a categoria “outros” representa os valores destinados a entidades 

dedicadas à produção de produtos têxteis, vestuário e calçados, materiais plásticos ou de 

borracha, fármacos, veículos automotores, papel & celulose, dentre outros. Em alguns casos, a 

falta de expressividade do capital aportado pode sugerir que os investimentos realizados pelas 

ETBs foram aportados primeiramente em holdings ou entidades financeiras / prestadoras de 

serviços e direcionados a entidades operacionais ou que as atividades desenvolvidas no exterior 

não eram intensivas em capital. No mesmo sentido, a abrupta redução do estoque de capitais 

no ramo de minerais não-metálicos entre 2016 e 2017 pode ser indicativo de uma ou mais 

reorganizações societárias que transferiram os valores para entidades não-operacionais ou pode 

refletir desinvestimentos (menos provável). Mais uma vez, os dados são pouco indicativos da 

efetiva alocação de capital por setor, pois podem estar mascarados por estruturas fiscais. 

 

Gráfico 25 - Investimentos do setor secundário por ramo da investida 

 
Fonte: USD milhões, barras à esquerda, linhas à direita, Bacen, 2021; elaboração da autora 

Interessante notar que a base de investidores no setor industrial é menos concentrada no 

que no setor primário, embora também seja limitada. O total de investidores cresce de 219 em 

2007 para 629 em 2019 com alguns indícios de diversificação: o número de investidores na 

categoria de “produtos diversos” cresce de 8 (4% do total no setor) para 90 (14%), também 

cresce o número absoluto de investidores no segmento de máquinas e equipamentos (de 24 em 

2007 para 62 em 2019), produtos químicos (de 21 para 53), alimentos (de 20 para 51), produtos 
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têxtis (de 12 para 30), produtos de informática, produtos eletrônicos e óticos (de 3 para 35) e 

metalurgia (de 11 para 24 declarantes em 2019. Diferentemente, o número de investidores nos 

segmentos de veículos automotores, reboques e carrocerias e produtos de metal exceto 

máquinas e equipamentos se mantém estável, em torno de 20. Segmentos como celulose e papel 

ou coque e derivado de petróleo possuem alta concentração, com menos de cinco investidores. 

Finalmente, os dados são ainda menos claros no caso dos investimentos agrupados no 

setor terciário. Excluindo os valores aportados em holdings, entidades financeiras ou de 

administração de ativos (gestão, consultoria, administração ou similares) – representados pela 

linha pontilhada cinza no Gráfico 26 –, os montantes aportados no exterior se concentram em 

entidades dedicadas a atividades profissionais, científicas e técnicas, que alcançaram US$ 13,83 

bilhões em 2012, atividades imobiliárias, chegando a US$ 11,37 bilhões em 2019 e comerciais 

(inclusive de veículos), que totalizam US$ 8,87 bilhões em 2014. Os investimentos em 

entidades prestadoras de serviços de engenharia e infraestrutura também alcançam patamares 

relevantes a partir de 2012, chegando a US$ 5,32 bilhões em 2015. Ainda, uma parcela dos 

recursos também foi classificada como “serviços pessoais”, estando provavelmente associada 

a investimentos realizados por pessoas físicas. Ou seja, exceto no que se refere aos aportes em 

entidades prestadoras de serviços de engenharia e infraestrutura, nos parece que os dados do 

setor terciário são pouco elucidativos, sendo marcados por ruídos como aportes realizados por 

pessoas físicas ou em atividades não diretamente relacionadas aos ramos de atividade das ETBs.  
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Gráfico 26 - Investimentos do setor terciário por ramo da investida 

   
Fonte: USD milhões, barras à esquerda, linhas à direita, Bacen, 2021; elaboração da autora 

Em resumo, observamos que também no caso dos dados relativos a investimentos por 

setor e ramo de atuação da investida, os dados do Banco Central oferecem um entendimento 

limitado. A concentração do estoque em entidades classificadas como holdings ou prestadoras 

de serviços financeiros limita a identificação do ramo de atividade ETBs investidoras ou das 

operações realizadas no exterior. Ademais, a falta de desagregação entre investimentos 

realizados por pessoas jurídicas e aqueles realizados por pessoas físicas impede a mensuração 

dos aportes realizados pelas ETBs no exterior, especialmente em relação ao setor terciário. No 

mais, a confluência entre a crise econômica e política iniciada em 2014, o Rerct, a possível 

sofisticação das estruturas fiscais no exterior – em função da possível complexificação das 

holdings consolidadoras, como comentado na seção anterior –, e a introdução do Atual Regime 

de TBU, impede a identificação de indícios sobre o impacto das mudanças na política tributária. 

Ainda assim, dois elementos podem ser extraídos dos dados acima. Primeiro, os setores 

de mineração, óleo e gás, metalurgia, bebidas, alimentos, produtos minerais não metálicos, 

comércio e serviços profissionais/técnicos lideraram os investimentos operacionais diretos no 

exterior. Esses dados refletem a maturidade das ETBs nesses ramos de atividade, mas também 

podem ser produto da conveniência fiscal de se utilizar uma estrutura de investimento direta. 

Ou seja, é possível que a proeminência dos valores investidos em entidades desses setores 

decorra, pelo menos parcialmente, do fato de as controladoras terem optado por manter relações 
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diretas com a entidade produtiva no exterior, diferentemente da opção assumida por outros 

grupos econômicos. Ademais, a visão panorâmica dessa pesquisa não permite considerações 

associadas às diferentes demandas de capital para cada segmento econômico (ex. empresas 

prestadoras de serviços de consultoria e tecnologia demandam menos capital para desenvolver 

atividades no exterior). No mais, os dados podem indicar a mera tendência à manutenção de 

resultados operacionais no exterior, sem a correspondente distribuição para a matriz brasileira.   

Segundo, identificamos uma relevante oscilação nos estoques mensurados por ramo de 

atividade, especialmente no caso dos ramos mencionados acima. Uma possível explicação seria 

de que os investimentos são cíclicos e que as quedas do estoque refletem a falta de sucesso dos 

processos de internacionalização das poucas ETBs que lideram cada um dos ramos em que esse 

fenômeno foi verificado (extração mineração, metalurgia, fabricação de produtos minerais não-

metálicos e comércio). Alternativamente, a oscilação do estoque pode refletir movimentos de 

adaptação às regras fiscais, como a conversão de controladas e coligadas diretas em indiretas 

(ao contrário do que pretendia a legislação com o novo regime de TBU). Essa última hipótese 

seria corroborada pelo aumento dos investimentos em holdings e entidades financeiras. Em 

todo caso, a oscilação é certamente produto da alta concentração dos recursos investidos em 

poucas ETBs, de modo que qualquer movimentação por parte dessas empresas – por razões 

fiscais ou econômicas – altera significativamente a alocação do estoque de IDE por setor. 
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11 O SURVEY  

 

Neste capítulo, apresentaremos os dados coletados por meio do nosso survey visando 

complementar a nossa avaliação sobre os conjuntos normativos estudados, os ADTs e o Regime 

de TBU. O objetivo do questionário foi essencialmente compreender como os integrantes de 

algumas ETBs (“ETBs Representadas”), que atuam cotidianamente na resolução de questões 

associadas a essas normas tributárias (“participantes”), avaliam sua relação com o processo de 

internacionalização dessas empresas. Assim sendo, a visão aqui expressada está subordinada 

ao entendimento dos 35 profissionais que optaram por responder à pesquisa, não podendo ser 

necessariamente generalizada para todas as empresas brasileiras que investem no exterior.  

Destacamos, ainda, que o processo de elaboração do questionário de pesquisa envolveu 

entrevistas informais com integrantes dos departamentos jurídicos e fiscais de três ETBs,529 

dois membros de uma entidade de classe, três sócios e um advogado sênior de grandes bancas 

de advocacia (ranqueadas pelo Chambers) e dois integrantes de departamentos de tributação 

internacional de grandes consultorias. Ao todo, foram realizados 10 pré-testes do questionário 

para verificar a compreensão das perguntas, o conforto do participante em respondê-las 

considerando a sensibilidade da temática, o tempo necessário para o preenchimento e, mais 

importante, a correspondência entre as questões formuladas e o público-alvo designado.  

Com base no feedback dessas rodadas de teste, optou-se por (i) encurtar o texto dos 

enunciados das questões e das alternativas; (ii) substituir as questões ordinais (nas quais o 

participante “rankeia” os enunciados) por questões com alternativas ou questões estruturadas 

de acordo com a escala Lickert (perguntas nas quais o participante aponta seu grau de 

concordância); (iii) reduzir o número de perguntas, eliminando especialmente aquelas que 

poderiam deixar o participante receoso de fornecer as informações solicitadas, ou que eram 

dúbias por possuírem enunciados demasiadamente abertos; (iv) reduzir o número de 

alternativas. O resultado foi uma versão bastante simplificada do desenho original.  

Ademais, a elaboração do questionário considerou cuidadosamente a possibilidade de o 

público-alvo responder, com precisão, às perguntas formuladas. Nesse sentido, não incluímos 

questões a respeito do impacto das normas fiscais sobre as decisões de investimento ou 

reinvestimento das ETBs Representadas, pois, ainda que os profissionais possuam alguma 

experiência relevante, não é comum que membros de departamentos jurídicos ou fiscais sejam 

 
529  As ETBs para as quais os profissionais entrevistados trabalham pertenciam aos seguintes segmentos 
econômicos: (i) extração e processamento de recursos minerais; (ii) autopeças; e (iii) de tecnologia da informação.  
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diretamente envolvidos nessas deliberações, tomadas pela administração. Tampouco incluímos 

questões sobre o impacto dessas regras na competitividade das ETBs, pois muitos desses 

profissionais não atuam diretamente com a mensuração dos efeitos (ex. aumento dos preços).   

Dito isso, para retratar os dados levantados, esse capítulo irá, primeiramente, traçar o 

perfil das ETBs para as quais os participantes trabalhavam, considerando o local de atuação e 

as atividades desenvolvidas no exterior. Não incluímos questões sobre o segmento econômico 

das empresas, pois as respostas poderiam violar a confidencialidade dos dados. Na sequência, 

traremos a avaliação dos participantes sobre o uso da Rede de ADTs pelas ETBs Representadas 

visando destacar quais os acordos e as disposições entendidos como prioritários. Por fim, 

apresentaremos a avaliação dos participantes sobre alguns aspectos do Atual Regime de TBU 

que, diferentemente do Antigo Regime, está mais próximo do cotidiano do público-alvo.  

 

11.1 Perfil das ETBs representadas pelos participantes 

 

Para acessar o público-alvo da pesquisa, enviamos 58 e-mails pelos canais de contato 

das ETBs, 34 e-mails pelos canais de comunicação de entidades de classe e organizações 

empresariais e 73 mensagens privadas para profissionais via o LinkedIn. Ao todo, recebemos 

35 respostas, duas decorrentes dos e-mails enviados para as ETBs e 33 em função do contato 

direto realizado via redes sociais. O retorno individualizado desses contatos, somada ao fato de 

que não tivemos nenhuma resposta associada à divulgação da pesquisa por meio das entidades 

de classe, permitiu assegurar que os participantes pertenciam a empresas diferentes. O Gráfico 

27 apresenta o número de países em que atuam as ETBs Representadas pelos participantes.   

 

Gráfico 27 - Número de países de atuação das ETBs Representadas 

 
Fonte: survey, elaboração da autora. 
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Como se pode observar, o questionário parece ter alcançado integrantes de ETBs com 

diferentes perfis. Entretanto, ressaltamos que a questão pode ter sido interpretada de forma 

distinta pelos participantes, com alguns considerando apenas os países em que a empresa atua 

via subsidiárias operacionais, joint ventures ou participações minoritárias e outros contando 

também a presença nos mercados externos via canais de distribuição e representantes locais. O 

fato de um elevado número de participantes indicar que a ETB Representada estaria presente 

em mais de 20 países (16 no total), a nosso ver, sugere que a questão foi interpretada de forma 

ampla. Mesmo com essa possível “inconsistência”, acreditamos que os participantes agregam 

a experiencia de ETBs em diferentes estágios/fases do processo de internacionalização. 

Também questionamos os participantes sobre as regiões nas quais as respectivas ETBs 

investem, estando as respostas resumidas no Gráfico 28, abaixo. Os dados indicam que a 

presença dessas empresas na América Latina é unânime, sendo também bastante relevante nos 

Estados Unidos e no Canadá (77,14%), na Europa Ocidental (71,43%), na Ásia (57,14%) e no 

Leste Europeu (45,71%). Interessante notar, ainda, que as ETBs Representadas com menor grau 

de internacionalização (Grupo 1 – presente em 1 a 3 países) concentram seus investimentos na 

América Latina, Estados Unidos, Canadá e Europa Ocidental. Ademais, nenhuma das ETBs 

Representadas que pertencem ao Grupo 2 (atuam em 4 a 10 países) possui uma presença na 

Oceania, apenas 10% desse Grupo atua na África, e 20% na Europa Oriental / Leste Europeu.  

 

Gráfico 28 - Regiões de atuação das ETBs Representadas 

 
Fonte: survey, elaboração da autora. 
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mercados de operação, como idioma, geografia, organização política, social e econômica, 

questões culturais e educacionais etc.) influencia a forma como se desenvolve o processo de 

internacionalização. Com efeito, as ETBs Representadas com menor grau de inserção externa 

parecem investir em mercados com maior proximidade cultural ou em relação aos quais já 

possuem certa experiência. No que importa essa pesquisa, essa provável “lógica” de expansão 

do IDE, relativamente dependente do conhecimento experimental dos gestores da empresa, 

desafia os pressupostos econômicos das teorias da neutralidade analisadas na seção 7.6.  

Em relação às atividades desenvolvidas, os participantes indicaram que 77,15% das 

ETBs Representadas desenvolvem atividades comerciais no exterior por meio de pontos de 

venda e apoio a clientes, 71,4% possuem atividades industriais em outros territórios, 42,86% 

possuem escritórios exclusivamente para prestação de serviços, ao passo que apenas 17,14% 

realizam atividades extrativistas, conforme indica o Gráfico 29. Excluindo a sobreposição dos 

dados, observamos que apenas 4 empresas realizam atividades exclusivamente comerciais, 20 

empresas realizam atividades industriais, mas não realizam atividades extrativistas, 5 empresas 

possuem apenas escritórios para a prestação de serviços e, das 6 empresas que realizam 

atividades extrativistas, apenas uma não realiza atividades industriais no exterior.  

 

Gráfico 29 - Atividades desenvolvidas no exterior pelas ETBs Representadas 

 
Fonte: survey, elaboração da autora. 
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comerciais, industriais, de prestação de serviço ou extrativistas, mas são sensíveis ao grau de 

inserção externa das ETBs representadas. Daquelas que pertencem ao Grupo 1 (cinco no total), 

apenas uma possui atividades de back-office no exterior e nenhuma realiza atividades de 

captação financeira ou de P&D. Também é notável que nenhuma delas desenvolva atividades 

extrativistas. Igualmente interessante é o fato de que nenhuma das quatro ETBs Representadas 

do Grupo 3 (que atuam em 10 a 20 países) desenvolvem atividades de P&D no exterior.  

Em resumo, acreditamos que os participantes do nosso questionário representam ETBs 

em diferentes “estágios” do processo de internacionalização, as quais possuem uma presença 

regional – com 100% das ETBs Representadas presentes na América Latina – ou global, e 

atuam em diferentes setores econômicos. Também observamos pelos dados que a inserção 

externa das ETBs parece ser afetada pela distância psíquica dos mercados de destino dos 

investimentos, com empresas do Grupo 1 possuindo uma atuação restrita à América Latina, 

Estados Unidos e Canadá e Europa Ocidental. Por fim, notamos que o desenvolvimento de 

atividades de BackOffice, captação de recursos financeiros e P&D no exterior é mais frequente 

quanto mais avançado o processo de inserção internacional da ETB Representada. 

 

11.2 Avaliação dos participantes sobre o uso da Rede de ADTs pelas ETBs 

 

Para avaliação do uso de Rede de ADTs pelas ETBs Representadas, optamos por nos 

concentrar em três questões: (i) quais os acordos mais utilizados por essas empresas na 

estruturação dos respectivos investimentos externos; (ii) quais os países prioritários para 

negociação ou internacionalização de novos ADTs; e (iii) quais os benefícios convencionais 

mais relevantes para as atividades desenvolvidas no exterior. Durante a elaboração do 

questionário, as entrevistas e os testes realizados sugeriram que haveria o risco de os 

participantes não dissociarem os impactos desses instrumentos nas operações de entrada 

(importações, fluxos inbound de recursos) e nas operações de saída (exportações e fluxos 

outbound de recursos), razão pela qual as perguntas foram profundamente simplificadas.  

Não queremos dizer que as ETBs não são impactadas pela bitributação dos fluxos de 

entrada de serviços e capitais. Segundo um levantamento da CNI (2015, p. 11), 55% das 

empresas entrevistas por um estudo realizado junto à EY sofrem dupla tributação na importação 

de serviços utilizados como insumos de suas atividades (normalmente porque os custos do 

IRRF são absorvidos pela tomadora dos serviços). Ademais, a tributação na fonte prejudica 

atividades de P&D realizadas no exterior, pois as matrizes arcam com uma elevada carga 

tributária na importação de “serviços” das respectivas subsidiárias (vide seção 10.2). 
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Entretanto, o escopo desta pesquisa prioriza as operações de saída, especialmente a exportação 

de capitais, razão pela qual optamos por simplificar as perguntas do questionário. 

Pois bem, a Figura 9, abaixo, resume o uso da atual Rede de ADTs pelas ETBs 

Representadas segundo os participantes. Como se pode observar, o survey indicou que os 

acordos mais aplicados são aqueles firmados com outros países latino-americanos, como Chile 

(15), Argentina (13), México (11) e Peru (7), seguidos por aqueles firmados com países 

europeus que possuem regimes fiscais privilegiados, notadamente Holanda (10), Luxemburgo 

(9), Áustria (9) e Espanha (6). Os acordos com Canadá (8) e França (5) fecham o rol dos dez 

mais utilizados pelas ETBs Representadas. Ainda segundo o survey, nenhuma das ETBs 

Representadas aplicava, nos anos em que o survey foi distribuído (2019-2020), os ADTs com 

Noruega, Eslováquia, República Tcheca, Ucrânia, Rússia, Venezuela e Trinidad e Tobago.  

 

Figura 9 - Uso da Rede de ADTs pelas ETBs Representadas530 

 

 
Fonte: survey, elaboração da autora. 

A partir da Figura 9, notamos que o uso dos ADTs pelas ETBs Representadas, pelo 

menos segundo as informações dos participantes, não segue a distribuição do estoque de IDE 

brasileiro. Essa dissociação decorre de três fatores. Primeiro, como já discutimos no início do 

 
530 Como já mencionamos, o survey foi distribuído entre 2019 e 2020, quando o Brasil ainda não havia firmado, 
ADTs com Uruguai, Colômbia e Reino Unido, nem internalizado os ADTs com a Suíça, Cingapura e Emirados 
Árabes Unidos. Para montar a Figura 9, então, combinamos duas perguntar do survey – quais os ADTs utilizado 
pela ETB para a estruturação de suas atividades (Questão 4) e quais seriam prioritários para negociação e 
incorporação (Questão 5) presumindo que, se o respondente destacou a prioridade de um acordo, haveria grandes 
chances da ETB Representada aplicá-lo, se vigente. Reconhecemos que essa mescla implica certas distorções, mas 
entendemos que a possibilidade de assegurar a atualização da pesquisa superaria eventuais perdas de precisão.  
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capítulo 10, não há uma relação direta entre o número de ETBs em cada país (premissa do nosso 

levantamento na Parte II e do survey) e o valor investido. Evidentemente, um determinado país 

pode receber um volume de recursos relevante de uma única empresa – sobretudo no caso da 

exploração de recursos nacionais –, enquanto outro abriga apenas escritórios comerciais de 

várias empresas (baixa exigência de capital). Essa lógica é especialmente verdadeira quando, 

como no caso das ETBs, o estoque de IDE é concentrado em poucas empresas e um único 

aporte no exterior – ex. um único investimento brownfield – pode alterar substancialmente a 

distribuição desses recursos entre os países de destino dos investimentos em certo período.    

Segundo, como discutimos nos capítulos 9 e 10, excluindo os paraísos fiscais, o IDE 

brasileiro tende a se acumular em países que possuem regimes fiscais privilegiados e, ao mesmo 

tempo, possuem ADTs com o Brasil que contém aberturas jurídicas capazes de reduzir o custo 

fiscal do investimento estrangeiro (ex. Holanda, Luxemburgo, Áustria e Espanha). A Tabela 

29, abaixo, oferece novos indícios que reforçam essa ideia a partir do cruzamento entre os dados 

do Banco Central e as informações coletadas por meio do nosso survey. Como se pode observar, 

países como México, Canadá, Peru e Cingapura abrigam frações mínimas do IDE brasileiro – 

menos do que 0,5% –, mas diversos participantes confirmaram que as ETBs Representadas 

aplicam os ADTs firmados com esses países na estruturação de suas atividades. Ainda 

corroborando com esse ponto, vale lembrar que, segundo o levantamento do Banco Central 

(2018), o Canadá seria um dos países com maior aumento no estoque de IDE brasileiro caso 

essa posição fosse medida com base no critério do destinatário final dos recursos.   

 

Tabela 29 - Estoque de IDE em 2020 v. Número de ETBs que usam os ADTs por país 

PAÍS VALOR (R$) 
% NO 

TOTAL DO 

IDE 
ADTS  PAÍS 

VALOR 

(R$) 

% NO 

TOTAL DO 

IDE 
ADTS 

Holanda 87.375,96 21,23 10  China 246,70 0,06 2 
Luxemburgo 23.531,02 5,72 9  Japão 236,32 0,06 3 
Áustria 11.962,32 2,91 9  Cingapura 151,16 0,04 7 
Espanha 6.772,92 1,65 6  África do Sul 79,58 0,02 2 
Reino Unido 5.191,88 1,26 8  Israel 66,07 0,02 1 
Chile 4.394,45 1,07 15  Equador 61,11 0,01 4 
Uruguai 4.219,62 1,03 7  Turquia 40,91 0,01 2 
Portugal 4.038,55 0,98 3  Emirados Árabes  34,44 0,01 5 
Argentina 3.156,49 0,77 13  Noruega 28,47 0,01 0 
Colômbia 2.356,88 0,57 6  Índia 23,12 0,01 4 
França 1.491,53 0,36 5  Dinamarca 13,89 0,00 1 
Bélgica 1.385,62 0,34 3  Coréia do Sul 13,44 0,00 2 
Suíça 1.250,70 0,30 6  República Tcheca 1,63 0,00 0 
México 939,83 0,23 11  Rússia 1,30 0,00 0 
Canadá 895,16 0,22 8  Eslováquia - 0,00 0 
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PAÍS VALOR (R$) 
% NO 

TOTAL DO 

IDE 
ADTS  PAÍS 

VALOR 

(R$) 

% NO 

TOTAL DO 

IDE 
ADTS 

Peru 777,59 0,19 7  Filipinas - - 1 
Hungria 769,88 0,19 2  Finlândia - - 1 
Venezuela 736,02 0,18 0  Ucrânia - - 0 
Suécia 713,84 0,17 2  Trinidad e Tobago - - 0 
Itália 592,71 0,14 2   

Fonte: survey, elaboração da autora. O degradê em vermelho indica a frequência de utilização dos ADTs.  

Também é interessante observar como o uso da Rede de ADTs se aproxima, embora 

não se sobreponha, à distribuição de atividades operacionais conforme mapeamento realizado 

na Parte 2, também baseado no número de empresas em cada país (vide Tabela 11). O elevado 

uso dos acordos firmados com outros países da América Latina, por exemplo, reflete a forte 

expansão dessas empresas na região e o fato de que os ADTs não governarem apenas a 

tributação aplicável dos investimentos diretos no exterior, mas também as operações 

financeiras, a transferência e o licenciamento de tecnologia e os fluxos de serviços e 

mercadorias. Logo, assumindo que a questão foi corretamente interpretada, é provável que as 

ETBs utilizem esses acordos para definir a tributação incidente sobre operações 

corriqueiramente realizadas entre a matriz e as subsidiárias operacionais no exterior, como a 

prestação de serviços administrativos e gerenciais intragrupo, ainda que o investimento de 

capital ocorra de forma indireta, por meio de holdings do grupo localizadas em outros países. 

Ao mesmo tempo, reconhecemos que não há uma sobreposição perfeita com os dados 

da Parte II. Algumas convenções firmadas com países que abrigam um número relevante de 

ETBs, como a China e Venezuela, quase não são utilizadas, o que pode estar associado a dois 

fatores. Primeiro, o fato do levantamento na Parte 2 considerar um longo período histórico 

(1940-2020) e ser sensível aos movimentos realizados por cada uma das empresas (tendo em 

vista que o número total de ETBs é pequeno), ao passo que as respostas coletadas no survey 

consideram a posição de uma parcela menor empresas apenas nos anos de distribuição (2019-

2020). Ou seja, há tanto uma divergência temporal quanto de escopo entre as duas bases de 

dados, as quais são exacerbadas pelo fato da amostra considerada por ambas ser pequena.  

Esse primeiro fator poderia explicar por que nenhuma das ETBs representadas utiliza o 

ADT com a Venezuela. Em parte, é possível que nenhum dos participantes represente empresas 

que atuam no país e, em parte, é possível que a operação lava-jato, somada à crise política 

venezuelana, tenham levado as ETBs a se desfazerem dos ativos locais, reduzindo o número de 

empresas brasileiras presentes nesse território nos anos recentes. Vale observar que o estoque 

de IDE no país caiu de US$ 3,23 bilhões em 2016 para US$ 736 milhões em 2020 e US$ 44 
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bilhões em 2021. Sabemos pela própria lógica dessa pesquisa que a redução do estoque de IDE 

em um país não é necessariamente resultado de desinvestimentos, mas uma queda de 98,57% 

em cinco anos pode sim ser um reflexo do novo contexto do Brasil e da Venezuela.   

O segundo fator seria o próprio conteúdo dos ADTs. Como destacamos no capítulo 8, 

alguns ADTs possuem cláusulas mais favoráveis aos investimentos brasileiros do que outras. 

Os ADTs com Japão, Suécia, Finlândia, França e Áustria, por exemplo, não permitem a 

retenção de tributos na fonte sobre o pagamento por serviços técnicos e de assistência técnica. 

Já os acordos com Espanha, Coreia do Sul, Índia, Equador, Filipinas (e Itália) possuem 

cláusulas recíprocas de matching credit. Ademais, a maioria dos acordos firmados nas fases 1 

e 4 limitam a 10% o IRRF incidente sobre juros pagos em alguns empréstimos de longo prazo, 

ao passo que os acordos firmados nas fases 3 e 4 geralmente estabelecem uma alíquota máxima 

da 10% para o IRRF incidente sobre o pagamento de royalties em geral (exceto por marcas).  

Nesse contexto, uma possível explicação seria de que os fluxos intragrupo (exceto a 

contribuição em capital) se apoiam sobre os acordos mais favoráveis de determinada região, 

permitindo então que as ETBs explorem, a partir de uma subsidiária/holding responsável por 

coordenar atividades regionais, a Rede de ADTs firmada pelo país em que essa subsidiária está 

estabelecida. Ou seja, é possível que as ETBs se utilizem dos ADT com a Áustria ou Espanha 

para acessar todo o mercado europeu ou de outros países próximos (como os não-membros da 

União Europeia e a Rússia) e dos ADTs com a Índia ou com as Filipinas para acessar o mercado 

asiático. Essa hipótese poderia explicar o porquê de o ADT com a China ser pouco utilizado, a 

despeito do número de ETBs no país estar crescendo pelo nosso levantamento (Anexo III).  

Na Tabela 30, abaixo, buscamos conciliar as informações sobre as regiões em que as 

ETBs representadas investem (Pergunta 2 e Gráfico 28) e os ADTs aplicados (Perguntas 4 e 5), 

também agrupados por região. Divulgamos especificamente quais ADTs são utilizados pelas 

ETBs Representadas no Anexo IV, mas sem indicação da região de investimento, e em ordem 

distinta daquela apresentada na Tabela 30, para assegurar a confidencialidade dos dados. 

Também assumimos qual seria a atividade principal da ETB representada com base nos dados 

da Pergunta 3 (Gráfico 29), mas, como mencionado no início do capítulo, desconhecemos o 

segmento de atuação dessas empresas, de modo que a coluna correspondente da Tabela 30 é 

de baixa confiabilidade. Por fim, destacamos que quatro dos participantes pularam a Questão 4 

e um deles afirmou que a ETB Representada simplesmente não faz uso dos ADTs.  
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Tabela 30 - Uso da Rede de ADTs pelas ETBs Representadas vs. região de atuação531 

GRUPO 
ATIVIDADE  
PRINCIPAL 

TOTAL  
DE ADTS 

ALÍVIO  
VIA 

ISENÇÃO 

MC 

RECÍPROCO 

AMÉRICA 

LATINA 
EUA & 

CANADÁ 
EUROPA 

OCIDENTAL 
EUROPA 

ORIENTAL 
ÁSIA &  

OCEANIA 
ÁFRICA 

ORIENTE 

MÉDIO 

A O A O A O A O A O O A O A O 

1 comercial 3   5 X  X 1 X 0  0   0  0  

1 industrial 3 X X 5 X   0  0  0   0  0  

1 serviços N/A    X  X  X          

1 industrial 3   1 X   2  0  0   0  0  

1 industrial 1   1 X   0  0  0   0  0  

2 industrial 1 X  0 X  X 2 X 0  0 X  0  0  

2 extrativista 4 X X 1 X 1 X 2 X 0  0 X  0  0  

2 industrial 3 X X 1 X  X 1 X 0  1   0  0  

2 industrial 3 X X 2 X  X 1 X 0  1   0  0  

2 industrial 3 X X 1 X  X 1  0 X 2 X  0  1  

2 industrial N/A    X  X    X        

2 industrial 1   2 X  X 0 X 0  0 X  0 X 0 X 

2 comercial 5 X  0 X 1  3  0  2   0  1  

2 industrial 2 X X 2 X   1  0  0   0  0  

2 extrativista 4   3 X  X 1 X 0  1 X  0  0  

3 industrial 7  X 1 X 1 X 3  0  2   1  1  

3 extrativista Não usa   0 X  X 0 X 0 X 0 X  0  0  

3 serviços 4 X  4 X   1 X 0  0   0 X 0  

3 industrial 1 X X 1 X  X 1 X 0 X 0 X  0  0  

3 extrativista 6 X X 3 X 1 X 2 X 0  1   0  0 X 

4 industrial N/A    X  X  X  X 1 X X  X  X 

4 industrial 2   4 X  X 1 X 0  0 X X 0 X 0  

4 comercial N/A    X  X  X  X  X X     

4 extrativista 8 X  0 X 1 X 7 X 0 X 2 X X 1 X 0 X 

5 industrial 6 X X 5 X  X 3  0  0 X  0 X 0  

5 industrial 6   4 X 1 X 1 X 0 X 1  X 0  0 X 

5 industrial 8 X  1 X 1 X 4 X 0  2 X X 0 X 1 X 

6 industrial 6 X X 2 X  X 4 X 0 X 1 X X 0 X 0 X 

6 extrativista 5   3 X  X 1 X 0 X 1 X X 0 X 0 X 

6 comercial 1   1 X   2 X 0 X 0 X X 0 X 1 X 

6 serviços 15 X X 4 X 1 X 10 X 0 X 1 X  0  0  

6 serviços 4   4 X  X 1 X 0 X 0   0  0  

6 industrial 4 X  2 X   1  0 X 3 X  0  1 X 

6 serviços 7 X X 1 X  X 6 X 0 X 0 X X 0 X 0 X 

6 industrial 2 X  0 X  X 2 X 0 X 0 X X 0  0 X 

Fonte: survey, elaboração da autora. MC = Matching Credit; A = Nº de ADTs utilizados; O = Operação 

Como se pode observar, então, há algum descasamento entre o local de investimento 

das ETBs e o uso dos acordos firmados pelo Brasil, também segundo os participantes. Pelo 

nosso survey, todas as ETBs Representadas investiam na América Latina quando o questionário 

 
531 O grupo da ETB Representada se refere ao número de países em que a empresa atua, conforme Gráfico 27. 
Para definir a atividade principal da empresa, classificamos como comerciais aquelas que não desenvolvem 
atividades industriais ou extrativistas, nem possuem escritórios de prestação de serviços, como prestadoras de 
serviços aquelas que não desenvolvem atividades industriais ou extrativistas, como extrativistas aquelas que 
indicaram realizar essa atividade no exterior e como industriais todas as demais. Na coluna “Alívio via Isenção” 
marcamos com um X se a ETB Representada se utiliza de um ADT que oferece alívio à dupla tributação via 
isenção e na coluna “MC Recíproco” utilizamos a mesma lógica para cláusulas recíprocas de matching credit. As 
colunas encabeçadas por um “A” indicam quantos ADTs a ETB Representada utiliza na região e as colunas 
encabeçadas por um “O” indicam se essa empresa atua naquela região. A atuação foi marcada com um X.  
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foi distribuído, mas cinco delas não aplicavam nenhum ADT firmado com países da região 

(20% das ETBs Representadas considerando o total de respostas na Questão 4). Esse dado 

sugere que, embora essas convenções firmadas na fase 3 não tenham atendido às expectativas 

das ETBs, estes instrumentos ainda são úteis para 80% das empresas investidoras. Um 

descasamento igualmente relevante foi identificado para a África e para o Oriente Médio, mas 

esses casos estão evidentemente associados à falta, não ao conteúdo, desses acordos. 

No sentido contrário, seis participantes indicaram que as ETBs Representadas utilizam 

ADTs firmados com países da Europa Ocidental e com a Ásia, a despeito de afirmarem que 

essas empresas não investem nessas regiões. Uma interpretação plausível para esses casos seria 

de que os benefícios convencionais são aplicados em operações realizadas com terceiros, como 

fornecedores, instituições financeiras e clientes. Note-se que essa explicação extrapola o 

conteúdo da pergunta formulada por meio do nosso survey, no qual questionamos quais ADTs 

seriam utilizados para a “estruturação dos investimentos no exterior”. Entretanto, observando 

os comentários incluídos pelos participantes em algumas questões, acreditamos que as 

perguntas foram interpretadas amplamente, sem grande atenção ao enunciado formulado. Nesse 

contexto, não podemos descartar a hipótese de que os participantes tenham feito referência a 

ADTs aplicados em operações que não são realizadas necessariamente com partes vinculadas. 

Também é possível que as ETBs utilizem os ADTs com países da Europa Ocidental e 

da Ásia para suportar operações em regiões pouco cobertas pela Rede de ADTs brasileira, como 

África e Oriente Médio, ou para se aproveitar de previsões que sejam mais favoráveis aos seus 

investimentos (estratégias de adaptação). No caso da Europa Oriental, por exemplo, diversas 

ETBs Representadas possuem operações na região, mas nenhuma delas aplica os ADTs 

firmados com os países nela localizados (Rússia, Ucrânia, Hungria, República Tcheca, 

Eslováquia). Nesse caso, é provável que as operações se apoiem em ADTs com países da 

Europa Ocidental, cujo conteúdo é mais favorável aos investimentos estrangeiros. Igualmente, 

ADTs firmados com países do continente asiático, como Índia, Coreia do Sul e Filipinas – que 

possem cláusulas recíprocas de matching credit – podem ser utilizados para suportar operações 

em outros países da região, como a China, cujo acordo não possui previsões “favoráveis”. 

No que se refere ao conteúdo dos ADTs, questionamos os participantes sobre quais 

seriam os três benefícios convencionais mais relevantes de um ponto de vista genérico, não em 

relação acordos brasileiros.532 Conforme se observa no Gráfico 30, a maioria dos participantes 

 
532 A versão original do questionário incluía uma alternativa sobre a definição de estabelecimentos permanentes, 
mas as entrevistas e testes sugeriram que o enunciado poderia gerar confusão, pois o Artigo 5 raramente é 
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indicou o Artigo 7º como a cláusula mais relevante dos acordos (71,43%). Como não fizemos 

referência às convenções brasileiras, uma possível interpretação é que os participantes tivessem 

em mente o escopo original do referido dispositivo, que veda a tributação na fonte sobre 

pagamentos por serviços em geral, dentre outros rendimentos decorrentes de atividades 

operacionais. Entretanto, não se pode descartar que a possibilidade de que a redação das 

convenções brasileiras foi considerada. Nesse cenário, os participantes podem ter reconhecido 

a importância do Artigo 7º mesmo no seu escopo limitado, provavelmente porque o artigo é 

geralmente utilizado para afastar o caráter automático do Regime de TBU (vide seção 9.4.2).  

A segunda disposição mais relevante, de acordo com o nosso survey, seria a redução da 

tributação na fonte sobre dividendos distribuídos (45,71%) seguida pelos métodos de alívio à 

dupla tributação, notadamente a isenção para dividendos recebidos do exterior (45,71%) e as 

cláusulas recíprocas de matching credit (40%). Interessante notar, ainda, que apenas cinco 

participantes escolheram a redução da tributação na fonte sobre royalties como uma das 

disposições mais relevantes dos ADTs (14,29%). Esse resultado pode refletir o fato de que as 

convenções brasileiras não preveem uma redução relevante da tributação na fonte desses 

pagamentos ou mesmo o fato de que os ADTs firmados entre terceiros países seguem no mesmo 

sentido (vide: WIJNEN, GOEDE, 2014), a despeito da CM-OCDE orientar a tributação 

exclusivamente pelo Estado de Residência. O dado também pode refletir o fato de as ETBs 

Representadas não dependerem tão intensamente de operações de transferência e licenciamento 

de tecnologia entre o grupo econômico, sendo baixo o valor dos royalties cobrados.  

 

Gráfico 30 - Principais benefícios dos ADTs segundo os participantes 

 
 

entendido como um benefício convencional. Discordamos desse entendimento, mas acatamos as sugestões para 
melhorar a compreensão da questão e evitar distorções por problemas de interpretação.  
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Fonte: survey, elaboração da autora. 

Por fim, questionamos os participantes sobre quais países seriam prioritários para fins da 

negociação de novos ADTs, ou quais acordos já assinados seriam mais urgentes em termos de 

incorporação à legislação doméstica. Para formular a questão, listamos expressamente os países 

identificados como prioritários pela pesquisa CNI/EY (2015) – pois o levantamento da Parte II 

ainda não estava concluído quando submetemos o questionário à aprovação do comitê de ética da 

FDUSP533 – e oferecemos a opção de os participantes sugerirem outras jurisdições. Curiosamente, 

essa categoria “outros” foi utilizada para indicar ADTs que deveriam ser renegociados (não novos 

ADTs), sendo que as quatro respostas relevantes fizeram menção a países com os quais o Brasil já 

possui acordos (Luxemburgo, Holanda, Canadá e Itália). 

De todo modo, as respostas coletadas, resumidas no Gráfico 31, apontam para algumas 

questões interessantes. Primeiro, um ADT com os Estados Unidos seria de grande importância para 

as ETBs Representadas, como já havia sido destacado pelo estudo CNI/EY (2015).  A relevância 

atribuída pelas ETBs a esse acordo está provavelmente associada ao fato de que o país impõe IRRF 

à alíquota de 30% sobre a maioria dos pagamentos efetuados a não residentes, inclusive aqueles 

relacionados à prestação de serviços ou distribuição de dividendos (IRS, 2022; PWC, 2022). Além 

disso, os Estados Unidos são um dos países que mais recebem investimentos brasileiros, seja 

diretamente ou como beneficiário final dos recursos (BACEN, 2018). Devido à ausência de um 

ADT, então, é provável que as ETBs tenham dificuldade repatriar os lucros auferidos no referido 

país, devendo reinvesti-los localmente.534 

O segundo ponto interessante é que o Brasil tem seguido a lista de prioridades das ETBs 

em relação aos países com os quais seria importante a negociação ou incorporação de novos ADTs. 

Dentre os acordos com maior demanda, apenas aqueles com a Alemanha (7), Austrália (4), Paraguai 

(3) e Arábia Saudita (2) ainda não foram firmados. Relembramos que a pergunta incluída no nosso 

questionário reitera um estudo CNI/EY de 2015, o qual deve ter sido utilizado pela entidade de 

classe para fundamentar sua agenda de debates com o Poder Executivo. Logo, acreditamos que os 

 
533 Embora tenhamos aberto a possibilidade de os participantes indicarem outros países além dos listados, os dados 
coletados sugerem que essa estratégia não rendeu frutos. Como alerta a bibliografia (MARCONI; LAKATOS, 
2017; BUY, 2006), a interação dos participantes com questionários estruturados, nos quais as respostas são 
imputadas sem o envolvimento do pesquisador, é limitada, devendo a redação dos enunciados e alternativas 
facilitar o preenchimento e reduzir o tempo necessário para a resposta. Olhando em retrospectiva, agora com os 
dados do nosso levantamento na Parte II, o questionário deveria ter incluído países como Bolívia, Panamá, Hong 
Kong, República Dominicana, Tailândia, Egito, Costa Rica, Guatemala, Líbia e Malásia.  
534 Não estamos aqui sugerindo que o Brasil deva assinar um ADT com os Estados Unidos. Considerando que esse 
último país ainda é a origem primária da maioria dos capitais estrangeiros investidos no Brasil, um ADT poderia 
implicar uma significativa perda arrecadatória. Ademais, os Estados Unidos possuem seu próprio modelo de 
convenção e dificilmente aceitariam as exigências brasileiras. Portanto, não surpreende que um acordo entre as 
partes ainda não tenha sido alcançado. Ressaltamos apenas que esse instrumento beneficiaria as ETBs.  
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resultados do survey reforçam as conclusões alcançadas na seção 8.4 de que mesmo os ADTs 

firmados com países que são grandes exportadores de capital (como Suíça, Cingapura e Reino 

Unido) são motivados, pelo menos em parte, por uma demanda das ETBs. 

 

Gráfico 31 - Países prioritários para a negociação ou incorporação de ADTs 

 

Fonte: survey, elaboração da autora. 

Em resumo, observamos pelo survey que a utilização da Rede de ADTs pelas ETBs não 

se sobrepõe à distribuição do estoque de IDE entre os países e, ao mesmo tempo, não condiz 

integralmente com que as regiões em que essas empresas desenvolvem suas atividades. Em 

relação ao descasamento com o estoque de IDE, nos parece que o principal motivo seria o fato 

dos investimentos em capital se apoiarem sobre um número bastante restrito de acordos que, 

além de possuírem disposições favoráveis, ligam o Brasil a países que possuem regimes fiscais 

privilegiados. Já em relação à divergência entre os locais de investimento e o uso dos ADTs, 

vemos três causas: (i) os ADTs são aplicados para operações com partes não vinculadas; (ii) a 

Rede brasileira é pequena e não acompanha a expansão das ETBs Representadas, forçando 

essas empresas a se apoiarem em acordos firmados com terceiros países; (iii) alguns ADTs 

possuem previsões mais benéficas do que outros a depender da natureza do pagamento, o que 

possibilita a implementação de estratégias capazes de otimizar a carga tributária das ETBs.  
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11.3 Avaliação dos participantes sobre alguns aspectos do Regime de TBU 

 

Em relação às regras de tributação dos lucros em bases universais, concentramos as 

perguntas do questionário sobre o Atual Regime. Como discutido no capítulo 9, a Lei n. 

12.973/2014 introduziu uma série de alterações no Regime de TBU visando (i) adaptá-lo ao 

entendimento alcançado pelo STF no julgamento da ADI n. 2.588/DF – 13 dos 35 participantes 

(37%) indicaram que as ETBs Representadas discutiram judicialmente a constitucionalidade do 

artigo 74 da MP n. 2.158/2001; (ii) inviabilizar estratégias de adaptação adotadas pelas ETBs 

diante do Regime Antigo para reduzir os custos de atuação em mercados estrangeiros; e (iii) 

reduzir minimamente o seu impacto sobre o processo de internacionalização dessas empresas.  

Como era de se esperar, as mudanças trazidas pelo Atual Regime ensejaram alterações 

(e não o abandono) das estratégias adotadas pelas ETBs para mitigar os seus efeitos financeiros. 

Como discutimos no capítulo 10 a partir dos dados do Banco Central, o Regime Atual mudou 

as bordas do quebra-cabeça que as ETBs devem montar para investir no exterior. Segundo 

apuramos pelo nosso survey (Questão 10), 58,82% das ETBs Representadas (20 empresas) 

executaram reorganizações societárias internacionais para se adaptar à nova legislação, ao 

passo que 29% mantiveram a estrutura adotada anteriormente à aprovação da Lei n. 

12.973/2014 (10 empresas). Ademais, 12% dos participantes informaram que a questão não 

seria aplicável, pois os investimentos no exterior teriam sido realizados já sob o novo Regime 

(4 empresas), e um participante não respondeu a essa pergunta. O Gráfico 32, abaixo, resume 

essas informações.  

 
Gráfico 32 - Implementação de Reorganizações Societárias para o Atual Regime 

 
Fonte: survey, elaboração da autora. 
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Já sobre o Atual Regime propriamente dito, solicitamos que os participantes avaliassem 

a seguinte frase: “as alterações introduzidas pela Lei n. 12.973/2014 elevaram o custo 

tributário do regime de tributação em bases universais”. A redação da frase considerou a 

intenção da nova sistemática de inviabilizar as estratégias de adaptação até então adotadas pelas 

ETBs, em especial aquelas associadas à Consolidação Vertical dos investimentos estrangeiros, 

ainda que tenham sido concedidos alguns ajustes e benefícios para reduzir a tributação devida 

no Brasil sobre os lucros apurados no exterior. Conforme demonstra o Gráfico 33, abaixo, dos 

34 participantes que responderam à questão, 18% concordaram plenamente com a frase e 50% 

concordaram parcialmente. Ademais, nove (27%) indicaram que não concordavam nem 

discordavam, e dois (6%) discordaram parcialmente. Ninguém discordou plenamente.  

 

Gráfico 33 - Elevação do custo tributário em função do Atual Regime de TBU 

 
Fonte: survey, elaboração da autora. 

Dentre os seis participantes que concordaram plenamente, um deles destacou que a 

substituição da Consolidação Vertical (Antigo Regime) pela Consolidação Horizontal (Atual 

Regime) teria elevado o custo tributário, pois somente os resultados apurados de algumas 

entidades do grupo econômico poderiam ser considerados para fins da compensação (somente 

são elegíveis entidades que, por exemplo, não estejam sujeitas a regime de subtributação – isto 

é, não estejam localizadas em países que tributem a renda a uma alíquota nominal a 20% – e 

possuam renda ativa própria equivalente a 80% do total). De acordo com o participante, essas 

limitações trazidas pela Lei n. 12.973/2014 resultariam em uma dupla tributação do lucro 

apurado no nível no grupo econômico, prejudicando especialmente aquelas empresas que 

possuem estruturas societárias verticalizadas no exterior. Confira-se o comentário na íntegra:   
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Integrante de uma ETB do Grupo 4 que realiza atividades industriais e 
extrativistas no exterior: “O novo regramento transformou a consolidação 
de resultados em espécie de “benefício”, o qual fica condicionado, entre outros 
fatores, as investidas não serem controladas, direta ou indiretamente, por 
entidades em países de subtributação. A limitação da consolidação, por si só, 
já abre espaço para a dupla tributação. A inclusão desse critério de controle 
faz com que cadeias verticalizadas sejam ainda mais afetadas pela limitação. 
Cabe lembrar que o Reino Unido e Hong Kong, por exemplo, possuem 
alíquotas de IR local menores do que 20%”.  

 

Já entre aqueles que concordaram parcialmente com a frase, um participante mencionou 

que o Atual Regime teria apenas deixado mais claro a pretensão original da RFB,535 enquanto 

outro destacou que a comparação entre os regimes precisaria considerar as circunstâncias 

específicas de cada empresa: “Para isso devem ser feitos os cálculos e levar em conta a 

consolidação, tributação individual, compensação de IR pago, Compensação de prejuízo e 

etc.”.536 Ademais, um respondente que não concordou nem discordou da frase afirmou que, em 

função do crédito presumido e dos FTCs, o Atual Regime não elevou a carga tributária, apenas 

criou obrigações acessórias adicionais. 537  Por fim, um outro participante que discordou 

parcialmente da frase afirmou que algumas “questões” estariam melhores, mas que distorções 

presentes no Atual Regime (não especificadas) ainda elevariam o seu custo tributário.538  

Em vista das colocações acima, uma possível interpretação para o resultado geral da 

questão formulada seria de que o Atual Regime de TBU teria elevado a carga tributária ao 

limitar a possibilidade de as ETBs Representadas implementarem as estratégias de adaptação 

estruturadas sob o Antigo Regime – notadamente a Consolidação Vertical de resultados –, mas, 

ao mesmo tempo, teria minimizado os efeitos dessa limitação por meio de ajustes e “benefícios 

fiscais” como a consolidação horizontal e do crédito presumido. Nessa linha, o regime teria 

favorecido algumas ETBs e prejudicado outras, dependendo das circunstâncias específicas de 

cada empresa e de sua estratégia de internacionalização (países em que as atividades são 

desenvolvidas, lucratividade das operações externas, existência de estruturas societárias 

verticalizadas em razão, por exemplo, da aquisição de um grupo estrangeiro rival etc.).  

 
535 Integrante de uma ETB do Grupo 2 que realiza atividades industriais no exterior: “O entendimento do Fisco 
brasileiro permanece o mesmo mas a nova lei deixou mais claro este entendimento.” 
536 Integrante de uma ETB do Grupo 6 que realiza apenas atividades comerciais. 
537 Integrante de uma ETB do Grupo 6 que realiza atividades industriais e extrativistas no exterior: “Em razão do 
crédito presumido e do crédito do imposto pago no exterior, as alterações trazidas pela lei apenas criaram mais 
obrigações acessórias para as empresas, não acarretando em maior pagamento de IR/CS”. 
538 Integrante de uma ETB do Grupo 2 que realiza atividades industriais no exterior: “Existem questões que estão 
melhores, entretanto ainda ocorrem distorções o que eleva o custo tributário.” 
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Também questionamos os participantes sobre quais seriam os principais fatores do 

Atual Regime que mitigariam os efeitos da tributação automática dos lucros auferidos no 

exterior. Como se pode observar pelo Gráfico 34, abaixo, a possibilidade de compensação dos 

prejuízos estrangeiros (58%), bem como a não incidência do IRPJ e da CSLL sobre os ganhos 

de variação monetária ativa dos investimentos (42%) estariam entre os mais relevantes. Note-

se que esses dois “benefícios” já estavam disponíveis no Antigo Regime, mas as autoridades 

fiscais questionavam a sua aplicação ou extensão (vide seção 9.4). Logo, ao esclarecer esses 

pontos, a Lei n. 12.973/2014 trouxe maior segurança jurídica para as medidas já adotadas por 

diversas ETBs. No mais, 45% dos participantes consideraram a sistemática de Consolidação 

Horizontal um dos dois elementos fundamentais para reduzir os efeitos do Regime.      

 

Gráfico 34 - Principais elementos que mitigam os efeitos do Regime de TBU 

 
Fonte: survey, elaboração da autora. 

Ainda no Gráfico 34, é interessante observar que apenas cinco participantes indicaram 

o crédito presumido como um dos fatores mais importantes, embora 71% dos participantes (25) 

representassem ETBs que desenvolvem atividades industriais no exterior. Aliás, o benefício 

parece ser menos relevante, na visão dos participantes, do que a sistemática de Consolidação 

Horizontal, e a possibilidade de Diferimento do IRPJ e da CSLL devidos sobre os lucros 

estrangeiros pelo prazo de oito anos. O dado surpreende porque (i) entre 2015 e 2021, o gasto 

tributário com a concessão desses Créditos Presumidos somou R$ 18 bilhões (Tabela 29); (ii) 
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cinco dos participantes que escolheram o Diferimento trabalham para empresas que 

desenvolvem atividades industriais no exterior; (iii) o Crédito Presumido não tem custo para a 

empresa, mas os débitos fiscais diferidos estão sujeitos à incidência de juros até o pagamento. 

Não sabemos a razão que justifica a preferência dos participantes pelo Diferimento.539  

Destacamos, ainda, que dois participantes incluíram comentários à questão indicando 

que o principal elemento responsável por mitigar os efeitos da tributação automática dos lucros 

estrangeiros seria a possibilidade de compensar os tributos pagos no exterior até o limite do 

tributo devido no Brasil. Essas colocações estão em linha com o fato de que, em média, a carga 

tributária cobrada no exterior sobre os lucros estrangeiros (IRC + IRRF) supera aquela cobrada 

no Brasil sobre os mesmos valores. Na Tabela 31, abaixo, apresentamos a carga combinada de 

IRC + IRRF para diversos países. Conforme os dados, a carga nominal final exigida pela 

maioria das jurisdições é superior àquela imposta pelo Brasil, embora alguns países que são 

prioritários para as ETBs, como Peru, China, Uruguai, Paraguai e Reino Unido, possuam uma 

carga nominal total inferior à brasileira. Para esses casos – exceto o Reino Unido e Paraguai 

que exigem o IRC a uma alíquota inferior a 20% – a carga tributária pode ser equalizada com 

a brasileira via a sistemática da Consolidação Horizontal. Daí sua importância para as ETBs.     

 

Tabela 31 - Tributação da Renda Corporativa, por país, em 2020 

País 
Lucro antes 
da tributação 

Alíquota 
final do IRC 

Dividendos 
distribuídos  

Alíquota do 
IRRF sobre 
dividendos 

IRRF 
Dividendos 
após o IRRF 

Carga 
final  

França 100 32,02 67,98 30,00 20,39 47,59 52,41 

Chile 100 25,00 75,00 35,00 26,25 48,75 51,25 

Austrália 100 30,00 70,00 30,00 21,00 49,00 51,00 

Venezuela 100 24,00 76,00 34,00 25,84 50,16 49,84 

Nova Zelândia 100 28,00 72,00 30,00 21,60 50,40 49,60 

Suíça 100 21,15 78,85 35,00 27,60 51,25 48,75 

Eslováquia 100 21,00 79,00 35,00 27,65 51,35 48,65 

Portugal 100 31,50 68,50 25,00 17,13 51,38 48,63 

Estados Unidos 100 25,77 74,23 30,00 22,27 51,96 48,04 

Bélgica 100 25,00 75,00 30,00 22,50 52,50 47,50 

Alemanha 100 29,90 70,10 25,00 17,53 52,58 47,42 

República Checa 100 19,00 81,00 35,00 28,35 52,65 47,35 

Itália 100 27,81 72,19 26,00 18,77 53,42 46,58 

Áustria 100 25,00 75,00 27,50 20,63 54,38 45,63 

 
539 Analisando em retrospectiva, reconhecemos que a questão foi mal formulada, pois misturou elementos básicos 
já previstos no Antigo Regime com elementos introduzidos pelo Atual Regime. Não bastasse, alguns elementos 
ficaram de fora, como a possibilidade de deduzir ajustes das regras de preços de transferência e subcapitalização 
ou o direito de as coligadas optarem pela aplicação do regime de competência.  
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País 
Lucro antes 
da tributação 

Alíquota 
final do IRC 

Dividendos 
distribuídos  

Alíquota do 
IRRF sobre 
dividendos 

IRRF 
Dividendos 
após o IRRF 

Carga 
final  

Colômbia 100 32,00 68,00 20,00 13,60 54,40 45,60 

Suécia 100 21,40 78,60 30,00 23,58 55,02 44,98 

Canadá 100 26,47 73,53 25,00 18,38 55,15 44,85 

Índia 100 30,00 70,00 20,00 14,00 56,00 44,00 

Dinamarca 100 22,00 78,00 27,00 21,06 56,94 43,06 

África do Sul 100 28,00 72,00 20,00 14,40 57,60 42,40 

Israel 100 23,00 77,00 25,00 19,25 57,75 42,25 

Coreia do Sul 100 27,50 72,50 20,00 14,50 58,00 42,00 

Noruega 100 22,00 78,00 25,00 19,50 58,50 41,50 

Japão 100 29,74 70,26 15,00 10,54 59,72 40,28 

Espanha 100 25,00 75,00 19,00 14,25 60,75 39,25 

México 100 30,00 70,00 10,00 7,00 63,00 37,00 

Holanda 100 25,00 75,00 15,00 11,25 63,75 36,25 

Luxemburgo 100 24,94 75,06 15,00 11,26 63,80 36,20 

Islândia 100 20,00 80,00 20,00 16,00 64,00 36,00 

Letônia 100 20,00 80,00 20,00 16,00 64,00 36,00 

Finlândia 100 20,00 80,00 20,00 16,00 64,00 36,00 

Argentina 100 30,00 70,00 7,00 4,90 65,10 34,90 

Polônia 100 19,00 81,00 19,00 15,39 65,61 34,39 

Bolívia 100 25,00 75,00 12,50 9,38 65,63 34,38 

Irlanda 100 12,50 87,50 25,00 21,88 65,63 34,38 

Brasil 100 34,00 66,00 0,00 0,00 66,00 34,00 

Turquia 100 22,00 78,00 15,00 11,70 66,30 33,70 

Peru 100 29,50 70,50 5,00 3,53 66,98 33,03 

China 100 25,00 75,00 10,00 7,50 67,50 32,50 

Rússia 100 20,00 80,00 15,00 12,00 68,00 32,00 

Eslovênia 100 19,00 81,00 15,00 12,15 68,85 31,15 

Uruguai 100 25,00 75,00 7,00 5,25 69,75 30,25 

Grécia 100 24,00 76,00 5,00 3,80 72,20 27,80 

Lituânia 100 15,00 85,00 15,00 12,75 72,25 27,75 

Paraguai 100 10,00 90,00 15,00 13,50 76,50 23,50 

Estônia 100 20,00 80,00 0,00 0,00 80,00 20,00 

Reino Unido 100 19,00 81,00 0,00 0,00 81,00 19,00 

Hungria 100 9,00 91,00 0,00 0,00 91,00 9,00 

EAU 100 0 100 0 0 100 0 

Fonte: survey, elaboração da autora. 

Ao mesmo tempo, na maioria dos casos, essa carga tributária externa somente ultrapassa 

aquela devida no Brasil quando os lucros estrangeiros são distribuídos e incide o IRRF. Logo, 

o Regime de TBU possui um custo de caixa por forçar o adiantamento dos valores de IRPJ e 

CSLL entre o exercício em que os lucros são auferidos no exterior e oferecidos à tributação no 

Brasil e aquele em que os valores são distribuídos na forma de dividendos. Esses problemas de 



469 

 

caixa e liquidez não são de menor importância para as empresas brasileiras, pois muitas delas 

possuem um elevado custo de crédito de curto prazo, de modo que o Regime exerce uma 

pressão para que essas empresas repatriem os lucros auferidos no exterior ao invés de reinvesti-

los em outras atividades, no sentido contrário à lógica de gestão global de recursos das empresas 

transnacionais (vide seções 8.5 e 9.4.1). Aliás, é nesse contexto que o benefício de Diferimento 

se faz relevante, pois mitiga os efeitos de caixa do regime pelo custo da antiga taxa Libor.  

Note-se que o Crédito Presumido também pode exercer a função de mitigar o efeito de 

caixa do Regime de TBU, pois elimina ou reduz a divergência entre o patamar de tributação 

exigido pelo Brasil e a alíquota nominal média de IRC exigida por outros países. Logo, tal 

Crédito também alivia a pressão exercida pelo Regime para que as ETBs distribuam os 

resultados apurados no exterior para o Brasil. Por outro lado, os resultados do nosso survey 

somados aos dados da Tabela 31, efetivamente sugerem que o benefício é menos relevante 

para eliminar a dupla tributação (diferentemente dos outros mecanismos considerados como 

prioritários pelos participantes, como a compensação de prejuízos, os FTCs e a Consolidação 

Horizontal). Essa limitação prática na funcionalidade do Crédito provavelmente decorre de dois 

fatores: (i) a Consolidação Horizontal já seria suficiente para assegurar que os lucros auferidos 

no exterior estejam sujeitos à uma carga tributária média superior à brasileira; e (ii) o benefício 

não pode ser aplicado para entidades sujeitas a regime de subtributação (ex. Reino Unido, 

Cingapura), deixando descobertas as operações em que sua aplicação seria mais relevante.   

Nesse sentido, como destacaram os participantes, o Regime de TBU não é isento de 

distorções, produzindo diferentes efeitos para cada uma das ETBs. Perguntamos, então, quais 

seriam os dois fatores que representam os maiores empecilhos à sua aplicação. Como é possível 

observar pelo Gráfico 35, abaixo, os participantes entendem que os principais obstáculos 

associados à implementação da legislação, como barreiras operacionais à compensação dos 

tributos pagos no exterior (64%)540 ou custos de conformidade contábeis e fiscais (19%), e aos 

efeitos negativos de caixa, são notadamente o descasamento entre o momento em que é devida 

a tributação sobre os lucros estrangeiros e aquele da sua distribuição (47%), e a formação de 

saldos negativos após a consolidação dos resultados externos (19%). Muitos participantes 

(44%) também apontaram como relevante o fato da Lei n. 12.973/2014 ter atribuído uma nova 

 
540 Para a dedução dos FTCs, o Artigo 87 §9º da Lei n. 12.973/14 exige que o documento relativo ao imposto sobre 
a renda pago no exterior seja reconhecido pelo respectivo órgão arrecadador e pelo Consulado da Embaixada 
Brasileira no país em que for devido o imposto. Ocorre que, em muitos casos, esse reconhecimento não é possível 
por motivos práticos, ex: os débitos dos tributos estrangeiros são deduzidos diretamente da conta corrente da 
entidade devedora ou são pagos por meio da compensação com créditos acumulados por essa entidade no curso 
de suas atividades. Para mais detalhes, vide: CIBELLA (2019); NEDER, SARAIVA (2020)  



470 

 

redação para o fato gerador do Atual Regime de TBU, possivelmente dificultando a aplicação 

dos ADTs como mecanismo de diferimento do IRPJ e da CSLL (vide seção 9.5).      

 

Gráfico 35 - Obstáculos à implementação do Regime de TBU 

 

Fonte: survey, elaboração da autora. 

Outra constatação interessante que pode ser extraída dos dados consolidados no Gráfico 

35 é o fato dos obstáculos materiais estabelecidos pela legislação para o aproveitamento dos 

benefícios contidos no Atual Regime de TBU – como a impossibilidade de entidades sujeitas 

ao regime de subtributação se beneficiarem dos Regimes de Consolidação Horizontal, do 

Diferimento e do Crédito Presumido, ou a limitação setorial do Crédito Presumido –, serem, no 

conjunto da obra, menos relevantes do que aqueles relativos à operacionalização prática do 

regime e sua integração com a tributação dos lucros domésticos. Esse resultado nos parece estar 

associado ao fato que esses últimos obstáculos afetam todas as ETBs, enquanto as limitações 

materiais ao aproveitamento dos benefícios mencionados impactam apenas as empresas que 

possuem estratégias negociais que extrapolam os requisitos pouco flexíveis da legislação.   

Finalmente, solicitamos que os participantes avaliassem a seguinte frase: “as regras de 

tributação dos lucros no exterior não são determinantes para a definição do país de destino do 

investimento operacional realizado pela Empresa”. Embora já considerássemos que o Atual 
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Regime poderia produzir distorções em relação a investimentos realizados em países de mais 

baixa tributação (aqueles que tributam a renda corporativa a uma alíquota nominal inferior a 

20% como Chile, Reino Unido, Cingapura e Hong Kong) optamos por redigir a frase de forma 

contraintuitiva visando reduzir a tendência a respostas automáticas, sem reflexão. Ao todo, 6% 

dos respondentes concordaram plenamente com a frase, 23% concordaram parcialmente, 6% 

não concordaram nem discordaram, 48% discordaram parcialmente e 17% discordaram.  

 

Gráfico 36 - Impacto do Regime de TBU sobre a definição do destino do IDE 

 
Fonte: survey, elaboração da autora. 

Conforme o Gráfico 36, então, 65% dos participantes discordam parcial ou totalmente 

de que o Atual Regime de TBU não é determinante para o país em que as ETBs Representadas 

instalam suas atividades. Analisando os comentários oferecidos por esses participantes (Tabela 

32), verificamos que a tributação do país de destino dos investimentos é indicada como um 

elemento de análise (nº 1, 4, 5, 7, 10 e 11), mas sua relevância no resultado varia de acordo com 

a experiência do professional. Alguns respondentes destacaram que aspectos negociais muitas 

vezes superam as questões tributárias, sendo realizados os investimentos ainda que haja alguma 

ineficiência fiscal (nº 1, 3, 4 e 7), enquanto outros sugeriram que questões fiscais podem 

decisivas (nº 5, 6, 10, 11, 12), eventualmente inviabilizando o negócio (nº 8), ou podem ser 

utilizadas como critério de desempate entre duas jurisdições consideradas pela ETB (nº 10).   
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Tabela 32 - Entendimento dos Participantes sobre os efeitos do Regime de TBU na 
destinação final dos investimentos realizados pelas ETBs Representadas 

RESPOSTA Nº GRUPO 
ATIVIDADE 

PRINCIPAL 
COMENTÁRIO 

Concordo 
parcialmente  

1 6 Extrativista 

“Uma decisão de investimento com certeza é feita, 
tendo com base o mercado, fornecedores, logística, 
questões de infraestrutura, educação, comunicação, 
matriz salarial, etc... tributação é apenas um dos 
vetores, não necessariamente o mais importante.” 

2 1 Comercial 
“Depende do ramo de atuação, expertise e maturidade 
financeira.” 

3 2 Industrial 

“No geral, as empresas Brasileiras apesar de avaliar 
tratados entre os países para avaliar o impacto 
tributário, a visão global de negócio faz com quem 
tenha maior peso a tributação do país alvo do 
investimento.”  

4 3 Serviços 

“A motivação para investimento operacional no 
exterior é pautada em vários fatores, onde questões 
tributárias são levadas em consideração para 
definição do modelo de negócios. Em suma, é um fator 
importante, mas definitivamente não é determinante.”  

5 3 Industrial 
“Primeiramente se avalia a capacidade do mercado, 
mas a tributação tem um papel secundário relevante e 
decisivo.” 

Não 
concordo 
nem discordo 

6 4 Extrativista 

“As regras de tributação dos lucros no exterior podem 
impactar de forma significativa na taxa de retorno 
esperada, especialmente nas hipóteses em que ensejam 
dupla tributação.” 

Discordo 
parcialmente  

7 2 Industrial 
“A questão dos impactos tributários não é 
determinante, mas é um fator importante que é levado 
em consideração.” 

8 6 Comercial 

“Dependendo da regra de Tributação do País 
inviabiliza o negócio em contrapartida pode ser uma 
excelente solução para estratégia do grupo como 
Logística, central de serviços -CSC e etc ...).” 

9 6 Industrial 
“Algumas atividades em especial atinentes a PI ou 
escritórios comerciais possuem algum tipo de estudo e 
são relevantes.” 

10 5 Industrial 

“As regras de tributação não são a primeira linha de 
decisão, mas podem ser usadas como um critério 
secundário – mas relevante – de viabilidade ou, ainda, 
de “desempate”. Avaliar a rede de acordos para evitar 
a dupla tributação passa a ser uma tarefa fundamental 
para a escolha do melhor cenário tributário.” 
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Discordo 
plenamente 

11 6 Serviços 
“As regras de tributação dos lucros no exterior são um 
dos principais pontos levados em consideração para 
tal definição”. 

12 3 Extrativista 

“Dependendo da lucratividade projetada para essa 
empresa no exterior e o seu percentual de 
participação, isso impactará diretamente na apuração 
de IR/CS da empresa no Brasil e consequentemente, 
no lucro líquido da empresa brasileira.” 

Fonte: survey, elaboração da autora. 

Ainda na Tabela 32, chamam a atenção as respostas nº 3 e 10 que fazem expressa 

referência à Rede de ADTs no que se refere à definição da carga tributária do país de destino 

dos investimentos. Como destacado ao longo dos capítulos anteriores, esses instrumentos 

podem ser relevantes tanto para limitar os poderes tributários do país da fonte dos rendimentos, 

quando para viabilizar a implementação de estratégias de adaptação que, no limite, reduzem o 

custo fiscal de operação nos países de destino dos investimentos. Quando mais maleáveis são 

as convenções firmadas por um país em relação a essas estratégias, menores as chances da 

tributação se tornar um empecilho aos investimentos estrangeiros. Por outro lado, quando não 

há meios de implementar as estratégias de adaptação e a diferença entre a carga fiscal brasileira 

e aquela aplicada no país de destino do IDE é muito grande, as questões fiscais podem se tornar, 

como destacaram os participantes, uma barreia aos investimentos das ETB Representadas.  

Ainda nesse sentido, questionamos os participantes se o Regime de TBU já teria 

impedido ou dificultado a adoção de uma estratégia fiscal em algum dos países nos quais a ETB 

Representada realiza investimentos (ex. aplicação de group tax consolidation, reorganização 

societária etc.). Dos 22 participantes que responderam a essa questão, 12 indicaram que sim e 

nove indicaram que não. Um representante de uma ETB do Grupo 4 que realiza atividades 

industriais no exterior alegou que a necessidade de demonstração individual dos resultados é, 

em alguns casos, incompatível com a legislação comercial e tributária dos países de destino dos 

investimentos, especialmente no caso de regimes de consolidação fiscal aplicados por esses 

países.541 Outros três participantes afirmaram que o Regime teria conduzido à revisão das 

estratégias de negócios em alguns países de atuação e até mesmo o fechamento de subsidiárias 

no exterior devido às autuações formalizadas pelas autoridades brasileiras.542 Por outro lado, 

 
541 Integrante de uma ETB do Grupo 4 que realiza atividades industriais no exterior: “Sim, a necessidade de 
demonstração individual dos resultados de todas as controladas por vezes é incompatível com a legislação 
comercial e tributária dos países, em especial no que se refere à consolidação fiscal local.” 
542  Integrante de uma ETB do Grupo 2 que realiza atividades industriais no exterior: “Sim, reorganização 
societária, realização de investimentos. Além disso, tivemos que fechar uma subsidiária no exterior em razão de 
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um participante alegou que, embora o Regime possa dificultar e encarecer alguns projetos, 

definitivamente não impede os investimentos no exterior,543 enquanto outro sugeriu que a ETB 

Representada teria implementado uma reorganização societária para evitar problemas com 

regimes tributários que possam ser considerados passíveis de ajuste no Brasil.544  

Em suma, então, acreditamos que as informações coletadas por meio do nosso survey 

corroboram as conclusões do nosso capítulo 9. Como observado, a maioria dos participantes 

informou que as ETBs Representadas implementaram reorganizações societárias para se 

adaptar ao Atual Regime de TBU, mas, em alguns casos, essas estratégias foram insuficientes 

para impedir que as novas previsões aumentassem a tributação sobre os lucros auferidos no 

exterior, sendo que 68% dos participantes concordaram total ou parcialmente com a colocação 

de que o Atual Regime elevou o custo tributário para as ETBs Representadas. Dentre os 

principais fatores que teriam causado esse aumento, os participantes apontaram para a 

substituição da Consolidação Vertical pela Consolidação Horizontal com limitações, a maior 

dificuldade em aplicar os ADTs como mecanismo de diferimento dos tributos e o maior número 

de obrigações acessórias tanto do ponto de vista tributário quanto do ponto de vista contábil.  

Ademais, verificamos que permanecem distorções particularmente no que se refere à 

integração do regime com as normas contábeis e fiscais dos outros países, à operacionalização 

de direitos básicos relacionados a sua aplicação – como a compensação dos FTCs – e à 

integração com a sistemática de tributação dos lucros auferidos no Brasil. Sobre esse ponto, 

observamos que a necessidade de antecipação do caixa necessário para a quitação dos tributos 

devidos sobre os lucros estrangeiros quando não há distribuição na forma de dividendos parece 

ser um dos principais problemas enfrentados pelas ETBs Representadas. Poucos participantes, 

entretanto, apontaram os obstáculos materiais ao aproveitamento dos benefícios concedidos 

pela Lei n. 12.973/2014 – por exemplo, regime de subtributação e requisito da renda ativa – 

como as principais barreiras à aplicação do Atual Regime de TBU como um todo. Esse último 

dado reforça a conclusão do capítulo 8 de que o Regime produz efeitos distintos dependendo 

 
diversas autuações por lucros auferidos no exterior”. Integrante de uma ETB do Grupo 2 que realiza atividades 
industriais no exterior: “Sim. A ausência de estabilidade na aplicação das regras pelo Brasil dificulta muito a 
organização operacional que precisa ser revista com frequência”. Integrante de uma ETB do Grupo 4 que realiza 
atividades industriais e extrativistas no exterior: “Sim. Interesses de negócios diversos levam ao desejo de alargar 
a presença em jurisdições chave como o Reino Unido, Cingapura e Hong Kong. De todo modo, como tais 
jurisdições são consideradas como subtributadas, ineficiências fiscais mapeadas levaram a necessidade de revisão 
de estratégias de negócio.”  
543 Integrante de uma ETB do Grupo 3 que possui escritórios para a prestação de serviços no exterior: “Dificulta 
e, muitas vezes, encarece bastante o projeto. Mas definitivamente não impediu um investimento no exterior”. 
544 Integrante de uma ETB do Grupo 6 que realiza atividades industriais no exterior: “Sim, a empresa buscou 
efetivar uma organização societária a fim de evitar problemas com regimes tributários que possam ser considerados 
passíveis de ajustes”. 
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do porte da empresa e da sua estratégia negocial de investimento no exterior (países em que as 

atividades são desenvolvidas, lucratividade das operações externas, existência de estruturas 

societárias verticalizadas em razão, por exemplo, da aquisição de um grupo estrangeiro rival 

etc.).
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CONSIDERAÇÕES FINAIS DA PARTE 3  

 

Nesta Parte, buscamos demonstrar como o processo de internacionalização das ETBs 

influenciou o desenho da política tributária brasileira e vice-versa. Para tanto, reconstruímos 

brevemente o processo histórico de formação do Sistema Tributário Internacional, 

reenquadrando as colocações de estudos acadêmicos anteriores sob o referencial teórico dessa 

pesquisa para estabelecer uma plataforma de avaliação das políticas tributárias adotadas pelo 

Brasil. Na sequência, examinamos com a posição semiperiférica do Brasil contribuiu para a 

formação da sua política de negociação de ADTs e como o processo de internacionalização das 

ETBs influenciou a expansão da Rede brasileira. Por fim, analisamos o processo de instituição 

e alteração do Regime de TBU, bem como a relação estabelecida pelas ETBs com essas regras. 

Em ambos os casos, nossa avaliação foi então complementada pelos dados do Banco Central a 

respeito do estoque de IDE brasileiro, e pelo nosso survey com representantes de 35 ETBs. A 

seguir, sumarizamos as colocações dessa Parte III que não serão repetidas na conclusão.   

 

(i) O Sistema Mundo e o Sistema Tributário Internacional 

 

Sobre o processo formação do Sistema Tributário Internacional, observamos que a 

distribuição dos poderes tributários na CM-LN 1928, mais favorável aos Estados de Residência, 

foi produto dos esforços políticos e da posição hegemônica do Reino Unido, com a ajuda tardia 

dos Estados Unidos e o apoio reticente da Holanda. A bibliografia demonstra que os Estados 

Unidos somente tomaram a rédea da consolidação desse sistema no período seguinte (a partir 

de 1930), promovendo o método de crédito, as regras de preços de transferência e reforçando a 

tributação pelo Estado de Residência sobre outros rendimentos, após ter defendido a preferência 

do Estado da Fonte por anos. Também notamos que a posição sustentada pelo Relatório dos 

Economistas de 1923 somente não foi adotada em sua integralidade na CM-LN 1928, porque a 

maioria das nações europeias estava em uma posição devedora e privilegiava a tributação pelo 

Estado da Fonte. Por esse soluço histórico, países como a Alemanha acabaram representando 

os interesses das nações semiperiféricas e periféricas, que não tiveram voz no debate.  

Entretanto, notamos que a CM-LN 1928 não teve um verdadeiro sucesso, em parte 

porque o Núcleo Orgânico do Sistema Mundo, que poderia tê-la impulsionado como padrão 

internacional, manteve uma composição relativamente amorfa até o período do pós-guerra. Na 

verdade, foi com base na CM-México 1943, capitaneada pelos países latino-americanos, e, mais 



478 

 

importante, na CM-Londres 1946, capitaneada pelo Reino Unido – ambas com o apoio dos 

Estados Unidos –, que se desenvolveram os primeiros “ADTs modernos”. Também verificamos 

que os primeiros debates a respeito das cláusulas de tax sparing e matching credit surgem na 

década de 1950, refletindo, primeiro, a relativa autonomia política adquirida pelos países não-

centrais no pós-guerra; e, em segundo lugar, o aumento da pressão competitiva no interior do 

Sistema Interempresas decorrente da recuperação econômica das nações europeias. 

Ademais, ressaltamos que a formalização da CM-OCDE 1963 somente foi possível 

quando um número maior de nações europeias havia ascendido à condição de exportadoras de 

capital e integrado o Núcleo Orgânico do Sistema Mundo. Como a CM-LN 1928 e a CM-

Londres 1946, esse modelo também privilegiou a tributação pelo Estado de Residência, mas, 

diferentemente dos padrões anteriores, a CM-OCDE efetivamente facilitou a propagação de 

acordos entre os países membros da organização, pois se inseriu em outro contexto histórico. 

Ao mesmo tempo, essa convenção modelo encontrou resistência entre os países não membros 

– Estados periféricos e semiperiféricos – que, especialmente após a década de 50, “avançavam 

furtivamente” (AMSDEN, 2009, p. 227), isto é, experenciavam uma fase única de expansão 

material mediante a implementação de políticas voltadas à promoção da autonomia nacional.   

Nesse sentido, defendemos que tanto o início dos trabalhos para a elaboração da CM-

ONU como um modelo alternativo à CM-OCDE, em 1968, quanto o seu conteúdo final, 

promulgado em 1980, podem ser explicados pela conjuntura dos Estados semiperiféricos e 

periféricos. Isto porque, enquanto as discussões foram iniciadas em um momento de expansão 

econômica desses países – o que justificaria a sua própria existência – a alocação de poderes 

tributários somente foi finalizada no final da década de 70, quando muitos enfrentavam uma 

grave crise econômica. Assim, o fato de a CM-ONU ser mais uma emenda do que um novo 

soneto (SCHOUERI, 2005b, p. 9), pode ser explicado por três fatores: (i) a ampla participação 

dos países centrais que, além de vantagens econômicas, possuíam mais experiência com esses 

acordos; (ii) a objeção das empresas transnacionais à tributação na fonte e, mais importante; 

(iii) os elevados níveis de endividamento externo dos países semiperiféricos e periféricos, que 

enfraqueciam significativamente a força política de suas demandas em face dos países centrais.  

Ainda sobre a Rede Assimétrica de ADTs, enfatizamos que as convenções tributárias 

são uma forma de distorcer os custos de competição internacional, sendo utilizadas pelos 

Estados da Fonte para atrair investimentos estrangeiros e, pelos Estados de Residência para 

favorecer a expansão internacional das respectivas empresas transnacionais. Ou seja, ainda que 

esses acordos tenham servido à redistribuição de receitas tributárias em favor dos Estados de 

Residência no passado (entre 1950 e 1980), atualmente servem à concessão de benefícios fiscais 
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semipermanentes às empresas transnacionais. Assim sendo, tanto os Estados da Fonte quanto 

os Estados de Residência utilizam esses acordos para absorver a pressão competitiva acumulada 

no seio do Sistema Interempresas. Também destacamos que alguns países não-centrais foram 

mais capazes do que outros de preservar seus poderes tributários, seja para impor tributação, 

seja para conceder benefícios fiscais efetivos via cláusulas de tax sparing ou matching credit. 

Em relação ao período recente, descrevemos como a globalização reforçou o uso do 

sistema tributário internacional como instrumento competitivo. Com efeito, comentamos como 

a mobilidade de capitais e o surgimento das ETSPs aumentaram a pressão competitiva sobre as 

ETNOs, tendo os respectivos Estados nacionais sido forçados a absorver uma parcela dessa 

pressão pela flexibilização das normas fiscais domésticas, seja via a adoção de regimes semi-

territoriais ou pela criação de regimes fiscais especiais para certas atividades. Os Estados 

Unidos foram o último país central a fazer essa migração, provavelmente porque sua posição 

hegemônica na hierarquia do Sistema Mundo lhe concedeu certa proteção em relação à 

movimentação internacional. O aumento da pressão competitiva no Sistema Interestados 

também afetou os países semiperiféricos e periféricos, que expandiram as respectivas Redes de 

ADTs com base na CM-OCDE, renunciando progressivamente seus poderes tributários.   

Entretanto, também mencionamos como os países centrais têm organizado iniciativas 

multilaterais para restabelecer a eficácia da tributação pelo critério da residência. Tanto o 

Projeto BEPS quanto o Pilar 2 visam garantir, via a coordenação e harmonização das regras 

domésticas, que essas jurisdições possam alcançar as rendas passivas decorrentes dos 

investimentos realizados pelos respectivos grupos transnacionais em outras jurisdições. A 

principal mudança em relação ao período anterior é que essas ações têm contado com a 

participação direta dos países semiperiféricos exportadores de capitais, como China, Brasil, 

Índia, Rússia e África do Sul, que parecem estar progressivamente se alinhando ao “padrão 

internacional”, pelo menos considerando o exemplo do Brasil. Já os países propriamente 

periféricos foram incluídos recentemente nos fóruns de discussão, mas apenas de uma 

perspectiva formal. Seus interesses não têm sido representados por medidas eficazes e muitos 

ainda têm sido coagidos a adotar as medidas propostas sob o discurso da cooperação.  

 

(ii) A política brasileira de negociação de ADTs e as ETBs  

 

No que se refere à Rede brasileira de ADTs, concordamos que o Brasil foi bem-sucedido 

na negociação desses acordos na fase 1 (965-1979), vez que foi capaz de preservar os seus 

poderes de tributação na fonte e, ao mesmo tempo, assegurar a possibilidade de oferecer 
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incentivos fiscais a investidores estrangeiros sem interferência das contrapartes. Ademais, 

argumentamos que o êxito da política tributária brasileira pode ser atribuído a três fatores: (i) o 

desenvolvimento do setor industrial brasileiro até os meados da década de 80, que empurrou o 

país da periferia para a semiperiferia do Sistema Mundo, tornando-o uma destinação prioritária 

do estoque de capitais estrangeiros; (ii) o ambiente ideológico que favorecia a tributação na 

fonte; e (iii) ciclo virtuoso engendrado pela delegação brasileira, sob o qual as conquistas 

materializadas nos primeiros ADTs (ex. matching credits) puderam ser estendidas para as 

demais convenções por interesse das próprias contrapartes, que admitiam as condições 

brasileiras para restabelecer as bases competitivas para expansão das respectivas empresas. 

Além disso, desafiando o entendimento doutrinário, evidenciamos que, desde a fase 1, 

o estado brasileiro já considerava a função dos ADTs como um mecanismo de facilitar a 

expansão das ETBs no exterior segundo uma Memorando elaborado pelo Governo Federal 

nesse período. O Estado brasileiro tinha clareza do primeiro ciclo de internacionalização das 

ETBs, tendo inclusive liderado esse processo via empresas públicas como o Banco do Brasil e 

a Petrobras. Portanto, ainda que essas convenções fossem pouco relevantes para as empresas 

brasileiras à época, visto que o Brasil tributava a renda corporativa em bases territoriais, alguns 

movimentos de internacionalização podem ter influenciado diretamente o conteúdo desses 

acordos. Esse nos parece o caso do atípico Artigo 11(3) sobre juros recebidos por instituições 

financeiras públicas, possivelmente incluído para facilitar o processo de internacionalização do 

Banco do Brasil, e das cláusulas recíprocas de matching credit nos ADTs firmados com a 

Espanha e a Itália, que podem ter sido uma resposta das contrapartes à aquisição de empresas 

e ativos nesses países pelas ETBs (Alpargatas na Espanha, Aché e Rede Globo na Itália).   

Já na fase 2 (1980 e 1995), destacamos que o Brasil adotou uma postura oportunística 

em relação à negociação dos ADTs, negociando convenções tanto com países centrais (como 

Canadá e Holanda), quanto com países semiperiféricos e periféricos que tinham potencial de se 

tornar grandes investidores no Brasil (Coreia do Sul) ou que eram destinos relevantes dos 

investimentos brasileiros (Índia e Equador). A influência das ETBs foi especialmente relevante 

em relação a esses dois últimos acordos, haja vista que alguns de seus dispositivos são respostas 

diretas às atividades realizadas por certas empresas no território dos países parceiros. Até o 

ADT com a China pode ter respondido, em algum grau, ao movimento de algumas ETBs. Por 

fim, acreditamos que somente o ADT com a Argentina foi negociado em um contexto de efetivo 

equilíbrio nos fluxos de IDE de parte a parte, o que, somado à postura histórica de preservação 

dos poderes tributários do Estado da Fonte de ambos os países, pode explicar o fato dessa 

convenção não ter oferecido quase nenhum benefício aos investidores dos respectivos países.   
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Também na fase 3 (1995-2015), verificamos que diversos ADTs responderam aos 

movimentos das ETBs (Venezuela, Peru, Trinidad e Tobago e Turquia) e/ou à possibilidade de 

facilitar os fluxos de capitais, mercadorias e serviços de parte a parte (Chile, México, África do 

Sul e Rússia). Entretanto, a política de negociação desses acordos não refletiu as pretensões das 

investidoras brasileiras, senão pela inclusão do Artigo 7(1), que oferece uma proteção jurídica 

contra o caráter automático do Regime de TBU. De fato, embora esses acordos possuam limites 

relativamente mais baixos para a alíquota do IRRF incidente sobre dividendos decorrentes de 

investimentos de portfólio e royalties (exceto marcas), a política de negociação manteve a 

estrutura dos ciclos anteriores, restringindo o escopo de aplicação do Artigo 7º e assegurando a 

possibilidade de tributação na fonte de rendimentos que seriam tributados exclusivamente pelo 

Estado de Residência sob a CM-OCDE, como royalties, serviços técnicos e de assistência 

técnica, ganho de capital na venda de participações societárias e outros rendimentos. Esses 

acordos também incluíram novas cláusulas antielisivas e de LOB (gerais e específicas). 

A nosso ver, a preservação da linha adotada nas fases 1 e 2 – exceto pelas cláusulas de 

matching credit –, pode ter três razões. Primeiro, ainda que as ETBs tenham ganhado voz na 

escolha dos parceiros com os quais o Brasil negocia ADTs e na aprovação desses acordos pelo 

Senado Federal, sua influência sobre o processo de negociação do conteúdo é mínima, vez que 

o processo é conduzido quase que integralmente pelas autoridades competentes. Segundo, é 

provável que a RFB tenha optado por preservar a estrutura dos acordos brasileiros, porque tais 

instrumentos são aplicados pelas empresas transnacionais considerando toda a Rede disponível 

e não os instrumentos bilaterais, de modo que a abertura de um único acordo pode esterilizar 

os demais. Além disso, quaisquer alterações devem considerar o impacto jurídico nas demais 

convenções em função das cláusulas de NMF. No mais, os ADTs são instrumentos de longa 

duração, de modo que a sua estrutura deve ser válida em diferentes conjunturas econômicas.  

Finalmente, na fase 4, observamos que o Brasil privilegiou a negociação de ADTs com 

países que possuem baixos níveis de tributação (Reino Unido, Suíça, Cingapura, Uruguai e 

Emirados Árabes Unidos), com exceção da Colômbia. Também notamos que, embora alguns 

desses países sejam grandes exportadores de capital, a assinatura dos acordos pode ter 

respondido, pelo menos em parte, a uma demanda das ETBs, haja vista as publicações editadas 

pela CNI no período anterior. De todo modo, o Brasil (i) manteve a estrutura geral desses 

instrumentos, com poucas alterações; (ii) incorporou saving clauses em dois dos acordos, 

reforçando sua compatibilidade com o Regime de TBU, bem como (iii) adotou cláusulas 

antielisivas e de LOB bastante amplas e complexas (especialmente nos ADTs com a Colômbia 

e o Reino Unido). No limite, acreditamos que o Brasil aproveitou o impulso e as ferramentas 
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do Projeto BEPS, bem como a demanda das ETBs, para negociar ADTs que, em outro contexto, 

poderiam deixar o país muito vulnerável a estratégias de adaptação de investidores estrangeiros.  

Em vista do contexto acima, as ETBs, que não foram privilegiadas pelo conteúdo dos 

ADTs, passaram a implementar uma visão holística da Rede brasileira. Para os aportes de 

capital, os dados do Banco Central sobre a distribuição do estoque de IDE brasileiro 

demonstram que, entre 2007 e 2019, as ETBs se apoiaram mais sobre os ADTs originalmente 

firmados para atrair investimentos estrangeiros, em parte porque esses acordos contém lacunas 

jurídicas que lhe são favoráveis – como alívio à dupla tributação via o método de isenção e 

cláusulas de incompatibilidade com o Regime de TBU – e, em parte, porque os países europeus 

passaram a adotar regimes fiscais cujo objetivo é justamente facilitar a implementação de 

estratégias de adaptação às regras fiscais por empresas transnacionais. Em 2007, Argentina, 

Áustria, Espanha, Dinamarca, Holanda, Hungria e Luxemburgo abrigaram 51% dos capitais 

brasileiros. Enquanto Áustria e Dinamarca lideravam esse grupo no início da série histórica, 

Holanda e Luxemburgo se tornam destinos mais relevantes a partir de 2015, provavelmente 

porque a legislação desses países é mais compatível com o Atual Regime de TBU.  

Entretanto, com base no nosso survey, identificamos que o uso da Rede de ADTs pelas 

ETBs representadas é mais ampla, sendo muito utilizados os ADTs firmados com outros países 

latino-americanos, como Chile, Argentina, México e Peru, e com países de elevada tributação, 

como o Canadá e a França. Ainda assim, identificamos que não há uma sobreposição exata 

entre os ADTs utilizados e as regiões em que as ETBs Representadas realizam investimentos, 

segundo as respostas dos participantes. A nosso ver, haveria três possíveis causas para esse 

descasamento: (i) os ADTs são aplicados para operações com partes não vinculadas; (ii) a Rede 

brasileira é pequena e não acompanha a expansão das ETBs Representadas, forçando essas 

empresas a se apoiarem em acordos firmados com terceiros países; (iii) alguns ADTs possuem 

previsões mais benéficas do que outros a depender da natureza do pagamento, o que possibilita 

a implementação de estratégias capazes de otimizar a carga tributária das ETBs.   

 

(iii) O Regime de TBU e as ETBs  

 

Em relação ao Regime de TBU, demonstramos que a primeira tentativa de introdução 

ocorreu já na década de 80, quando Poder Executivo buscava rever os benefícios fiscais 

concedidos à exportação de produtos manufaturados brasileiros para aumentar a arrecadação e 

assegurar a implementação dos planos de estabilização econômica. Nesse período, o estoque 

de IDE brasileiro era, em média, de 17,1% do PIB nacional (chegando a quase 25% entre 1984 
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e 1985), um patamar que, após a retração na década de 1990, somente veio a ser alcançado 

novamente em 2015. Tais valores, entretanto, não decorriam de investimentos produtivos no 

exterior – pois a internacionalização das ETBs era ainda incipiente –, mas da alocação e 

manutenção de resultados locais apurados por empresas exportadoras e instituições financeiras 

no exterior. Essa alocação se dava, em parte, para evitar a tributação e, em parte, para se 

proteger da flutuação do câmbio. Logo, não nos parece que a pretensão do Poder Executivo de 

tributar os lucros apurados por empresas brasileiras em bases universais era totalmente 

descabida, ainda que a legislação tenha sido desenhada de forma muito rudimentar.  

Ou seja, desde a sua concepção inicial, o Regime de TBU assumiu um contorno 

diferente das regras de tributação dos lucros e rendimentos estrangeiros, ou das regras de CFC, 

adotadas por países centrais, pois não foi formulado para capturar os resultados de operações 

estrangeiras sob o critério de residência ou controle, mas para tributar os resultados locais 

alocados no exterior. Mais especificamente, tributar os lucros estrangeiros na sua distribuição 

ou tributar automaticamente apenas a renda passiva estrangeira – conforme faziam os países 

centrais – não atendia a demanda da política tributária brasileira naquele período, cujo objetivo 

era tributar os resultados operacionais acostados no exterior como se tivessem sido auferidos 

no Brasil, porque de fato haviam sido. Portanto, nos parece que o Regime tal como proposto à 

época não decorreu de falta de informação ou desconhecimento, mas da concepção de uma 

sistemática de tributação em bases universais adaptada à demanda e necessidades de uma 

economia semiperiférica com uma sólida indústria nacional, mas ainda importadora de capitais.  

Já a segunda tentativa de introduzir o Regime de TBU esteve mais associada ao modelo 

escolhido para a tributação da renda corporativa do que à tributação dos ganhos operacionais 

auferidos no exterior, até porque, nesse período, o estoque de IDE brasileiro no exterior havia 

caído para 5% do PIB (em 1995). Com efeito, a Lei n. 9.249/1995 estabeleceu um regime 

consolidado para a tributação dos ganhos empresariais, determinando que esses valores seriam 

tributados apenas no nível da pessoa jurídica e isentando a distribuição de dividendos. Essa 

escolha política, de certa forma, exigiu que o Brasil adotasse o Regime de TBU, pois, sem a 

tributação dos dividendos distribuídos, não haveria outra oportunidade de capturar os ganhos 

decorrentes ou alocados no exterior devido ao incentivo que seria gerado pela legislação ao 

contínuo diferimento da repatriação.545 Ou seja, a adoção do Regime de TBU se deu, em parte, 

 
545 Já discutimos esse ponto anteriormente, mas para que fique claro também nessa conclusão: os países centrais 
que concederam participation exemptions (isentaram dividendos pagos do exterior às pessoas jurídicas 
investidoras) não se futuram a tributar os lucros estrangeiros via a tributação dividendos pagos a investidores 
locais, pessoas físicas ou institucionais. Os dividendos são calculados com base no lucro contábil da empresa, 
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em função do desenho normativo estabelecido para IRPJ, o qual foi adotado para atrair capitais 

estrangeiros e não para favorecer o desenvolvimento das empresas brasileiras.  

Também vale destacar que, à época, o Poder Executivo não deveria esperar ganhos 

arrecadatórios diretos a partir do Regime de TBU. A Lei n. 9.249/1995 havia reduzido a 

alíquota do IRPJ para um patamar muito inferior àquele praticado por outros países à época 

(25%) e a cobrança da CSLL ainda não havia sido introduzida, de modo que a tributação dos 

lucros no exterior dificilmente geraria qualquer débito a pagar no Brasil. Logo, nos parece que 

o regime teria sido realmente pensado como um mecanismo para evitar a transferência ou 

manutenção de resultados no exterior, atuando mais como um back-stop para as simplificadas 

regras de preços de transferências introduzidas um ano depois, do que como um mecanismo 

para a tributação dos lucros decorrentes de atividades operacionais no exterior. Dito em outras 

palavras, em 1995, o Regime de TBU foi sim pensado uma regra antielisiva, pois, também 

nesse período, a preocupação era evitar a transferência de resultados operacionais para o 

exterior, tal como havia sido pensado na década de 80, sendo aplicável o mesmo racional.  

Ocorre que os objetivos do Regime foram se transformando ao longo do tempo, 

especialmente no curso do zigue-zague legislativo de 1995 a 2001 para contornar a falta de 

respaldo do artigo 43 do CTN. A Lei n. 9.532/1997 buscou manter a integralidade do regime 

na medida do possível, limitando a compensação dos FTCs aos casos em que os lucros fossem 

distribuídos no período de dois anos (artigo 1º §4º). O debate legislativo travado em torno da 

legislação demonstra que a preocupação do Poder Executivo era evitar a remessa de capitais 

para o exterior e encorajar a repatriação dos recursos estrangeiros, criando as bases para o 

regime de câmbio flexível que seria introduzido um ano depois (1998). Nesse período, portanto, 

o Regime de TBU passou a ser pensando como um meio de desencorajar a internacionalização 

das empresas brasileiras e “proteger” o preço do Real, subjugando qualquer política de 

desenvolvimento das ETBs às metas de estabilização da moeda que, mais uma vez, estavam 

ligadas à atração dos investimentos estrangeiros e ao processo de privatizações. 

Já em 2001, o restabelecimento do Regime de TBU por meio do artigo 74 da MP 

2.158/2001 passa a cumprir um terceiro objetivo, qual seja, o arrecadatório. Isso porque, a partir 

desse momento, os lucros auferidos no exterior passam a estar sujeitos também à incidência da 

CSLL, instituída no final da década de 1990, colocando a carga tributária local acima do 

 
capturando indiretamente os resultados do exterior via MEP. Logo, sua tributação na fonte ou no nível do 
beneficiário permite alcançar uma parcela do ganho auferido no exterior. A mesma lógica se aplica no caso da 
tributação do ganho de capital decorrente da venda de ações cuja valorização expressa, em parte, os ganhos 
auferidos no exterior. Essa sistemática não funciona no Brasil justamente porque tributamos somente o IRPJ.  
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patamar internacional e em contramão com a tendência global de redução das alíquotas 

nominais, que se intensifica a partir desse período. Nesse momento, entretanto, as ETBs, que 

não tinham se envolvido nas etapas anteriores de formulação do regime tributário, já não 

podiam mais se manifestar sobre a medida, haja vista que seu restabelecimento se deu por 

Medida Provisória, sem a participação do Congresso Nacional. Portanto, quando efetivamente 

estabelecido em 2001, o Regime de TBU cumpria três funções da perspectiva do Poder 

Executivo: evitar estratégias de elisão fiscal que reduzissem a base de cálculo do IRPJ, 

desacelerar o movimento de inserção externa das ETBs para preservar o valor do câmbio e a 

poupança interna de capitais, bem como fortalecer a arrecadação.  

Entretanto, nos parece que os últimos dois objetivos acima não foram necessariamente 

alcançados (não sendo possível comentar sobre o primeiro apenas a partir desse estudo). Muitas 

ETBs foram capazes de implementar estratégias para mitigar os efeitos do regime de TBU sobre 

suas atividades, postergando a tributação sobre os lucros operacionais estrangeiros e dando 

continuidade à sua expansão internacional. Além de discutir o tema judicialmente, essas 

empresas implementaram estruturas de consolidação vertical dos investimentos, aportando o 

capital em holdings cujos resultados consolidados foram protegidos pelas disposições dos 

ADTs que o Brasil havia firmado antes do processo de internacionalização produtiva. Esse 

movimento pode ser observado não apenas pela jurisprudência do CARF – embora somente 

tenhamos identificado precedentes em nome de 32 empresas pesquisadas –, mas também por 

meio dos dados do Banco Central sobre o estoque IDE brasileiro entre 2007 e 2019.  

Com efeito, os dados de IDE do Banco Central validam o entendimento de que as ETBs 

se adaptaram ao Antigo Regime de TBU a partir de holdings consolidadoras localizadas em 

países que possuem tanto ADTs com o Brasil quanto regimes fiscais favoráveis à consolidação 

de investimentos estrangeiros. Em 2007, Argentina, Áustria, Espanha, Dinamarca, Holanda, 

Hungria e Luxemburgo abrigaram 51% dos capitais brasileiros investidos (US$ 57,73 bilhões), 

com a Áustria sozinha detendo 27,6% (US$ 31,16 bilhões) e a Dinamarca 11,1% (US$ 12,57 

bilhões). Como já comentado, a proteção dos ADTs permitiu que as ETBs dessem continuidade 

aos projetos de expansão internacional a despeito do Antigo Regime de TBU, tendo o IDE 

brasileiro crescido 573% entre 2001 e 2014, de US$ 46,68 bilhões para US$ 334,37 bilhões. 

Infelizmente, a existência dessas estruturas somada à ausência de dados sobre o destino dos 

investimentos brasileiros impede a identificação da localidade onde as ETBs desenvolvem suas 

atividades operacionais no exterior, bem como o montante investido em cada país.   

Por outro lado, tendo em vista as repetitivas investidas das autoridades fiscais contra as 

referidas estruturas e a longa e até recentemente desfavorável discussão no CARF a respeito da 
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sua validade, é possível que o regime de TBU tenha produzido um resultado assimétrico entre 

as ETBs, privilegiando aquelas empresas com apetite à risco e com capacidade financeira de 

administrar os custos associados a complexas estruturas estrangeiras e longos processos de 

discussão administrativa e judicial. Empresas muito consolidadas no mercado brasileiro podem 

ter optado por repassar o custo tributário adicional para consumidores ou trabalhadores locais, 

assegurando uma expansão internacional em relativa igualdade com rivais estrangeiros. Por 

outro lado, empresas com uma gestão mais conservadora ou menores podem ter sido mais 

afetadas pelo regime. Portanto, é possível que o regime de TBU tenha limitado o número de 

empresas capazes de desenvolver estratégias consistentes de internacionalização.  

Foram mais de dez anos de incertezas até que a legislação fosse revisada, dando origem 

ao Atual Regime. A proposta original do Poder Executivo buscou coordenar três movimentos: 

(i) incorporar os limites estabelecidos pelo STF em relação à validade e a base de cálculo do 

regime; (ii) restringir a utilização das estratégias de adaptação adotadas pelas ETBs em face do 

Antigo Regime; (iii) e mitigar seus efeitos sobre o caixa das matrizes locais. Essa estrutura foi 

essencialmente preservada no curso do processo legislativo, mas dessa vez as ETBs foram 

capazes, em negociações a portas fechadas com o Poder Executivo, de assegurar ajustes para 

mitigar o efeito da legislação sobre sua competitividade internacional, reduzindo a tensão 

política em torno do regime, além da litigiosidade. A postergação do prazo da Consolidação 

Horizontal de 2017 para 2022 (possivelmente para 2024), e do Diferimento de cinco para oito 

anos, bem como a introdução do Crédito Presumido para alguns setores produtivos, reduziram 

substancialmente os efeitos da tributação automática sobre lucros reinvestidos. 

Ainda assim, permaneceram certas distorções: (i) a setorial, decorrente da concessão 

seletiva do Crédito Presumido; (ii) a direcional (destino do IDE), associada ao conceito de 

Regime de Subtributação; (iii) aquelas relacionadas à integração do Regime de TBU com os 

sistemas tributários de outros países, em virtude das peculiaridades do sistema brasileiro; (iv) 

aquelas decorrentes de incertezas por falta de clareza legislativa ou incongruências entre a Lei 

n. 12.973/2014 e a IN RFB n. 1.520/2014; e (v) aquelas temporais, calcadas na diferença de 

períodos em que os lucros devem ser oferecidos à tributação no Brasil e no exterior. Embora 

essas distorções tenham sido insuficientes para promover novas alterações no Regime de TBU 

até o momento, é provável que seus efeitos se tornem mais proeminentes conforme a 

Consolidação Horizontal e o Crédito Presumido deixem de ser aplicáveis a partir de 2023/2025 

e as ETBs voltem a apurar valores relevantes de IRPJ e CSLL em virtude dos lucros externos. 

Importante mencionar que os efeitos dessas distorções foram ressaltados nosso survey. 

A maioria dos participantes informou que as ETBs Representadas realizaram reorganizações 
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societárias para se adaptar ao Atual Regime de TBU, mas, em alguns casos, essas estratégias 

foram insuficientes para impedir que as novas previsões aumentassem a tributação sobre os 

lucros auferidos no exterior, sendo que 68% dos participantes concordaram total ou 

parcialmente com a colocação de que o Atual Regime elevou o custo tributário para as ETBs 

Representadas. Dentre os principais fatores que teriam causado esse aumento, identificamos a 

substituição da Consolidação Vertical pela Consolidação Horizontal com limitações, a maior 

dificuldade em aplicar os ADTs como mecanismo de diferimento dos tributos e o maior número 

de obrigações acessórias tanto do ponto de vista tributário quanto do ponto de vista contábil.  

Ademais, verificamos que permanecem distorções particularmente no que se refere à 

integração do regime com as normas contábeis e fiscais dos outros países, à operacionalização 

de direitos básicos relacionados a sua aplicação – como a compensação dos FTCs – e a sua 

integração com a sistemática de tributação dos lucros auferidos no Brasil. Sobre esse ponto, 

observamos que a necessidade de antecipação do caixa para a quitação dos tributos devidos 

sobre os lucros estrangeiros quando não há distribuição na forma de dividendos parece ser um 

dos principais problemas enfrentados pelas ETBs Representadas. Já os requisitos materiais ao 

aproveitamento dos benefícios concedidos pela Lei n. 12.973/2014 – por exemplo, regime de 

subtributação e requisito da renda ativa – se colocam como barreiras para algumas ETBs 

apenas, indicando que o Regime pode ser mais custoso dependendo da estratégia negocial de 

investimento no exterior (empresas que investem no Reino Unido, Hong Kong e Cingapura). 

Importante destacar que, pelos dados do Banco Central sobre o estoque de IDE 

brasileiro, há uma aparente redução dos investimentos operacionais no exterior a partir de 2014. 

É possível que essa redução tenha sido um reflexo da crise econômica e política do período 

(inclusive do câmbio), mas cabe observar que o estoque de capitais como um todo cresceu 25% 

entre 2014 e 2019, saltando de US$ 334,37 bilhões para US$ 416,55 bilhões, com o respectivo 

aumento dos recursos alocados em holdings e entidades financeiras. Uma possível explicação 

seria de que a desvalorização do câmbio tenha motivado a manutenção de reservas em moeda 

estrangeira no exterior. Alternativamente, é possível as EBTs tenham apenas alterado a 

estrutura societária de suas operações internacionais, realocando suas holdings consolidadoras 

e reestruturando suas funções para assegurar o acesso a ajustes estabelecidos pela Lei n. 

12.973/2014 (Consolidação Horizontal, Crédito Presumido e Diferimento). Nesse caso, não 

seria possível concluir pela redução do estoque de investimentos operacionais.   

A última consideração que nos parece relevante, essa mais teórica, é que o Brasil se 

aproximou da formulação de um Regime de TBU a partir da perspectiva de uma economia 

semiperiférica e não de uma economia central. Isto é, a tributação das rendas ativas auferidas 
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pelas ETBs no exterior esteve, pelo menos em parte, associada à equalização da carga tributária 

entre investimentos no Brasil e no exterior, demonstrando uma preocupação com a preservação 

da poupança local em um país ainda carente de capital. Como em outros países semiperiféricos, 

a internacionalização produtiva e a exportação de capitais é apenas uma das suas vertentes que 

sustenta a nossa economia e ainda não se sabe se essa vertente será ou não permanente. Nesse 

sentido, não surpreende que o principal ajuste ao Regime de TBU (o Crédito Presumido) tenha 

percorrido um caminho de priorizar movimentos setoriais, refletindo a semiespecialização do 

substrato econômico nacional. A posição brasileira no Sistema Mundo nos parece a principal 

razão para referido regime ter assumido um desenho normativo diferente daquele adotado pelas 

economias centrais, que eram, até duas décadas atrás, prioritariamente exportadoras de capital. 

De outra parte, nos parece que o Regime esteve associado à subjugação dos interesses 

das ETBs àqueles do capital estrangeiro. A partir da década de 1990, o Brasil abandonou os 

projetos que tinham o potencial de desafiar sua posição no Sistema Mundo, o que, na esfera 

tributária, ficou consagrado pelo desenho normativo adotado para a imposição do IRPJ a partir 

da Lei n. 9.249/1995. Esse desenho adotado para atrair o capital estrangeiro tornou o sistema 

tributário refém da existência do Regime de TBU, pois concentrou toda a tributação dos ganhos 

corporativos no nível da pessoa jurídica, eliminando a possibilidade de capturar os ganhos 

alocados no exterior ou decorrentes de operações estrangeiras via outros mecanismos fiscais 

(como a tributação de dividendos546). Mesmo quando conhecidos os possíveis prejuízos ao 

processo de expansão das ETBs – a partir de 2001 –, foi feita a escolha consciente de privilegiar 

os investidores estrangeiros547, deixando a conta para as ETBs. Quando falamos em definir a 

melhor abordagem para essa nova fase, então, nos referimos também à necessidade de rediscutir 

as prioridades sobre o desenho do sistema tributário e a posição das ETBs nesse sistema 

 
546 Ironicamente, como analisamos em outra oportunidade (vide ANDRADE, DESTRUTI, 2021), a tributação de 
dividendos, mesmo com uma redução correspondente na alíquota do IRPJ, aumentaria a carga tributária para os 
investidores nacionais e estrangeiros, se mantido o Regime de TBU com todos os seus recortes e benefícios. De 
certa forma, o Regime de TBU beneficia os acionistas, pois permite que toda a tributação paga no exterior seja 
compensada com a tributação devida no Brasil, sem que haja uma camada tributária adicional nos dividendos.  
547 Segundo Everardo Maciel, a Lei n. 9.249/1995 foi elaborada com vistas a atrair investimentos estrangeiros, a 
partir da isenção de dividendos e do JCP. Entretanto, nos questionamos se esse objetivo foi de fato alcançado a 
partir do sistema tributário, tendo em vista que a introdução da CSLL no final da década de 1990 elevou a alíquota 
brasileira acima da média global. Essa discussão não cabe nessa pesquisa, pois outros fatores deveriam ser 
considerados, como o regime fiscal de amortização do ágio e os benefícios concedidos para investidores 
institucionais, como fundos de investimentos, mas nos parece uma reflexão importante.   
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No presente estudo, buscamos analisar como o processo de internacionalização das 

ETBs influenciou o desenvolvimento da política tributária internacional brasileira e, ao mesmo 

tempo, como essas empresas responderam à sua evolução. Na Parte 1, descrevemos o 

referencial teórico utilizado e as políticas implementadas pelo Estado brasileiro para a formação 

de empresas líderes nacionais. Na Parte 2, analisamos o perfil da internacionalização das ETBs 

a partir de dados produzidos por meio da nossa pesquisa exploratória e investigamos o possível 

interesse do Estado brasileiro em permitir que esse processo evolua via política tributária 

internacional. Por fim, na Parte 3, examinamos a formação do Sistema Tributário Internacional 

e dos conjuntos normativos que formam o objeto desta pesquisa, bem como relatamos algumas 

das estratégias utilizadas pelas ETBs para se adaptar a essas regras. As considerações finais de 

cada parte resumem os dados levantados e os argumentos desenvolvidos em cada seção.  

Nos resta, então, fazer uma análise conclusiva do objeto estudado. Nesse sentido, 

acreditamos que a política tributária internacional, particularmente a Rede brasileira de ADTs 

e o Regime de TBU, pode ser compreendida a partir de três ideias: (1) a integração seletiva do 

Brasil com o arcabouço global de normas jurídicas de tributação internacional esteve 

diretamente associada a sua posição semiperiférica no Sistema Mundo; (2) a complexificação 

da economia brasileira decorrente da expansão das ETBs impôs novas demandas para a política 

tributária internacional do país, que foram endereçadas de forma pontual e seletiva, visando 

aliviar possíveis tensões políticas sem prejudicar a capacidade de arrecadação do Estado; e (3) 

a não adoção de uma política generalista para favorecer essas empresas se deu, em grande parte, 

em função do desenho adotado para a tributação da renda corporativa na década de 1990, 

estabelecido essencialmente para fomentar o ingresso de capitais estrangeiros no país.  

Como premissa dessa análise, destacamos que o Brasil integra um curioso grupo de 

países que está estacionado em uma posição intermediária da hierarquia mundial tanto hoje 

quanto há 50 anos. Preso entre o atraso e a maturidade, o país resiste continuamente às forças 

de periferização da sua economia, mas não consegue ascender ao Núcleo Orgânico do Sistema 

Mundo, onde “o sol da história faz brilhar as cores mais vivas” (BRAUDEL, 1987, p. 75). E, 

nesse esforço de flutuar em ponto neutro nas trocas internacionais, o Brasil define as suas 

políticas econômicas e tributárias. Até a década de 1990, esse processo de resistência foi 

capitaneado prioritariamente pelo Estado brasileiro, cuja burocracia profissionalizada levou a 

cabo uma série de políticas que resultaram diretamente na formação de empresas líderes 
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nacionais com capacidade de competir internacionalmente. A história das ETBs, portanto, é a 

história de resistência do Estado brasileiro, embora não seja a história do seu desenvolvimento.  

Com a globalização (fase de expansão financeira do ciclo americano), essas empresas 

foram incentivadas — em alguns casos, forçadas — a incluir a inserção externa como parte dos 

respectivos planos estratégicos de negócios devido ao aumento da pressão competitiva no 

mercado doméstico e ao crescente custo de capital no Brasil, atrelado à elevação nas taxas de 

juros. Elas foram para o exterior buscar receitas e desenvolver vantagens competitivas para 

competir com os rivais estrangeiros, sendo os Estados Unidos e os países latino-americanos 

aqueles que abrigam um maior número de ETBs. Ou seja, a inserção externa das ETBs se 

iniciou como uma estratégia de sobrevivência e passou, com o tempo, a ser vista como um 

procedimento dinâmico de desenvolvimento de novas competências tecnológicas, operacionais 

e de gestão. Mais importante, a internacionalização das ETBs desacelerou o processo de 

desnacionalização e a criação de novos vínculos de dependência do Brasil com o exterior, 

evitando, por exemplo, a replicação do que ocorreu com a Argentina.  

Logo, estabelecemos como pressuposto que haveria interesse do Estado brasileiro em 

permitir — no sentido específico de não bloquear — a evolução desse processo via regras 

fiscais. Sob uma perspectiva exclusivamente tributária, a formação das ETBs implica a 

existência de um conjunto completo de atividades empresariais, criando, portanto, a 

possibilidade de o país alcançar um conjunto completo de rendas empresariais, isto é, rendas 

ativas e passivas. Vale lembrar que, sob o atual Sistema Tributário Internacional, somente os 

Estados de Residência das empresas transnacionais alcançam os lucros residuais gerados por 

atividades operacionais e não operacionais dessas empresas, tendo em vista a combinação entre 

separate entity approach, regras de preços de transferência e tributação pelo critério da 

residência. Embora a globalização tenha erodido a capacidade dos países exportadores de 

capital de exercerem esse poder tributário sobre os lucros externos das empresas geridas a partir 

do seu território, as novas iniciativas multilaterais da OCDE e do G20 pretendem restaurá-la.   

 

(i) Conclusões sobre a Rede brasileira de ADTs 

 

Em relação aos ADTs, defendemos que o desenho normativo atribuído à Rede brasileira 

esteve diretamente vinculado às medidas de resistência implementadas pelo Estado brasileiro 

para evitar a periferização da sua economia. Os acordos brasileiros representam, em conjunto, 

um esforço do Estado de preservar a sua autonomia em relação à definição da própria política 

tributária tanto no presente quanto no futuro. O direito de tributar na fonte rendimentos que 
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seriam tributados somente pelo Estado de Residência sob a CM-OCDE e, em alguma extensão, 

também sob a CM-ONU (por exemplo, as cláusulas de ganho de capital), a adoção de um Artigo 

7º com escopo restrito e a inclusão de cláusulas de matching credit nos ADTs mais antigos 

garantem ao Brasil a possibilidade de exercer seus poderes tributários, ainda que não seja essa 

sua pretensão imediata. O país continuou a estabelecer um teto de 15% para tributação de 

dividendos associados a investimentos diretos, embora não exerça essa prerrogativa.  

Ou seja, a política de negociação dos ADTs brasileiros expressa uma racionalidade 

(construída por uma equipe mergulhada no desenvolvimentismo, e válida até hoje) de que esses 

acordos não podem representar a renúncia de longo prazo da soberania tributária do Brasil. Sob 

o formato adotado, os ajustes na tributação podem ser feitos unilateralmente, de modo que essas 

convenções são mais uma forma de coordenar a ação dos Estados signatários e dividir poderes 

tributários do que de conceder benefícios semipermanentes aos investidores. Evidentemente 

que a flexibilidade na condução da política tributária do Brasil e das contrapartes estrangeiras 

foi reduzida com a exclusão das cláusulas de matching credit dos ADTs firmados após os anos 

2000. Entretanto, somente pelos dados disponíveis, é difícil determinar se essa alteração no 

perfil dos acordos decorreu do fato de o Brasil exportar capital para as contrapartes das 

convenções ou do fato de essas cláusulas terem sido condenadas pela OCDE em 1998.  

De qualquer forma, dois elementos parecem justificar a preservação na estrutura geral 

dos ADTs brasileiros, pelo menos no que se refere à manutenção dos poderes tributários do 

Estado da Fonte e ao escopo reduzido do Artigo 7º. Primeiro, o fato de esses instrumentos serem 

aplicados em diferentes contextos históricos e, portanto, terem que acomodar diversas fases da 

política tributária brasileira, da política tributária das contrapartes signatárias e, talvez mais 

importante, da posição instável e ambivalente da economia brasileira, tanto importadora quanto 

exportadora de capitais. Segundo, o fato de os ADTs serem considerados pelos agentes privados 

como parte de uma rede, e não como acordos bilaterais isolados, isto é, como peças disponíveis 

para a construção de um quebra-cabeça global por meio do qual empresas transnacionais se 

adaptam às regras tributárias dos países de destino dos investimentos. Consequentemente, a 

flexibilidade normativa atribuída a um único acordo pode vir a esterilizar os demais.   

Ao mesmo tempo, cabe reconhecer que essa racionalidade não atende à demanda das 

ETBs. Enquanto os países tradicionalmente exportadores de capital expandiram suas redes de 

convenções internacionais para facilitar a expansão das respectivas empresas transnacionais — 

às custas dos poderes tributários dos países importadores de capital —, o Brasil não seguiu esse 

caminho. Mesmo os ADTs que responderam diretamente a movimentos de internacionalização 

das ETBs, como os acordos com Índia, Equador, Venezuela, Peru, Trinidad e Tobago e Turquia, 
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não implicaram renúncias por parte das contrapartes estrangeiras, que, ao contrário, ampliaram 

seus poderes tributários sobre as atividades exercidas pelas ETBs. No ADT com o Equador, 

por exemplo, há indícios de que o acordo respondeu aos movimentos de internacionalização 

das construtoras brasileiras, mas, ao contrário do que seria esperado, a caracterização de 

canteiros de obras como estabelecimentos permanentes não tem prazo mínimo, o que é atípico.  

Sob uma perspectiva de justiça tributária global, qualquer crítica à política tributária 

brasileira seria descabida. A questão, contudo, é que a perspectiva das ETBs também deve ser 

considerada e, sob a ótica dessas empresas, a expansão da Rede brasileira de ADTs a partir dos 

anos 2000 teve um efeito mais relevante em reduzir a carga tributária aplicada no Brasil sobre 

os lucros estrangeiros do que em reduzir a carga tributária aplicada pelo país de destino dos 

investimentos. Logo, nas hipóteses em que esses acordos são aplicados a relações não 

financeiras intragrupo — como serviços intragrupo e licenciamento de tecnologia — ou, mais 

importante, a transações com partes não relacionadas (operações comerciais), eles podem 

ensejar perdas competitivas para as ETBs. O possível impacto negativo dessas disposições 

sobre operações financeiras (aporte de capital ou dívida e recebimento de dividendos e juros) 

nos parece menos relevante porque elas são acomodadas via estratégias de adaptação. 

Com efeito, os dados do Bacen apurados por esta pesquisa demonstram claramente que 

as operações de contribuição em capital se concentram em alguns países (Áustria, Espanha, 

Dinamarca, Holanda, Hungria e Luxemburgo), apoiando-se em um número restrito de ADTs 

que não foram originalmente desenhados para acompanhar a internacionalização das ETBs. 

Ademais, os dados produzidos por meio do nosso survey relevam uma relativa desconexão entre 

as regiões de investimento e o uso dos ADTs, sugerindo que: (i) a limitação no escopo 

geográfico da Rede brasileira pode ter induzido à implementação de estratégias de adaptação 

por parte das ETBs, como a adoção de estruturas triangulares de operação; (ii) quando possível, 

essas empresas buscam se utilizar dos ADTs que possuem disposições mais favoráveis às suas 

operações, como cláusulas recíprocas de matching credit, não inclusão de serviços técnicos na 

cláusula de royalties, alíquotas reduzidas para empréstimos de longo prazo, entre outras. 

Em resumo, observamos que o movimento de negociação de ADTs se inseriu em um 

conjunto mais amplo de políticas adotadas pelo Estado brasileiro para resistir às forças de 

periferização da sua economia, um esforço contínuo dos países semiperiféricos. Também 

notamos que essa Rede de acordos respondeu aos movimentos de internacionalização das ETBs 

desde a década de 1980, não a partir dos anos 2000, conforme a hipótese inicial desta pesquisa. 

A questão é que o conteúdo das convenções se manteve relativamente o mesmo, voltado à 

proteção dos poderes tributários do Estado brasileiro (mais do que à atração de investimentos 
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estrangeiros). E essa orientação se tornou mais relevante com a reforma do IRPJ em 1995, que 

aumentou o custo fiscal das estratégias de adaptação por concentrar toda a tributação no nível 

da pessoa jurídica. Assim, ainda que a expansão da Rede de ADTs tenha buscado aliviar a 

pressão das ETBs, elas aplicam estratégias de adaptação para manejar o conteúdo dos acordos.  

 

(ii) Conclusões sobre o Regime de TBU 

 

No espectro contrário dos ADTs, o Regime de TBU representou uma das peças 

utilizadas pela política brasileira para se conformar ao movimento de reestruturação produtiva 

e financeira global que eliminou qualquer pretensão dos países semiperiféricos de ascenderem 

ao Núcleo Orgânico do Sistema Mundo no ciclo econômico seguinte. Olhando da perspectiva 

atual, em que os países exportadores de capital estão migrando para regimes territoriais e 

reduzindo as alíquotas nominais do IRC em resposta ao aumento da pressão competitiva trazida 

pela globalização, essa afirmação parece um contrassenso. Contudo, o fato é que o Regime de 

TBU se encaixou em um processo mais amplo de internalização de recursos e estabilização do 

câmbio em preparo do país para as rodadas de privatizações focadas no capital estrangeiro. E, 

na medida em que o desenho do IRC também passou a se orientar quase que exclusivamente 

pelo objetivo de atrair esse capital, a manutenção do Regime de TBU se tornou inevitável.  

Lembramos que a globalização refletiu a submissão do Sistema Interestados ao Sistema 

Interempresas, sendo o maior legado histórico das empresas americanas verticalmente 

integradas. O desmoronamento precoce dos Sistema de Bretton-Woods retirou dos Estados o 

poder de controlar o fluxo de capitais e o câmbio, ao passo que a financeirização ampliou o 

papel das rendas passivas na formação de valor, inclusive no balanço de empresas não 

financeiras. Ademais, a reestruturação produtiva e o surgimento de novas tecnologias 

reduziram o controle material do Estado sobre as cadeias de valor que cruzam as suas fronteiras. 

Como resultado, a crescente pressão acumulada no seio do Sistema Interempresas — associada 

à expansão das ETNOs e ao surgimento das ETSPs — foi progressivamente absorvida pelos 

Estados via sistema tributário dando forma à concorrência fiscal internacional. Isto é, a política 

tributária se tornou a última fronteira de intervenção do Estado na economia e, por pressão dos 

países centrais, muitos países semiperiféricos e periféricos foram obrigados a renunciar a ela.  

Não foi diferente com o Brasil. A renegociação da dívida externa, cujo valor explodiu 

pelo ajuste unilateral do dólar, deu início ao processo de reenquadramento do país na sua 

posição intermediária no Sistema Mundo. Para além da liberalização do comércio exterior e do 

câmbio, o Brasil ajustou profundamente seu sistema tributário para atrair o capital estrangeiro: 
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isentou os dividendos distribuídos a acionistas — mantendo toda a tributação no nível da pessoa 

jurídica para ser mais facilmente repassada (economicamente) a consumidores e trabalhadores 

—; bem como permitiu a dedução do JCP (uma espécie de equity allowance) e do ágio pago na 

aquisição da participação societária de empresas nacionais. Acreditava-se que a entrega dos 

ativos nacionais a investidores estrangeiros dotados de maiores capacidades tecnológicas 

elevaria a produtividade nacional. Qualquer similaridade com o discurso que levou à 

consolidação do conceito de Capital Ownership Neutrality não é mera coincidência.  

Por sua vez, o Regime de TBU foi envolvido nesse processo em diferentes papéis. Na 

tentativa fracassada de instituição no final da década de 1980, foi utilizado como meio de 

alcançar as rendas ativas decorrentes de atividades produtivas desenvolvidas no Brasil, mas 

realizadas no exterior via exportações. Esse primeiro ensaio explica por que a sistemática 

brasileira é diferente daquela adotada pelos países exportadores de capital: o Brasil pensou o 

Regime de TBU a partir de uma perspectiva semiperiférica, isto é, de uma economia com 

elevada capacidade produtiva, mas prioritariamente importadora de capitais estrangeiros. Já na 

sua efetiva instituição entre 1995 e 2001, o Regime cumpriu três funções: (i) alinhar a 

sistemática de tributação aplicável às pessoas físicas e jurídicas; (ii) internalizar os valores 

mantidos no exterior e impedir que novos valores fossem remetidos para fora, visando manter 

a estabilidade do câmbio; e (iii) a partir de 2001, com a adição da CSLL, elevar a arrecadação. 

Importante destacar que a função do Regime foi evoluindo ao longo do tempo. Quando 

instituído em 1995, não parece que a sistemática tinha uma pretensão arrecadatória, pois a 

alíquota do IRPJ estava muito abaixo dos padrões internacionais ou da carga fiscal incidente 

sobre as ETBs que já possuíam operações no exterior, como demonstrado pela pesquisa. A 

intenção era efetivamente garantir a relativa paridade na tributação das pessoas físicas e 

jurídicas (que não poderia ser alcançada via tributação de dividendos) e frear a remessa de 

recursos ao exterior. Em 2001, entretanto, a adição da CSLL transformou o caráter do Regime, 

pois elevou a carga tributária para 34% dos lucros contábeis consolidados auferidos no exterior 

enquanto outros países reduziam a alíquota do IRC para cerca 25%. Muito simplificadamente, 

a intenção do Governo Federal era bloquear o processo de internacionalização das empresas 

brasileiras e, nas hipóteses em que isso não fosse possível, repassar para elas o custo incorrido 

com a fixação de um regime fiscal extremamente favorável aos investidores estrangeiros.  

Assim sendo, o Regime de TBU foi a tampa da panela de pressão na qual as ETBs foram 

colocadas. A descuidada liberalização comercial acelerou o ingresso de rivais estrangeiros no 

mercado doméstico, comprimindo o seu market share. Para as empresas que foram capazes de 

se consolidar com baixo custo durante as privatizações, a principal barreira ao crescimento 
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foram as questões concorrenciais, de modo que crescer no mercado doméstico não era mais 

legalmente possível. Ademais, a elevação dos juros dificultou o acesso ao capital no Brasil, 

criando a necessidade de gerar divisas em moedas não voláteis para sustentar a capitação de 

recursos no exterior. A literatura revisada, portanto, sugere que a internacionalização foi uma 

estratégia de sobrevivência para muitas ETBs, especialmente na década de 1990. O processo 

de inserção externa se iniciou mesmo “às avessas”, mas não porque essas empresas foram 

buscar vantagens de custo no exterior, e sim porque muitas delas foram buscar receitas. 

Acontece que a legislação tributária não tinha a menor intenção de permitir que esse 

processo se desenvolvesse. Estabelecendo a carga tributária sobre os lucros contábeis a 34%, o 

Regime de TBU dificultava de sobremaneira a inserção das ETBs em países que possuíam uma 

alíquota nominal ou efetiva de IRC inferior a esse patamar, isto é, quase todos os países a partir 

de 2001. O impacto do Regime era mais relevante por estrangular o caixa das empresas entre 

os exercícios em que os lucros eram auferidos e distribuídos do que por elevar efetivamente a 

tributação, visto que o IRRF também era creditável. Portanto, a tributação forçava a distribuição 

de dividendos do exterior contrariamente à lógica de gestão global de recursos das empresas 

transnacionais, particularmente relevante entre as ETBs devido ao alto custo de capital. Além 

disso, como demonstramos na tese, o fato de essas empresas pertencerem a setores periferizados 

pela globalização (de menor lucratividade) as tornava mais sensíveis às regras fiscais. 

A questão é que, a despeito das normas tributárias, o processo de internacionalização 

seguiu adiante mediante uma combinação do Antigo Regime com os ADTs. São as estratégias 

de adaptação implementadas pelas ETBs que explicam o salto no valor do IDE brasileiro de 

US$ 75 bilhões em 2001 (valor atualizado para 2022) para US$ 413,35 em 2014 (valor 

atualizado para 2022), bem como a elevada concentração de capitais brasileiros em países como 

Áustria, Espanha, Holanda e Luxemburgo. Entretanto, não está claro se todas as empresas que 

pretendiam fazer esse movimento foram capazes de completá-lo. Devido aos altos custos 

operacionais dessas estruturas externas — seja do ponto de vista da sua manutenção no exterior 

ou da necessidade de defendê-las constantemente contra autuações das autoridades fiscais —, 

é possível que somente as empresas mais preparadas do ponto de vista financeiro e operacional, 

ou aquelas com maior apetite a risco, tenham sido capazes de sustentá-lo entre 2001 e 2014. As 

demais empresas resistiram a duras penas ou alienaram seus ativos para o capital estrangeiro, 

reforçando os níveis de dependência do Brasil com o exterior. E, como destacou Wilson Cano, 

o investimento estrangeiro não elevou a capacidade produtiva nacional, pelo menos não na 

indústria, que foi progressivamente desmantelada a partir dos anos 1990 e não se recuperou. 



496 

 

Note-se que proposta de alteração desse Regime em 2013 visou desmontar as estratégias 

utilizadas pelas ETBs, refletindo prioritariamente o entendimento da RFB sobre a necessidade 

de evitar a transferência de lucros e atividades para o exterior. Com base nos dados colhidos 

via LAI, foi possível observar que a manutenção da sistemática de tributação automática dos 

lucros externos não devia gerar mais do que R$ 1 a 2 bilhões ao ano para os cofres públicos 

(cálculo que assume a impossibilidade de diferimento via ADTs), contra uma arrecadação total 

do IRPJ e da CSLL de quase R$ 187 bilhões. Ao que parece, a RFB continuou a sustentar o 

desenho do Regime mais como uma medida antielisiva e anti-internacionalização do que 

arrecadatória, especialmente considerando as falas de Iágaro Jung Martins (representante da 

RFB) nos debates legislativos. Isso ocorreu mesmo quando as questões relativas à estabilização 

do câmbio já tinham sido esquecidas e o processo de internacionalização já tinha sido incluído 

como parte da agenda do Poder Executivo. É possível que a RFB carregasse um trauma 

(justificado) da década de 1980, quando cerca de 20% do PIB brasileiro era mantido no exterior 

em parte porque os lucros das exportações eram utilizados para saldar as dívidas externas e, em 

parte, para evitar a tributação no Brasil, que exigia o IRPJ em bases territoriais. 

Entretanto, o resultado foi diferente do esperado. Naquele momento, já maduras e 

organizadas, as ETBs foram capazes de jogar seu peso político sobre a conformação das regras 

(pela primeira vez, diga-se de passagem), assegurando benefícios que virtualmente eliminaram 

o custo tributário do Regime, como a Consolidação Horizontal, o Crédito Presumido — cujo 

custo anual chegou a R$ 4,6 bilhões em 2021, pelos dados da RFB — e o Diferimento. O regime 

se tornou mais benéfico especialmente para ETBs que desenvolvem atividades industriais no 

exterior, vez que os ajustes mencionados eliminaram a pressão sobre o caixa das matrizes 

brasileiras. Com o crédito equivalente a 9% do valor dos lucros estrangeiros, a carga tributária 

desses valores (25%) passou a ser marginalmente inferior àquela incidente sobre os lucros 

domésticos, visto que a alíquota efetiva combinada do IRPJ e da CSLL é de 27,5% (excluindo 

os efeitos de benefícios como a dedução do ágio, que podem reduzir ainda mais esse patamar).  

A legislação, entretanto, desprivilegiou as ETBs do setor de serviços que não podem 

utilizar o Crédito Presumido. Conforme apuramos, essa seletividade pode estar associada ao 

entendimento da RFB de que os ativos dessas empresas são de elevada mobilidade, de modo 

que a concessão do benefício poderia ampliar o uso de estratégias de adaptação. Lembramos 

que as instituições financeiras estavam entre as principais responsáveis pela manutenção 

excessiva, no exterior, de recursos associados a operações domésticas durante a década de 1980. 

Ademais, os debates legislativos demonstram que a posição da RFB em relação à MP n. 

617/2013 foi bastante influenciada pelo Projeto BEPS. No mais, nosso survey apurou que, 
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dependendo da estrutura adotada pela empresa, da sua estratégia de internacionalização, dos 

regimes fiscais utilizados no exterior (como group taxation) e, mais importante, do destino dos 

investimentos, as regras ainda podem gerar casos de dupla tributação. De fato, a migração para 

o Atual Regime parece ter elevado o custo tributário para as empresas que adotaram estruturas 

de controle muito verticalizadas sob o Antigo Regime e não conseguiram reorganizá-las.  

A questão agora é repensar o Regime de TBU, fazendo os ajustes necessários para 

garantir a competitividade das ETBs, mas sem permitir a completa fuga de capitais do país. 

Pelo nosso survey, alterações pequenas — por exemplo, associar do conceito de subtributação 

ao desempenho de atividades puramente financeiras ou não operacionais, melhorar a redação 

dos dispositivos que tratam do reconhecimento de FTCs e assegurar uma integração mais 

adequada entre o IRPJ e da CSLL incidentes sobre os lucros domésticos e estrangeiros — 

podem fazer toda a diferença para as empresas. Mudanças maiores, por outro lado, exigiriam, 

primeiro, uma avaliação dos efeitos do Regime sobre o fluxo de exportações brasileiras, bem 

como sobre a redução da capacidade produtiva no Brasil (especialmente a partir de 2014, com 

o Crédito Presumido) — sem os quais é impossível definir o melhor caminho a seguir — e, 

segundo, uma revisão da forma como a renda corporativa e o capital são tributados no Brasil.  

Com efeito, a tributação dos lucros estrangeiros pelo regime de caixa, o retorno à 

tributação em bases territoriais ou substituição da tributação em bases universais por regras de 

CFC não são alternativas viáveis enquanto o país não retomar o sistema clássico de tributação 

da renda corporativa tanto no nível da pessoa jurídica quanto da pessoa física, com a tributação 

dos dividendos distribuídos. Como defendemos nesta tese, o Regime de TBU está preso à 

sistemática de tributação da renda adotada pelo Brasil via Lei n. 9.249/1995 e a razão para isso 

é clara: a isenção dos lucros estrangeiros (inclusive sob uma sistemática de diferimento cujo 

efeito é o mesmo) permitiria que pessoas físicas residentes no Brasil estivessem sujeitas a uma 

carga tributária sobre os investimentos realizados no exterior que seria inferior àquela aplicável 

sobre às atividades domésticas. Melhor dizendo, muito inferior, visto a possibilidade de as 

empresas investidoras implementarem as mais diversas estratégias de adaptação.  

Essa relação geraria três problemas centrais: (i) uma pressão muito relevante por parte 

dos investidores pessoas físicas — que compõem a porção majoritária do float das empresas 

listadas na B3 — para as ETBs e outras empresas brasileiras transferirem suas atividades para 

o exterior; (ii) uma porta enorme para as pessoas físicas e jurídicas implementarem novas 

estratégias de adaptação; e (iii) um desbalanço ainda maior entre a renda individual gerada a 

partir do uso do capital e aquela decorrente do trabalho. Note-se que, nos países exportadores 

de capital em que os lucros estrangeiros estão sujeitos a benefícios como participation 
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exemption, os dividendos pagos a investidores pessoas físicas residentes em seu território estão 

sim sujeitos à tributação. Essa tributação não soluciona as questões mencionadas acima, mas 

mitiga sensivelmente seu impacto, especialmente no que se refere à equalização da carga 

tributária incidente sobre o capital e o trabalho, algo que já está em desbalanço no Brasil. 

Em resumo, então, observamos que o Regime de TBU também foi inicialmente pensado 

considerando as necessidades do Brasil como economia semiperiférica e, posteriormente, 

efetivamente instituído como parte do pacote que garantiu a manutenção do país nesse perpétuo 

estágio intermediário do Sistema Mundo. As ETBs não estavam suficientemente organizadas 

para resistir a essa alteração legislativa na década de 1990, mas já possuíam uma posição 

bastante consolidada em 2013, tendo o Regime Atual de TBU refletido um comprometimento 

entre as pretensões da RFB e dessas empresas. Assim sendo, nenhuma das hipóteses 

originalmente levantadas por esta pesquisa, conforme delineado na introdução, é integralmente 

verdadeira ou falsa. A proposta legislativa visava minar as estratégias utilizadas pelas ETBs 

para mitigar os efeitos do Antigo Regime, mas, por pressão dessas empresas, os ajustes 

introduzidos pela Lei n. 12.973/2014 foram tão relevantes que virtualmente eliminaram a 

tributação brasileira sobre os lucros externos, embora algumas distorções ainda existam. Logo, 

hoje o Regime opera como um sistema quase territorial, que previne a transferência de lucros 

para o exterior, com algumas distorções que não são irrelevantes. E uma mudança ampla do 

Regime não era efetivamente possível, devido ao desenho adotado para o IRPJ e para a CSLL.  

 

(iii) Questões para pesquisas futuras 

 

Como já destacado, esta pesquisa buscou compreender a relação entre as ETBs e a 

política tributária internacional brasileira a partir de uma investigação qualitativa e exploratória 

sobre o processo de formação das normas. Abordamos um conjunto amplo de eventos, cabendo 

agora às pesquisas futuras confirmarem ou negarem as hipóteses levantadas a partir de novas 

interpretações dos mesmos dados ou de novos dados. Em relação aos ADTs, uma análise 

contextual de ambos os países signatários desses instrumentos, no momento da sua negociação, 

seria mais adequada para entender sua origem do que aquela adotada por esta pesquisa, que foi 

unilateral. Uma atenção especial poderia ser atribuída às cláusulas de matching credit. Já em 

relação ao Regime de TBU, faltam efetivamente análises econômicas sobre os seus efeitos, bem 

como uma reflexão mais ampla sobre a relação dessa sistemática com a tributação dos 

investidores finais dessas empresas, ou a tributação da renda corporativa como um todo. 
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ANEXO I – QUESTIONÁRIO SEMIESTRUTURADO DO SURVEY 

 

Visando facilitar a realização do survey, o questionário aplicado foi reproduzido na Plataforma 

Survey Monkey (vide: https://pt.surveymonkey.com/) para que pudesse ser compartilhado com 

o Público-Alvo via e-mail ou via media-link. Conforme as telas abaixo, a pesquisa foi 

configurada para ser 100% anônima, tanto em relação aos participantes (respondentes) quanto 

em relação à instituição / empresa que integram.  
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O questionário foi veiculado eletronicamente. Para assegurar o consentimento no uso dos dados 

e, ao mesmo tempo, afetar o menos possível o retorno dos destinatários, o preenchimento do 

questionário foi precedido por uma introdução na qual informamos (i) o contexto e os objetivos 

da pesquisa; (ii) a forma de tratamento dos dados; (iii) que a conclusão da pesquisa representa 

o consentimento para o uso dos dados imputados no questionário.  
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ANEXO II – CONSOLIDAÇÃO DE GRUPOS NACIONAIS PRIVADOS 

VIA PRIVATIZAÇÕES 

SIDERUGIA 

Siderúrgica N.S. Aparecida S/A 1987 Grupo Aços Villares, posteriormente adquirido pelo Grupo Gerdau 

Cimetal Siderurgia S/A 1988 
Consórcio dos Grupos Gerdau, Inonibrás e Orminas. Nesse caso, alienação 
estruturada como bloco de ativos, tendo em vista que a venda do 
patrimônio global foi considerada economicamente inviável 

Sibra-Eletrosiderúrgica S/A 1988 NC - Maior empresa de ferro e ligas à época 

Usina Siderúrgica da Bahia 
(“Usiba”) 

1989 Grupo Gerdau (Trocosul)  

Cia. Ferro e Aço de Vitória 
(“Cofavi”) 

1989 Grupo Duferco  

Cia. Siderúrgica do Nordeste 
(“Cosinor”) 

1991 Grupo Gerdau (99,8%)  

Usinas Siderúrgicas de Minas Gerais 
S.A. (“Usiminas”) 

1991 

Nippon Steel (13,8%), CVRD (15%), Fundo da CVRD (7,7%), 
Empregados (9,6%), Previ (15%), Grupo Bozano Simonsen (7,6%), Banco 
Econômico (5,7%), Entidades de Previdência Privada (3,4%), Outras 
Instituições Financeiras (14,9%), Distribuidores de Aço (4,9%) 

Aços Finos Piratini S.A. (“AFP”) 1992 Grupo Gerdau (89,8%), Empregados (9,5%) 

Companhia Siderúrgica de Tubarão 
(“CST”) 

1992 
CVRD (15%), Kawasaki Steel (13%), Ilva (13%), Empregados (8,8%) e 
Grupos Bozano Simonsen (25,4%) e Unibanco (20%)  

Cia de Aços Especiais Itabira 
(“Acesita”) 

1992 
Previ (15%), Sistel (9,2%), Banco Safra (8,8%), Banco Real (5,6%), 
Banco Comercial Bancesa (4,2%), Fundação Petros (2,2%), Entidades de 
Previdência Privada (9,7%), Empregados (12,4%), Outros (22,7%)  

Fábrica de Estruturas Metálicas S.A.  1993 NC 

Companhia Siderúrgica Nacional 
(“CSN”) 

1993 
Grupo Vicunha (9,2%), Bradesco (7,7%), Bamerindus (9,1%), Itaú (6,3%), 
Docenave - CVRD (9,4%), Associação de Empregados da CSN (21%)  

Companhia Siderúrgica Paulista 
(“Cosipa”) 

1993 
Usiminas – composta por Nippon Steel, Vale, Previ – (34,4%), Grupo 
Brastudo (23%), Empregados (20%) 

Aço Minas Gerais S.A. (“Açominas”) 1994 
Cia Min Part. (26,8%), Banco SRL (13,4%), Empregados (20%), Banco de 
Crédito Nacional (9,9%), Grupo Mendespar (7,6%), Aços Villares – 
adquirida pela Gerdau – (6,8%).  

MINERAÇÃO 

Cia. Brasileira do Cobre (“CBC”) 1987 
Associação dos funcionários da CBC – nesse caso, ocorreu a venda direta 
da participação por não ter havido ofertas que alcançassem o preço 
mínimo exigido nos leilões 

Caraíba Metais S.A. 1988 

Única produtora de cobre do país – Banco da Bahia, Grupo Marvin e 
Grupo Paraibuna à época e depois adquirida pela Paranapanema em 1995 
– segregação de ativos dos segmentos de siderurgia e mineração. Foram 
ainda estruturados mecanismos de participação minoritária, com poder de 
voto, para assegurar o direito de aquisição do insumo por empresas de 
pequeno e médio porte 

Companhia Vale do Rio Doce 
(“CVRD”) 

1997 
Fundos de Pensção (5%), BNDESPAR (5%), Tesouro Nacional (15,9%), 
BNDES (15,9%), Investvale (4%), Valepar – CSN, Litel, Eletron, Sweet 
Tiver Investments, Banerspar (Fundos de Pensão) – (52,2%) 

FETILIZANTES 

Indag S.A. 1992 Adquirida inicialmente pela IAP – aquisição da IAP pela Bunge em 1998 
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Fertilizantes Fosfatados S.A. 
(“Fosfértil”)  

1992 
CVRD (11,5%), Empregados (10%), Banco Bamerindus (6%), Consórcio 
Fertifós (68,5%) – adquirido do Grupo Ipiranga (Ultrapar) ainda na década 
de 1990 e depois pela Vale em 2010 

Goiás Fertilizantes S.A. 
(“Goiasfértil”) 

1992 Consórcio Fosférfil – incorporada à Ultrafértil (90%), Empregados (10%)  

Ultrafértil S.A. Indústria e Comércio 
de Fertilizantes 

1993 
Consórcio Fosfértil (90%), Empregados (10%) – adquirido do Grupo 
Ipiranga (Ultrapar) 

Arafértil S.A. 1994 Quimbrasil (49,9%) e Fertisul (50,1%) – Ipiranga (Ultrapar) e Bunge 

PAPEL&CELULOSE 

Aracruz Celuloses S/A 1988 
Grupo Albatroz (Safra) e Arapar (Lorentzen). Em 2009 a empresa foi 
fundida com a Votorantim Papel e Celulose criando a Fíbria, que, em 
2019, foi fundida com a Suzano.  

Cia. Guatapará de Papel e Celulose 
(“Celpag”) 

1988 Grupo Votorantim 

Cia.de Celulose da Bahia (“CCB”) 1989 Grupo Kablim 

QUÍMICO/PETROQUÍMICO 

Ciquine 1992 Grupo Econômico (Conepar) 

Companhia Petroquímica do Sul 
(Copesul) 

1992 

Grupos Odebrecht, Suzano e Petrobras (28,8%), Empregados (10%), 
Oferta ao Público (10%), Fundo Poolinvest (4,6%), Banco Real (4,5%), 
Banco Econômico (4,1%), Banco Bamerindus (2,8%), Entidades de 
Previdência Privada (7,1%)  

Nitriflex S.A. 1992 Itap 

Opp Petroqímica S.A. (“OPP”) 1992 Grupo Odebrecht 

Petroflex Indústria e Comércio S.A.  1992 
Consórcio PIC – Grupo Suzano (20,4%), Norquisa (10,4%), Unipar 
(10,2%), Coperbo (10%) –, Entidades de Previdência Privada (26%), 
Empregados (10%)   

Polisul Petroquímica S.A. 1992 Irpiranga (Grupo Ultrapar) (60%), Hoescht (40%)  

Cia Nacional de Álcalis (“CNA”) 1993 Grupo Fragoso Pires (99,9%)  

Petroquímica União S.A. (“PQU”) 1994 
Petroquisa (17,5%), Unipar (30%), Consorócio Poloinvest – Grupo 
Odebrecht (13%), Reserva para empregados (9,8%), Polibrasil (6,8%), San 
Felipe Adm (6,3%), Fundo Privatinvest (4,5%) 

Companhia Petroquímica de 
Camaçari (“CPC”) 

1995 

Estruturadora Brasileira de Projetos S.A., consorcio formado pelos bancos 
(Bradesco, CITI, Itaú Unibanco, Santander e BNDES) (66,7%), Mitsubishi 
Chemical (19,0%), Nisso Iwai (14,3%) - depois integrada nos ativos da 
Braskem 

Companhia Petroquímica do 
Nordeste (“Copene”) 

1995 
Norquisa (Econômico, Odebrecht, Mariani, Ultra, Sozano, Rhodia e Dow 
Química) 

Companhia Química do Recôncavo 
(“CQR”) 

1995 
Salgema (49%), Apply (36,9%), Outros (14,1%) – posteriormente 
integrada nos ativos da Braskem 

Salgema Indústrias Químicas S.A. 1995 
Estruturadora Brasileira de Projetos S.A., consorcio formado pelos bancos 
(Bradesco, CITI, Itaú Unibanco, Santander e BNDES) (50%), Copene 
(Norquisa) (50%) – depois integrada nos ativos da Braskem 

Detergente Química S.A. 
(“DETEN”) 

1995 Unipar (35,3%), Una (35,3%), Petroquisa (38,4%), Outros (1%) 

Koppol 1995 Shell (SB Poliolefinas) (49,6%), e Suzano Resinas Petroquímicas (49,6%) 

Companhia Brasileira de Estireno 
(“CBE”) 

1996 Unigel (50,9%), Monsanto (48,3%)  
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Acrilonitrila do Nordeste S.A. 1997 
Rhodi (48%), Copene (Noquisa) 48%), Inigel (4%) – integralmente 
adquirida pela Unigel 

Companhia Brasileira de 
Poliuretano 

NC Pronor (73,6%), Atrium DTVM (23,7%) – adquirida pela Bayer  

Companhia Pernambucana de 
Borracha Sintética 

NC 
Copene (Norquisa) (20,5%), Petroflex (Grupo Suzano) (71,5%), Governo 
do Estado do Pernambuco (5,2%)  

Estireno do Nordeste S.A. NC 
Dow Chemical (53,4%), Massa Falida da Cevekol (13,2%), "Novos 
Acionistas" (23,7%), Outros (9,7%) – vendida em 2009 para a Unigel 

Oxiteno S.A Indústria e Comércio NC 
Ultraquímica - Grupo Ultrapar (69,3%), Monteiro Aranha (11,3%), 
Dresdner (8,9%) 

Polialden Petroquímica S.A. NC Conepar, Mitsubshi, Nissho Iwai – ativos incorporados à Braskem 

Polibrasil Resinas S.A. NC 
Consórcio Mega – Grupos Ipiranga, Suzano Reffer – (74,3%), Shell 
(25,7%) 

Poliolefinas S.A. NC Grupos Unipar (31,5%), Odebrecht (62,9%), Bankamericana (4,4%) 

Politeno Indústria e Comércio S.A. NC 
Grupo Suzano (35%) e Mariani (Petroquímica da Bahia) (35%), Sumitomo 
(20%), Itochu (10%) – grupos japoneses 

Pronor Petroquímica S.A. NC Mariani – Petroquímica da Bahia (99,3%) 

Nitrocarbono NC Pronor (80,2%) e Mariani (19,8%) – mesmo grupo econômico 

Polipropileno NC Cia Suzano (72,9%) e Cevekol (27,2%) 

INFRAESTRUTURA 

Acesita Energética S.A. 1992 NC 

Espírito Santo Centrais Elétricas 
S.A. (“Escelsa”) 

1995 
Eletrobrás (14,7%), Iven S.A., formada por bancos brasileiros (45,15%), 
Fundos de Pensão (25%) e empregados (7,7%) 

Fepasa - Malha Paulista 1996 
Consórcio Ferrovias - Ferropasa / Ferronorte Participações (36%), CVRD 
(17%), Shearer Emp. E Participações S.A. (14%), Fundos de Pensão (Previ 
/ Funcenf) (12%), Chave Latin American Equity Asse (4%), Outros (17%). 

RFFSA - Malha Ferroviária 
Centro548 

1996 Banco Garantia, CVRD, Railtex International, CSN 

RFFSA - Malha Ferroviária Leste 1996 
Consórcio Tucumã – Mineração Tucumâ (12,5%), Ralph Partner's Inc. 
(12,5%), Vabra S.A. (12,5%), Jodori Adm (12,5%), Railtex (12,5%), 
Tupinambarana S.A. (12,5%), CSN (12,5%), Interférrea S.A. (12,5%) 

RFFSA - Malha Ferroviária Sudeste 1996 
Consórcio MRD Logística – CSN (20%), MBR – Min. Bras. Reunidas 
(20%), Usiminas (20%), Ferteco Mineração (16,8%), Consigua (5,3%), 
Ultrafértil (8,9%), ABS (4,7%)  

RFFSA - Malha Ferroviária Oeste 1996 
Noel Group Inc. (20%), Brazil Rail Partners Inc. (20%), Western Rail 
Investors LLC (20%), Bankamerica Intern (18%), Outros (22%) 

RFFSA - Teresa Cristina 1996 
Banco Interfinance (33,3%), Gemon Geral (33,3%), Santa Lúcia 
Agroindustria (33,3%) 

RFFSA - Malha Sul 1996 
Consórcio Sul Atlântico - Ralph Partner's Inc. (17,5%), Vabra S.A. 
(17,5%), Jodori Adm (17,5%), Railtex (15%), Interferrea (17,5%) Banco 
Garantia via Fundos (15%) 

Light Serviços de Eletricidade S.A. 1996 
Eletrobrás (28,8%), Electricité de France (11,4%), Houston Industrioes 
(11,4%), BNDESPAR (9,1%), CSN (7,3%), AES (11,4%), Reserva de 
Empregados (10%)  

 
548 Os ativos da RFFSA foram posteriormente consolidados pela América Latina Logística (“ALL”), empresa de 
capital nacional que operava tanto no Brasil quanto na Argentina. A ALL chegou inclusive a figurar nos primeiros 
rankings de transnacionais brasileiras da FDC. Em 2013, a ALL teve suas concessões na Argentina caçadas por 
descumprimento de contrato com o governo local. Em 2015, a empresa foi adquirida pela Rumo Logística, 
pertencente ao Grupo Cosan. A Rumo não desenvolve operações no exterior atualmente.   
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Companhia de Eletricidade do 
Estado do Rio de Janeiro (“CERJ”) 

1996 Enesis, Endesa, Eletricidade Portugal 

RFFSA - Malha ferroviária Nordeste 1997 
Consórcio Manor – Taquari Participações (40%), CSN (20%), CVRD 
(20%), ABS Emp. Part. E Serv. S.A. (20%)  

Companhia Estadual de Gás e 
Riogás 

1997 Gas Natural SDG e Iberdrola Investimentos (espanholas) 

Companhia de Eletricidade do 
Estado da Bahia (“Coelba”) 

1997 Iberdrola, Banco do Brasil e Previ 

Hidroelétrica de Cachoeira Dourada 1997 Endesa (100%)  

Companhia Estadual de Energia 
Elétrica - Norte-Nordeste 

1997 VBC (Votorantim, Bradesco e Camargo Corrêa) e Previ 

Companhia Estadual de Energia 
Elétrica - Centro-Oeste 

1997 AES (100%)  

Companhia Paulista de Força e Luz 
S.A. (“CPFL”) 

1997 
VBC (Votorantim, Bradesco e Camargo Corrêa), Previ, Fundo de Pensão 
da Companhia 

Empresa Energética de Mato Grosso 
do Sul S.A. (Enersul) 

1997 Escelsa (100%)  

TECON 1 (“Santos”)  1998 
Consórcio Santos Brasil - Grupo Opportunity Leste (40%), Previ (20%), 
525 Participações (15%), Fundação Sistel (15%), Multiterminais Alfand. 
(10%)  

TECON 1 (“Setiba”)  1998 CSN (100%)  

Centrais Geradoras do Sul do Brasil 
S.A. 

1998 
Tractebel Sul, subsidiária da belga Tractebel Electricity e Gas International 
(50%), Outros (36,4%), Fundo Nacional de Desenvolvimento (BNDES) 
(5,4%), União Federal (8,2%) 

Eletropaulo S.A. 1998 AES (100%)  

Porto de Angra dos Reis 1998 
Consórcio Angraporto – Ferrovia Centro Atlântica Asema Multilift 
(CVRD / CSN) (90%), Moinho Sul Mineiro (5%), CSN (5%) 

Terminal Roll-On Roll-Off (Porto do 
Rio) 

1998 
Consórcio Rio Veículos – Multiterminais Alfandegados (50%), CVRD 
(35%), Fundo Mútuo (15%) 

Terminal Capuaba da Companhia 
das Docas do Espírito Santo - 
Codesa 

1998 CVRD (100%)  

FINANCEIRO 

Banco do Estado do Rio de Janeiro 
S.A. (“BANERJ”) 

1997 Banco Itaú 

Banco Meridional do Brasil S.A. 1997 Banco Bozano Simonsen 

Banco de Crédito Real de Minas 
Gerais S.A. (“CREDIREAL”) 

1997 Banco Bradesco 

Companhia União de Seguros Gerais 1997 Banco Bradesco 

Banco do Estado de Minas Gerais 
S.A. (“BEMGE”) 

1998 Banco Itaú 

Banco do Estado de Pernambuco 
S.A. (“BANDEPE”) 

1998 Abn Amro (grupo holandês) 

Banco do Estado da Bahia S.A. 
(“BANEB”) 

1998 Banco Bradesco 

Banco do Estado do Ceará (“BEC”) 1999 Banco Bradesco 

Banco do Estado do Paraná S.A. 
(“BANESTADO”) 

2000 Banco Itaú 
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Banco do Estado de São Paulo S.A. 
(“BANESPA”) 

2000 Banco Santander 

Banco do Estado do Paraíba S.A. 
(“PARAIBAN”) 

2001 Abn Amro (grupo holandês) 

Banco do Estado de Goiás S.A. 
(“BEG”) 

2001 Banco Itaú 

Banco do Estado do Amazonas S.A. 
(“BEA”) 

2002 Banco Bradesco 

Banco do Estado do Maranhão S.A. 
(“BEM”) 

2002 Bradesco 

IRB Resseguros S.A. (“IRB”) 2013 União, BB Seguros, Itaú, Bradesco 

Banco do Estado do Rio de Janeiro 
S.A. (“BANERJ”) 

1997 Banco Itaú 

OUTROS 

Cobra-Computadores e Sistemas 
Brasileiros S/A. 

1988 Banco do Brasil, atualmente forma a BB Tecnologia e Serviços (“BBTS”) 

Mafersa S/A. 1991 
Refer (Associação de funcionários) (90,4%), Empregados (9,5%). 
Vendada para a Alstom em 1997 

Cia Eletromecânica (“Celma”) 1991 

Consórcio formado pela empreiteira Andrade Gutierrez (21,4%) e os 
Bancos Safra (21,4%) e Boavista (21,4%), General Eletric (9,7%), Pratt & 
Whitney (10,8%). Em 1996 foi vendida para a General Electric. Nesse 
caso, houve interferência do Ministério da Aeronáutica para que a 
companhia mantivesse seu objeto social após a aquisição  

Empresa Brasileira de Aeronáutica 
S.A. (“Embraer”) 

1994 

União (20%), Banco do Brasil (4,7%), Empregados (10%), Reserva para 
público (10%), Grupos Bozano Simonsen (16,1%), Sistel (9,8%), Previ 
(9,8%), outras 18 Entidades de Previdência Social (9,9%), Banval 
CCTVM (2%) 

Embraer Aircraft Corporation 1994 Embraer (100%) 

Embraer Aviation International 1994 Embraer (100%) 

Indústria Aeronáutica Neiva S.A. 1994 Embraer (100%) 

Serviço de Navegação da Bacia do 
Prata (“SNBP”) 

1998 NC 

Datamec - Sistemas de 
Processamento de Dados S.A. 

1999 
Unisys (estadunidense). A Datamec se dedicava ao processamento de 
dados da Caixa Econômica Federal 

Fonte: elaboração da autora. Informações coletadas a partir dos seguintes textos: COSTA, 1992, p. 36; BANCO CENTRAL 
DO BRASIL, 2001, p. 8; BIONDI, 2003, p. 69; VELASCO JR, 2010, anexo; ARAÚJO, COSTA, MELO, 2015, p. 29; 
RODRIGUES, JURGENFIELD, 2019, p. 399; SOUZA, PRATES, 1997; RIBEIRO, 1996; SANTOS, 1994a, 1994b, 1995; 
SANTOS, 1997; TREVISAN, 1997; SOARES, 2002; LOBATO, 1995, 2000; FURTADO, 1998; FOLHA DE SÃO PAULO, 
1997a, 1997b; CLEMENTE, 1998 
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ANEXO III -– MOVIMENTOS DE INTERNACIONALIZAÇÃO DAS ETBS DE 1940 A 2020, POR PAÍS 

 

Empresas: selecionadas conforme metodologia descrita na introdução. 

Setores/segmentos: em regra, definidos conforme atividade principal do grupo econômico. No caso de grupos econômicos diversificados, que 

possuam atuação internacional em diferentes linhas de negócios, destacamos, quando possível, a linha de negócios dos investimentos realizados.   

Ano: ano de ingresso mais antigo indicado entre as fontes consultadas. As fontes consultadas para a formação do Anexo III incluíram os sítios 

eletrônicos das empresas, os formulários de referência e a literatura especializada. Os textos acadêmicos consultados constam na bibliografia desta 

pesquisa. Em muitos casos, as informações relativas a ano de ingresso divergem para mais ou para menos dependendo do marco temporal utilizado 

pela fonte (por exemplo, data do fechamento da operação vs. data do início das operações; data da aprovação do plano de investimentos vs. data 

de efetiva operação no país etc.). Assim, é possível encontrar divergências entre as informações da tabela e aquelas disponíveis em outros textos 

da bibliografia ou mesmo em documentos oficiais das próprias empresas. 

Modo de Entrada: GF - Greenfield: aporte de capitais para desenvolvimento de novos projetos ou ativos no exterior. / BF - Brownfield: foram 

classificados nesse código os ingressos que envolveram a aquisição do controle do ativo estrangeiro, ainda que a empresa não tenha adquirido 

integralmente a participação societária no mesmo ano de ingresso naquele mercado / JV - Joint venture: classificamos assim todas as operações 

que envolveram aquisição de participação minoritária nos ativos estrangeiros (quando identificável), pois, nesses casos, as ETBs geriram sua 

operação no exterior em parceria com outro grupo econômico estrangeiro, mas sem possuir controle do ativo.  

Atividades: C - Comercial / P - Produtiva/industrial em sentido amplo / S - Serviços em sentido amplo / F - Financeira como atividade operacional 
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País Empresa Segmento Ano Modo C P S F Observações 
Afeganistão 
 Magnesita Refratários 2010 JV X X   Parceria com a japonesa Krosaki Harima Corporation para exploração local 
África do Sul 

 

Odebrecht Infraestrutura 1994 GF   X  Escavação de jazida mineral / 1997 - Construção de túnel 
Marcopolo Veículos 2001 BF X X   Aquisição de fábrica da Volvo - parceria com a Scania como fornecedora de equipamentos 

Vale Mineração 2008 JV     
Joint venture (50%) com a African Rainbow Minerals (ARM) para exploração de reservas no continente africanom 
inclusive de cobra de alto teor, via a TEAL. 

Weg Equipamentos 2010 BF X X X  Aquisição da Zest Electric (planta industrial) / 2013 - Aquisição da fábrica pertencente à Hawker Siddeley Electric 
Africa / 2015 - TSS Transformers (Pty) Ltd (“TSS”) 

Iochpe Maxion  Autopeças  2011 BF X X   Ativos industriais decorrentes da aquisição do Grupo Hayes Lemmerz 
Stefanini Tecnologia 2012 GF   X  Escritório de atendimento 
Camargo Correa 
(Intercement) 

Cimentos 2012 BF X X   Aquisição da Natal Portland Cement (NPC) - três plantas localizadas em Durban, Newcastle e Port Shepstone. 

JBS Alimentos NC GF X    Escritório comercial 
Klabin Papel&Celulose NC GF X    Escritório comercial 
Magnesita Refratários NC GF X    Escritório comercial e centro de distribuição 
Metalfrio Equipamentos NC GF X    Escritório comercial 
Randon Autopeças  NC GF X    Escritório comercial 

Alemanha 

 

Banco do Brasil Financeiro 1970 GF   X X Agência 
Duratex Construção 1970 BF X X   Aquisição de fabricante local - operação descontinuada em 1990 porque exigia muito foco da diretoria da empresa  
Tupy Autopeças  1977 GF X  X  Escritório comercial - assistência técnica, pós-vendas, reposição de peças 
Sabó Autopeças  1978 BF X X X  Parceria tecnológica / 1993 - Aquisição da Kaco (três plantas industriais) 
Furpresa Siderurgia 1983 GF X  X  Escritório comercial e assistência técnica 
Cofap Autopeças  1985 GF X  X  Escritório comercial e assistência técnica 
Metal Leve Autopeças  1985 GF X  X  Escritório comercial e assistência técnica 
Odebrecht Infraestrutura 1990 BF   X  Aquisição de três empresas de engenharia locais visando atuar em obras decorrentes da reunificação do país 
Perdigão Alimentos 1990 GF X    Escritório comercial 
Votorantim Papel&Celulose 1991 GF X    Escritório comercial / Trading Company - Votorantim Internacional 
Randon Autopeças  1995 JV X    Joint venture / escritório comercial 

Weg Equipamentos 1995 GF X X X  Escritório comercial / 2014 - Aquisição da Antriebstechnik KATT Hessen GmbH e da fábrica pertencente à 
Württembergische Elektromotoren GmbH 

Alpargatas Vestuário 1998 GF X    Escritório comercial / Centro de distribuição 

CSN Siderurgia 2000 JV X X   Parceria com a GalvaSud / 2004 - Parceria com a ThyssenKrupp, posteriormente adquirida pela CSN / 2012 - 
Aquisição da SWT (segmento de aços longos) 

Eucatex Construção 2000 GF X    Escritório comercial  
Gautom Equipamentos 2001 NC X    NC 
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Indústrias Romi Equipamentos 2002 GF X X X  Escritório comercial e assistência técnica - central de armazenamento de peças e reparos / 2012 - Aquisição da 
Burkhardt + Weber Fertigungssysteme GmbH (“B+W”) - instalação industrial 

Bematech Equipamentos 2007 GF X    Escritório comercial / Escritório de atendimento da Tech Team Global 
Bertin Alimentos 2008 BF     Aquisição de empresas, marcas e seus canais de distribuição com o apoio do BNDES 
Magnesita Refratários 2008 BF X X   Aquisição do Grupo LWB - exploração e produção local - três plantas industriais 
DHB Indústria Autopeças  2009 GF X    Escritório comercial 
Stefanini Tecnologia 2010 BF   X  Aquisição da empresa americana Logic Controls (EUA) com o apoio do BNDES  
Braskem Petroquímico 2011 BF X X   Aquisição dos ativos da Dow Chemical Company 

Fitesa Não-tecidos 2011 BF X X   Ativos em Peine decorrentes da aquisição da Fiberweb / 2017 - Novos ativos decorrentes da aquisição da Pantex 
Internacional 

Iochpe Maxion  Autopeças  2011 BF X X   Ativos industriais decorrentes da aquisição dos ativos do Hayes Lemmerz 
Andrade 
Gutierrez 

Infraestrutura NC NC   X  NC 

Itaú Financeiro NC GF   X X Escritório de atendimento - corporate banking 
Sadia Alimentos NC GF X    Escritório comercial 
TAM Aviação NC GF   X  SP-Frankfurt 
Vicunha Têxtil  Vestuário NC GF X    Centro de Distribuição 

Angola 

 

Pão de Açúcar Supermercado 1973 GF X    Filial (subsidiária) 
Banco do Brasil Financeiro 1977 GF   X X Escritório de atendimento 
Petrobras Óleo&Gás 1979 GF X X X  Prestação de serviços de prospecção de petróleo e exploração 
CPRM Mineração 1984 GF  X   Prospecção de ouro 
Odebrecht Infraestrutura 1984 GF   X  Construção da Hidrelétrica de Capanda / 2006 - Construção de condomínio fechado e shopping 
Stefanini Tecnologia 2004 GF   X  Escritório de atendimento 
Vale Mineração 2006 GF   X  Programa de pesquisa de prospecção mineral 

Camargo Corrêa Infraestrutura 2007 GF   X  
Construção de 84 km de estrada Lubango-Benguela / Construção de linha de transmissão de energia elétrica de 200 
km de extensão entre Uíge-Maquela do Zombo / Construção de conjuntos imobiliários / 2009 - Linha de 
transmissão de energia 

Totvs Tecnologia 2008 GF   X  Escritório de atendimento 
Andr. Gutierrez Infraestrutura NC GF   X  NC 
OAS Infraestrutura NC GF   X  Construção de obras de infraestrutura 
Queiroz Galvão Infraestrutura NC GF   X  Construção da barragem de Paso Severino 

Antígua 

 
Ambev Bebidas 2012 JV X X   Parceria com a E. León Jimenes para a constituição conjunta da Tenedora. Em 2018, a AMBEV se tornou 

proprietária de 85% das operações.  
Andrade 
Gutierrez 

Infraestrutura NC GF   X  NC 

Arábia Saudita 
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 Andrade 
Gutierrez 

Infraestrutura NC GF   X  NC 

Argélia 

 

Petrobras Óleo&Gás 1974 GF X X X  Licitação para exploração de óleo e gás 
Andrade 
Gutierrez 

Infraestrutura 2008 GF   X  Viaduto na Ciudad de Constantine 

Randon Autopeças  2011 GF X X   Instalação de unidade de montagem 
Minerva Alimentos NC GF X    Escritório comercial 

Argentina 

 

Banco do Brasil Financeiro 1960 GF   X X Escritório de atendimento / 2010 - Aquisição do Banco Patagonia (USD 479 MM) 
Eluma Autopeças  1968 JV     NC 
Cica Alimentos 1979 GF X X   Instalação de planta industrial de enlatados 

Itaú Financeiro 1979 GF   X X 
87 agências e pontos de atendimento - Itaú Buen Aire e escritório de atendimento voltado a investidores 
institucionais (asset) e corporate banking (R$ 300 MM) 

Grendene Vestuário 1985 JV X    Acesso ao mercado local 

Odebrecht Infraestrutura 1986 GF   X  Construção da Hidrelétrica de Pichi-Picún-Leufú / 1993 - Construção de rodovia / 2005 - Ampliação de gasodutos / 
2006 - Ampliação de gasodutos / 2008 - Construção de refinaria (USD 348 MM) e estação de tratamento de água 

Brahma Bebidas 1987 JV X X   Joint venture com produtor local para produção de malte / 1993 - Instalação de planta industrial (greenfield) 
Artecola Químico 1990 GF X X   Centro de Distribuição / 2002 - Aquisição da Madepa / 2007 - Aquisição da Asequim 

Ibope Consultoria 1990 GF   X  Escritório de atendimento para serviços no segmento de marketing e associação com empresários locais para 
desenvolvimento de pesquisa de opinião / 2005 - Escritório de atendimento no segmento de inteligência 

Tigre Construção 1990 GF X X   Aquisição de duas plantas industriais (USD 10 MM), uma efetuada em 1998 
Cofap Não-tecidos 1991 BF X X   Aquisição de 50% das ações da Indufren 

Sabó Autopeças  1992 BF X X X  Aquisição da Wol e da Todaro (USD 3 MM) - realizou inúmeros investimentos nos anos subsequentes para ampliar 
suas atividades 

Sadia Alimentos 1992 GF X X   Escritório comercial / 1993 - Joint venture com Tres Arroyos para formação da Trading Sur / 1995 - instalação de 
unidade industrial (junto com as aquisições, são 9 unidades industriais no total) 

Vale Mineração 1992 JV X X   Parceria com a Somisa para exploração local / 2009 - investimento de USD 4,1 B em instalação própria (maior 
investimento de empresa brasileira no país, voltado à exploração de potássio) 

Vicunha Têxtil  Vestuário 1992 GF X X   Instalação de planta industrial (Brastex) / Escritório comercial 

Petrobras Óleo&Gás 1993 GF X X X  

Exploração de óleo e gás / 1998 - Joint venture (34%) junto com a Repsol (38%) e a Dow Chemical (28%) da 
Companhia Mega S.A. com o objetivo de acessar o mercado local / 2001 - Aquisição dos ativos da Repsol YFP - 
refinaria e 700 postos de combustível correspondentes a 15% do mercado / 2002 - Aquisição da Petroleira Santa Fé, 
de 58,6% da Perez Companc (USD 1 B) e 47,1% da Companc (diversificação e crescimento nas atividades de 
downstream) 

Indústrias Romi Equipamentos 1994 GF X  X  Escritório comercial e assistência técnica (Romi Machine Tools) - central de armazenamento de peças e reparos - 
Proximidade cultura + integração no Mercosul 

Natura Cosméticos 1994 GF X    Subsidiária - Venda via revendedoras locais / Centros de distribuição / 2007 - Loja própria em 2007 

Randon Autopeças  1994 GF X X   Instalação de planta industrial / 2017 - Nova instalação industrial decorrente da aquisição da Fras-le / centro de 
distribuição 
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Suzano/Fíbria Papel&Celulose 1994 GF X    Subsidiária para importação e comercialização de produtos 
Camargo Corrêa Vestuário 1995 BF X X   Aquisição da Grafa / 2007 - Aquisição de 35% da Alpargatas Argentina (USD 51,7 MM) 

Duratex Construção 1995 BF X X   
Aquisição da Piazza Hermanos (precedida por uma breve joint venture) - segunda maior empresa do país do ramo 
de metais sanitários (desativada em 2013) / Construção de planta industrial própria para a fabricação de louças 
sanitárias  

Santista Têxtil Vestuário 1995 BF X X   Aquisição da Grafa visando o acesso no mercado via Mercosul 
Duas Rodas Alimentos 1996 BF X X X  Aquisição de fábrica local / 2015 - Ampliação de atividades 
Stefanini Tecnologia 1996 GF   X  Escritório de atendimento 
Baterias Moura Autopeças  1997 GF X    NC 
Gerdau Siderurgia 1997 BF X X   Aquisição da Sociedad Puntana S.A (Sipsa) e da Sipar (USD 524 MM) 
Klabin Papel&Celulose 1997 GF X X   Instalação de planta industrial - produção de sacos industriais para fornecimento ao Brasil (USD 20 MM) 

Marcopolo Veículos 1997 GF X X   
Instalação de planta industrial para montagem - fábrica ficou dormente por causa da crise argentina / Joint venture 
com a Loma Hermosa na Metalpar (R$ 14,4 MM) / 2012 - Joint venture com a Metalsur Carrocerias S.R.L. - 
participação inicialmente adquirida em 2012 

Totvs Tecnologia 1997 GF   X  Escritório de atendimento 

Agrale Veículos 1998 JV X X   Parceira com a AGCO / Deutz para especialização de mercado e transferência de tecnologia / 2008 - Construção de 
duas instalações industriais para a produção de caminhões e tratores / Concessionária 

Eucatex 
Materiais de 
construção 

1999 GF X    Escritório comercial (encerrado) 

Weg Equipamentos 2000 BF X X X  Aquisição da Morbe - planta industrial / 2010 - Aquisição da Pulverlux - segmento de tintas 
Tupy Autopeças 2000 GF X    Escritório comercial 
Braskem Petroquímico 2002 GF X    Escritório administrativo / comercial 

Conteminas Vestuário 2002 BF X X   Instalação de planta industrial (USD 50,9 MM) - exportação para o mercado americano (buscou evitar as cotas de 
importação do país) 

Ambev Bebidas 2003 BF X X   Aquisição de 37,5% da Quinsa, pertencente ao Grupo Quilmes, com sede na Argentina, que possuía uma planta 
industrial local (operação concluída em 2006 com o apoio do BNDES) 

Vulcabrás/Azaléia Vestuário 2003 GF X X   Escritório comercial / 2009 - Aquisição da Indular Manufacturas (USD 25 MM) 
Bematech Equipamentos 2003 GF X    Instalação de planta industrial / 2009 - Aquisição da Indular Manufacturas 
Gol Linhas 
Aéreas 

Aviação 2004 GF   X  Rota SP-Buenos Aires / 2005 - Rota SP-Córdoba / Rota SP-Mendonza  

Alumini 
Engenharia 

Infraestrutura 2005 JV   X  Parceria com a Simens para construção de 140 km de linhas de transmissão de energia  

Camargo Corrêa 
(Intercement) 

Cimentos 2005 BF X X   Aquisição da Loma Negra (USD 1,2 B) / 2008 - expansão das atividades / Aquisição da La Pereferita de Olavarria 

JBS Alimentos 2005 BF X X   
Aquisição da Swift Armour Argentina (USD 200 MM) / 2006 - Aquisição da Venado Tuerto (USD 15,75 milhões), 
aquisição da Pontevedra (USD 27 milhões) e aquisição da Cepa / 2007 - Aquisição da Berazategui, da Colonia 
Caroya e do Frigorífico Col Car S.A. / 2017 - Aquisição da Berazategui e da Colonia Coraya  

Ultrapar Petroquímico 2006 BF X    Aquisição da Itasa (segmento de válvulas da Worcester) / Aquisição da Esferomatic / Aquisição da Sudamericana 
AS / 2009 - Aquisição da Norpatagonia (vendida em 2014) 

Lupatech Equipamentos 2006 BF X X X  Aquisição da Worcester e Esferomatic (USD 55,6 MM) 
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Marfrig Alimentos 2006 GF X X   
Aquisição da Breeders & Packers e da ABP / 2007 - Aquisição da Best Beef, da Estandia del Sur (USD 39,3 MM), 
e da Quickfood (USD 141 MM) / 2010 - Aquisição da divisão de legumes e vegetais da Arcor (USD 3,4 MM) e 
instalação de planta industrial (USD 6,4 MM) 

Alpargatas Vestuário 2007 GF X X   Construção de planta industrial / Aquisição da operação local da Dupé / Atualmente possui 7 unidades industriais  
M. Cassab Alimentos 2007 GF X    Escritório comercial 
Perdigão Alimentos 2007 BF X X   Aquisição da Eleva - parque industrial 
Magnesita Siderurgia 2008 BF X X   Ativos decorrentes da aquisição do Grupo LWB 

Votorantim Cimentos 2008 BF X X   Aquisição da Acerbag (segmento de siderurgia) / 2009 - Aquisição da Avellaneda e Minus Investidora (R$ 135 
MM) 

Eurofarma Farmacêutico 2009 BF X X   Aquisição de 95% da Quesada 
Camargo Correa Infraestrutura 2009 GF   X  Construção de estação de tratamento de esgoto 
Embraer Aeronáutica 2009 GF X X   Investimentos locais para a fabricação dos 20 jatos adquiridos pela Austral (financiamento do BNDES) 

BRF Alimentos 2011 BF X X   Aquisição da Avex e Grupo Dânica (USD 150 MM) / 2015 - Aquisição da Eclipse Holding Cooperatief UA (USD 
85 MM) / Centro de Inovação 

Iochpe Maxion  Autopeças  2011 BF X X   Aquisição da Montich S.A. 
Camil Alimentos 2013 BF X X   Aquisição da La Loma Alimentos S.A. (vendida em 2018) 
Cosan/Moove Petroquímico 2018 GF X    Venda de produtos da marca Mobil 
Cosan/Raízen Petroquímico 2018 BF X X   Aquisição da operação local da Shell (unidade Produtora, dois terminais em aeroportos, escritórios, três depósitos) 
Metalfrio Equipamentos 2018 GF X    Escritório comercial 
Algar Tech Tecnologia NC GF X  X  Escritório comercial e de prestação de serviços 
Andr. Gutierrez Infraestrutura NC GF   X  NC 
Bradesco Financeiro NC GF   X X Escritório de atendimento focado no financiamento a subsidiárias de empresas brasileiras  

Eletrobrás Infraestrutura NC JV   X  Estudos para instalação de duas usinas no Rio Uruguai em parceria com a Emprendimientos Energéticos 
Binacionales S.A. (“Ebisa”) / Concessionária de linha de transmissão que interliga Argentina, Uruguai e Venezuela 

Indusparquet Construção NC GF X    Centro de Distribuição 
M.Dias Branco Alimentos NC GF X    Trading - Aquisição e comercialização de insumos 
Metagal Autopeças  NC GF X X X  Instalação de planta industrial 
OAS Infraestrutura NC GF   X  Construção do Aqueduto do Chaco - Financiamento do BNDES 
Politec Tecnol. Tecnologia NC GF   X  Escritório de atendimento 
Queiroz Galvão Infraestrutura NC GF   X  Construção de obras de infraestrutura 
TAM Aviação NC GF   X  SP-Buenos Aires 
Toga Papel&Celulose NC GF X X   Instalação de planta industrial 

Austrália 

 

Banco do Brasil Financeiro 1977 GF   X X Agência  
Votorantim Papel&Celulose 1991 GF X    Escritório comercial / Trading Company - Votorantim Internacional 
Embraer Aeronáutica 1997 GF X    Escritório comercial 

Petrobras Óleo&Gás 1998 BF X X X  Aquisição da South Australia North Territories Oil Services / 2010 - Aquisição de 50% de exploração de bloco de 
petróleo 
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JBS Alimentos 2007 BF X X   
2007 - Ativos decorrentes da aquisição da Swift Foods / 2008 - Aquisição da Tasman (USD 150 MM) / 2009 - 
Aquisição da Tatiara Meat Company e Rockdale Beef / 2010 - Aquisição da Beef Rockdale (USD 37,3 MM) / 2014 
- Aquisição da Primo Smallgoods 

Vale Mineração 2007 BF X X   Aquisição da AMCI Holdings Australia Pty Ltd., focada na exploração de carvão (USD 787 MM) e aquisição de 
51% da exploração de carvão Belvedere (USD 90 MM)  

Bertin Alimentos 2008 BF X    Aquisição de empresas, marcas e seus canais de distribuição com o apoio do BNDES 
CSN Siderurgia 2009 JV     Aquisição de 16,3% da Riversdale Mining  

Natura Cosméticos 2012 BF X X   
Aquisição da Emeis Holdings Pty Ltd, dona da rede de cosméticos australiana Aēsop, com operações na Oceania, 
Ásia, Europa, Brasil e América do Norte (aquisição de 100% concluída em 2016). A Aēsop possuía operação direta 
em 23 países e em outros quatro via distribuidores 

Sabó Autopeças  2014 GF X  X  Centro Técnico Comercial - acompanhamento de clientes, reposição de peças e assistência técnica 
Minerva Alimentos 2016 GF X    Centro de Distribuição 
Instituto Áquila Consultoria 2017 GF   X  Escritório de atendimento 
Marcopolo Veículos 2017 JV X X   Parceria com a Pologren Australia Holdings Pty Ltd. Para produção e comercialização 
CI&T Tecnologia 2020 GF   X  Escritório de atendimento em Brisbane 
Agrale Veículos NC GF X    Concessionária 
Magnesita Refratários NC GF X    Escritório comercial e centro de distribuição 
Stefanini Tecnologia NC NC   X  Escritório de atendimento 
Weg Equipamentos NC GF X    Escritório comercial 

Áustria 

 

Banco do Brasil Financeiro 1980 GF    X Escritório de atendimento 
Sabó Autopeças  1993 BF X  X  Ativos decorrentes da aquisição da Kaco 
Perdigão Alimentos 2002 GF X    Escritório comercial 
Weg Equipamentos 2011 BF X X X  Aquisição da Watt Drive  
Duratex Construção 2018 JV X X   Joint venture com a Lenzing visando a construção da maior linha industrial de celulose solúvel 
BRF Alimentos NC GF X   X Escritório comercial  
Klabin Papel&Celulose NC GF X    Escritório comercial 
Stefanini Tecnologia NC NC   X  Escritório de atendimento 
Suzano/Fíbria Papel&Celulose NC GF X    Escritório comercial 

Azerbaijão 

 Andrade 
Gutierrez 

Infraestrutura NC GF   X  NC 

Bahamas 

 
Andrade 
Gutierrez 

Infraestrutura 1990 GF   X  Construção do aeroporto de Nassau 

Itaú Financeiro NC GF   X X Escritório de atendimento - private banking 
Bahrein 
 Vale Mineração 2000 JV X X   Aquisição de 50% da Gulf Industrial Investment Company - GIIC - usina de pelotização 
Barbados 
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 Ambev Bebidas NC NC X NC   NC 
Vale Mineração NC GF X    Escritório comercial 

Bélgica 

 

Votorantim Papel&Celulose 1991 GF X    Escritório comercial / Trading Company - Votorantim Internacional 
Duratex Construção 2000 GF X    Escritório comercial - dois armazéns de distribuição 
Ambev Bebidas 2004 BF X X  X Fusão com a Interbrew (contribuição de ativos ao exterior) 
Ultrapar Petroquímico 2008 GF X    Escritório comercial 
JBS Alimentos 2010 BF X X   Aquisição do Toledo Group (EUR 11 MM) 
Stefanini Tecnologia 2010 BF   X  Escritório de atendimento da Tech Team Global 
Magnesita Refratários NC BF X X   Parceria com a Sinterco (70% do capital) para produção e venda no mercado asiático 
Vale Mineração NC GF X X   Produção de Manganês / Escritório comercial 
Weg Equipamentos NC GF X    Escritório comercial (posteriormente encerrado) 

Benin 
 Petrobras Óleo&Gás 2011 GF X X X  Exploração de óleo e gás 
Bermudas 

 

Andr. Gutierrez Infraestrutura 1990 GF   X  Construção de resort 
Mendes Junior Infraestrutura NC GF   X  Obras de aproveitamento hidro agrícola em Platôs de Guadalupe 
Braskem Petroquímico NC GF    X Constituição de seguradora local 
BTG Pactual Financeiro NC GF   X X Escritório comercial / administrativo 

Bolívia 

 

Banco do Brasil Financeiro 1967 GF   X X Agência / Escritório de atendimento 
Mendes Junior Infraestrutura 1969 GF   X  Construção de Hidroelétrica 
Caloi Veículos 1973 JV X    NC 
Brahma Bebidas 1978 BF X X   Aquisição da Fábrica de bebidas Gasosas Oriental e da Embotelladora Tunari 
Andrade 
Gutierrez 

Infraestrutura 1993 GF   X  Rodovia Tambo Quemado 

Odebrecht Infraestrutura 1993 GF   X  Construção de Rodovia Santa Cruz de La Sierra-Trinidad / 2002 - Construção de corredor bioceânico 

Camargo Corrêa Infraestrutura 1994 GF   X  Construção de trecho de 56 km de rodovia entre Patacamaya / 2005 - Construção de 140 km do corredor 
transoceânico Roboré-El Carmen 

Petrobras Óleo&Gás 1996 GF X X X  
Exploração de jazidas de gás / Exploração de petróleo e distribuição de derivados ao varejo (postos de gasolina) / 
1997 - Construção do gasoduto binacional (Gasbol) / 1998 - Aquisição de 70% das refinarias Santa Cruz e 
Cochabamba, em parceria com a Perez Companc, criando a Empresa Boliviana Refinación (EBR) / 2002 - 
Detenção de 100% da ERB após a aquisição da Perez Company 

Tigre Construção 2000 BF X X   Aquisição da Plasmar / 2004 - Aquisição da Ducte - duas plantas industriais 

Ambev Bebidas 2003 BF X X   Planta industrial e operações decorrentes da aquisição da Quilmes / 2009 - Aquisição da Bebidas y Aguas 
Gasesosas Occidente SRL 

Totvs Tecnologia 2008 GF   X  Escritório de atendimento 
Gol Linhas 
Aéreas 

Aviação 2010 GF X  X  Rota SP-Santa Cruz de La Sierra 
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Cosan/Moove Petroquímico 2011 JV     Aquisição de 26% da distribuidora Perdiel 
Metalfrio Equipamentos 2015 GF X    Escritório comercial 
Eletrobrás Infraestrutura 2016 JV X X X  Concessionária na hidrelétrica binacional no rio Madeira em parceria com a Ende 
Natura Cosméticos NC GF X    Subsidiária - Venda via revendedoras locais 
OAS Infraestrutura NC GF   X  Construção de rodovia 
Queiroz Galvão Infraestrutura NC GF   X  Construção de rodovias 

Botsuana 
 Odebrecht Infraestrutura 1996 GF   X  Construção de barragem 
Bulgária 
 Stefanini Tecnologia NC NC   X  Escritório de atendimento 
Camarões 
 Andr. Gutierrez Infraestrutura NC GF   X  NC 
Canadá 

 

Alpargatas Vestuário 1978 GF X    Escritório comercial 
Gerdau Siderurgia 1989 BF X X   Aquisição da Courtice Steel / 1995 - Aquisição da MRM Steel 

Inepar Equipamentos 1997 JV X X   Parceria com a GE Hydro Canadá para comercialização e fabricação de turbinas e geradores para usinas 
hidroelétricas  

Votorantim Cimentos 2001 BF X X   Aquisição St. Mary's Cement Inc para acessar mercados de capitais mais baratos (segmento de cimentos) 

Ambev Bebidas 2004 BF X X  X 
Combinação de ativos com a Labbat (parte do acordo Interbrew) / 2015 - Aquisição da Mill Street Brewery 
produtora de cervejas artesanais 

Vale Mineração 2006 BF X X   Aquisição da Inco (USD 17,8 BB) e da Canadian Canico Resources (USD 76 MM) / Escritório comercial / 
Exploração mineral - sistema integrado de produção de níquel (USD 18,04 BB) 

Suzano/Fíbria Papel&Celulose 2007 GF X    Escritório comercial 
Tegma Logística 2007 GF   X  Escritório de atendimento 
Stefanini Tecnologia 2008 GF   X  Escritório de atendimento / 2015 - novo escritório de atendimento em Ontario 
JBS Alimentos 2010 BF X X   Aquisição da Weddel (USD 3,75 MM) 
Marcopolo Veículos 2013 JV X X   Parceria com a New Flyer Industries Inc. para produção e comercialização  
CI&T Tecnologia 2020 GF   X  Escritório de atendimento em Vancuver 
Magnesita Refratários NC GF X    Escritório comercial e centro de distribuição 
TAM Aviação NC GF   X  SP-Toronto 

Catar 

 Andr. Gutierrez Infraestrutura NC GF   X  Parceira com a Qatar National Import and Export 
BRF Alimentos 2014 JV X    NC 

Cazaquistão 
 Vale Mineração NC GF X X   Exploração de minério 
Chile 

 Inepar Equipamentos 1976 JV X    Parceria com empresa local para distribuição de produtos 
Villares Siderurgia 1977 GF X    Escritório comercial 
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Odebrecht Infraestrutura 1979 GF   X  1979 - Construção de desvio do Rio Maule e a construção da Hidrelétrica Colbún-Machicura / 1990 - Participação 
do Projeto Chavimochic (sistema de irrigação) / 1992 - Construção de terminal de passageiros em Aeroporto  

Gerdau Siderurgia 1992 BF X X   Aquisição da Indac e da Aza + nova fábrica 
Natura Cosméticos 1994 GF X    Subsidiária - Venda via revendedoras locais / Centros de distribuição 
Duas Rodas Alimentos 1997 BF X X X  Aquisição de fábrica local / Ampliação de atividades em 2017 

Tigre 
Materiais de 
construção 

1997 BF X X   1997 - Aquisição da Fanaplas / 1999 - Aquisição da Plástica 21, da Reifox e da SaladilloAquisição da Plástica 21, 
da Reifox e da Saladillo / 2006 - Instalação de planta industrial (Greenfield) 

Camargo Corrêa Infraestrutura 1999 GF X X   Concessionária para administração de aeroportos 
Santista Têxtil Vestuário 1999 BF X X   Aquisição da Machasa 
Stefanini Tecnologia 2000 GF   X  Escritório de atendimento 

Vale Mineração 2001 GF X X X  2001 - Joint venture com a Codelco voltada à pesquisa mineral para exploração de ouro e cobre / 2002 - Projeto 
Greenfield, informações não disponíveis / 2010 - Exploração de duas minas e uma usina - exploração da três vales 

Ambev Bebidas 2004 JV X    Parceria com a Compañia Cervecerías Unidas S.A (CCU) e da Cerveceria Chilena 
Alumini 
Engenharia 

Infraestrutura 2005 GF   X  Construção de 200 km de linha de transmissão 

Cemig Infraestrutura 2005 GF   X  Linha de transmissão em parceria com a Alusa (vendida em 2016) 
TAM Aviação 2005 GF   X  Rota SP-Santiago 

Votorantim Cimentos 2005 BF X X   2005 - Ativos decorrentes da aquisição da Companhia Minera Milpo - Segmento de siderurgia / 2008 - Aquisição 
da Bio Bio - Segmento de cimentos 

Marfrig Alimentos 2006 BF X X   2006 - Aquisição da Quinto Cuarto (trading) / 2007 - Aquisição da Patagonia - USD 8,5 MM e da Quinto Cuarto - 
USD 17 MM 

Petrobras Óleo&Gás 2006 BF X    Centro de Distribuição dos ativos da ExxonMobil e postos de gasolina / Unidade fabril da Chevron 
Artecola Químico 2007 BF X X   Aquisição da Artiquem 
Camargo Corrêa Cimentos 2008 JV X X   Joint venture para produção local 
Camil Alimentos 2009 BF X X   Aquisição da Tucapel S.A. / 3 unidades 
Eurofarma Farmacêutico 2010 BF X X   Aquisição dos laboratórios Volta e Famindústria 
BTG Pactual Financeiro 2012 BF   X X Aquisição da CELFIN Capital / 2014 - abertura um banco local 

Itaú Financeiro 2014 BF   X X 
Fusão com o CorpBanca (50,5% - USD 3,7 bilhões) / 217 Agências e PAs voltadas ao varejo e escritórios de 
atendimento voltados a investidores institucionais, corporate banking, private banking + aquisição dos ativos de 
Bank of America, Munita, Cruzat y Claro, HSBC Chile 

MV Sistemas Tecnologia 2015 GF   X  Escritório de atendimento 
BRQ Informática Tecnologia 2016 GF   X  Escritório de atendimento 
Minerva Alimentos 2016 GF X    Centro de Distribuição 
Andrade 
Gutierrez 

Infraestrutura NC GF   X  NC 

Banco do Brasil Financeiro NC GF   X X Agência 
Braskem Petroquímico NC GF X    Escritório comercial / administrativo 
BRF Alimentos NC GF X    Escritório comercial 
Expor Manequins Vestuário NC GF X    Exposição - divulgação da marca e fortalecimento das exportações 
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Gol Linhas 
Aéreas 

Aviação NC GF X  X  Rota SP-Santiago 

Ibope Consultoria NC JV   X  Parceira com o Grupo Time para desenvolvimento de projetos de inteligência 
JBS Alimentos NC GF X    Escritório comercial 
Mendes Junior Infraestrutura NC GF   X  Obras no Metro de Santiago 
Politec 
Tecnologia 

Tecnologia NC GF   X  Escritório de atendimento 

Queiroz Galvão Infraestrutura NC GF   X  Construção da Hidrelétrica La Higuera 
Randon Autopeças  NC GF X    Escritório comercial 
Toga Embalagens NC GF X X   Instalação de planta industrial 
Vipal Borrachas NC NC     NC 
Vulcabrás/Azaléia Vestuário NC GF X    Lojas próprias 

China 

 

Banco do Brasil Financeiro 1971 GF   X X Agência 

Petrobras Óleo&Gás 1983 GF X X X  Exploração de óleo e gás - contratos encerrados em 1986 por baixa rentabilidade / 2004 - escritório de 
representação para cooperação com a Sinopec, estatal chinesa 

Sadia Alimentos 1994 GF X  X  Churrascaria Beijing-Brasil  
Embraco Equipamentos 1995 JV X X   Parceria com empresa local para a formação da Embraco Snowflake Compressor Company Ltda. 
Multibrás Equipamentos 1995 JV X    Parceria com empresa local 

Embraer Aeronáutica 2000 GF X    Escritório comercial / Centro de Distribuição / 2002 - Joint venture com a Avic I (51% da Embraer) / Unidade de 
montagem de aviões em Harbin 

Mcassab Alimentos 2003 GF X    Escritório comercial 

Vale Mineração 2004 JV X X   
2004 - Parceria com a Shandong Yankuang International Coking Company (25% da Vale) para exploração de 
carvão / 2005 - Parceria com a Henan Longyu Energy Resources (25% da Vale - USD 86 MM) para exploração de 
carvão / 2006 - Ativos decorrentes da aquisição da Inco - refinaria de níquel / Centro de Distribuição / 2008 - 
ampliação da operação de processamento de Níquel / Escritório comercial em Xangai 

Weg Equipamentos 2005 BF X X X  Aquisição da Natong Electric Motor Manufacturing - planta industrial 
Marcopolo Veículos 2006 JV X X   Parceria com a Iveco - Changzhou Bus Company - para produção e comercialização 
Bertin Alimentos 2007 JV X X   Parceria com produtora local visando à verticalização da produção de couro 
Iochpe Maxion  Autopeças  2007 GF X X   2007 - Instalação de planta industrial própria / 2019 - Nova planta industrial própria 
Suzano/Fíbria Papel&Celulose 2007 GF X    Escritório comercial 
Votorantim Papel&Celulose 2007 GF X    Escritório comercial / Trading company - Votorantim Internacional 
Votorantim Cimentos 2007 BF X X   Ativos decorrentes da aquisição da US Zinc - Segmento de siderurgia 
Gauss Autopeças Autopeças  2008 GF X X   Instalação de planta industrial 
Odebrecht Infraestrutura 2008 GF X    Escritório comercial 

Sabó Autopeças  2008 GF X X X  2008 - Instalação de planta industrial (vendeu 80% da participação em 2014) / 2014 - Instalação de nova planta 
industrial 

Schulz Equipamentos 2008 JV X X   Joint venture com empresa local para produção de compressores de ar 
CI&T Tecnologia 2009 GF   X  Escritório de atendimento em Ningbo / Shanghai 
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TAM Aviação 2009 GF   X  Joint venture com a Air China / Rota SP-Pequim / SP-Xangai 
Marfrig Alimentos 2010 JV X X   Parceria com a COFCO - distribuição de produtos / Aquisição da Chinawhiz - USD 57 MM 
Fitesa Não-tecidos 2011 BF X X   Ativos em Tianjin decorrentes da aquisição da Fiberweb 
Stefanini Tecnologia 2011 GF   X  Escritório de atendimento 
Ultrapar Petroquímico 2012 GF X    Escritório comercial 
Artecola Químico 2013 JV X X   Parceria com a Artepowder 
Magnesita Refratários 2013 BF X X   Aquisição da Dalian Mayerton Refractories Co. Limited 
Copersucar Alimentos 2014 JV X    Alvean (parceria com a Cargill) 
Serpa Transporte Logística 2015 GF X    Escritório de atendimento em Shangai e Ningbo 
Fitesa Não-tecidos 2017 BF X X   Ativos em Guangzhou decorrentes da aquisição da Pantex International 
Randon Autopeças  2017 GF X X   Instalação de unidade de montagem 
Iochpe Maxion  Autopeças  2019 GF X X   Instalação de planta industrial própria 
Andr. Gutierrez Infraestrutura NC GF   X  NC 
Itaú Financeiro NC GF   X X Escritório de atendimento (encerrado) 
JBS Alimentos NC GF X X   Instalação de planta industrial e escritório comercial 
Minerva Alimentos NC GF X    Escritório comercial 
Queiroz Galvão Infraestrutura NC GF   X  Construção de obras de infraestrutura 
Vulcabrás/Azaléia Vestuário NC BF X X   Aquisição da Inativo 

Cingapura 

 

Votorantim Papel&Celulose 1991 GF X    Escritório comercial / Trading company - Votorantim Internacional 

Embraer Aeronáutica 2000 GF X    2000 - Centro de Distribuição / 2002 - Parceria com a China Aviation Industry Corporation II (AVIC II) para 
facribação de aviões 

Perdigão Alimentos 2002 GF X    Escritório comercial 
Weg Equipamentos 2005 GF X    Escritório comercial 
Petrobras Óleo&Gás 2007 GF X    Escritório comercial 

Vale Mineração 2012 GF   X  Sociedade proprietária de embarcações para desenvolvimento da logística - Vale encomendou a construção dessas 
embarcações para reduzir os custos de frete - a Vale é uma das maiores operadoras logísticas da América Latina 

BRF Alimentos 2015 JV X X   Parceria com a Singapore Food Industries 
Stefanini Tecnologia 2015 GF   X  Escritório de atendimento 
Minerva Alimentos 2017 GF X    Escritório comercial 
Banco do Brasil Financeiro NC GF    X Escritório de atendimento 
Braskem Petroquímico NC GF X    Escritório comercial / administrativo 
Cosan/Raízen Petroquímico NC GF X    Escritório comercial 

Colômbia 

 

Eluma Autopeças  1971 JV     NC 

Petrobras Óleo&Gás 1972 GF X X X  1972 - Licitação para exploração de óleo e gás e aquisição da Tennecol / Distribuição / 1998 - Aquisição da Lasmo 
Oil - exploração de petróleo / 2006 - Ativos de distribuição da Shell 

Caloi Veículos 1978 JV X    NC 
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Villares Siderurgia 1978 GF X    Escritório comercial 
Grendene Vestuário 1985 JV  X   Parceria para produção do sapato de plástico 

Odebrecht Infraestrutura 1992 GF   X  1992 - Construção de estação de bombeamento de petróleo / 1993 - Ferrovia La Loma-Santa Marta / 1997 - 
Construção de usina termoelétrica e usina hidroelétrica 

Camargo Corrêa Infraestrutura 1996 GF   X  1996 - Estação de tratamento de água de San Fernando / 2005 - Usina hidrelétrica de Medellin Porce III / 2006 - 
Construção de Hidroelétrica 

Marcopolo Veículos 2001 JV X X   
Parceria com a Superpolo (aquisição de 50% das operações locais) para produção e comercialização - atividade 
industrial - transferência de tecnologia no desenho de fábricas e produtos (demonstração no projeto de 
reestruturação do sistema de transportes de Bogotá - Projeto Milênio) 

Stefanini Tecnologia 2001 GF   X  2001 - Escritório de atendimento / 2011 - Aquisição da L&T de desenvolvimento em TI / 2013 - Aquisição Sysman 
Busscar Veículos 2002 JV X    Parceria com distribuidor local 
Agrale Veículos 2003 JV X    Parceria com a Navitrans 

Gerdau Siderurgia 2004 BF X X   
Aquisição da Diaco e Sidelpa - em 2017, vendeu 50% da participação da Diaco para a Putney Capital Management, 
formando uma joint venture em linha com o que mantém na República Dominicana / Disputou a compra da Paz del 
Rio com a Votorantim em 2006 

Artecola Químico 2005 BF X    2005 - Aquisição da PIN / 2013 - Joint venture com a Pegatex 
Duas Rodas Alimentos 2005 GF X X X  Instalação de planta industrial própria 
Natura Cosméticos 2007 GF X    Subsidiária - Venda via revendedoras locais / Centros de distribuição / 2007 - Loja própria em 2007 
Votorantim Cimentos 2007 BF X X   Aquisição de 61,9% da Paz del Río - Segmento de siderurgia (aço) 

Tigre 
Materiais de 
construção 

2009 GF X X   Instalação de planta industrial  

Lupatech Equipamentos 2010 BF  X X  Aquisição da Hydrocarbon Services 
Ibope Consultoria 2011 GF   X  Escritório de atendimento 
Instituto Áquila Consultoria 2011 GF   X  Escritório de atendimento 
Ultrapar Petroquímico 2011 GF X    Escritório comercial 
BTG Pactual Financeiro 2012 BF   X X Aquisição da Corretora Bolsa y Renta  

Duratex 
Materiais de 
construção 

2012 BF X X   Aquisição de participação na Tablemac / 2013 - aumentou de 25% para 80% a sua participação na empresa / Hoje 
possui 4 plantas industrais na Colômbia 

Algar Tech Tecnologia 2013 GF X  X  Escritório comercial e de prestação de serviços 

Itaú Financeiro 2014 BF   X X 
Fusão com o CorpBanca (50,5% - USD 3,7 bilhões) / 174 Agências e PAs voltadas ao varejo e escritórios de 
atendimento voltados a corporate banking 

Weg Equipamentos 2014 BF X X X  2014 - Aquisição da FTC Energy Group / 2015 - Aquisição da Transformadores Suntec 
Ambev Bebidas 2015 BF X X   Aquisições da Bogota Beer Company e Cervería BBC SAS 
Minerva Alimentos 2015 BF X X   Aquisição da Red Cárnica - USD 30 MM - instalação industrial e centro de distribuição 
Tec Mobile Tecnologia 2016 GF   X  Escritório de atendimento 
Alpargatas Vestuário 2017 GF X    Escritório comercial 
Randon Autopeças  2017 BF X X   Ativos decorrentes da aquisição da Fras-le / centro de distribuição 
Andrade 
Gutierrez 

Infraestrutura NC GF   X  NC 
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Braskem Petroquímico NC GF X    Escritório comercial / administrativo 
Cosan/Raízen Petroquímico NC GF X    Escritório comercial 
Expor Manequins Vestuário NC GF X    Exposição - divulgação da marca e fortalecimento das exportações 
Interact Tecnologia NC GF   X  Escritório de atendimento 
Magnesita Refratários NC GF X    Escritório comercial e centro de distribuição 
Mcassab Alimentos NC GF X    Escritório comercial 
OAS Infraestrutura NC GF   X  Construção de obras de infraestrutura 
Vulcabrás/Azaléia Vestuário NC GF X    Lojas próprias 

Congo 

 
Andrade 
Gutierrez 

Infraestrutura 1983 GF   X  Construção de rodovia 

Vale Mineração NC NC  X   NC 
Coreia do Sul 

 
Vale Mineração 2006 BF X X   Ativos decorrentes da aquisição da Inco 
BRF Alimentos 2013 GF X    Escritório comercial 
JBS Alimentos NC GF X    Escritório comercial 

Costa do Marfim 
 OAS Infraestrutura NC GF   X  Construção de obras de infraestrutura 
Costa Rica 

 

Alumini 
Engenharia 

Infraestrutura 2009 GF   X  Construção de 50 km de linha de transmissão 

JBS Alimentos 2009 BF X X   Ativos decorrentes da aquisição da Pilgrim's Pride - USD 800 MM 
OAS Infraestrutura 2013 GF   X  Construção de 58 km de rodovia - concessionária por 35 anos / novos projetos em 2018 
Andrade 
Gutierrez 

Infraestrutura NC GF   X  NC 

Ibope Consultoria NC JV   X  Parceira com o Grupo Time para desenvolvimento de projetos de inteligência 
Cuba 

 
Busscar Veículos 2000 BF X X   Aquisição de 30% da Transbuss - imposição do governo local para vencer a licitação 
Odebrecht Infraestrutura 2012 GF   X  Construção do Porto de Mariel 
Ambev Bebidas 2014 BF X X   Aquisição da 50% da Bucareno (controle) 

Curaçao 

 Camargo Corrêa Infraestrutura 2009 BF   X  Aquisição de 51% da concessão do aeroporto de Curaçao 
Petrobras Óleo&Gás 2010 GF X    Centro de Distribuição 

Dinamarca 

 
Metalfrio Equipamentos 2006 BF X X   Ativos decorrentes da aquisição da Caravell/Derby - planta industrial 
Stefanini Tecnologia 2010 BF   X  Escritório de atendimento da Tech Team Global 
Weg Equipamentos 2010 BF X X X  Aquisição da Founais S.A. 

Djibuti 
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 Odebrecht Infraestrutura 2002 GF   X  2002 - Construção de terminais de combustíveis / 2007 - Construção de terminal de contêineres  
Dominicana 

 Ambev Bebidas 2012 JV X X   Parceria com a E. León Jimenes para a constituição conjunta da Tenedora. Em 2018, a AMBEV se tornou 
proprietária de 85% das operações.  

Egito 

 

Embraer Aeronáutica 1983 GF X X   Conteúdo local em contrato de fornecimento de aviões tucanos 
Bertin Alimentos 2008 BF X X   Aquisição de empresas, marcas e seus canais de distribuição com o apoio do BNDES 
Marcopolo Veículos 2008 JV X X   Parceria com a GB Buses - instalação industrial (49% da empresa egípcia) 
Randon Autopeças  2010 JV X X   Joint venture 
Camargo Correa 
(Intercement) 

Cimentos 2012 BR X X   Aquisição da Amreyah Cement - três linhas de produção de clínquer, além de moinhos 

Minerva Alimentos NC GF X    Escritório comercial 
El Savador 
  Stefanini Tecnologia NC NC   X  Escritório de atendimento 
Emirados Árabes Unidos 

 

Sadia Alimentos 1999 GF X    Escritório comercial 
Odebrecht Infraestrutura 2000 GF X    Escritório comercial 
Perdigão Alimentos 2002 GF X    Escritório comercial 
DHB Indústria Autopeças  2008 GF X    Escritório comercial 

BRF Alimentos 2014 GF X X   
Instalação da Sadia Halal, depois consolidada na One Foods em 2016 / investimento de USD 160 MM para 
construção de planta industrial / Aquisição dos ativos remanecentes da Federal Foods (USD 27,8 MM) / Centro de 
Inovação 

Fitesa Não-tecidos 2017 BF X X   Ativos decorrentes da aquisição da Pantex International 
Andrade 
Gutierrez 

Infraestrutura NC GF   X  NC 

Banco do Brasil Financeiro NC GF    X Escritório de atendimento 
Embraer Aeronáutica NC GF X    Escritório comercial 
Itaú Financeiro NC GF   X X Escritório de atendimento para clientes institucionais 
JBS Alimentos NC GF X    Escritório comercial 
Minerva Alimentos NC GF X    Escritório comercial 
Randon Autopeças  NC GF X    Escritório comercial 

Equador 

 

Banco do Brasil Financeiro 1967 GF    X Escritório de atendimento  
Andrade 
Gutierrez 

Infraestrutura 1985 GF   X  Construção de rodovia / 1992 - Construção de duto 

Odebrecht Infraestrutura 1987 GF   X  1987 - Construção de sistema de Irrigação Santa Elena / 2003 - Construção de hidroelétrica 
Ibope Consultoria 1990 JV   X  Parceria com empresários locais (Grupo Time e AGB) para desenvolvimento de pesquisa de opinião 

Petrobras Óleo&Gás 1996 GF X X X  Exploração de óleo e gás / Joint venture com a PTD Servicios Multiplos SRL para os blocos de Cuervito e 
Fronterizo na Bacia de Burgos / Ativos decorrentes da aquisição da Perez Company 
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Ambev Bebidas 2003 BF X X   Aquisição da Cerveceria SurAmericana 

Tigre 
Materiais de 
construção 

2006 GF X X   Instalação de planta industrial  

Vicunha Têxtil  Vestuário 2007 BF X X   Aquisição de fábrica local 
Gol Linhas 
Aéreas 

Aviação NC GF X  X  Rota SP-Quizo 

OAS Infraestrutura NC GF   X  Construção de obras de infraestrutura 
Eslováquia 
 Embraco Equipamentos 1998 GF X X   Instalação de planta industrial 
Espanha 

 

Alpargatas Vestuário 1978 BF X X  X 
1978 - Aquisição de fabricante de jeans local (desinvestimento) / 2008 - Escritório comercial / Holding 
consolidadora 

Hering Vestuário 1988 GF X X   Instalação de planta industrial para atendimento rápido ao público 
Weg Equipamentos 1998 GF X    Escritório comercial 
Stefanini Tecnologia 2003 GF   X  Escritório de atendimento 
Camargo Corrêa Vestuário 2006 BF X X   Fusão da Santista - adquirida pelo grupo - com a Tavex  

Gerdau Siderurgia 2006 BF X X   
Aquisição da Corporación Sidenor, S.A. - US$ 121 MM - conclui a aquisição em 2013 e em 2016 vende a empresa 
por R$ 621 MM - valor à época - a compra da Sidenor transferiu para a Gerdau o controle da Aços Villares, no 
Brasil / GSB Acero, S.A. - US$ 157 MM. 

Bertin Alimentos 2008 BF     Aquisição de empresas, marcas e seus canais de distribuição com o apoio do BNDES 
CSN Siderurgia 2010 BF     Aquisição de ativos de siderurgia e cimento 
Indústrias Romi Equipamentos 2012 GF X  X  Escritório comercial e assistência técnica - central de armazenamento de peças e reparos 
Copersucar Alimentos 2014 JV X    Alvean (parceria com a Cargill) 
Lupatech Equipamentos 2014 JV  X X  Joint venture com a Vicinay (vendida em 2016) 
Weg Equipamentos 2015 BF X X X  Aquisição da Autrial S.L. 
Cosan/Moove Petroquímico 2016 BF     Aquisição de distribuidora para venda de produtos da marca Mobil 
Itaú Financeiro 2017 GF   X X Escritório de atendimento - corporate banking 
Andrade 
Gutierrez 

Infraestrutura NC GF   X  NC 

Embraer Aeronáutica NC GF X   X Escritório comercial / Holding 
Iochpe Maxion  Autopeças  NC GF X X   Instalação de planta industrial própria 
TAM Aviação NC GF   X  SP-Madri 

EUA 

 

Banco do Brasil Financeiro 1969 GF   X X Cinco subsidiárias / Cinco agências / 2011 - Aquisição do Eurobank na Flórida 

Duratex 
Materiais de 
construção 

1969 GF X    
Escritório comercial (primeiro foi em NY, depois por questões de custo, moveu o escritório para a Carolina do 
Norte) e quatro armazéns de distribuição (Texas, Maryland e Illinois) - fixação de local para assegurar credibilidade 
no fornecimento 

Eucatex 
Materiais de 
construção 

1975 GF X    Escritório comercial em NY - marca Interboard (encerrado) 



595 

 

Tupy Autopeças  1976 GF X  X  Escritório comercial - assistência técnica, pós-vendas, reposição de peças 

Embraer Aeronáutica 1979 GF X  X  
Escritório comercial e de atendimento / 2002 - Centro de assistência técnica e apoio pós-venda em Nashville - 
Embraer Aircraft Maintenance Services / Atualmente a Embraer possui dois centros de distribuição, seis centro de 
serviços, três plantas industriais, um centro de engenharia e tecnologia 

Itaú Financeiro 1979 GF   X X 
Agência e escritórios de atendimento em Miami e Nova York voltados a investidores institucionais - private, 
corporate banking e clientes institucionais 

Furpresa Siderurgia 1980 JV X    Parceria com a Hitchiner para transferência de tecnologia (encerrada em 1993) 
Bradesco Financeiro 1981 GF   X X Agência / Escritório de atendimento 

DHB Indústria Autopeças  1984 JV     Parceria com a Saginaw Division of General Motors Corportation - transferência de tecnologia / Escritório 
comercial próprio 

Toga Embalagens 1984 GF X X   1984 - Centro de Distribuição / 1988 - Novo escritório comercial / 1989 - Aquisição de 40% da Bryce Corporation 

Vale Mineração 1984 JV X X X  
1984 - Joint venture com a japonese Kawasaki Stell para a aquisição da California Steel Industries - CSI / 1996 - 
Aquisição de 25% da Steel Mill / 1997 - Instalação de escritórios administrativos e comerciais / 2018 - Aquisição 
da Sparrows Point - foco na produção de aço / Escritório comercial 

Bardella Equipamentos 1985 BF X  X  Aquisição de 50% da Schuler (comercialização e prestação de serviços técnicos) 
Cofap Autopeças  1985 GF X  X  Escritório comercial e assistência técnica 

Indústrias Romi Equipamentos  1985 GF X  X  
1985 - Escritório comercial e assistência técnica - central de armazenamento de peças e reparos - primeiro local 
porque era o destino de 70% das exportações, de modo que a internacionalização focou na consolidação de 
contratos / 1998 - Instalação em Kentucky da Romi Machine Tools (comercial e serviços de assistência) 

Metal Leve Autopeças  1985 GF X  X  Escritório comercial e assistência técnica / 1988 - instalação de centro de pesquisa e planta industrial 

Petrobras Óleo&Gás 1987 GF X X X  
Exploração de óleo e gás / Utilização de expertise em águas profundas no golfo do México - exploração de 8 
campos na região / Refino - Murphy Exploration & production Company (“Murphy”), a MPGOM LLC, por meio 
da subsidiária integral Petrobras America Inc. ("PAI") / 2006 - 50% da Refinaria de Padasena 

Odebrecht Infraestrutura 1991 GF   X  1991 - Ampliação do metro de Miami / 2007 - Ampliação de diques de proteção 
Votorantim Papel&Celulose 1991 GF X    Escritório comercial / Trading company - Votorantim Internacional 

Weg Equipamentos 1991 GF X X X  1991 - Escritório comercial / 2011 - Aquisição da Electric Machinery / 2016 - Aquisição da Bluffton Motor Works, 
LCC. / 2017 - Aquisição do negócio de transformadores da CG Power 

Sabó Autopeças  1994 GF X  X  1994 - Centro Técnico Comercial - atendimento pós-vendas / 2007 - Instalação de planta industrial na Carolina do 
Norte  

Sadia Alimentos 1994 GF X    Escritório comercial 

Vicunha Têxtil  Vestuário 1994 JV X X   1994 - Joint venture com Fibra e DuPont - produção industrial e comercialização / 1998 - Escritório comercial 
próprio 

Andrade 
Gutierrez 

Infraestrutura 1995 GF   X  Construção de escola 

Inepar Equipamentos 1995 JV X X   Parceria com a Hubbell Inc. dos EUA para produção e comercialização de equipamentos utilizados na transmissão 
e distribuição de energia elétrica. 

Totvs Tecnologia 1996 GF   X  Escritório de atendimento 
Antartica Bebidas 1997 JV X    NC 
Cutrale Bebidas 1997 BF X X   Aquisição de duas fábricas locais 
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Ibope Consultoria 1997 GF   X  
1997 - Escritório de atendimento inicialmente constituído em Nova York e depois transferido para Miami em 2000 
/ 2010 - Aquisição da Zogby (Utica, Washington e Miami) que também atuava no segmento de inteligência e 
pesquisa de opinião / 2015 - Parceria com a Nielsen no setor de marketing 

Randon Autopeças  1998 JV X X   1998 - Joint venture com a Arvin - Meritor / 2007 - Instalação de planta industrial 
TAM Aviação 1998 GF   X  Rotas SP-Miami / SP-Nova York / SP-Los Angeles / SP-Las Vegas / SP-São Francisco / SP-Boston / SP-Phoenix 

Ambev Bebidas 1999 JV X    PepsiCo - internacionalização do Guaraná Antartica e produção dos produtos da PepsiCo no Brasil / 2008 - 
Aquisição da Anheuser-Busch InBev N.V./S.A. (“ABI”) detentora da marca Budwiser 

Gerdau Siderurgia 1999 BF X X   

1999 - Aquisição da AmeriSteel - operação concluída em 2010 / 2002 - Aquisição da Co-steel - incorporada na 
AmeriSteel - e da Birmingham Southeast / 2004 - Comprou da Cargill mais quatro usinas da North Star  por USD 
266 MM- em Beaumont (Texas), St.Paul (Minnesota), Wilton (Iowa) e Calvert City (Kentucky) / 2006 - Fargo Iron 
and Metal Company (Fargo, Dakota do Norte, EE.UU.) / 2006 - Callaway Building Products (Knoxville, 
Tennessee, EE.UU.) / 2006 - Sheffield Steel Corporation (Sand Springs, Oklahoma, EE.UU.) - USD 187 MM / 
2006 - Joint venture com a Pacific Coast Steel e Bay Area Reinforcing (Califórnia, EE.UU.) - participação 
majoritária / 2007 - Aquisição da Tamco / 2007 - Aquisição da Chaparral Steel (maior aquisição por BRL 4,2 
bilhões) e da Quanex Corporation /  

Implac Não-tecidos 1999 GF X    Escritório comercial 

Bematech Equipamentos 2001 GF X X   Instalação de planta industrial para fornecimento de microimpressoras para máquinas de jogo / 2008 - Aquisição da 
Logic Controls por USD 22 MM 

CSN Siderurgia 2001 BF     2001 - Aquisição de Usinas CSN LLC (vendida em 2018), Terre Haute, Indiana - Heartland Ssteel / 2006 - Fusão 
com os ativos da Wheeling Pittsburgh Corp.  

Stefanini Tecnologia 2001 GF   X  
2001 - Escritório de atendimento / 2005 - Novo escritório de atendimento / 2010 - Aquisição da Techteam - até 
2009, a empresa priorizava principalmente o investimento greenfield, mas com a queda do dólar no período passou 
a fazer aquisições e pafou USD 94 MM pela Techteam que já operava em 27 países / 2013 - Aquisição da CXI e 
RCG Staffing 

Votorantim Cimentos 2001 BF X X   

2001 - Ativos decorrentes da aquisição da St. Mary's - Segmento de cimentos / 2003 - Aquisição da S&W Materials 
Inc., Suwanee - Badger Cement Products - Segmento de cimentos / 2005 - Ativos alienados pela Cemex - plantas 
de Cherlevoix e Dixon-Marquette e os terminais portuários dos Grandes Lagos / 2007 - Aquisição da Prestige - 
Segmento de cimentos / 2007 - Aquisição da US Zinc - Segmento de siderurgia / 2008 - Aquisição da Prairie - 
Segmento de cimentos 

CI&T Tecnologia 2006 GF   X  Escritório de atendimento em Bay Area / Nova York / Princeton / Philadelphia - fábrica de software local - 
aquisição de ativos locais com o apoio do BNDES 

Conteminas Vestuário 2006 BF X X   Fusão com a Springs 
Griaule 
Biometrics 

Tecnologia 2006 GF   X  Escritório comercial - atualmente também atua na prestação de serviços e desenvolve projetos em parceria com a 
Universidade de San Jose 

Marisol Vestuário 2006 GF X    Escritório comercial - venda no atacado e distribuição 
Alpargatas Vestuário 2007 GF X    2007 - Escritório comercial / 2014 - Novo escritório comercial 
BRQ Informática Tecnologia 2007 GF   X  Escritório de atendimento - aquisição de empresa local com o apoio do BNDES  
Caloi Veículos 2007 GF X X   Instalação de uma planta industrial na Flórida (Jacksonville) 
CPM Braxis Tecnologia 2007 GF   X  Escritório comercial 

JBS Alimentos 2007 BF X X   2007 - Aquisição da Swift Foods - BRL 1,13 bi e da SB Holdings - distribuidora / 2008 - Smithfield Beef Group - 
USD 565 MM - só não adquiriu a National Beef porque o CADE americano não deixou / Five Rives Ranch Cattle 
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Feeding / 2009 - Aquisição da Pilgrim's Pride - USD 800 MM / Tatiara Meat Company - USD 27,5 MM / 2010 - 
Aquisição da McElhaney Cattle - USD 24 MM / 2015 - Aquisição da Cargill Pork - USD 1,45 bi 

Suzano/Fíbria Papel&Celulose 2007 GF X  X  Escritório comercial / Subsidiária voltada para pesquisa e desenvolvimento de tecnologia 

Tigre 
Materiais de 
construção 

2007 JV X X   2007 - Instalação de planta industrial por USD 5 MM / 2009 - Joint venture com a Advances Drainage System  

Bertin Alimentos 2008 BF X X   Aquisição de empresas, marcas e seus canais de distribuição com o apoio do BNDES 

Magnesita Refratários 2008 BF X X   2008 - Ativos decorrentes da aquisição do Grupo LWB - exploração e produção local / 2010 - Parceria com a 
Envoy permitia uso das plantas produtivas da sociedade nos EUA 

Marfrig Alimentos 2008 BF X X   2008 - Aquisição do Grupo OSI - USD 680 MM (com o apoio do BNDES) / 2010 - Aquisição da Keystone Foods - 
USD 1,26 bi 

Neogrid Tecnologia 2008 BF  X   Agentrics 

Fitesa Não-tecidos 2009 JV X X   
2009 - Parceria com a Fiberweb para produção e transferência de tecnologia / 2011 - Aquisição da Fiberweb (USD 
286 MM) / Unidades em Simpsonville, Washougal, Green Bay / 2017 - Ativos em Simpsonville, Indiana, High 
Point decorrentes da aquisição da Pantex International 

Iochpe Maxion  Autopeças  2009 BF X X   2009 - Aquisição da ArvinMeritor - ativos industriais / 2011 - Ativos industriais decorrentes da aquisição do Grupo 
Hayes Lemmerz 

Braskem Petroquímico 2010 BF X X   Cinco unidades industriais produtoras de polipropileno decorrentes da aquisição de ativos da Sunoco Chemicals e 
Dow Chemical Company / Centro de inovação  

Indusparquet 
Materiais de 
construção 

2010 GF X    Centro de Distribuição 

Cia Providência Não-tecidos 2011 GF X X   Instalação de planta industrial (USD 80 MM) / Ampliação em 2012 
Clamper Eletrônicos 2011 GF X X   Instalação Industrial 
Arezzo Vestuário 2012 GF X    Lojas próprias - promoção da marca e fortalecimento das exportações 
BRF Alimentos 2012 JV X X   Aquisição da Quick Foods (49% da Federal Foods) - adquirida da Marfrig por BRL R$ 200 milhões 

Copersucar Alimentos 2012 JV X X   2012 - parceria (joint venture) com a Eco-Energy para a venda de biocombustível, possuindo 10 pontos de 
distribuição nos EUA / 2014 - parceria com a Cargill (Joint venture) para a venda de açúcar branco bruto - Alvean 

CZM Equipamentos 2012 GF X X X  Instalação de duas plantas industriais (uma em 2012 e outra em 2019) e escritório de atendimento pós-vendas 
Serpa Transporte Logística 2012 GF   X  Escritório de atendimento 
Ultrapar Petroquímico 2012 BF X    2012 - Aquisição da planta industrial em Pasadena / 2018 - Instalação de unidade de processamento (greenfield) 
EMS Farmacêutico 2013 GF   X  Criação da Brace Pharma, empresa de pesquisa (Rockville, Maryland) 
Forno de Minas Alimentos 2014 GF X    Escritório comercial e desenvolvimento de linhas de distribuição 
Cosan/Moove Petroquímico 2018 BF     Aquisição de distribuidora para a venda de produtos da marca Mobil 
BTG Pactual Financeiro NC GF   X X Escritório de atendimento em Delaware e Nova York 
Cosan/Raízen Petroquímico NC GF X    Escritório comercial 
Falconi 
Consultoria 

Consultoria NC GF   X  Escritório de atendimento 

Gol Linhas 
Aéreas 

Aviação NC GF X  X  Rota SP-Miami / Orlando 

Klabin Papel&Celulose NC GF X    Escritório comercial 
M.Dias Branco Alimentos NC GF X    Trading - Aquisição e comercialização de insumos 
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Metalfrio Equipamentos NC GF X    Escritório comercial 
Minerva Alimentos NC GF X    Escritório comercial 
Natura Cosméticos NC GF X X   Lojas próprias / 2019 - Aquisição da Avon - USD 3,7 bi 
Politec 
Tecnologia 

Tecnologia NC GF   X  Escritório de atendimento 

Filipinas 
 Stefanini Tecnologia 2010 BF   X  Escritório de atendimento da Tech Team Global 
Finlândia 

 Stefanini Tecnologia 2015 GF   X  Escritório de atendimento 
Vale Mineração NC GF X X   Exploração de minério 

França 

 

Banco do Brasil Financeiro 1970 GF   X X Agência 

Embraer Aeronáutica 1983 GF X    Escritórios comerciais e de prestação de serviços de assistência técnica - Villepinte e Le Bourget / Centro de 
distribuição 

Vale Mineração 1995 BF X X   Aquisição da Société Européenne D'Alliages pour la Sidérurgie / Hoje focada na produção de ligas de ferro 
Weg Equipamentos 1998 GF X    Escritório comercial 
TAM Aviação 1999 GF   X  Rota SP/RJ-Paria (parceria com a Air France) 
Vicunha Têxtil  Vestuário 2003 GF X    Escritório comercial 

Indusparquet 
Materiais de 
construção 

2005 GF X    Centro de Distribuição 

Natura Cosméticos 2005 GF X    Loja flagship - promoção da marca (a segunda foi aberta em 2017) 
Sabó Autopeças  2006 GF X  X  Centro Técnico Comercial - acompanhamento de clientes, reposição de peças e assistência técnica 
Magnesita Refratários 2008 BF X X   Ativos decorrentes da aquisição do Grupo LWB - exploração e produção local - duas plantas industriais 
Alpargatas Vestuário 2009 GF X    Escritório comercial 
JBS Alimentos 2009 BF X X   Ativos decorrentes da aquisição da Pilgrim's Pride - USD 800 MM 
Stefanini Tecnologia 2010 BF   X  Escritório de atendimento da Tech Team Global 
Indústrias Romi Equipamentos 2012 GF X  X  Escritório comercial e assistência técnica - central de armazenamento de peças e reparos 
Itaú Financeiro 2017 GF   X X Escritório de atendimento - corporate banking 
Cosan/Moove Petroquímico 2018 BF X X   Aquisição da TTA 

Gabão 

 Vale Mineração 2003 GF   X  Parceria com a CMRT para pesquisa de prospecção mineral 
Petrobras Óleo&Gás 2011 GF X X   Exploração de óleo e gás 

Gana 

 

Marcopolo Veículos 1974 GF X X   Instalação de planta industrial para montagem 
OAS Infraestrutura 2013 GF   X  Construção de projeto habitacional 
Andrade 
Gutierrez 

Infraestrutura NC GF   X  NC 

Queiroz Galvão Infraestrutura NC GF   X  Construção de obras de infraestrutura 
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Grécia 

 
Stefanini Tecnologia 2015 GF   X  Escritório de atendimento 
Andrade 
Gutierrez 

Infraestrutura NC GF   X  NC 

Guatemala 

 

Ambev Bebidas 2002 JV X X   Parceria a CarbCorp para produção e distribuição de produtos com marcas locais / Instalação de uma planta 
industrial para produção própria 

Gerdau Siderurgia 2007 BF X X   Aquisição da Corporación Centroamericana Del Acero 
Ibope Consultoria NC JV   X  Parceira com o Grupo Time para desenvolvimento de projetos de inteligência 
OAS Infraestrutura NC GF   X  Construção de obras de infraestrutura 
Vale Mineração NC JV X X   Parceria para exploração de minério 

Guiana 

 
Paranapanema Mineração 1984 JV  X   Parceria para prospecção de ouro 

Eletrobrás Infraestrutura 2016 GF X X X  Concessionária na Arco Norte, iniciativa que prevê a construção de uma linha de transmissão de aproximadamente 
1.800 quilômetros de extensão, passando pelo Brasil, Suriname, Guiana e Guiana Francesa 

Guiana Francesa 

 Eletrobrás Infraestrutura 2016 GF X X X  Concessionária na Arco Norte, iniciativa que prevê a construção de uma linha de transmissão de aproximadamente 
1.800 quilômetros de extensão, passando pelo Brasil, Suriname, Guiana e Guiana Francesa 

Guiné 

 

Vale Mineração 2010 GF X X   Direito de exploração de 51% de direito de exploração de jazida de minério de ferro 
OAS Infraestrutura 2018 GF   X  Construção de obras de infraestrutura 
Andrade 
Gutierrez 

Infraestrutura NC GF   X  NC 

Vale Mineração NC GF X X X  Programa de pesquisa de prospecção mineral - em 2010, cerca de 64% dos projetos internacionais da Vale eram na 
área de pesquisa mineral 

Guiné Equatorial 

 

Petrobras Óleo&Gás 2005 GF X X X  Exploração de óleo e gás 
Andrade 
Gutierrez 

Infraestrutura NC GF   X  NC 

OAS Infraestrutura NC GF   X  Construção de obras de infraestrutura 
Haiti 

 
Andrade 
Gutierrez 

Infraestrutura NC GF   X  NC 

OAS Infraestrutura NC GF   X  Construção de obras de infraestrutura 
Holanda 

 
Eucatex 

Materiais de 
construção 

1976 GF X    Escritório comercial - marca Interboard 

Perdigão Alimentos 2001 GF X    Escritório comercial 
Sadia Alimentos 2006 GF X X   Instalação de planta industrial 
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Perdigão Alimentos 2007 BF X X   Aquisição da Plusfood - unidade industrial - segmento de food services e centro de inovação 
Neogrid Tecnologia 2008 BF  X   Aquisição da VivaCadena 
JBS Alimentos 2009 BF X X   Ativos decorrentes da aquisição da Pilgrim's Pride - USD 800 MM 
Petrobras Óleo&Gás 2009 GF X    Escritório comercial / Centro de Distribuição 
BRF Alimentos 2013 BF X X   Unidade Industrial decorrente da aquisição da Plus Food 
Alpargatas Vestuário 2014 GF X    Lojas próprias para a promoção da marca 
Fitesa Não-tecidos 2017 BF X X   Ativos decorrentes da aquisição da Pantex International 
BRF Alimentos NC GF   X  Centro de inovação 
Copersucar Alimentos NC GF X    Trading exclusiva 
Embraer Aeronáutica NC GF   X  Centro de serviços 
Stefanini Tecnologia NC NC   X  Escritório de atendimento 
Vicunha Têxtil  Vestuário NC GF X    Centro de Distribuição 

Honduras 

 
Gerdau Siderurgia 2007 BF X X   Ativos decorrentes da aquisição da Corporación Centroamericana Del Acero 
OAS Infraestrutura 2012 GF   X  Obras de Infraestrutura - Financiamento do BNDES 
Mendes Junior Infraestrutura NC GF   X  Obras de Saneamento de Tegucigalpa 

Hong Kong 

 

Eucatex 
Materiais de 
construção 

1976 GF X    Escritório comercial - marca Interboard 

Bradesco Financeiro 2007 JV   X X Parceria com o Standard Chartered Bank 
BRF Alimentos 2012 JV X    Parceria com a Dah Chong Hong para a distribuição dos produtos 
Copersucar Alimentos 2014 JV X    Alvean (parceria com a Cargill) 
Alpargatas Vestuário 2017 GF X    Escritório comercial 
BTG Pactual Financeiro NC GF   X X Escritório de atendimento 
Itaú Financeiro NC GF   X X Escritório de atendimento (encerrado) 
Minerva Alimentos NC GF X    Escritório comercial 

Hungria 

 

Sifco Eletrônicos 1989 GF X    Escritório de importação 
Sabó Autopeças  1995 GF X X X  Greenfield - instalação de planta industrial e acompanhamento de clientes 
Fitesa Não-tecidos 2017 BF X X   Ativos decorrentes da aquisição da Pantex International 
Stefanini Tecnologia NC NC   X  Escritório de atendimento 
Suzano/Fíbria Papel&Celulose NC GF X    Escritório comercial 

Iêmem 
 Petrobras Óleo&Gás 1982 GF X X X  Exploração de óleo e gás 
Ilhas Cayman 

 Itaú Financeiro 1979 GF   X X Escritórios de atendimento para corporate banking, clientes institucionais e private banking 
Banco do Brasil Financeiro 1982 GF   X X Agência / Escritório de atendimento 
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Bradesco Financeiro 2002 JV   X X Agência / Aquisição do Banco Cidadde, que possuía operações nas Ilhas Cayman 
BTG Pactual Financeiro NC GF   X X Agência / Escritório de atendimento 
Suzano/Fíbria Papel&Celulose NC GF X    Escritório comercial 

Índia 

 

Petrobras Óleo&Gás 1983 GF X X X  Exploração de óleo e gás / 2007 - retomada das atividades 
Marcopolo Veículos 2006 JV X X   Parceria com a Tata Motors para fabricação local - 49% da empresa 
Stefanini Tecnologia 2006 GF   X  Escritório de atendimento - foca na integração de produtos da Dell e da IBM 

Gerdau Siderurgia 2007 BF X X   Parceria com a Kalyani Gerdau Steel Inc - inicialmente o controle da Joint venture pertencia à Kalyani, mas, em 
2012, foi adquirido pela Gerdau / 2007 - Aquisição de 45% da SJK Steel Plant 

Weg Equipamentos 2010 GF X X X  Instalação de planta industrial - WEG Índia (WII), em Hosur 

Iochpe Maxion  Autopeças  2011 BF X X   Ativos industriais decorrentes da aquisição dos ativos do Grupo Hayes Lemmerz / / 2019 - novos investimentos 
para a ampliação das três unidades 

Vulcabrás/Azaléia Vestuário 2011 GF X X   Instalação de planta industrial 
Copersucar Alimentos 2014 JV X    Alvean (parceria com a Cargill) 
Fitesa Não-tecidos 2017 NC X X   Planta industrial local 
Randon Autopeças  2017 BF X X   Aquisição da Fras-le / Instalação de planta industrial 
Andrade 
Gutierrez 

Infraestrutura NC GF   X  NC 

Indonésia 

 
Vale Mineração 2006 BF X X   Ativos decorrentes da aquisição da Inco - Mina e planta de processamento de níquel 
BRF Alimentos 2014 JV X X   Parceria com a PT Indofood Suskes Makmur Tbk 
Metalfrio Equipamentos NC GF X    Escritório comercial 

Irã 

 Andrade 
Gutierrez 

Infraestrutura 1995 GF   X  Construção de túnel de drenagem 

Iraque 

 

Petrobras Óleo&Gás 1972 GF X X X  
1972 - Pesquisa para localização de reservas / 1976 - Descoberta e exploração dos dois maiores campos de petróleo 
localizados na década de 70 (Majnoon e Nhrumr) - em 1979 as reservas foram estatizadas e a Petrobras passou a 
atuar apenas como prestadora de serviços de assistência em exploração 

Mendes Junior Infraestrutura 1984 GF   X  Construção da Rodovia Expressway nº1 e da Ferrovia de Bagdá 
Andrade 
Gutierrez 

Infraestrutura NC GF   X  NC 

Irlanda 

 

Marfrig Alimentos 2008 BF X X   2008 - Aquisição da May Pork - Divisão de frangos (com o apoio do BNDES) / 2010 - Aquisição da O'kane Poultry 
JBS Alimentos 2015 BF X X   Aquisição da Moy Park - USD 1,212 bi 
Embraer Aeronáutica NC GF   X  Centro de serviços 
TAM Aviação NC GF   X  SP-Dubin 

Israel 
 Suzano/Fíbria Papel&Celulose 2006 GF X  X  Subsidiária voltada para pesquisa e desenvolvimento de tecnologia 
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Stefanini Tecnologia 2015 BF   X  Aquisição da Rafael 
Itália 

 

Aché Farmacêutico 1973 BF     
Aquisição do grupo Bracco-Novoterápica é a primeira compra da história de uma empresa multinacional por uma 
farmacêutica brasileira 

Globo Comunicações 1985 BF   X  Aquisição da TV Monte Carlo (desinvestida) 
Sadia Alimentos 1991 GF X    1991 - Escritório Comercial / 1997 - Centro técnico comercial 
Embraco Equipamentos 1994 BF X X   Aquisição da Aspera 
Multibrás Equipamentos 1994 BF X    Aquisição de empresa do mesmo segmento 
Perdigão Alimentos 2001 GF X    Escritório comercial 
Stefanini Tecnologia 2003 GF   X  Escritório de atendimento 

JBS Alimentos 2007 BF X X   2007 - Aquisição da Inalca - EUR 225 MM - dez unidades de produção / 2011 - Rigamonte - EUR 50 MM - após 
ruptura que fez sair da Inalca 

Marisol Vestuário 2007 GF X    Escritório comercial - venda no atacado e distribuição 
TAM Aviação 2007 GF   X  Rota SP-Milão / SP-Córdoba 
Bertin Alimentos 2008 BF X X   Aquisição de empresas, marcas e seus canais de distribuição com o apoio do BNDES 

Indústrias Romi Equipamentos  2008 GF X X X  
Escritório comercial e assistência técnica - central de armazenamento de peças e reparos / 2008 - Compra da 
Sandretto - duas unidades industriais na Itália e vários centros de distribuição e prestação de serviços em toda a 
Europa, mas os ativos foram vendidos em 2013 

Alpargatas Vestuário 2009 GF X    Escritório comercial 
Fitesa Não-tecidos 2011 BF X X   Ativos em Trezzano Rosa decorrentes da aquisição da Fiberweb / 2017 - Aquisição da Pantex International 
Gautom Equipamentos NC GF X    NC 

Indusparquet 
Materiais de 
construção 

NC GF X    Centro de Distribuição 

Iochpe Maxion  Autopeças  NC GF X X   Instalação de planta industrial própria 
Magnesita Refratários NC GF X    Escritório comercial e centro de distribuição 
Minerva Alimentos NC GF X    Escritório comercial 

Japão 

 

Banco do Brasil Financeiro 1971 GF   X X Três agências 
Sadia Alimentos 1991 GF X    Escritório comercial 
Perdigão Alimentos 2002 GF X    Escritório comercial 
Vale Mineração 2006 BF X X   Ativos decorrentes da aquisição da Inco - Refinaria de níquel / Escritório comercial 

Petrobras Óleo&Gás 2007 BF X X X  2007 - Aquisição da refinaria em Okinawa e abastecimento de etanol ao mercado asiático / 2010 - Aquisição de 
87,5% da empresa NSS / Instalação de refinaria 

Neogrid Tecnologia 2008 BF  X   Ativos decorrentes da aquisição da VivaCadena 
CI&T Tecnologia 2009 GF   X  Escritório de atendimento em Tóquio 
Fitesa Não-tecidos 2019 BF X    Escritório comercial decorrente da aquisição da CNC International 
Politec 
Tecnologia 

Tecnologia NC GF   X  Escritório de atendimento da comunidade brasileira no Japão 

Bradesco Financeiro NC BF   X X Escritório de atendimento para clientes institucionais 
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Itaú Financeiro NC GF   X X Escritório comercial 
JBS Alimentos NC GF X    Escritório de atendimento 
Sabó Autopeças  NC GF X  X  Centro Técnico Comercial - acompanhamento de clientes, reposição de peças e assistência técnica 

Kuwait 
 BRF Alimentos 2013 JV X X   2013 - Parceria com a Americana Group / 2014 - Aquisição da Alyasra Food Company (USD 160 MM) 
Líbano 

 
Andrade 
Gutierrez 

Infraestrutura NC GF   X  NC 

Minerva Alimentos NC GF X    Escritório comercial 
Líbia 

 

CPRM Mineração 1979 GF  X   Prospecção mineral 
Petrobras Óleo&Gás 2005 GF X X X  Exploração de óleo e gás 
Odebrecht Infraestrutura 2008 GF   X  Construção de terminais de aeroporto e Joint venture para construção de anel viário 
Andrade 
Gutierrez 

Infraestrutura NC GF   X  NC 

Queiroz Galvão Infraestrutura NC GF   X  Construção de obras de infraestrutura 
Luxemburgo 

 

Bradesco Financeiro 2001 BF   X X Banespa International S.A. / 92% dos ativos do Banco no exterior / Foco em private banking 
Alpargatas Vestuário 2014 GF X    Escritório comercial 

Votorantim Cimentos 2019 BF X    
2019 - Fusão com a ArcelorMittal - entrega do segmento de siderurgia em troca de uma participação minoritária / 
2018 - Votorantim Cimentos North America / Votorantim Cimentos Europe, Asia and Africa / Votorantim 
Cimentos Latin America 

BTG Pactual Financeiro NC GF   X X Agência / Escritório de atendimento 
Malásia 

 

Stefanini Tecnologia 2014 GF   X  Escritório de atendimento 
BRF Alimentos NC BF X X   Aquisição da FFM Further Snd. Bhd 
Magnesita Refratários NC GF X    Escritório comercial e centro de distribuição 
Natura Cosméticos NC GF X    Lojas próprias  
Vale Mineração NC GF X    Centro de Distribuição 

Mali 

 Andrade 
Gutierrez 

Infraestrutura NC GF   X  NC 

Marrocos 

 Stefanini Tecnologia 2015 GF   X  Escritório de atendimento 
Randon Autopeças  NC GF X X   Instalação de unidade de montagem 

Mauritânia 

 
Mendes Junior Infraestrutura 1975 GF   X  Construção de rodovia e do aeroporto Nema 
Andrade 
Gutierrez 

Infraestrutura NC GF   X  NC 
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México 

 

Banco do Brasil Financeiro 1967 GF    X Escritório de atendimento 
Gradiente Eletrônicos 1973 GF X X   Instalação de planta industrial para montagem 
Villares Siderurgia 1980 GF X    Escritório comercial 
Grendene Vestuário 1985 JV  X   Parceria para produção do sapato de plástico 
Odebrecht Infraestrutura 1992 GF   X  Execução da barragem de aproveitamento múltiplo de Los Huites 
Andrade 
Gutierrez 

Infraestrutura 1994 GF   X  Construção de duto de irrigação / recuperação de malha ferroviária 

Busscar Veículos 1998 BF X X   Aquisição da Omnibus integrales 

Eucatex 
Materiais de 
construção 

1999 GF X    Escritório comercial - inicialmente encerrado, depois reaberto e agora em funcionamento 

Marcopolo Veículos 2000 GF X X   Instalação de planta industrial para montagem / Joint venture com a Daimler-Chrysler para produção e 
comercialização 

Stefanini Tecnologia 2000 GF   X  2000 - Escritório de atendimento / 2008 - Fábrica de software (maior centro de desenvolvimento fora do Brasil), 
ligada a quatro centros de atendimentos locais 

Weg Equipamentos 2000 BF X X X  2000 - Aquisição da Intermatic - planta industrial / 2002 - Aquisição das operações locais da ABB / 2006 - 
Aquisição de 30% da Voltran - aquisição concluída em 2010 / 2009 - Instalação de planta industrial (greenfield) 

Ultrapar Petroquímico 2002 BF X X   2002 - Aquisição da divisão química do Grupo Berci / 2003 - Compra da Canamex para a expansão da Oxiteno / 
2004 - Aquisição da Rhodia Especialidades S.A. / 2007 - Aquisição de novos ativos da Canamex  

Petrobras Óleo&Gás 2003 JV X X X  Exploração de óleo e gás / Joint venture com a PTD Servicios Multiplos SRL para os blocos de Cuervito e 
Fronterizo na Bacia de Burgos 

Totvs Tecnologia 2003 BF   X  Aquisição da Sipros 
Votorantim Cimentos 2004 BF X X   Aquisição duas plantas de cimento da Cemex - Segmento de cimentos 
Duas Rodas Alimentos 2005 GF X  X  Instalação de laboratório de aplicação / Escritório comercial / Ampliação de atividades em 2018 
Natura Cosméticos 2005 GF X    Subsidiária - Venda via revendedoras locais / Centros de distribuição / 2007 - Loja própria em 2007 
Artecola Químico 2007 BF X X   2007 - Aquisição da Surna AS / 2008 - Aquisição da Probst 
Camargo Corrêa Vestuário 2007 BF X X   Aquisição da Acotex 

Gerdau Siderurgia 2007 BF X X   2007 - Aquisição do Grupo Feld - comercializadora de produtos de aço, bem como empresa imobiliária / 2007 - 
Aquisição da Siderúrgica Tultitlan / 2008 - Aquisição da Corsa Controladora, S.A. de C.V.  

Marisol Vestuário 2007 BF X X   Aquisição da Enlaces de Modas Internacional - encerrada em 2009 devido a barreiras tarifárias impostas pelo 
Governo Mexicano 

Metalfrio Equipamentos 2007 BF X X   Aquisição da Refrigeración Nieto - planta industrial 

Unigel Químico 2006 BF X X   2006 - Aquisição da Plastiglas de Mexico AS de CV - ativos do Grupo Desc / 2009 - Parceria com a Pemex para 
produção e comercialização 

Expor Manequins Vestuário 2008 GF X    Exposição - divulgação da marca e fortalecimento das exportações 
Ibope Consultoria 2008 JV   X  Parceria com a AGB NMR (Ibope possuía participação majoritária) - segmento de inteligência 
Braskem Petroquímico 2009 JV X X   Parceria com a Idesa - quatro plantas industriais / empresa de prestação de serviços 

Iochpe Maxion  Autopeças  2009 BF X X   2009 - Ativos industriais decorrentes da aquisição da ArvinMeritor / 2010 - Aquisição da Nugar S.A.P.I. de C.V. / 
2011 - Aquisição do Grupo Galaz (Inmagusa) - ativos industriais 

JBS Alimentos 2009 BF X X   2009 - Ativos decorrentes da aquisição da Pilgrim's Pride - USD 800 MM / 2014 - Aquisição da Tyson Foods 
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Bradesco Financeiro 2010 BF   X X Aquisição do IBI Services S. de R.L. México - Forte na operação de cartões de crédito 
Clamper Eletrônicos 2011 GF X X   Instalação Industrial 
Fitesa Não-tecidos 2011 BF X X   Ativos em San Luís Potosí decorrentes da aquisição da Fiberweb 
TAM Aviação 2011 GF   X  SP-Cidade do México 
Tupy Autopeças  2012 BF X X X  Aquisição da Cifunsa Diesel and Technocast 
Indústrias Romi Equipamentos 2013 GF X  X  Escritório comercial e assistência técnica - central de armazenamento de peças e reparos 
BTG Pactual Financeiro 2014 GF   X X Constituição de Corretora de Valores Mobiliários 
Interact Tecnologia 2017 GF   X  Escritório de atendimento 
Vicunha Têxtil  Vestuário 2017 GF X X   Instalação de planta industrial  
Randon Autopeças  2019 BF X X   Escritório comercial / Aquisição da Suspensys Automotive Systems 
Algar Tech Tecnologia NC GF X  X  Escritório comercial e de prestação de serviços 
Embraer Aeronáutica NC GF  X   Planta industrial 
Falconi 
Consultoria 

Consultoria NC GF   X  Escritório de atendimento 

Gol Linhas 
Aéreas 

Aviação NC GF X  X  Rota SP-Cancún 

Griaule 
Biometrics 

Tecnologia NC GF   X  Escritório comercial 

Itaú Financeiro NC GF   X X Escritório de atendimento - clientes institucionais 
Magnesita Refratários NC GF X    Escritório comercial e centro de distribuição 
Toga Embalagens NC GF X X   Instalação de planta industrial 

Moçambique 

 

CPRM Mineração 1979 GF  X   Prospecção mineral 
Odebrecht Infraestrutura 1995 GF   X  1995 - Recuperação de rodovia / 2005 - Construção de mina de carvão 

Vale Mineração 2004 GF X X   
Concessão para construção de mina de carvão - 51% dos direitos de exploração / 95% da concessão na exploração 
de outra mina em parceria com a Moatize Field - valor da aquisição USD 123 MM / Prestação de serviços de 
logística / Exploração de mina de carvão térmico / Programa de pesquisa de prospecção mineral / Parceria com a 
Petrobras em 2007 

Petrobras Óleo&Gás 2006 GF X X X  Exploração de óleo e gás 
Camargo Corrêa Infraestrutura 2009 GF   X  Construção de mina de carvão 
Camargo Corrêa 
(Intercement) 

Cimentos 2012 BF X X   Ativos decorrentes da aquisição da Cimpor / Aquisição da Cimentos de Moçambique e da Cimentos de Nascala 

OAS Infraestrutura 2012 GF   X  Construção do Porto em Nacala para a escoação de minério 
Andrade 
Gutierrez 

Infraestrutura NC GF   X  NC 

Queiroz Galvão Infraestrutura NC GF   X  Construção de obras de infraestrutura 
Moldávia 
 Stefanini Tecnologia NC NC   X  Escritório de atendimento 
Mongólia 
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 Vale Mineração 2004 JV   X  Parceria com a Itochu Corporation para exploração local 
Naníbia 

 Petrobras Óleo&Gás 2009 GF X X   Exploração de óleo e gás 
OAS Infraestrutura NC GF   X  Construção de obras de infraestrutura 

Nicarágua 

 
CPRM Mineração 1984 GF  X   Prospecção mineral 
Ambev Bebidas NC NC X NC   NC 
Queiroz Galvão Infraestrutura NC GF   X  Construção de obras de infraestrutura 

Nigéria 

 

Banco do Brasil Financeiro 1977 GF   X X Escritório de atendimento 
Petrobras Óleo&Gás 1998 GF X X   Exploração de óleo e gás / 50% na Petrobras Oil & Gas B.V. ("PO&G"), uma joint venture com o BTG Pactual 
Metalfrio Equipamentos 2017 GF X    Escritório comercial 
Andrade 
Gutierrez 

Infraestrutura NC GF   X  NC 

Noruega 

 

Petrobras Óleo&Gás 1984 JV X X X  Joint venture para a prestação de serviços de exploração de petróleo 
Busscar Veículos 2001 JV X X   Aquisição da 30% da Vest Karosserie - transferência de tecnologia 

Vale Mineração 2003 BF X X   Aquisição da Elkem Rana (USD 17,6 MM) - operações ligadas à produção de liga de ferro e manganês - 
manutenção dos contratos de fornecimento para os EUA, já que as exportações do Brasil haviam sido limitadas 

Nova Caledônia 
 Vale Mineração 2006 BF X X   Ativos decorrentes da aquisição da Inco - Mina e planta de processamento de níquel 
Nova Zelândia 

 

Petrobras Óleo&Gás 2010 GF X X X  Exploração de óleo e gás 

JBS 
Alimentos 
(Robótica) 

2016 BF X X   Aquisição da Scott - robótica e automação industrial 

Minerva Alimentos NC GF X    Escritório comercial 
Omã 
 BRF Alimentos 2014 BF X X   Aquisição da Al Khan Foods (USD 68,5 MM) 
 Vale Mineração NC GF X X   Usina de pelotização / Programa de pesquisa de prospecção mineral 
Panamá 

 

Odebrecht Infraestrutura 2006 GF   X  2006 - Construção de autopista / 2007 - Construção de avenidas costeiras / 2011 - Túnel sob o mar no projeto Cinta 
Costera 

Andrade 
Gutierrez 

Infraestrutura 2007 GF   X  Contribuição para o canal do Panamá 

MV Sistemas Tecnologia 2016 GF   X  Escritório de atendimento 
Ambev Bebidas NC NC X NC   NC 
Banco do Brasil Financeiro NC GF    X Escritório de atendimento 
Ibope Consultoria NC JV   X  Parceira com o Grupo Time para desenvolvimento de projetos de inteligência 
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OAS Infraestrutura NC GF   X  Construção de obras de infraestrutura 
Queiroz Galvão Infraestrutura NC GF   X  Construção de obras de infraestrutura 
Sadia Alimentos NC GF X    Escritório comercial 
Stefanini Tecnologia NC NC   X  Escritório de atendimento 

Paraguai 

 

Banco do Brasil Financeiro 1941 GF   X X Duas agências - Banco chegou a ter 61 agências no exterior em 1981, em 2016 tinha 38 
Andrade 
Gutierrez 

Infraestrutura 1975 GF   X  Construção da Itaipú 

Tenenge Infraestrutura 1975 GF   X  NC 

Tigre 
Materiais de 
construção 

1977 JV X X   Instalação de planta industrial em parceria com empresários locais - segmento Tuboar  

CPRM Mineração 1984 GF  X   Prospecção mineral 
Eletrobrás Infraestrutura 1984 GF X X X  Projeto Binacional - construção da Itaipú 
Globo Comunicações 1993 BF   X  Aquisição da Sociedade Independente de Comunicações 
TAM Aviação 1996 BF     Aquisição da LAPSA - criação da TAM Mercosul 

Ambev Bebidas 2001 BF X X   Parque industrial da Cervecería Internaciona´/ 2002 - Planta industrial e operações decorrentes da aquisição da 
Quilmes 

Petrobras Óleo&Gás 2006 BF X    Centro de Distribuição - Ativos de distribuição da Shell 

Minerva Alimentos 2008 BF X X   2008 - Aquisição da Friasa - USD 5 MM / 2012 - Aquisição da Frigomerc - USD 35 MM - instalação industrial e 
centro de distribuição 

Totvs Tecnologia 2008 GF   X  Escritório de atendimento 
Vivenda do 
Camarão 

Alimentos 2008 GF X    Escritório comercial e fornecimento de refeições 

Votorantim Cimentos 2009 GF X X   Parceria com a Camargo Corrêa em planta industrial 

Camargo Corrêa Cimentos 2010 BF X X   Aquisição da Iguazu / investimentos para produção local / Joint venture com Votorantim para produção local de 
cimento 

Itaú Financeiro 2014 BF   X X 
Fusão com o CorpBanca (50,5% - USD 3,7 bilhões) / 39 Agências e PAs e escritório de atendimento voltados para 
corporate banking e private banking (experiência agregada do Unibanco) 

JBS Alimentos 2015 GF X X   Instalação de planta industrial - investimento USD 100 MM 
Interact Tecnologia 2017 GF   X  Escritório de atendimento 
Cosan/Moove Petroquímico NC BF     Aquisição de distribuidora para a venda de produtos da marca Mobil 
Gol Linhas 
Aéreas 

Aviação NC GF X  X  Rota SP-Assunção 

Ibope Consultoria NC JV   X  Parceria com a AGB para prestação de serviços de inteligência 
Mcassab Alimentos NC GF X    Escritório comercial 
OAS Infraestrutura NC GF   X  Construção de obras de infraestrutura 

Peru 
 Odebrecht Infraestrutura 1979 GF   X  1979 - Construção da Hidrelétrica Charcani V / 2008 - Construção de rodovia e terminais de contêineres e de Porto 
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Andrade 
Gutierrez 

Infraestrutura 1992 GF   X  
1992 - Construção de refinaria / 1994 - Construção de viaduto / 1996 - Construção de túnel / 1997 - Reconstrução e 
reforma de linha férrea / 2002 - Construção de Ponte / 2009 - Melhoramento de rodovia / 2009 - Melhoramento de 
rodovia 

Natura Cosméticos 1994 GF X    Subsidiária - Venda via revendedoras locais / Centros de distribuição 

Camargo Corrêa Infraestrutura 1996 GF   X  
1996 - Construção de dois trechos das rodovias Corral Quemado e Rio Nieva / 1997 - Construção de trecho da 
rodovia Ilo-Desaguadero / 2004 - Construção do trecho da rodovia Ponte Matachico-Huancayo / 2005 - Construção 
de trecho do Corredor Interoceânico Sul de 350 km / 2007 - Construção do trecho da Rodovia Puente Chino-Puente 
Pumahuasi / 2008 - Construção de estação de tratamento de água 

Stefanini Tecnologia 2001 GF   X  2001 - Escritório de atendimento / 2008 - Fábrica de Software 

Vale Mineração 2001 JV X X X  
2001 - Parceria com a Codelco voltada à pesquisa mineral para exploração de ouro e cobre / 2002 - Parceria com a 
Antofagasta com a pesquisa e exploração mineral / 2002 - Projeto Greenfield, informações não disponíveis / 2010 - 
Exploração de mina de Bayóvar (rocha fosfática) 

Petrobras Óleo&Gás 2002 BF X X X  Ativos decorrentes da aquisição da Perez Company - Exploração de óleo e gás 
Ambev Bebidas 2003 GF X X   Instalação de uma planta industrial própria / Aquisição de ativos da Embotelladora Rivera 
Artecola Químico 2003 GF X    2003 - Centro de Distribuição / 2007 - Aquisição da Pagamentos Sintéticos 

Votorantim Cimentos 2004 BF X X   
2004 - Aquisição da Cajamarquilla - usina de metalurgia de zinco - Segmento de siderurgia / 2005 - Aquisição da 
Companhia Minera Milpo - Segmento de siderurgia / 2007 - Aquisição da Via Cajamarquila - Segmento de 
siderurgia (zinco) / 2008 - Aquisição da Atacocha - Segmento de cimentos / 2010 - Aquisição da 75% da Milpo - 
Segmento de cimentos 

Duas Rodas Alimentos 2005 GF X  X  Instalação de laboratório de aplicação / Escritório comercial  
Gerdau Siderurgia 2006 BF X X   Aquisição da Empresa Siderúrgica del Perú S.A.A. -Siderperú - US$ 102 MM 

Tigre 
Materiais de 
construção 

2006 BF X X   2006 - Aquisição de planta industrial / 2013 - Aqusição da Matusita / 2015 - instalação de nova planta industrial  

Camil Alimentos 2011 BF X X   Aquisição da Costeño Alimentos SAC e Ormus / 2 unidades 
Fitesa Não-tecidos 2011 BF X X   Ativos em San Isidro Lima decorrentes da aquisição da Fiberweb 
Weg Equipamentos 2011 GF X    Escritório comercial 
Randon Autopeças  2017 JV X X   Joint venture com a Epysa que distribui os produtos da Randon no Chile 
Gol Linhas 
Aéreas 

Aviação 2019 GF X  X  Rota SP-Lima 

Banco do Brasil Financeiro NC GF    X Escritório de atendimento 
Braskem Petroquímico NC GF X    Escritório comercial / administrativo 
BTG Pactual Financeiro NC GF   X X Escritório de atendimento 

Duratex 
Materiais de 
construção 

NC GF X    Escritório comercial 

Expor Manequins Vestuário NC GF X    Exposição - divulgação da marca e fortalecimento das exportações 
Ibope Consultoria NC JV   X  Parceria com empresários locais e Grupo Time para desenvolvimento de pesquisa de opinião 
Itaú Financeiro NC GF   X X Escritório de representação 
Magnesita Refratários NC GF X    Escritório comercial e centro de distribuição 
Marcopolo Veículos NC GF X    Escritório comercial 
OAS Infraestrutura NC GF   X  Construção da Usina de Inambari 
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Queiroz Galvão Infraestrutura NC GF   X  Construção de rodovia 
TAM Aviação NC GF   X  SP-Lima 
Vulcabrás/Azaléia Vestuário NC GF X    Lojas próprias 

Polônia 

 Stefanini Tecnologia 2010 BF   X  Escritório de atendimento da Tech Team Global 
Metalfrio Equipamentos NC GF X    Escritório comercial 

Porto Rico 
 Ibope Consultoria 2010 BF   X  Aquisição da Ska 
Portugal 

 

Pão de Açúcar Supermercado 1970 JV X    Joint venture com distribuidor local 
Andrade 
Gutierrez 

Infraestrutura 1987 BF   X  Aquisição da Zagope Engenharia / 1991 - Construção de rodovia / 1995 - Expansão do aeroporto 

Odebrecht Infraestrutura 1988 BF   X  1988 - Aquisição da José Bento Pedroso & Filhos - Construção da Ponte Vasco da Gama / 1992 - Ampliação do 
metro de Lisboa 

Sifco Eletrônicos 1989 GF X    Escritório de importação 
Marcopolo Veículos 1990 GF X X   Instalação de planta industrial para montagem 
Perdigão Alimentos 1990 JV X    Joint venture com empresa local 
Randon Autopeças  1992 GF X X   Instalação de unidade de montagem 
Cofap Químico 1993 GF X X   Instalação de planta industrial 
Natura Cosméticos 1994 GF X    Subsidiária - Venda via revendedoras locais / Centros de distribuição 
Suzano/Fíbria Papel&Celulose 2001 JV X X   Aquisição de 30% da Portucel 
CSN Siderurgia 2002 BF     Aquisição da Usina Lusosider  
Weg Equipamentos 2002 BF X X X  Aquisição da Efatec Universal Motors - planta industrial 
Stefanini Tecnologia 2003 GF   X  2003 - Escritório de atendimento / 2010 - Escritório de atendimento da Tech Team Global 

Embraer Aeronáutica 2004 GF X  X  2004 - Parceria com a Eads para a aquisição da Oficinas Gerais de Manutenção Aeronáutica (Ogma) - 70% da 
Embraer / Centro de engenharia e tecnologia em Alverca / Duas plantas industriais / Centro de serviços 

Petrobras Óleo&Gás 2007 GF X X X  Exploração de óleo e gás / 2010 - Joint venture com a Galp - construção de refinaria até 2015  
Totvs Tecnologia 2008 GF   X  Escritório de atendimento 
Camargo Corrêa Cimentos 2010 BF X X   Aquisição da Cimpor em conjunto com a Votorantim 
Votorantim Cimentos 2010 BF X X   Aquisição da Cimpor em conjunto com a Camargo Corrêa - Segmento de cimentos  
Cosan/Moove Petroquímico 2018 BF  X   Aquisição da Lubrigrupo 
Instituto Áquila Consultoria 2018 GF   X  Escritório de atendimento 
CI&T Tecnologia 2020 GF   X  Escritório de atendimento em Lisboa 
BRF Alimentos NC GF X    Escritório comercial 
Griaule 
Biometrics 

Tecnologia NC GF   X  Escritório comercial 

Itaú Financeiro NC GF   X X Escritório de atendimento - corporate banking 
TAM Aviação NC GF   X  SP-Lisboa 
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Quênia 
 Randon Autopeças  NC GF X X   Instalação de unidade de montagem 
Reino Unido 

 

Banco do Brasil Financeiro 1970 GF   X X Agência / Escritório de atendimento 
Gradiente Eletrônicos 1979 BF X    Aquisição de marca e canais de distribuição 
Embraer Aeronáutica 1985 GF X X X  Produção local - contrato de construção de aviões tucanos / Centro de serviços 

Eucatex 
Materiais de 
construção 

1985 GF X    Escritório comercial (encerrado) - na medida em que se criava um canal de distribuição local consolidado, o 
escritório não era mais necessário para geração de confiança no cliente 

Odebrecht Infraestrutura 1991 BF   X  Aquisição da SLP Engineering - tecnologia, corpo técnico e projetos 
Weg Equipamentos 1996 GF X    Escritório comercial 
Sabó Autopeças  1997 GF X  X  Centro Tecnico Comercial - acompanhamento de clientes, reposição de peças e assistência técnica 
Perdigão Alimentos 2000 GF X X   2000 - Escritório comercial / 2007 - Ativos decorrentes da aquisição da Plusfood 
Sadia Alimentos 2000 GF X    Escritório comercial 
Stefanini Tecnologia 2006 GF   X  2006 - Escritório de atendimento / 2010 - Escritório de atendimento da Tech Team Global 
Suzano/Fíbria Papel&Celulose 2006 NC X    NC 
Vale Mineração 2006 BF X X   Ativos decorrentes da aquisição da Inco - Refinaria de Platina 
Marfrig Alimentos 2008 BF X X   Aquisição da CDB Meats Limites - importação e distribuição - USD 12 MM 
Neogrid Tecnologia 2008 BF  X   Ativos decorrentes da aquisição da VivaCadena 
Alpargatas Vestuário 2009 GF X    Escritório comercial 
JBS Alimentos 2009 BF X X   Ativos decorrentes da aquisição da Pilgrim's Pride - USD 800 MM 
TAM Aviação 2009 GF   X  Joint venture com a BMI / SP-Aberdeen 
Petrobras Óleo&Gás 2010 GF X    Escritório comercial / Trading 
Cosan/Moove Petroquímico 2012 BF  X   Aquisição da Comma Oil and Chemicals Limited / Aquisição da Stanbridge Group Limited - Instalação Industrial 
Indústrias Romi Equipamentos  2012 GF X  X  Escritório comercial e assistência técnica - central de armazenamento de peças e reparos 

BRF Alimentos 2013 BF X X   Aquisição da Plus Food (unidade industrial) / Aquisição da Universal Meats, distribuidora de alimentos (USD 34 
MM) / Parceria com a Invicta Food Group Limited (USD 18 MM) 

BTG Pactual Financeiro 2014 BF   X X Aquisição da Ariel Resseguros (desinvestimentos em 2017) 
Minerva Alimentos 2017 GF X    Escritório comercial / Holding - Minerva Foods Europe 

Natura Cosméticos 2017 BF X X   Aquisição da The Body Shop (EUR 1 bi) - 3.000 lojas e dois centros de distribuição - 44 países com 1.006 lojas 
próprias e 1.862 lojas franqueadas 

Cosan/Moove Petroquímico 2017 BF  X   Aquisição do WP Group 
CI&T Tecnologia 2020 GF   X  Escritório de atendimento em Londres 
Bradesco Financeiro NC GF   X X Escritório de atendimento  
Itaú Financeiro NC GF   X X Escritório de atendimento a clientes institucionais e corporate banking 
Magnesita Refratários NC GF X    Escritório comercial e centro de distribuição 

República Dominicana 

 Andrade 
Gutierrez 

Infraestrutura 2002 GF   X  Construção de aqueduto 
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Odebrecht Infraestrutura 2002 GF   X  2002 - Construção de aqueduto / 2008 - Construção de hidroelétrica 

Ambev Bebidas 2004 BF X X   Aquisição da Embotelladora Dominicana CXA / Instalação de planta industrial própria / 2012 - Cervecería 
Nacional Dominicana S.A. (“CND”) 

Gerdau Siderurgia 2007 JV X X   
Joint venture com a Indústrias Nacionales, C. Por A. (Inca) / Aquisição de 30,45% da Multisteel Business Holdings 
/ Joint venture com a Complejo Metalúrgico Dominicano S.A. - combinação das empresas Industrias Nacionales e 
Metaldom 

Gol Linhas 
Aéreas 

Aviação NC GF X  X  Rota SP-Punta Cana 

OAS Infraestrutura NC GF   X  Construção de obras de infraestrutura 
Queiroz Galvão Infraestrutura NC GF   X  Construção de obras de infraestrutura 

República Tcheca 
 Iochpe Maxion  Autopeças  2011 BF X X   Ativos industriais decorrentes da aquisição dos ativos do Grupo Hayes Lemmerz  
Romênia 

 
Perdigão Alimentos 2007 BF X X   Ativos decorrentes da aquisição da Plusfood - unidade industrial 
Stefanini Tecnologia 2010 BF   X  Escritório de atendimento da Tech Team Global 
BRF Alimentos 2013 BF X X   Unidade Industrial decorrente da aquisição da Plus Food 

Rússia 

 

Perdigão Alimentos 2002 GF X    Escritório comercial 

Marcopolo Veículos 2006 JV X X   Parceria com a Ruspromauto para fabricação e comercialização local / Parceria com a Kamaz depois que parceria 
com a Ruspromauto não foi bem-sucedida 

Metalfrio Equipamentos 2006 BF X X   Aquisição da Caravell/Derby (também presente na Dinamarca) - planta industrial / 2008 - Ativos decorrentes da 
aquisição da Senocak 

Sadia Alimentos 2007 GF X X   Instalação de planta industrial - USD 90 milhões - parceria com a Russa Miratorg 
Weg Equipamentos 2008 GF X  X  Unidade de comercialização, distribuição e assistência técnica 
Andrade 
Gutierrez 

Infraestrutura NC GF   X  NC 

Minerva Alimentos NC GF X    Escritório comercial 
Santa Lúcia 

 Andrade 
Gutierrez 

Infraestrutura NC GF   X  NC 

São Vicente 

 Ambev Bebidas 2012 JV X X   Parceria com a E. León Jimenes para a constituição conjunta da Tenedora. Em 2018, a AMBEV se tornou 
proprietária de 85% das operações.  

Senegal 
 Petrobras Óleo&Gás 2007 BF X X X  Aquisição de 40% no bloco de exploração Rufisque Profond 
Somália 
 CPRM Mineração 1979 GF  X   Prospecção mineral 
Suécia 
 Weg Equipamentos 1998 GF X    Escritório comercial 
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Stefanini Tecnologia 2010 BF   X  Escritório de atendimento da Tech Team Global 
Fitesa Não-tecidos 2011 BF X X   Ativos em Norrkoping decorrentes da aquisição da Fiberweb 
Magnesita Refratários NC GF X    Escritório comercial e centro de distribuição 

Suíça 

 

TAM Aviação 2006 GF   X  Rota SP-Genebra / SP-Zurique 
Seculus Equipamentos 2007 GF X X   Instalação de planta industrial 
Suzano/Fíbria Papel&Celulose 2007 GF X    Escritório comercial 
Stefanini Tecnologia 2010 BF   X  Escritório de atendimento da Tech Team Global 
BTG Pactual Financeiro 2014 BF   X X Aquisição do Banco BSI (desinvestimento em 2016) 
Copersucar Alimentos 2014 JV X    Alvean (parceria com a Cargill) 
Cosan/Raízen Petroquímico NC GF X    Escritório comercial 
Instituto Áquila Consultoria NC GF   X  Escritório de atendimento 
Itaú Financeiro NC GF   X X Escritório de atendimento - private banking 
Vicunha Têxtil  Vestuário NC GF X    Escritório comercial 

Suriname 

 
Camargo Corrêa Infraestrutura 2004 GF   X  Construção da estrada Haul Road 

Eletrobrás Infraestrutura 2016 GF X X X  Concessionária na Arco Norte, iniciativa que prevê a construção de uma linha de transmissão de aproximadamente 
1.800 quilômetros de extensão, passando pelo Brasil, Suriname, Guiana e Guiana Francesa 

Tailândia 

 

Iochpe Maxion  Autopeças  2011 BF X X   Ativos industriais decorrentes da aquisição dos ativos do Grupo Galaz (Inmagusa) / Hayes Lemmerz  
Copersucar Alimentos 2014 JV X    Alvean (parceria com a Cargill) 
BRF Alimentos 2015 BF X X   Aquisição da Golden Foods Siam (USD 360 MM) 
Fitesa Não-tecidos 2019 BF X X   Aquisição de 51% da CNC International 
Stefanini Tecnologia NC NC   X  Escritório de atendimento 
Vale Mineração NC GF X    Escritório comercial 

Taiwan 

 

Bematech Equipamentos 2003 GF X    Escritório comercial - gerenciamento de fornecedores para abastecimento do mercado brasileiro e entregas  
Vale Mineração 2006 BF X X   Ativos decorrentes da aquisição da Inco 

Magnesita Refratários 2008 JV X X   Joint venture firmada entre a Envoy e o Grupo Baker em 1997 passa a integrar os ativos da Magnesita como 
resultado da aquisição do Grupo LWB, que havia adquirido o Grupo Baker em 2001 

Minerva Alimentos NC GF X    Escritório comercial 
Tanzânia 
 Petrobras Óleo&Gás 2004 GF X X X  Exploração de óleo e gás 
Trinidad Tobago 

  OAS Infraestrutura 2011 GF   X  Construção de obras de infraestrutura - rodovia Sir Salmon Hochoy em parceria com a Development Company 
Limited (estatal do país)  

Turquia 
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Metalfrio Equipamentos 2006 GF X X   2006 - Instalação de planta industrial, posteriormente administrado em parceria com a Ozlider / 2008 - Aquisição da 
Senocak (inclusive fez uma OPA para fechar o capital da Klimasan em 2009 e conclui toda a operação em 2011) 

Petrobras Óleo&Gás 2006 GF X X X  Exploração de óleo e gás - parceria com a companhia de óleo estatal turca TPAO (Türkýye Petrollerý Anoným 
Ortaklidi) para exploração em águas profundas do Mar Negro.  

Iochpe Maxion  Autopeças  2011 BF X X   Ativos industriais decorrentes da aquisição dos ativos do Grupo Galaz (Inmagusa) / Hayes Lemmerz  
BRF Alimentos NC BF X X  X Aquisição da Banvit Bandirma Vitaminli  
Sadia Alimentos NC GF X    Escritório comercial 

Ucrânia 

 

Metalfrio Equipamentos 2008 BF X X   Ativos decorrentes da aquisição da Senocak 

Andr. Gutierrez Infraestrutura 2017 GF   X  
Projeto de anel viário na cidade de Kyiv, Ucrânia. O projeto envolveu a construção de um anel viário de 213 km, 22 
trevos de dois níveis, 3 pontes, 73 viadutos, 5 viadutos ferroviários, passarelas, postos de gasolina, terminais, áreas 
de espera, motéis, lanchonetes e a instalação de semáforos e energia elétrica. instalações relacionadas. 

Uganda 
 Agrale Veículos NC GF X    Concessionária 
Uruguai 

 

Villares Siderurgia 1978 GF X    Escritório comercial 
Gerdau Siderurgia 1981 BF X X   Aquisição de unidade industrial da Laisa / 1992 - Aquisição da Inlasa 
Queiroz Galvão Infraestrutura 1984 GF   X  Construção de obras de infraestrutura 
Cofap Autopeças  1985 GF X  X  Escritório comercial e assistência técnica 
Indústrias Romi Equipamentos 1992 GF X  X  Escritório comercial e assistência técnica - central de armazenamento de peças e reparos  
Odebrecht Infraestrutura 1992 GF   X  Obra de saneamento básico 

Ambev Bebidas 2000 JV X X   Formação da Salus (parceria com a Danone) para fabricação de produtos próprios / Aquisição da Cerveceria y 
Malteria Paysandú / 2002 - Planta industrial e operações decorrentes da aquisição da Quilmes 

Petrobras Óleo&Gás 2004 GF X X X  Exploração de óleo e gás e geração de energia / 2006 - Aquisição de ativos de distribuição da Shell 
Bertin Alimentos 2006 BF X X   Aquisição da Canelones 

Marfrig Alimentos 2006 BF X X   
Aquisição da Tacuarembó, da Inaler e do Frigorífico Elbio Perez Rodriguez / 2007 - Aquisição da 
Estabelecimientos Colonia (USD 85,5 MM) e da La Caballada (USD 26 MM) / 2008 - Aquisição da Mirab (USD 
36 MM) / 2008 - Aquisição da Zenda (USD 58 MM) - ativo posteriormente vendido para a JBS 

Camil Alimentos 2007 BF X X   Aquisição da S.A. Molinos Arroceros Nacionales / Aquisição da Saman (ao todo são 9 unidades industriais) 
Tigre Materiais  2007 GF X X   Instalação de planta industrial  
Camargo Corrêa Cimentos 2008 JV X X   Joint venture com a Ancap para produção local 
Totvs Tecnologia 2008 GF   X  Escritório de atendimento 
Porto Seguro Seguros 2009 GF   X X Escritório de atendimento 

Minerva Alimentos 2011 BF X X   2011 - Aquisição da Pul (USD 65 MM) - instalação industrial e centro de distribuição / 2014 - Aquisição da 
Carrasco (USD 37 MM) 

Stefanini Tecnologia 2012 GF   X  2011 - Escritório de atendimento / 2012 - Aquisição da Top Systems / 2013 - Aquisição da Sysman 
Ultrapar Petroquímico 2012 BF X    Aquisição da American Chemical 
JBS Alimentos 2013 BF X X   Aquisição da Zenda (BRL 5,8 B) 
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Eletrobrás Infraestrutura 2015 JV X X X  
Parque eólico Artilleros via parceria com a Administración Nacional de Usinas y Trasmisiones Eléctricas / 2016 - 
Concessionária na interligação entre Brasil e Uruguai, com capacidade de 500 MW, conectando o município de 
Candiota, no Rio Grande do Sul, e o balneário de Punta del Leste, no Uruguai / Concessionária de linha de 
transmissão que interliga Argentina, Uruguai e Venezuela 

Duratex 
Materiais de 
construção 

2017 GF X    Escritório comercial 

Randon Autopeças  2017 BF X X   Ativos decorrentes da aquisição da Fras-le (instalação industrial) 
Banco do Brasil Financeiro NC GF    X Escritório de atendimento  
Baterias Moura Autopeças  NC GF X    NC 
Cosan/Moove Petroquímico NC BF     Aquisição de distribuidora para a venda de produtos da marca Mobil 
Gol Linhas 
Aéreas 

Aviação NC GF X  X  Rota SP-Montevideo / Rota SP-Punta del Leste 

Ibope Consultoria NC GF   X  Escritório de atendimento 

Itaú Financeiro NC BF   X X 
Fusão com o CorpBanca do Chile (50,5% - USD 3,7 bilhões) - 29 Agências e pontos de atendimento e escritório de 
atendimento voltados para corporate banking e clientes institucionais (experiência agregada do Unibanco) 

Magnesita Refratários NC GF X    Escritório comercial e centro de distribuição 
OAS Infraestrutura NC GF   X  Construção de obras de infraestrutura 
Sadia Alimentos NC GF X    Escritório comercial 
TAM Aviação NC GF   X  SP-Montevideo 

Venezuela 

 

Banco do Brasil Financeiro 1967 GF    X Escritório de atendimento 
Eluma Autopeças  1971 JV     NC 
Marcopolo Veículos 1971 GF X X   Instalação de planta industrial para montagem 
Camargo Corrêa Infraestrutura 1978 GF   X  1978 - Usina Hidrelétrica de Guri / 2005 - Recuperação da barragem El Guapo / 2009 - Construção de barragem 
Odebrecht Infraestrutura 1992 GF   X  Construção do Centro Lago Mall / diversos projetos privados e de infraestrutura 
Brahma Bebidas 1993 BF X X   Aquisição da Cervecera Nacional 
Usiminas Siderurgia 1996 JV X X   Participação na Sidor - transferência de tecnologia 
Petrobras Óleo&Gás 2002 BF X X X  Ativos decorrentes da aquisição da Perez Company (argentina) - Exploração de óleo e gás 
Natura Cosméticos 2006 GF X    Subsidiária - venda via revendedoras locais / Centros de distribuição 
Gerdau Siderurgia 2007 BF X X   Aquisição da siderúrgica Zuliana C.A. 
Tegma Logística 2007 GF   X  Escritório de atendimento 
Ultrapar Petroquímico 2007 BF X X   2007 - Aquisição da Arch Andina (desinvestimento em 2019) 
Ambev Bebidas 2010 JV X X   Aquisição de 15% da Cerveceria Regional  
Braskem Petroquímico 2011 JV X X   Parceria com a Pequiven na Propilsur e Polimérica, produtoras de insumos da atividade da Braskem 
Stefanini Tecnologia 2016 GF   X  Escritório de atendimento 
Andr. Gutierrez Infraestrutura NC GF   X  NC 
Eletrobrás Infraestrutura NC GF X X X  Concessionária de linha de transmissão que faz a interligação entre Argentina, Uruguai e Venezuela 
Ibope Consultoria NC JV   X  Parceria minoritária com a AGB para prestação de serviços de inteligência 
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Queiroz Galvão Infraestrutura NC GF   X  Construção de obras de infraestrutura 
Sadia Alimentos NC GF X    Escritório comercial 
TAM Aviação NC GF   X  Rota SP-Caracas 

Zâmbia 
 Vale Mineração 2010 GF X X   Exploração de cinturão de cobre 
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ANEXO IV – USO DOS ADTS PELAS ETBS REPRESENTADAS 

 

No. Grupo 
Atividade 

Predominante 
Total Chile Argentina México Peru Colômbia Uruguai Equador 

Trinidad 
e Tobago 

Venezuela 

1 6 industrial 6     X   X         
2 4 industrial N/A                   
3 5 industrial 6 X X X       X     
4 4 industrial 2 X   X   X X       
5 6 extrativista 5 X X   X           
6 2 industrial 1                   
7 3 industrial 7 X                 
8 4 comercial N/A                   
9 1 comercial 3 X X X   X X       

10 2 extrativista 4             X     
11 1 industrial 3 X     X X X X     
12 6 comercial 1   X               
13 1 serviços N/A         X         

14 3 extrativista 
Não faz 

uso 
                  

15 6 serviços 15 X X X X           
16 1 industrial 3     X             
17 6 serviços 4 X X X   X         
18 2 industrial 3     X             
19 2 industrial 3 X   X             
20 6 industrial 4 X X               
21 2 industrial 3   X               
22 6 serviços 7 X                 
23 3 serviços 4 X X   X   X       
24 2 industrial N/A                   
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No. Grupo 
Atividade 

Predominante 
Total Chile Argentina México Peru Colômbia Uruguai Equador 

Trinidad 
e Tobago 

Venezuela 

25 3 industrial 1           X       
26 2 industrial 1       X   X       
27 4 extrativista 8                   
28 2 comercial 5                   
29 6 industrial 2                   
30 5 industrial 6 X X X X           
31 2 industrial 2   X         X     
32 2 extrativista 4 X X X             
33 3 extrativista 6   X   X   X       
34 5 industrial 8 X                 
35 1 industrial 1 X                 

 

No. Grupo 
Atividade 

Predominante 
Total Canada Holanda Áustria 

Luxembu
rgo 

Espanha 
Reino 
Unido 

Suíça França Bélgica 

1 6 industrial 6     X   X     X   
2 4 industrial N/A                   
3 5 industrial 6   X   X   X       
4 4 industrial 2           X       
5 6 extrativista 5                   
6 2 industrial 1     X       X     
7 3 industrial 7 X             X X 
8 4 comercial N/A           X       
9 1 comercial 3           X       

10 2 extrativista 4 X     X X         
11 1 industrial 3                   
12 6 comercial 1           X X     
13 1 serviços N/A                   
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No. Grupo 
Atividade 

Predominante 
Total Canada Holanda Áustria 

Luxembu
rgo 

Espanha 
Reino 
Unido 

Suíça França Bélgica 

14 3 extrativista 
Não faz 

uso 
                  

15 6 serviços 15 X X   X X   X X X 
16 1 industrial 3   X   X           
17 6 serviços 4                   
18 2 industrial 3   X               
19 2 industrial 3   X               
20 6 industrial 4     X             
21 2 industrial 3   X               
22 6 serviços 7   X X X X     X   
23 3 serviços 4     X             
24 2 industrial N/A                   
25 3 industrial 1         X         
26 2 industrial 1                   
27 4 extrativista 8 X X X X   X X X X 
28 2 comercial 5 X   X     X X     
29 6 industrial 2     X X           
30 5 industrial 6 X         X       
31 2 industrial 2             X     
32 2 extrativista 4   X               
33 3 extrativista 6 X     X X         
34 5 industrial 8 X X X X           
35 1 industrial 1                   

 

No. Grupo 
Atividade 

Predominante 
Total Portugal Hungria Itália Finlândia 

Dinamarc
a 

Suécia Noruega Rússia 
Eslováqui

a 

1 6 industrial 6 X                 
2 4 industrial N/A                   
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No. Grupo 
Atividade 

Predominante 
Total Portugal Hungria Itália Finlândia 

Dinamarc
a 

Suécia Noruega Rússia 
Eslováqui

a 

3 5 industrial 6                   
4 4 industrial 2                   
5 6 extrativista 5           X       
6 2 industrial 1                   
7 3 industrial 7       X           
8 4 comercial N/A                   
9 1 comercial 3                   

10 2 extrativista 4                   
11 1 industrial 3                   
12 6 comercial 1                   
13 1 serviços N/A                   

14 3 extrativista 
Não faz 

uso 
                  

15 6 serviços 15 X   X   X X       
16 1 industrial 3                   
17 6 serviços 4 X                 
18 2 industrial 3                   
19 2 industrial 3                   
20 6 industrial 4                   
21 2 industrial 3                   
22 6 serviços 7     X             
23 3 serviços 4                   
24 2 industrial N/A                   
25 3 industrial 1                   
26 2 industrial 1                   
27 4 extrativista 8                   
28 2 comercial 5   X               
29 6 industrial 2                   
30 5 industrial 6                   
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No. Grupo 
Atividade 

Predominante 
Total Portugal Hungria Itália Finlândia 

Dinamarc
a 

Suécia Noruega Rússia 
Eslováqui

a 

31 2 industrial 2                   
32 2 extrativista 4                   
33 3 extrativista 6                   
34 5 industrial 8   X               
35 1 industrial 1                   

 

No. Grupo 
Atividade 

Predominante 
Total 

República 
Tcheca 

Ucrânia 
Cingapur

a 
Índia Japão China 

Coreia do 
Sul 

Turquia Filipinas 

1 6 industrial 6       X           
2 4 industrial N/A     X             
3 5 industrial 6                   
4 4 industrial 2                   
5 6 extrativista 5         X         
6 2 industrial 1                   
7 3 industrial 7     X           X 
8 4 comercial N/A                   
9 1 comercial 3                   

10 2 extrativista 4                   
11 1 industrial 3                   
12 6 comercial 1                   
13 1 serviços N/A                   

14 3 extrativista 
Não faz 

uso 
                  

15 6 serviços 15             X     
16 1 industrial 3                   
17 6 serviços 4                   
18 2 industrial 3       X           
19 2 industrial 3       X           
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No. Grupo 
Atividade 

Predominante 
Total 

República 
Tcheca 

Ucrânia 
Cingapur

a 
Índia Japão China 

Coreia do 
Sul 

Turquia Filipinas 

20 6 industrial 4     X         X   
21 2 industrial 3     X X           
22 6 serviços 7                   
23 3 serviços 4                   
24 2 industrial N/A                   
25 3 industrial 1                   
26 2 industrial 1                   
27 4 extrativista 8     X   X         
28 2 comercial 5     X     X       
29 6 industrial 2                   
30 5 industrial 6             X     
31 2 industrial 2                   
32 2 extrativista 4     X             
33 3 extrativista 6               X   
34 5 industrial 8         X X       
35 1 industrial 1                   

 

No. Grupo 
Atividade 

Predominante 
Total 

África 
do Sul 

Israel 
Emirados 

Árabes Unidos 
1 6 industrial 6       
2 4 industrial N/A       
3 5 industrial 6       
4 4 industrial 2       
5 6 extrativista 5       
6 2 industrial 1       
7 3 industrial 7 X   X 
8 4 comercial N/A       
9 1 comercial 3       
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No. Grupo 
Atividade 

Predominante 
Total 

África 
do Sul 

Israel 
Emirados 

Árabes Unidos 

10 2 extrativista 4       
11 1 industrial 3       
12 6 comercial 1     X 
13 1 serviços N/A       

14 3 extrativista 
Não faz 

uso 
      

15 6 serviços 15       
16 1 industrial 3       
17 6 serviços 4       
18 2 industrial 3       
19 2 industrial 3       
20 6 industrial 4     X 
21 2 industrial 3     X 
22 6 serviços 7       
23 3 serviços 4       
24 2 industrial N/A       
25 3 industrial 1       
26 2 industrial 1       
27 4 extrativista 8 X     
28 2 comercial 5   X   
29 6 industrial 2       
30 5 industrial 6       
31 2 industrial 2       
32 2 extrativista 4       
33 3 extrativista 6       
34 5 industrial 8     X 
35 1 industrial 1       

 


