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RESUMO: A globalizacdo econdmica associada a movimentos de capitais intensos e volateis, colocam a andlise do
risco no centro da avaliacao das decisoes de investimento. Existem indmeros estudos sobre o impacto dos diferentes
tipos de riscos a que as empresas normalmente estdo sujeitas. Este trabalho analisa a sensibilidade politica do inves-
timento portugués no Brasil, que ndo é tao elevada quanto os jornais econémicos sugeriram. 0 estudo de caso per-
mite determinar probabilidades implicitas na avaliacao do risco de 52% no caso da expropriacdo, 12,33% nos rendi-
mentos bloqueados, e 38% no caso de uma possivel alteracao da politica fiscal. Estas probabilidades reflectem um
grau de confianca razodvel por parte dos gestores nacionais na tomada de decisao do investimento estrangeiro.
Al experiéncia recente demonstra que esta confianca ndo foi, de todo, exagerada.
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TITLE: The political sensivity of Portuguese foreign investment in Brazil: A case study

ABSTRACT: Economic globalization associated with intense and volatile capital movements lead corporations to keep
risk at the centre stage of the analysis of their investment decisions. There are several studies that analyze the
impact of different types of risks that are faced by firms. In this particular study, we analyze the political sensiti-
vity of the Portuguese investment in Brazil. The case study shows that the investment is not as politically sensitive
as analyses in trade newspapers and magazines tends to suggest. In particular, the case study reveals that implicit
probabilities of 52% in the case of expropriation, 12.33% in the case of blocked funds, and 38% in the case of change
in fiscal policy. These probabilities reveal the confidence that Portuguese managers had when making their invest-
ments in Brazil. Recent experience shows that these levels of confidence did not turn out to be exaggerated.

Key words: Political Risk

TITULO: La sensibilidad politica de la inversion extranjera portuguesa en Brasil: Caso de estudio

RESUMEN: La globalizacién econdmica asociada con intensos y voldtiles movimientos de capital, llevan a las corpo-
raciones a mantener el riesgo en el centro del escenario de analisis de sus decisiones de inversion. Existen varios
estudios que analizan el impacto de diferentes tipos de riesgos a los que se enfrentan las empresas. En este estudio
en particular, analizamos la sensibilidad politica de las inversiones portuguesas en Brasil. €l caso de estudio mues-
tra que la inversion no es tan politicamente sensible como los analisis en revistas de comercio sugieren. €n particu-
lar, el caso de estudio revela las probabilidades implicitas del 52% en caso de expropiacion, 12,33% en blogueo de
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rendimientos, y 38% en el caso de una posible alteracion de politica fiscal. Estas probabilidades reflejan un grado de
confianza razonable por parte de gestores nacionales en la toma de decision sobre la inversion extranjera. La expe-

riencia reciente demuestra que esta confianza no fue del todo exagerada.

Palabras clave: Riesgo Politico

s projectos de investimento estrangeiro est@o sujeitos

ao risco. Além do risco cambial que tem merecido
bastante atencdo na literatura, existe o risco politico

que n&o tem sido objecto de suficientes estudos. O investi-
mento directo no Brasil! tem merecido bastante atencéo por
parte dos investidores domésticos e internacionais, e tam-
bém responsdveis pela politica governamental. O optimismo
dos investidores no Brasil tem-se justificado com base no
desenvolvimento macroeconémico sustentado e estabilidade
governativa. Este optimismo tem potenciado a instalag@o de
empresas estrangeiras através de diversas modalidades
institucionais. Contudo, este optimismo ndo tem merecido
qualquer quantificacdo até & data. Este artigo quantifica esse
grau de optimismo através da andlise de um estudo de caso.
As empresas, ao investirem no estrangeiro, devem procu-
rar analisar os diversos riscos a que estdo sujeitas. Segundo
Knight? (1921), o risco pode ser analisado através da con-
strucdo de cendrios possiveis que se podem apresentar a
uma determinada entidade na sua tomada de deciséo, aos
quais se conseguem atribuir probabilidades de ocorréncia.
Deste modo, a avaliagdo da exposi¢do da empresa ao risco
deverd ser feita com o recurso a técnicas estatisticas que per-
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Al andlise dos «rankings» de risco-pais facilita
d tomada de decisdo pelo gestor e permite a avaliacao
do risco aceitavel para o projecto em estudo. Estes
«rankings» sdo, contudo, subjectivos, e uma parte
dos indicadores sdao apurados com base em opinides
de peritos na matéria.

mitem a atribuicdo de probabilidades subjectivas. Este tipo
de andlise possibilita uma previsdo dos resultados e, poste-
riormente, uma tomada de decisdo eficaz por parte dos
gestores das empresas.

Risco-pais

Segundo Buckley3 (1996), o risco politico pode ser
definido como a exposicdo a alteracdes no investimento ou
no retorno dos cash-flows resultantes de mudangas nas
politicas governamentais. Para este autor, a andlise do risco
politico compreende trés passos fundamentais: o reconheci-
mento do risco politico e das suas consequéncias — avaliacdo
do risco politico; o desenvolvimento de medidas para lidar
com esse risco — gestdo do risco politico; e, no caso de ocor-
réncia de expropriacdo, desenvolver tdcticas de forma a ma-
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ximizar a compensag@o — aplicagdo de medidas pés-expro-
priacdo.

Este tipo de risco inclui-se na composi¢do do risco-pais e
deverd ser considerado sempre que a empresa estabeleca
relacées com outros mercados. A avaliagdo do risco-pais é
traduzida normalmente sob a forma de rating. O rating
atribuido funciona como classificagdo do risco-pafs, o qual
engloba factores como o risco politico, econémico, finan-
ceiro e de transferéncia. Este indicador reflecte a estabilidade
politica dos paises, os niveis de violéncia, os conflitos exis-
tentes, etc. Existem algumas instituices e organismos inter-
nacionais que fazem um acompanhamento sistemdtico e
permanente da evolugdo periddica da situagdo econdmica e
politica de todos os paises, atribuindo a estes uma avaliagdo
do risco-pais, como o caso da OCDE#4, Ducroire-Delcredere
Country Risks®, International Country Risk Guide® (ICRG),
Euromoney’ ou Auslands Geschdfts Absicherung® (AGA). A
andlise destes rankings facilita a tomada de deciséo pelo
gestor e permite a avaliagdo do risco aceitdvel para o pro-
jecto em estudo. Estes rankings s@o subjectivos, e uma parte
dos indicadores séo apurados com base em opinides de per-
itos na matéria.

Existem pelo menos quatro formas de minimizar o risco
politico num periodo de pré-investimento, que podem ser
classificadas como a prevencéo de investimentos em paises
instéveis, o seguro do risco politico, a negociacéo com o
governo hospedeiro e a estruturagdo/adaptacdo da empre-
sa com o meio envolvente.

E importante distinguir duas dimensdes de risco.

A primeira consiste na separacdo entre risco macro-
econdmico e microeconémico. A nivel macro, o risco afec-
ta todas as empresas estrangeiras a operar num pais,
podendo ser originado por conflitos ‘étnicos’ ou pelo
préprio estado do pais, que pode levantar entraves & per-
manéncia das empresas. A nivel micro, o risco é especifi-
co a uma indUstria, empresa ou projecto. Este tipo de risco
advém de dois factores: da divergéncia de objectivos entre
o Estado e a empresa em causa, devido ao facto de os
Governos imporem restrices legais de modo a minimizar
o impacto negativo que estes investimentos podem provo-
car na economia do pafs, ou devido ao nivel de corrupcao
existente no pais que pode afectar a actividade opera-
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cional da empresa desviando-a dos seus objectivos mino-
ritdrios.

A segunda dimensao distingue entre acontecimentos politi-
cos que afectam os accionistas e aqueles que afectam as
operacdes da empresa e respectivos cash-flows e rendibili-
dade.

Métodos de quantificacdo do risco politico
Segundo Shapiro? (1999), existem alguns métodos que per-

mitem quantificar o risco politico aceitdvel. Este desenvolveu
uma série de modelos de andlise probabilistica para casos
particulares de medidas tomadas pelo Governo. O objectivo
principal é analisar o impacto de uma série de medidas
tomadas pelo Governo nos cash-flows do projecto. Serdo con-
siderados os casos de expropriacdo, de rendimentos bloquea-
dos e de acréscimo da taxa de imposto sobre o rendimento.

Para o caso da expropriagdo, a aproximagdo que é suge-
rida examina directamente o impacto da expropriagéo no
valor actual do projecto para a empresa.

Desta forma:

n
L=-ig+ Yy T p—Csa-ppy T
= (1+r) (1+r) e (1+r)

onde

n
Cr
o +Z:(1+r)'

=1

Pk =—

ZCF"C

Ser) et

Sendo,
pk — Probabilidade de expropriagéo
t — Horizonte temporal da andlise
CF - cash-flows subsequentes actualizados
k = Momento da expropriacéo
lg - Investimento inicial
C - Compensacéo dada pelo Governo
r — Taxa de actualizagdo ajustada do risco

Para o caso dos rendimentos bloqueados, a aproximagdo
que é sugerida examina directamente o impacto do bloqueio
de fundos no valor actual do projecto para a empresa.

Desta forma:

j—1 n

J _ n
CF, CF(+i)"" CF,
VAL =1 + +pi +(1-p;
0 z(lw)’ ”JZ (47" ¢ p/)z(1+,.)z (3)

=1 t=j t=j
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~ CF X CRA+ )"
;(Hr)’ ; a+n" (4)

Sendo,

pj — Probabilidade de bloqueio dos rendimentos

t — Horizonte temporal da andlise

CF - cash-flows subsequentes actualizados

i — Momento em que os rendimentos sdo bloqueados
lg — Investimento inicial

i — Taxa anual de reinvestimento no pais hospedeiro

r — Taxa de actualizacdo ajustada do risco

n — Rendimentos bloqueados remetidos para o final

Para o caso do acréscimo da taxa de imposto sobre o
rendimento, a aproximacéo que é sugerida examina direc-
tamente o impacto da variagdo da taxa de imposto no valor
actual do projecto para a empresa.

Desta forma:

n n
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R Y ST Y ) e
i=m

sy =+ (+r

n

"
ity S

1
o Ay t=m

onde
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Sendo,

pm - Probabilidade de acréscimo da taxa de imposto

Pm =

t — Horizonte temporal da andlise

CF - cash-flows subsequentes actualizados

m — Momento do acréscimo da taxa de imposto

lg - Investimento inicial

AT - Variagéo da taxa de imposto sobre o rendimento
r — Taxa de actualizagdo ajustada do risco

T, — Resultados antes de impostos

Generalizando,

n

VAL=-Ig+ Y Ch L prwa

(1) (7)
onde
n CF}
_10+;(]+r)'
r= VA (8)
Sendo,
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p — Probabilidade do risco ocorrer

t — Horizonte temporal da andlise

CF - cash-flows subsequentes actualizados

VA - Valor actual dos cash-flows renunciados devido ao
risco politico ocorrido

lg — Investimento inicial

r — Taxa de actualizag@o ajustada do risco

Através destas medidas quantitativas, é possivel analisar o
impacto do risco politico no capital investido, servindo de
base para uma posterior andlise de sensibilidade as va-
ridveis mais criticas. Qualquer empresa que decida realizar
um investimento num pais estrangeiro, pode analisar as
diversas «forcas instaladas» no pais hospedeiro, em especial
no que diz respeito & interferéncia dos Governos desses pai-
ses sobre a imobilidade dos fundos exigida pela empresa,
desacordo face aos precos de transferéncia praticados, ou
ainda a componente politico-social do pais. Ou seja, confli-
tos regionais ou mesmo os préprios valores da sociedade do
pais em causa, que podem enirar em confronto com os
interesses da empresa.

Estudo de um caso'©

A PB é uma empresa nacional que estuda a possibilidade
de se expandir para o Brasil para fornecer servicos méveis
de telecomunicagdes. Estes servicos serdo prestados no
Brasil e também exportados para os EUA (aplicagdes e soft-
wares para teleméveis).

O estudo efectuado tem como principais objectivos:
¢ determinar o valor actual liquido;

* minimizar as perdas financeiras relativas ao risco politico

a que o projecto estd sujeito.

Baseado nas informagdes macroeconédmicas do mercado
e nos pressupostos iniciais do projecto, para o horizonte
temporal de 2001 a 2005 constantes nas Figuras 1 e 2, uma
equipa de analistas efectuou o estudo de viabilidade
econdmica e financeira.

Para tal, considerou-se um investimento inicial em 2001
de 2 100 000 000€, dos quais 600 000 000 referem-se a
um empréstimo junto da Banca, e os restantes referem-se a
equipamentos usados e totalmente amortizados concedidos
pela PB & filial (valor residual igual a zero). O empréstimo foi
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Figura 1

Informacdes macroeconémicas e de mercado

; do Mercad

s Macroeconomic:

Montantes em milhares de Euros ANO
[ 1 [ 2 [ 3 [ 4 [ 5
[ 2001 ] 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Volume de Vendas
A Procura Brasileira no Ano 1 140.000
B Crescimento das Vendas em Volume 50% 45% 25%
C  Procura MNorte-Americana no Ano 1 1.400
D  Crescimento das Vendas em Volume 30% 20% 16%)
E  Elasticidade Procura preco nos EUA -1.5 -1,5 -1.5
Custos Operacionais
F  Peso das Importacées da casa mée - PB (em R) 20%
G Peso dos componentes comprados no Brasil 40%
H Peso da M&o de Obra Directa Brasileira 40%
Taxas de Cambio em 31DEZ
I R/EUR 0.4887 0.2694 0.2729 0.2766 0.3644
J  USDIEUR 1.1347 0.9536 0.7918 0,7342 0.8477|
K RMUSD (1)/(2) 0.4307 0.2825 0.3446 03768 0.4299
L  Desvalorizagdo R/EUR [(n) - (n-1)] / (n-1) 44 88% 1,30% 1,38% 31,73%
M Desvalorizacio USD/EUR [(n) - (n-1)] / (n-1) -15,96% -16,97% -7.28% 15,46%
N Desvalorizagdio R/USD [(n) - (n-1)] / (n-1) -34.41% 22,01% 9.34% 14,09%
Inflagéao
O Taxa de Inflacdo média BR 7,67% 12,5% 9,3% 7,6% 5,7%|
P Taxa de Inflacdo Média EUR 2.3% 2.1% 1,9% 2.1% 2.2%
Q  Taxade Inflagdo média EUA 1,6% 23% 27% 3.1%)
R Custos Fixos Indirectos (s corrig infl. BR) 1.200.000 1.200.000 1.350.000 1.475.550 1.587.692
Financiamento
S Investimento Inicial (EUR) 1.500.000
T Empréstimo contraido no ano zero (EUR) 600.000
Custos Financeiros
U Juros EUR (taxa fixa 10%) 10,0% 60.000 60.000 60.000 60.000
WV Juros BR = Jures EUR * (R/EUR) 222.744 219.876 216.882 164.640)
Investimento (sé tem lugar no ano 0)
W Investimento em FBCF (EUR) 1.000.000 capex
X Investimento em FBCF (R) 2.046.400
Y Investimento em FMNE (EUR) 1.100.000 working capital
Z  Investimento em FMNE (R) 2.251.040
Amortizagbes
AA - Valor de Aquisicdo da Fabrica e do Equipamento 2.046.400
AB  Amortizacdes. contab e Fiscal: quotas constantes , & anos 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%j
AC  Valor residual previsto no fim do oitavo ano 0%
AD  Amorizagdes FBCF anuais (R) 204.640 204.640 204.640 204640
Royalties a receber da filial Brasileira
AE  Pagamentos anuais da Filial 4 PB (% das Vendas da Filial) 0.7% 0.7% 0.7% 0.7%,
Impostos
AF  Real - Taxa de ISR 38.0% 38.0% 34,0% 34.0% 34,0%,
AG  Euro- Taxa de ISR 32,0% 33.0% 33.0% 27 5% 27 5%
AH  Portugal - Retencdes na fonte sobre dividendos 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Taxa de Actualizagdo do projecto
Al Long Term Treasury bond rate 5.00% 3.87% 4.25% 4.22% 4,39%|
AJ  Risk Premium to Use for Equity 8,74% 7,30% 6,52% 6,39% 8,09%
AK  Cost of Equity 13.74% 11,17% 10,77% 10,61% 12,48%
AL Tx Nominal Brasil 24T% 25,06% 21.0T% 19.02% 18.89%
AM  Tx Nominal Portugal 16,36% 13,50% 12,88% 12,93% 14,96%
Politica de Dividendos
AN Dividendos pagos da Filial 3 PB em % dos Result Liquidos 100% 100% 100% 100% 100%
AQ  Retencdo sobre dividendos 10% 10% 10% 10% 10%
Qutros
Valorizagdo do Real em 10% 0.5375 0.2963 0.3002 0.3043 0.4009
Valorizag8o do Real em 20% 0,5864 0,3232 0,3275 0,3320 0,4373
Desvalorizacdo do Real em 10% 0.4398 0.2424 0.2456 0.2490 0.3280
Desvalorizacdo do Real em 20% 0.3909 0.2155 0.2183 0.2213 0.2915

efectuado em reais por um valor de 1 227 840 000 reais
(conversdo dos 600 000 000€ & taxa de cdmbio & data de
31/12/01 de 0,4887X por real).

Utilizaram-se como pressupostos iniciais do projecto os

Mohamed Azzim Gulamhussen e fiurea Marques 62

precos unitdrios dos servicos de 11 reais e os custos varidveis
unitérios de 5,40 reais. Estes valores foram actualizados
anualmente & taxa de inflagéo no Brasil.

A actualizagéo é feita em termos perpétuos, considerando-se,
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Figura 2
Pressupostos iniciais do projecto

[fE EUH
e ! I 0 1+ T 2 7 3 I 4
I‘:“h;":.':‘j““ ;J'\;:n“:: : Egﬁ [ 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
- = - Pregos unitarios dos servigos Inovagao Vivo
Talal do Acliva 4257 440 2100000 Preco do ane 1 (R) 11,00
Capital Prépris & Passhe Prego em BR corrigido da Inflagdo [Pn-1 *(1+ (7))] 11,00 12,02 12,94 13.67
Capital Prigeg 3069500 1,500,000 Preco em USD nominal [R/ (3)] 38.94 34.88 3433 31.81
Pazsivs Prestagéo de Servigos em Volume (pregos constantes e taxa de cambio fixa)
Tatal do TP & Pasi Procura Brasileira 140.000 210.000 304.500 380.625
(Cimbio - ann zam [1] Procura Norte-Americana 1400 1.820 2184 2512
Custos variaveis unitarios
Custo variavel unitario total no 1° Ano: Reais 5.40
(as percentagens relativas mantém-se) !
Peso das Importagdes da casa mae - PB (em R} 20% 1.08
Peso dos componentes comprados no Brasil 40% 2,16
Peso da Mo de Obra Directa Brasileira 40% 216

para o efeito, os valores do operational cash-flow da demons-
tragéo de resultados previsional da TCP relativos ao periodo de
2001 a 2005. A perpetuidade terd em conta uma taxa de cresci-
mento dos cash-flows nula (g=0), por se considerar ser a melhor
alternativa quando o horizonte de andlise é muito alargado (per-
petuidade) e ndo garantir a criacdo perpétua de valor. S6 empre-
sas com fortes vantagens competitivas criom valor (patentes,
economias de escala, marcas) e garantem que a concorréncia
ndo elimina essas vantagens no futuro. Este é um pressuposto
simplificador que um especialista de finangas poderia questionar.
Mas a considerag@o de uma taxa de crescimento nula esté rela-
cionada com o pressuposto da prépria empresa objecto do estu-
do de caso com a justificacdo de que esta erosdo monetdria é
consequéncia da natureza da actividade da empresa.

A andlise do projecto de investimento foi efectuada com base
na determinagdo do valor actual liquido. Este indicador permi-
tiu actualizar os cash-flows do projecto para o ano de 2001,
pois foi 0 ano 0 para este caso de estudo (ver Figura 4, p. 64).

Na 6ptica do projecto, o investimento é economicamente
vidvel (ver (9).

Sendo
in02 (por exemplo) traduz a taxa nominal no Brasil em
2002.
O cash-flow de 2001 inclui o valor do investimento inicial.
traduz a taxa de inflagéo em Portugal no ano de 2002.
Considerou-se uma taxa g=0 pelo facto do projecto se
prolongar perpetuamente, o que gera incerteza quanto ao
valor de g.

A partida, considera-se o investimento como sendo vivel
(VAL>0), pois permite recuperar o investimento realizado,
cobrir a remuneracdo minima exigida, e ainda gerar um
excedente de 234 565 000 reais.

Na éptica da empresa-mae (PB), o investimento também é

economicamente vidvel (ver (10)).

CF 2005*(1+8)
CF 2002 Cr Cr CF (i n05-2)
VAL = CF 2001 p——2003 — s — s - S S 9
(I+in02)  (+in02)*(+i n03) (+in02)*A+i n0)*A+in04)  (+in02)*(A+i R0 *A+i 0 *A+i n035)  (+in02)*(A+i 0N *(A+i 04 *(1+i n053)
CF 2005 *(1+g)
VAL - CF 2001 CF 2002 CF 2003 CF 2004 CF 2005 (i n05-2)
A+in02)  (+in02)*(+in03) (+in02)*(A+i n03)*(A+i n04)  (A+in02)*(+i 3 *A+i n0H)*(+in05)  (+in02)*A+i n03)*A+i 04 *A+i n03) (-l O)

Cdlculo do valor residual do projecto

Quadro 2 - Célculo do valor residual do Projecto no Ano 4, na 6ptica da filial

Resultados Liquidos perpétuos a Partir do ano 5 inc

Reposicéo dos Juros expurgados de impostos
ja reflectidos no RL : Juros *(1-1ISR%)

Taxa de Actualizacdo

Valor residual

826.005
108.662

12,48%
7.489.062

como g=0 entdo VR=[Resultado O
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Figura 4
Al avaliacdo do projecto na dptica da filial e da empresa-mae

Quadro 3 - Avaliagdo do Projecto na dptica da Filial
Todos os valores em Reais

Quadro 4 - Avaliagdo do Projecto na dptica da PB

0 [ 1 [ 2 [ 3 [ 4
2001 [ 2002 [ 2003 ] 2004 [ 2005

Operational Cash Flow = EBIT{1-) + Amort -437.152 -93.874 393.435 826.005]
ARE 204 640 204 640 204 640 204640
Juros depois de Impostos = Juros (1-1SR) 138101 145118 143.142 108.662
Valor Residual do Projecto 7.489.062
Invest. Fundo maneio -2.2561.040

Invest Activo Fixo -2.046.400

Cash Flow anual -4.297.440 9441 255.884 217 8.628.370)
Cost of Equity + 1 1,2506 1.2107 1,1902 1,1889
Factor de Actualizagdo= 1/(1+r) 1,000 0,800 0,660 0.555 0,467
WA anual = CASH FLOW * Factor act. -4.297.440 -75.491 168.994 411.311 4.027.191
VAL do Projecto (por acumulagdo) 4297440 4372931 -4.203.937 -3.792.626 234.565
TIR 22,73%

0 [ 1 [ 2 [ 3 [ 4
2001 [ 2002 [ 2003 ] 2004 [ 2005
Valores em Reais
"(1) Royalties 10.688 17.856 27.820 36.762
"(2) lucro bruto sobre vendas & Filial 0 0 0 0
"(3) Total de Resultados Brutos (1) + (2) 10.888 17.856 27.820 36.762
"(4) Taxa de Cambio R/EUR 0.2694 0.2729 0.2766 0.3644
Valores em EUR
"(5) + Total de Resultados Brutos (3)/(4) 2.933 4.872 7.696 13.397
"(6) - ISR na Europa - PB (% de (5)) 968 1.608 2117 3.664
"(7) = Receitas Liquidas da Filial 1.965 3.265 5.680 9.713
'(8) + Dividendos Liguidos 0 0 1.736.375 3.030.044
"(9) - Custo do Projecto -1.500.000
710) + Valor Residual do Projecto (@6 / 110) 24 356.178
= Cash Flow Liquido do Projecto -1.500.000 1.965 3.265 1.741.955 27.395.935
Cost of Equity + 1 1,1350 11288 1.1293 1.1496
Factor de Actualizacdo= 1/(1+r) 1,000 0,881 0,781 0,691 0,601
VA anual = CASH FLOW * Factor act. -1.500.000 1.731 2.548 1.203.987 16.471.871
VAL do Projecto (por acumulagéo) -1.500.000  -1.498.269 1.495.721 -291.734 16.180.137
TIR 113%

Este permite recuperar o investimento realizado, cobrir a
remuneracdo minima exigida e ainda gerar um excedente
de 16 180 137 000€. Deste modo, concluiu-se que, para os
valores mais provdveis, o projecto era vidvel. Procedeu-se
depois a uma andlise de sensibilidade para as varidveis con-
sideradas mais importantes (ver Figura 5, p. 65).

Conclui-se que este projecto é bastante sensivel ao preco
de venda e ao custo varidvel unitdrio inicial. Constata-se um
acréscimo no VAL da PB & medida que o prego de venda
unitdrio aumenta, e, da mesma forma, observa-se um
aumento, mas mais ligeiro, do VAL apesar do aumento dos
custos varidveis unitdrios. O VAL é bastante sensivel a estas
varidveis e seria vidvel para o minimo de custos varidveis
unitdrios de 5,40 reais e preco de venda unitdrio de 9 reais.
Relativamente ao efeito no VAL para diferentes taxas de
inflacdo previstas no Brasil, constata-se que este seria sem-
pre positivo até um mdaximo de taxa de inflacéo de 40,50%.
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Observa-se também que, para uma taxa de inflagdo de
47%, o VAL estabilizaria nos — 194 337 000€.

Foi também efectuada uma andlise do impacto do risco
politico sobre os cash-flows do projecto. No que respeita &
andlise deste risco, foram utilizadas as informagées mais
actualizadas a respeito da realidade do Brasil. O risco politi-
co serd analisado de forma integrada, considerando as
seguintes varidveis: avaliacdo do risco-pafs; caso de expro-
priacdo pelo Governo Brasileiro; caso os rendimentos da fi-
lial venham a ser bloqueados; caso se verifique uma varia-
céo da taxa de imposto sobre o rendimento; caso de varia-

cdo cambial do real.

* Avaliacdo do risco-pais através do rating atribuido
pela Ducroire-Delcredere!! e a OCDE'2

Os ratings da OCDE e da Ducroire-Delcredere, variam de
uma escala de 0 a 7 e de 1 a 7 respectivamente, de acordo
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Figura 5
Andlise de sensibilidade ao UAL da PB em funcdo do preco de venda e custo varidvel unitdrio inicial e da taxa de inflacao
previstas no Brasil
Andlise de Sensibilidade Anilise de Sensibilidade
VAL da PB em fungioc do Prego de Venda Unitirio inicial VAL da PB em fungao da taxa de Inflagia previst no Brasil
Conclukse que este projecta é multe sensivel a0 Praga de Venda e ad Custo V ariav el unitario icial | O WAL estabilizaria para uma Taxa de inflag&o media no Brasil de 47%
99.000.000
13.000.000 -
69.000.000 a
E g 10.000.000
"‘ :
E @ 7.000.000
m 39.000.000 4 ) ) o
% C. Variavel Unitario n
3 esperato = 5,40 | C. Variavel Unitario &  4.000.000 -
2 T esperadn = 6
> 9.000.000
1.000.000 4
2,00 5,00 8,00 11,00 14,00 17,00 20,0 ! \
2% 13% 23% 3% 44% 5% 65%
-21.000.000 -2.000.000
Prego Venda Unitirio Inicial em Reais Taxa de Inflagio média esperada para o periodo em anilise

com uma série de factores que afectam internamente o Pais
e, consequentemente, as empresas que af operam. Observa-
se a atribuicdo pela Ducroire-Delcredere de baixo risco
politico para o Brasil, com excepgdo do médio/longo-prazo,
atingindo os 5 valores. A Ducroire-Delcredere atribui tam-
bém baixos riscos de guerra, riscos de expropriagdo ou de
acgdes do Governo e risco de transferéncia para o Brasil,
apesar deste Ultimo atingir os 4 valores. Apesar de a OCDE
atribuir valores entre 5 e é para o risco no Brasil, considera-se
que a estabilidade politica dos Gltimos anos e a adopg@o de
politicas racionais por parte do Governo de Lula da Silva t&m
contribuido de forma positiva para o voto de confianga poli-
tica da comunidade internacional.

* Caso de expropriacdo

Para este caso de expropriacdo, considerou-se uma com-
pensacéo atribuida pelo Governo Brasileiro de 100 000 000
reais com um periodo de expropriagdo de 3 anos.

Deste modo:

a) Impacto na filial (Reais):
234.565.000
504.814.000 -~ 100.000.000
12506 *1,2107 * 11902 1,2506*1,2107* 1,1902

< p=052;

p=

Valor Residual =7.489.062.000 * (1 - 0,52) = 3.594.750.000

b) Impacto na empresa-mae (Euros)
Compensagao =100.000.000 * 0,48866 = 48,866.000;

Valor Re sidual =24.356.178.000 * (1 - 0,52) =11.690.966.000

Na 6ptica do projecto, o investimento é economicamente
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Figura 6
Pressupostos iniciais para o cdlculo do risco de expropriacdo

invidvel numa perspectiva perpétua (ver Figura 7, p. 66).
A partida, considera-se o investimento como sendo ndo vidvel

(VAL negativo), pois além de ndo permitir recuperar o investi-
mento realizado, ndo cobre a remuneracdo minima exigida.

Na éptica da empresa-mae, o investimento é economica-
mente vidvel numa perspectiva perpétua. Esta permite recu-
perar o investimento realizado, cobrir a remuneracéo mini-
ma exigida e ainda gerar um excedente de 8 582 711 000€.

Concluiu-se que, para os valores simulados de expropri-
acdo, o projecto era vidvel. Procedeu-se depois a uma
andlise de sensibilidade para as varidveis consideradas mais
importantes (ver Figura 8, p. 66).

Os gréficos permitem-nos observar que este projecto é
bastante sensivel & probabilidade de expropriagdo e com-
pensacdo do Governo. Rapidamente se deduz que quanto
maior for a probabilidade de expropriagdo e menor a com-
pensacdo do Governo, menos economicamente vidvel se
torna o projecto no Brasil. O reduzido valor das compen-
sacdes e as elevadas probabilidades de expropriacdo tor-
nam os cash-flows disponiveis para a empresa-mée mais

reduzidos e, consequentemente, o VAL obtido é menor. S6
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Figura 7
Avaliacdo do projecto na dptica da filial - Risco de expropriacdo e risco de bloqueio de fundos

Avaliacdo do Projecto na dptica da Filial - Impacto do Risco de Exprope 0 Avaliagéo do Projecto na dptica da Filial - lripacts do 1 de Blogueio de Fundos

Modaos os valores erm Reais 2001 2002 2003 2004 2005 Todos s valores erm Reais 2001 2002 2003 2004 2005

Operational Cash Flow = EBIT(1-1) + Amon -437 152 03874 3035435 826,005 Operational Cash Flow = EBIT(1-f) + Amart -437.1652  -93.874 393.435 826005

RE 204640 204.640 204.640 204640 ARE 204640 204.640 204640 204 540

Huros depois de Impostos = Juros (1-15R) 138101 145118 143,142 108662 Juros depois de Irpostos = Juros (1-18R) 138401 145118 143,142 108 BE2|
alor Residual do Projecto 3584 750 valor Residual do Projecto B.AER D58

Invest. Fundo maneio -2.251.040 Invest. Fundo maneio -2.251040

Invest Activa Fixo -2.046.400 Invest Activo F i -2.046.400

C ash Flow anual -4 297 440 24411 266 884 FALT 4734067 CashFlowanual 4297440 B4 411 285864 74127 7708 266

Cost of Eguity +1 1,2806 12107 11902 1,1889 Cost of Equity + 1 12606 12107 1,1902 1,1859

Factor de Actualizagdo= 141 +) 1 0g00 0 GE0 0565 04B7 Factor de Actualizagdo= 1/(1+r) 1 ogoo 0 E&0 0 556 0467
A anual= CASH FLOWY * Factor act. -4 2597 440 -75.491 165.954 A11.311 2209566 WA anusl = CASH FLOW * Factor act. -4.297.440 75491 165.994 411.311  3.586.343
AL do Projecto (por acumulagio -4287 440 -4 372931 4203837 3763770 1554204 VAL do Projecto (por acurmulagio -4.207 440 -4.372931 -4 203.937 3792626 137073

IR 135% TIR 19.61%

Figura 8
Andlise de sensibilidade ao UAL da filial em funcdo de diferentes probabilidades de expropriacao, bloqueio de rendimentos
e acréscimo na taxa de imposto sobre o rendimento do Brasil
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para grandes compensagdes e reduzidas probabilidades de * Caso de rendimentos bloqueados
expropriagdo é que o investimento no projecto se forna vig- Para este caso de fundos bloqueados, considerou-se uma toxa
vel. anual de reinvestimento de 5% para um bloqueio a partir do ano 1.
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Deste modo, o impacto na filial (Reais):

234.565.000

p= >
255.884.000*1,05

741.217.000%1,05'

o p=01233
4.734.057.000

(168.994.000+411.311.000 +4.027.191.000) -

1,2506*1,2107*1,1902*1,1889  1,2506*1,2107*1,1902*1,1889  1,2506*1,2107 *1,1902*1.1889

Valor Re sidual =7.489.062.000 * (1 -0,1233) = 6.565.958.000

Na éptica da filial, o investimento é economicamente vid-
vel numa perspectiva perpétua. Esta permite recuperar o in-
vestimento realizado, cobrir a remuneragdo minima exigida
e ainda gerar um excedente de 137 073 000 reais. Con-
cluiu-se que, para os valores simulados de rendimentos blo-
queados, o projecto era vidvel. Procedeu-se depois a uma
andlise de sensibilidade para as varidveis da taxa de rein-
vestimento anual e probabilidade de bloqueio de fundos.

O grdfico (Figura 8) permite-nos observar que este projec-
to é muito sensivel ao bloqueio de fundos e & taxa anual de
reinvestimento no pais. O break-even é atingido quando a
probabilidade de bloqueio alcanca cerca de 30% para uma
taxa de reinvestimento de 5%. E possivel deduzir, através da
observacdo do gréfico, que quanto maior for a probabili-
dade de bloqueio de fundos e menor a taxa de reinvesti-
mento a utilizar, menos economicamente viavel é o projecto.
S6 para elevadas taxas de reinvestimento anuais e reduzidas
probabilidades de blogueio de rendimentos é que o investi-
mento no projecto se torna vidvel.

* Caso de variacdo da taxa de imposto sobre o
rendimento
Para este caso de acréscimo da taxa de imposto sobre o
rendimento (ISR) considerou-se um acréscimo de 25% para
entrar em vigor ao fim de 3 anos.

Deste modo, o impacto na filial (Reais):

z”: AT (286.053.000 + 216.882.000) * 0,25 + 204.640.000 + 143.142.000 N (941.462.000 + 164.640.000) * 0,25 + 204.640.000 + 108.662.000
+r) 1,2506 *1,2107 *1,1902 12506 %1,2107 *1,1902 * 11889

234.565.000
= 386053000 + 216.882.000) * 0.25 + 204.640.000 1 143.142.000 _ (941.462.000 + 164.640.000) * 0.25 + 204.640.000 + 108.662.000
12506 * 1.2107 * 11902 1.2506*1.2107 * 11902 * 11889

= p=03802

Esta andlise foi efectuada no break-even do projecto.
Observando o gréfico (Figura 8), podemos deduzir que
este projecto é muito sensivel & probabilidade de acrésci-
mo da taxa de ISR. O break-even é obtido quando a pro-
babilidade atinge os 38%, para um acréscimo na taxa de
25%, respectivamente. E possivel deduzir, afravés da
observacéo do gréfico, que quanto maior for a probabili-
dade de um acréscimo da taxa de imposto e quanto maior
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for o acréscimo, menos economicamente vidvel é o pro-
jecto no Brasil.

Seguidamente, é feita uma andlise do impacto no VAL dos
cendrios para uma taxa de imposto sobre o rendimento inferior,
superior e igual & utilizada em Portugal (ver Figura 9, p. 68).

Verifica-se que o VAL do projecto é menor quando a taxa de
imposto sobre o rendimento aumentar. Como se sabe, é preju-
dicial ter uma filial sedeada num pais em que a taxa de impos-
to local é superior & do pais da empresa-mée, pois quando esse
imposto é pago (no pais da filial) ndo ha possibilidade de ele
ser reembolsado (no pais da empresa-mae), pelo facto de, por
exemplo, em Portugal a taxa de imposto ser menor & do Brasil.
Estd-se, portanto, a pagar um valor superior de imposto ao que
se pagaria em Portugal. Como fal, observou-se que o VAL
diminuiu cerca de 131%, quando a taxa de imposto no Brasil
aumentou para 40%, e aumentou, em cerca de 93% e 141%,
quando a faxa de imposto diminuiu para os 30% e quando se

tornou igual & praticada em Portugal respectivamente.
* Instabilidade cambial do real

A andlise seguinte tem como cendrios a valorizagdo e
desvalorizagdo cambial do real em 10% e 20% e a avaliacdo
do respectivo impacto no VAL.

Em termos econémicos, um maior custo do Real conduz a
que a empresa se torne menos valorizada em termos de
preco de mercado. Desta forma, no caso de desvalorizagdo
do Real, o VAL do projecto na éptica da empresa-mae sofre
um acréscimo substancial, em cerca de 14% e 31% para o
cendrio de desvalorizacéo de 10% e 20%, respectivamente.
Relativamente & perspectiva contabilistica, tal situagdo é
mais favordvel que a actual, o que logicamente se traduzird
num maior VAL na éptica da empresa-mae (ver Figura 10, p.
68).

Verifica-se que o VAL na éptica da empresa-mée beneficia
fortemente de uma desvalorizacdo do Real e o VAL na 4pti-
ca da filial beneficia também com o cendrio de descida da
taxa de imposto sobre o rendimento no Brasil.
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Figura 9
Andlise de cendrios ao UAL da PB em funcdo de flutuacdes cambiais do Real e ao UAL da filial em funcao
de diferentes taxas de imposto aplicadas no Brasil

Sumario do cenario Valores actuais: Valorizagao do  Valorizagdo do Desvalorizago do Desvalorizagéo dd
" Realem 10% Realem20% Realem 10% Real em 20%

Células variaveis:

2001 0,4887 0,5375 0,5864 0,4398 0,3909
2002 0,2694 0,2963 0,3232 0,2424 0,2155
2003 0,2729 0,3002 0,3275 0,2456 0,2183
2004 0,2766 0,3043 0,3320 0,2490 0,2213
2005 0,3644 0,4009 0,4373 0,3280 0,2915

Células de resultado:
VAL do projecto na Optica da Emp.-mae (PB) 16.180.137 14.310.097 12.719.110 18.418.925 21.166.895

Variagao face ao inicial

VAL do projecto na O

Sumario do cenario

tica da Emp.-mae (PB -12% -21% 14% 31%

tx imposto Brasil (40%) > tx tx imposto Brasil (30%) < tx imposto Brasil = tx

Valores actuais:

imposto Portugal tx imposto Portugal imposto Portugal

Células variaveis:

2001 38,0% 40,0% 30,0% 32,0%
2002 38,0% 40,0% 30,0% 33,0%
2003 34,0% 40,0% 30,0% 33,0%
2004 34,0% 40,0% 30,0% 27,5%
2005 34,0% 40,0% 30,0% 27,5%
Células de resultado:
VAL do projecto na Optica da Filial 234.565 -73.624 451.898 565.496
Variacao face ao inicial:
VAL do projecto na Optica da Filial -131% 93% 141%
Figura 10

Uariacdes no UAL em funcdo de variacdes cambiais e de taxas de imposto no Brasil

26.400.000

21.000.000

15.600.000

10.200.000

4.800.000

-600.000 tx imposto tx imposto tx imposto tx imposto tx imposto tx imposto tx imposto tx imposto tx imposto tx imposto tx imposto tx imposto

Brasil (30%) <| Brasil (40%) >| Brasil =tx |Brasil (30%) < |Brasil (40%) >| Brasil =tx |Brasil (30%) <|Brasil (40%) >| Brasil = tx |Brasil (30%) < |Brasil (40%) >| Brasil = tx
tx imposto tx imposto imposto tx imposto tx imposto imposto tx imposto tx imposto imposto tx imposto tx imposto imposto
Portugal Portugal Portugal Portugal Portugal Portugal Portugal Portugal Portugal Portugal Portugal Portugal

Desvalorizagéo do Real em 10% Desvalorizagdo do Real em 20% Valorizagdo do Real em 10% Valorizagéo do Real em 20%

EIVAL na Optica da Filial VAL na Optica de Empresa-Mae
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Conclusdes

Na andlise do risco politico, a conjuntura macroeconémi-
ca internacional mostra-se altamente voldtil. O Brasil tem
particularmente sido percepcionado com um pais, sujeito
néo s6 ao risco politico mas também ao risco cambial difi-
cultando a captagdo de novos investimentos. A experiéncia
do investimento portugués demonstra que o risco do pais
talvez seja sobrestimado. As empresas que decidam realizar
investimentos no estrangeiro, podem analisar as diversas
mudangas operadas no contexto econémico e politico no
pais hospedeiro, utilizando as técnicas demonstradas neste
artigo.

0 Brasil tem particularmente sido percepcionado
com um pais, sujeito nao so ao risco politico
mas também ao risco cambial dificultando a captacdo
de novos investimentos.

Esta andlise poderd ser complementada com uma andlise
da exposicdo econdmica e contabilistica do investimento
estrangeiro que néo é elaborada neste artigo por questées
de restricdo de espaco. Este tipo de modelo de andlise da
avaliagdo do risco serve para apoiar a gestdo a tomada de
decisdes e diminuir as perdas decorrentes da exposicdo ao
risco. Os analistas que pretendem avaliar investimentos no
Brasil podem utilizar como benchmark as probabilidades
determinadas neste estudo. W

Notas

1. Neste artigo, foi analisado um caso de investimento no Brasil
na drea das telecomunicacdes que também exporta servicos (apli-
cagdes e softwares para teleméveis) para os EUA.
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2. KNIGHT, FE H. (1921), Risk Uncertainty and Profit.
Houghton Mifflin Company, Nova lorque, EUA.

3. BUCKLEY, A. (1996), International Capital Budgeting.
Prentice-Hall, Hertfordshire, Reino Unido.

4. Ver na web em: http://www.oecd.org/docu ment/49/0,2340,en_-
2649 3417119011051 1 1 1,00.html.

5. Ver na web em: http://www.ondd.be/webondd/website.nsf/we-
ben/Country+risks2OpenDocument.

6. Ver na web em: hitp://www.prsgroup.com/CountryData.aspx

7. Sitio na web em: http://www.euromoney.com.

8. Sitio na web em: http://www.agaportal.de/en/aga/.

9. SHAPIRO, A. C. (1989), Multinational Financial Mana-
gement. Prentice-Hall, Nova Jersey, EUA.

10. Este caso é protétipo de outros casos de investimento no es-
trangeiro. Mas no contexto do investimento portugués no Brasil é
nitidamente um outlier. Por isso, carece de uma andlise isolada e
exaustiva que néo é possivel através de um estudo empirico. Note-
-se que as probabilidades séo estimadas para um horizonte tem-
poral alargado, requisito essencial da utilizagdo de um estudo de
caso exemplar para teste critico de uma teoria bem formulada (vide
Yin, 2003).

11. Ver na Web em: http://www.ondd.be/webondd/website.nsf/we-
ben/Country+risks2OpenDocument.

12. Ver na Web em: http://www.oecd.org/document/49/0,23-
40,en_2649 34171 19011051 1 1 1,00.html.
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