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"Country risk stands out in today's global financial system for several reasons. It is
perceived to be a major threat to the system's stability, more so than virtually any
other single category of risk. It is also perceived to follow different rules from most
other types of risk, and hence to require different institutional approach”

Donald R. Lessard

RESUMO

Relativamente aos investimentos transnacionas,
aspectos de ordem econémica sempre sdo citados
como pontos relevantes a serem considerados
qguando de suas decisdes. Ja aspectos culturais, e
politicos em particular, sdo raramente mencionados
como quesitos a serem analisados, esmiugados e, de
alguma forma, geridos para uma saudével, ou
menos arriscada, decisdo.

Este artigo, apds destacar tal relevancia,
caracteriza 0 que a literatura denomina risco pais,
esmiucando a metodologia da Euromoney para a
andlise dos chamados riscos politicos, que sdo, a
seguir, apresentados e classificados como
macrorriscos (expropriagdo e disputas étnicas) e
microrriscos (conflitos entre metas e politicas
fiscais governamentais quanto a taxas de cambio e
balanca de pagamentos). Feito isto, o artigo explora
alguns aspectos de praticas de protecionismo
econbémico, bem como de corrupcdo (ativa e
passiva), que normamente sdo empecilhos aos
investimentos. A seguir, expde técnicas de
avaliagdo de risco politico e de andlise de vantagem
comparativa, com vistas a caracterizar as préticas
atuais de gestdo do risco politico, concluindo com
algumas sugestfes praticas aos gestores atuantes em
tais questdes.

1. INTRODUCAO

Esta tematica tem-se apresentado extremamente
atual e de uma relevancia incomensurével. As téo
freqUentes crises cambiais latino-americanas e,
particularmente, as nacionais, ao serem analisadas e
questionadas em suas fontes e/ou causas geradoras,
gque comumente sdo bastante dificeis de serem
identificadas, possibilitam ao pesquisador, em seu
esforco de busca, achegar-se aos diversos meios de
comunicacdo e deparar-se com inlmeras entrevistas
concedidas por Ministros e/ou Presidentes do Banco
Central, dentre outros, nas quais invariavelmente
consta, sgja em perguntas ou em respostas, a
afirmacdo de que o atua governador de Minas
Gerais e ex-presidente do pais, o Sr. Itamar Franco,
com sua declaracdo de moratéria estadual, foi de
fato o iniciante da ultima crise cambial nacional. E
como originou-se tal decisdo? O conceituado
cientista politico Hélio Jaguaribe respondeu em
entrevistaarevistavVea:

"A posicdo que o governador ltamar Franco
adotou ndo foi determinada por razdes
administrativas. Ele foi movido a declarar a
moratéria por razdes politicas. Alias, eu nem
diria politica. Foi uma reagdo psicolégica,
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determinada por um ressentimento pessoal com o
Presidente da Republica." (GALUPPO, 1999)

Naturalmente é de se supor que existam inimeras
outras causas promotoras de tais dificuldades
cambiais para 0 pais; no entanto, o caendario e o
cenario politico brasileiro sdo tidos como dois
fundamentais agentes da desvalorizacdo cambial da
moeda nacional, sendo que as perspectivas de
melhora, segundo opinides sintetizadas no texto ja
citado, somente advirdo da solucdo dos entraves
burocréticos/administrativos nacionais, bem como
do atenuamento das vicissitudes e discrepancias dos

principais agentes politicos nacionais, como
afirmam inlmeros analistas econdmicos
internacionais.

Nota-se, portanto, que a questdo politica estd no
cerne da problemética cambia atual e que o
tratamento destas questfes, em termos académicos e
conceituais, serd dado pelo que ficou denominado
risco politico. Este, por sua vez, esta inserido em
uma conceituacdo um pouco mais abrangente
denominadarisco pais.

O risco pais, definido de modo amplo, segundo
LESSARD (1993), compreende agueles riscos
associados com reivindicagbes contra os agentes

econdmicos de um determinado pais, incluindo o
governo daguele mesmo pais, mas nédo se limitando
a ele. Na imprensa especializada em finangas e nos
periédicos académicos, o risco pais € fortemente
associado com os riscos advindos dos empréstimos
feitos por bancos comerciais aos chamados paises
em desenvolvimento. Entretanto, esta denominagao
risco pais abrange toda uma ampla variedade de
reivindicacdes voltadas a fazer frente & incertezas
dos retornos dos investimentos reaizados em
determinado pais, incluindo-se ai as dividas quanto
ao pagamento dos empreéstimos e/ou suas parcelas
dentro do aprazado, e os riscos fiscais e politicos
advindos, por exemplo, de expropriagéo.

Uma das maiores categorias da andlise para o
risco pais, particularmente no tocante ao risco
politico, € a do atraso do pagamento da divida
publica aos principais agentes de empréstimos
internacionais. No entanto, existe também uma série
de outros tipos de riscos relevantes associados a
este, como sera visto. No quadro a seguir, somente
para exemplificacdo, apresenta-se um
demonstrativo da incidéncia do risco politico por
tipo de reclamacéo.

Quadro 01: Incidéncia do risco palitico por tipo dereivindicacdo

Tipo derisco
Tipode Mudangas Limitagbesde | Limitespara
5 Controle Inflacio/ Controle ) _
asser cao ) i adversasna ] propriedade | acdo dasfirmas
decambio | desvalorizacdo o de crédito . ]
estrangeira politica fiscal estrangeira estrangeiras
Débito publico
X X X
em moeda |ocal
Débito privado
em moeda X X X
estrangeira
Débito privado
X X X X
em moeda local
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Tipo derisco
Tipode Mudancas Limitagbesde | Limitespara
5 Controle I nflag&o/ Controle ] .
assercao ) i adversasna ] propriedade | acdo dasfirmas
decédmbio | desvalorizacdo L de crédito . )
estrangeira politica fiscal estrangeira estrangeiras
Portfélio de
acOesem X X X ?
empresas locais
AcOes diretas
em firmas
locais X X X X X
controladas por
estrangeiros
Fonte: LESSARD, 1993, p.456.
A leitura do Quadro O1 permite observar que 0 internacionais  Euromoney, e a grande

controle  governamental do cambio, a
inflag&o/desval orizagdo da moeda local e mudangas
adversas na politica fiscal sdo importantes tipos de
risco a serem considerados pelos investidores
guando ocorrem débito publico em moeda local,
débito privado em moeda estrangeira, débito
privado em moeda local, e quando existe um
portfolio de acdes em empresas locais e/ou acdes
diretas em firmas locais controladas por
estrangeiros. Da mesma forma, o controle sobre o
crédito de origem publica € um fator relevante a ser
considerado pelos investidores quando estes
possuem débito privado em moeda local, e quando
existe um portfélio de acBes em empresas locais
e/ou agoes diretas em firmas locais controladas por
estrangeiros. Analogamente, quanto &s acOes diretas
em firmas locais controladas por estrangeiros, os
tipos de risco denominados “limitacbes de
propriedade estrangeira’ e “limites para agdo das
firmas estrangeira’ sdo relevantes e devem ser
considerados e analisados pelos investidores que
pretendem agir diretamente em firmas locais de
propriedade estrangeira.

Devido a importancia dada por inumeros
organismos internacionais, particularmente pela
conceituada instituicdo de publicacfes e andlises

interdependéncia entre os aspectos politicos e
econdmicos, este trabalho estard mais voltado paraa
guestdo do risco politico, assm entendido pois
abrange o risco de descontinuidade politica que
venha a resultar em perdas econdmicas ou maiores
mudancas no sistema politico vigente no pais; agui
também se incluem o0s riscos associados a
imposicdo de controles sobre trocas internacionais,
inclusive as cambiais, entre inlmeros outros.

Também é muito Util distinguir entre incerteza
politica e risco politico. Incerteza politica descreve
algo ndo mensurado, duvidas totalmente subjetivas
a respeito de um ambiente politico. Risco politico
denota uma mensuracdo relativamente objetiva,
usualmente resultando em uma probabilidade
estimada da duvida/incerteza politica. Ao fazer-se o
julgamento probabilistico de ocorréncia de um
evento politico em um dado pais, ocorre a
conversdo de uma incerteza politica em um risco
politico. Neste processo de conversdo de incertezas
em riscos politicos é que surge um mecanismo
objetivo de avdiagdo de investimentos no
estrangeiro, segundo HAENDEL e WEST (1975).

Embora o risco politico possa ocorrer em
qualquer pais, a instabilidade politica dos paises do
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chamado Terceiro Mundo geralmente torna mais
vulneraveis as posicbes das companhias
multinacionais nesses paises. A0 mesmo tempo,
alguns paises desse agrupamento possuem 0S
mercados mais promissores para certos bens e
produtos das multinacionais.

2. REFERENCIAL TEORICO-CONCEITUAL

2.1. Orisco pais

Como ja visto, o risco pais compreende aqueles
riscos associados com reivindicacbes contra os
agentes econdbmicos de um determinado pais,
incluindo o governo desse mesmo pais, mas ndo se
limitando a ele. Na imprensa especiadizada em
finangas e nos periddicos académicos, o risco pais é
fortemente associado com os riscos advindos dos
empréstimos feitos por bancos comerciais aos

chamados paises em desenvolvimento. Entretanto,
esta denominagdo risco pais abrange toda uma
ampla variedade de reivindicacbes voltadas a
incerteza sobre o retorno dos investimentos
realizados em determinado pais, incluindo-se ai
davidas quanto ao pagamento dos empreéstimos e/ou
suas parcelas dentro do aprazado, e os riscos fiscais
e politicos advindos, por exemplo, de expropriagéo.

Embora sga muito corriqueiro, quando se
mencionam as questfes relativas ao risco pais, vir a
mente o0s paises em desenvolvimento do
denominado Terceiro Mundo, esta pode ser uma
compreensao muito preconceituosa da
problematica, segundo DAS (1993). Apesar de
ocorrer com mais freqiéncia nos denominados
paises em desenvolvimento, a problemética do risco
pais envolve indistintamente qualquer nagdo do
planeta, como apresentado a seguir.

Quadro 02: A questdo do risco pais nos Estados Unidos

investir nos Estados Unidos.

paraaimprensalocal.

Visdo Global: O problema do risco pais dos Estados Unidos

A companhia Von Roll de Gerlafingen, Switzerland, € uma forga global em tecnologia
antipoluigdo. Seus triunfos recentes incluiram a criagéo do incinerador de lixo contaminado €
perigoso mais avancado do mundo. Construida na Alemanha, esta maquina agora converte
subprodutos toxicos da industria lema em compostos benignos que ndo envenenam o ar € a
dgua. Mas a Von Roll esta em dificuldades com os interesses dos bancos suicos.
Aparentemente, a companhia estad muito interessada em trazer esta tecnologia paraa América e

"Eu ndo pretendo comparar os Estados Unidos & América Latina, mas quando nossos bancos
estéo falando a respeito do risco pais dos Estados Unidos, eles estdo dizendo alguma coisa’,
disse Rudolf Zaengerie, o chefe do departamento de engenharia ambiental daVVon Roll.

O congresso americano ha um bom tempo conjeturou a respeito da necessidade de
incinerados e concedeu a EPA (Agencia de Protecdo Ambiental) o servico de aprovar novos
projetos. Depois de 13 anos, 160 milhdes de dolares e uma fila ininterrupta de 21 vitérias
regulatorias e legais, o incinerador da VVon Roll no rio Ohio permanece ocioso. O que quer que
sgja que a lei tenha visualizado, fez com que os construtores da unidade se tornassem presas
faceis de toda sorte de oportunistas politicos e importunadores legais, desde o Greenpeace até
Al Gore. Destaforma, ao invés de estar vaporizando residuos nocivos e fazendo do mundo um
lugar mais limpo, a Von Roll despende todo o seu tempo em cortes judiciais e em conferéncias

Os investidores estrangeiros ndo sdo os inimigos. No mundo atual, o que importa ndo é o
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lugar onde a empresa tem o seu quartel general, mas o lugar que escolhe para a construcdo de
suas fébricas, seus laboratOrios e seus escritorios. Esta tortura para a legalizagdo deste
tratamento de agua pela Von Roll foi utilizada pela imprensa européia escrita e falada para a
transmissdo de inlmeras mensagens distintas e diversas. Provavelmente, tais mensagens ndo
cairam bem com aimagem da América vitoriosa, terra do emprego e da prosperidade.

Fonte: Tradugéo (THE U.S. apud DAS, D. 1993).

Existem diversas ingtituicbes e organismos
internacionais que realizam, como uma das suas
areas de atuacdo, 0 acompanhamento e a avaliacdo
periddica da situacdo econdmica e politica dos
paises ao redor do globo, tendo em vista inlmeras
finalidades, entre as quais gjudar na orientagdo dos
investidores que buscam negdcios e lucros em
parias aheias. A seguir, apresentar-se-a a
metodologia de uma das mas conceituadas
entidades européias de avaliacdo e
acompanhamento da situacéo dos paises em termos
gerais.

2.1.1. A metodologia de avaliagdo da Euromoney

A metodologia de avaliacdo da Euromoney
utiliza-se de nove categorias que recaem em trés
grandes grupos:. indicadores analiticos, indicadores
de crédito e indicadores de mercado. As pontuagdes
ponderadas sdo calculadas como apresentado a
seguir: a pontuagcdo mais elevada em cada categoria
recebe a nota cheia para a categoria e a menor
pontuacdo recebe zero. Os valores intermediarios
sd0 calculados em acordo com a seguinte formula:
Pontuaco final = ponderacdo/(pontuacdo méxima -
pontuacdo minima) x (pontuacdo total das
pontuacGes minimas). A classificacgo definitiva do
risco pais somente € mostrada ao final do processo
de ponderacdo. As categorias citadas sdo as
seguintes:

- Dados econdmicos (25% da ponderagéo)

Sdo tomados das projecdes econémicas globais
da Euromoney. Cada pais tem sua pontuacdo
baseada nas projecGes do ano em curso e nas do
préximo ano;

- Risco politico (25% da ponderacao)

A Euromoney coleta opinifes de andistas de
riscos, de analistas de risco para seguradoras e de
executivos da érea de crédito de grandes bancos
internacionais. Eles sdo instados a darem a cada
pais uma pontuacdo entre zero e dez. Uma
pontuacdo de 10 indica nenhum risco de nédo
pagamento; zero indica que ndo ha chance de o
pagamento ser feito. Os paises sdo classificados
comparativamente entre S e com 0s anos anteriores.
O risco pais € definido como o risco de ndo
pagamento ou de nenhum servico de pagamento
(multas, juros, etc.) para produtos ou Servigos,
empréstimos, dividendos, repatriacdo de capita, e
outros servicos financeiros relacionados a
transacOes internacionais. Esta categoria ndo reflete
a validade de crédito para contrapartes individuais
em qualquer pais;

. Indicadores de débito (10% da ponderacéo)

Esta pontuagdo € calculada por meio do uso da
seguinte propor¢do do World Bank World Debt
Tables: servico de débito para exportacdes (conta
corrente do balango do PNB/ débitos externos com
0 PNB). Utilizam-se os dados mais atuais possives.
Devido a fata de consisténcia dos dados
econdmicos para os paises da OECD e para 0s
paises do Oriente Médio - grandes produtores de
petréleo -, estes sdo automaticamente pontuados
com nota completa. Os paises em desenvolvimento
gue ndo relatam os dados de débito para o World
Bank tém nota zero. Novos estados ou paises que
surgem de outros anteriores possuem os dados
repassados de sua formacdo original.

. Débitos honrados ou reprogramados (10% da
ponderacéo)

E atribuida uma pontuagio entre zero e dez
baseada na quantidade de débitos honrados ou que
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foram reprogramados ao longo dos Ultimos dois
anos. Nota zero equivale a nenhum pagamento, e
nota dez a todos cumpridos. Tais pontuacfes sao
baseadas nos relatérios do World Bank.

- Classificacdo de créditos (10% da ponderacao)

E a média das classificagbes autdnomas da
Moody's, Standard & Poor's e da IBCA. Paises sem
classificag&o crediticia ou com classificacfes abaixo
de B- recebem nota zero.

- Acesso & finangas bancarias (5% da
ponderacéo)

Cdculado por meio do desembolso de
empréstimos privados, de longo prazo e ndo
garantidos como um percentual do PNB. Os paises
da OECD automaticamente pontuam com nota dez.
Fonte dos dados: World Bank.

- Acesso a recursos financeiros de curto prazo
(5% da ponderacéo)

Os membros do grupo | da OECD pontuam com
dez, os do grupo Il com nota cinco e os do grupo 11
ndo pontuam. As coberturas do Eximbank e do
NCM valem entre zero e dez, dependendo do nivel
de cobertura obtido.

- Acesso a empréstimos internacionals e aos
mercados de empréstimos sindicalizados (5%
da ponderacdo)

Isto reflete a andlise da Euromoney de quéo
facilmente o pais pode acessar o mercado no
momento, e é fortemente baseado em dados dos
Ultimos dois anos. Uma nota igua a dez significa
gue nenhum problema existe; nota oito significa
nenhum problema em 95% das ocasides; nota seis,
usualmente nédo ha problema; nota quatro, possiveis
problemas; nota dois, acesso apenas possivel em
algumas circunstancias; e nota zero, impossivel
acesso;

- Acesso e descontos em empréstimos (5% da

ponderacéo)

Reflete o méximo conteldo (valor monetério)
disponivel e o spread com relacdo aos paises tidos

como sem risco (como os Estados Unidos). A
pontuacdo iguala com o0 maximo contelido menos o

spread. Os dados sdo fornecidos pelo Morgan
Grenfell Trade Finance.

2.2. O risco politico

De modo mais abrangente, os riscos politicos
podem ser decompostos em indlmeras categorias,
parti cularmente como apresentado a seguir:

Figura 01: Subdivisido dos denominados riscos
politicos

Risco Palitico |

Risco Macro

—— Expropriagdo

L Disputa étnica

Risco Micro

Conflito de Metas

Corruncao

Fonte: Elaborado pelo autor

2.2.1. Macrorriscos politicos

Os denominados macrorriscos politicos incluem
expropriacdo e disputas étnicas.

Riscos de expropriagéo

A expropriacdo € definida como confisco oficial,
pelo governo, de propriedades privadas. Tal fato é
reconhecido pelas leis internacionais como um
direito de qualquer Estado soberano, desde que aos
proprietarios expropriados seja dada imediata
compensacdo, a um justo valor de mercado e em
moedas conversiveis, pelo bem expropriado.
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E exatamente nisto que reside a enorme
dificuldade, pois a imediatez normalmente é
atrasada por extensivas negociagbes e apelos. O
justo valor de mercado € considerado, usuamente,
pelos proprietarios, como o valor presente dos
fluxos de caixa futuro que entdo foram perdidos. JA
para os governantes, 0 justo valor de mercado é o
valor historico depreciado dos livros contébeis, que
comumente é muito menor. A compensacao
imediata em moedas conversives é freqlentemente
dificultosa devido ao fato de que os tipos de
governo dados a expropriacdo ndo possuem, em
geral, moedas estrangeiras em suas reservas para a
devida trocaa. E o0 pagamento pode acabar
acontecendo por meio de titulos de longo prazos
gue possuem, de fato, apenas valores de face, de
duvidoso valor corrente de mercado.

Alguns exemplos que despertam a atencdo: no
Peru, na década de 60, o governo revolucionario de
Juan Velasco tomou o poder e passou a ameacar
uma série de investimentos estrangeiros que por
muitos anos tiveram grande éxito no pais. O
império, de valor superior a US$ 50 milhdes,
pertencente a W.R. Grace, voltado a producdo de
acUcar, produtos quimicos e de papel e celulose, em
menos de 13 meses foi tomado pelas forcas
governamentais. Paralelamente a tal fato, sucedeu
ago totalmente distinto com a Chryder

Corporation. Sua enorme fébrica de carros e
caminhdes sobreviveu ao regime de Velasco e
continuou em operacdo até meados da década de 70.
Segundo BRADLEY (1977), algumas liches
demonstradas neste caso dizem respeito aavaliagéo
dos riscos de expropriacdo. Primeiramente, a
extrema dificuldade na previsdo politica, mesmo
para os mais sofisticados investidores, como foi o
caso de Grace, cuja familia atuava em terras
peruanas desde 1850. A segunda lic&o diz respeito
ao tratamento totamente diferenciado dado a
Chryder pelo mesmo regime que, mesmo
revolucionario, nd&o nacionalizou investimentos
indiscriminadamente, mas, contrariamente,
selecionou critérios ndo politicos para tas
procedimentos.

A suposicdo comum de que expropriacOes
ocorrem somente em uma por¢do de paises
conhecidos por suas tendéncias outrora marxistas,
OU por suas reservas hacionais de petréleo, é
totalmente infundada, como pode ser visto no
grafico a seguir, que demonstra claramente os
grandes expropriadores, tanto em termos absolutos
(os latino-americanos), relativamente ao montante
expropriado, como em termos relativos, em % (0s
estados &rabes), relativamente aos percentuais dos
investimentos realizados na regido geografica.

Grafico 01: Expropriacdes por regides geogr aficas

160 144
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120 +
100 |
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Fonte: BRADLEY, 1977, p. 357.
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O tipo de industria envolvida € um determinante
muito importante perante o risco de nacionalizacdo
ou expropriacdo, sendo que os setores industriais
mais propensos a tais atagues sdo de atividades

extrativas, bem como o setor bancério, de seguros,
de utilidades e de transportes, como apresentado na
tabela a seguir.

Tabela 01: Expropriagdes por gruposdeindustria

Industria Numer o de Expropriagéo Percentual do Total
Petréleo 84 12.0%
Extracdo 38 18,0 %
Utilidades e transportes 17 40 %
Seguros e bancos 33 4,0%
Manufaturas 30 12%
Agricultura 19 n.d.

Vendas e servigos 16 n.d.

Terras, propriedades e construcdo 23 n.d.

Fonte: BRADLEY, 1977, p. 217.

Riscos advindos de disputas étnicas, raciais,
civis, religiosas ou tribais:

Tais disputas surgem quando as autoridades
governamentais estdo inseguras da sua situagéo ou
sobrevivéncia. O principio subjacente € o de que a
natureza basica da governabilidade estd mudando
rapidamente, de sorte que uma empresa ndo pode
ter certeza de qual representante governamental
fala, ou estara falando no futuro, pelos interesses do
pais anfitrido.

As disputas entre forcas domésticas, sgjam elas
étnicas, tribais, religiosas ou politicas, podem muito
bem se transformar no maior risco politico para as
empresas multinacionais, haja vista que na maior
parte das vezes tais empresas sd0 espectadores, e
virtuais ameagas a tais empresas ou aos estrangeiros
enquanto individuos podem vir a criar um
significativo macrorrisco politico para negécios e
investimentos internacionais naquel e pais.

Alguns dos exemplos mais recentes sdo o fim da
denominada lugoslavia e as disputas entre a Bosnia,
a Herzegovina e a Sérvia; o término de qualquer
autoridade formal reconhecida tanto na Somdia
quanto em Ruanda, e também atuamente em
Angola; e os conflitos no Oriente Médio, com a
particular situacdo tempestuosa do Iraque, entre
outros, de acordo com LEVI (1996).

2.2.2. Microrriscos politicos

Os denominados microrriscos politicos sdo a
segunda mais importante forma de risco politico
contemporéneo. Alguns destes riscos surgem da
corrupcdo de autoridades governamentais do pais
anfitrido. Tais riscos serdo logo mais aludidos. No
entanto, a maior fonte destes microrriscos se
encontra nos eventuais conflitos involuntérios entre
0s objetivos do governo e os das firmas privadas.

Os governantes sdo hormalmente suscetiveis aos
interesses dos seus eleitores. As empresas sao
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suscetiveis aos interesses de seus proprietérios e de
outros acionistas. Os interesses e necessidades
validos e legais destes dois grupos distintos podem
muito bem ndo ser 0s mesmos, mas é 0 governo que
estabelece as regras. Conseqlientemente, o governo
impde restricdes & atividades das firmas privadas
gue fazem pate do seu funcionamento
administrativo e legal.

Conflitos de metas

Historicamente, segundo VERNON (1978),
conflitos entre os objetivos de firmas multinacionais
e 0s de governos locais tém surgido de questdes tais
como 0 impacto da empresa no desenvolvimento
econdmico local, infracBes percebidas da soberania
nacional, controle estrangeiro de setores industriais
estratégicos para 0 pais, compartilhamento de
propriedade e controle com os interesses locais,
impacto na balanga de pagamento do pais anfitrido
das transactes da empresa multinacional, influéncia
das transagtes de importacdo-exportagdo no valor
da moeda local, controle sobre os mercados de
exportacdo, uso de executivos e trabalhadores
domeésticos e estrangeiros e exploracdo de recursos
naturais da &rea geogréfica do pais anfitrido. Some-
se a tais conflitos a influéncia das atitudes
relacionadas a certas visfes politicas e sociais,
como a do empreendimento livre versus a do
socialismo estatal, do grau de nacionalizagdo ou
desnacionalizacdo presente na economia local, ou,
ainda, da questdo da visdo religiosa sobre isso na
determinacdo do comportamento orientado para a
apropriacdo econémica e financeira.

Do ponto de vista da empresa multinacional,
todas as metas nacionais voltadas para 0os mais
diversos aspectos, sgjam econdmicos, politicos,
sociais, culturais ou ideoldgicos, assim como 0S
instrumentos politicos relativos ao alcance delas,
s80 questbes e par@metros que circunscrevem as
atividades da prépria firma. Infelizmente, as
politicas governamentais para as empresas
multinacionais freglientemente ndo sdo claras, ou
possuem duas ou mas linhas politicas
contraditérias. Tais ambiglidades existem devido a
inimeros fatores, notadamente porque definir,
ordenar e implementar prioridades nacionais ndo é
[&muito cientifico. De tal fato advém a necessidade

de que as empresas multinacionais venham a
aprender a conviver com tais ambiguidades. Assim,
devem estar aptas a se antecipar rapidamente &
ateragOes de prioridades nacionais e aos resultados
cambiantes de suas politicas e instrumentos de
implementac&o, de acordo com VERNON (1977).

Mesmo quando as firmas multinacionais tém
sucesso em sua adaptacdo & prioridades dos
governos locais, podem vir a sentir ainda certa
ambivaléncia nas suas atuagdes. Nenhum consenso
existe com relagdo ao que constitui um desempenho
favoravel ou desfavordvel das empresas
multinacionais e das metas nacionais de qualquer
governo, de acordo com PEDERSEN (1989). A
maior parte dos estudos empiricos demonstram um
impacto favoravel da participacdo das empresas
estrangeiras no alcance das metas e aobjetivos
econdmicos dos paises anfitrides, na diminui¢éo do
desemprego, na estabilidade da moeda e da balanca
de pagamentos. No entanto, ndo existe nenhuma
metodologia que quantifique o impacto de tais
empresa estrangeiras nos aspectos menos tangiveis
do pais anfitrido e relacionados & suas metas
politicas, sociais, culturais e ideol6gicas.

Segundo RUMMEL e REENAN (1978), uma
tentativa possivel de compreensdo de tais fatos faz
referéncia a um entendimento inicial dos conflitos
potenciais entre a agdo das empresas multinacionais
e as politicas econémicas governamentais, e dai,
entdo, do impacto das atividades da multinacional
nas metas e politicas ndo econémicas do governo
local.

a) Os conflitos de metas e as politicas
econdmicas governamentais

As prioridades econbémicas nacionais variam;
porém, a maioria dos paises procura uma taxa
sustentével de crescimento de seu produto nacional
bruto e da renda per capita, uma situacdo de pleno
emprego, a estabilidade de precos, uma situagédo
favoravel em suas contas do balanco de pagamento
externo, entre outros aspectos. As operacfes das
empresas multinacionais algumas vezes interferem
no funcionamento harmdnico dos instrumentos de
politica econébmica escolhidos pelos governantes
para alcancar as suas metas estabelecidas. De
acordo com KOBRIN (1979), as mais importantes
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areas em que os conflitos podem surgir sdo as
seguintes:

Politica monetaria

Tradicionalmente, 0s governantes querem
controlar o custo e a disponibilidade dos créditos
domeésticos e do capital de longo prazo, como
principal recurso para chegar & suas prioridades
econdmicas, tidas como nacionais. Empresas
subsidiarias de multinacionais nestes paises estéo
sujeitas a estas mesmas restricdes monetarias e
creditais. Entretanto, elas podem freglientemente
contornar 0 espirito de tais restricbes, mesmo
guando se atém aletra da lei. Se os créditos locais
tornam-se muito caros ou indisponiveis devido a
propositada politica moneté&ria nacional, tais
empresas podem solicitar recursos adicionais para a
matriz ou para outras subsidiérias do grupo. Desta
feita, tal subsidiéria est4 capacitada a implementar
seus planos de investimento, enguanto seus
competidores locais, muito menores, estdo
restringidos pela falta de acesso ao capital externo.

Tais politicas monetérias nacionais também séo
afetadas e frustradas quando as multinacionais
repentinamente convertem grandes quantidades de
moeda estrangeira em moeda local para a aguisicéo
de uma empresa local ou para a execucdo de um
grande investimento. As multinacionais também
podem, temporariamente, movimentar capital de
giro em excesso ou mesmo fundos especulativos
para outros paises enquanto aguardam o desanuviar-
se de aguma crise cambia passageira. Estas
atividades criam uma mudanca instantdnea no
suprimento de moeda local, que tem de ser
suportada pelo Banco Central do pais. Tais préticas
podem ser visualizadas como frustrantes para as
politicas monetérias nacionais.

Politica fiscal

As operacOes de empresas multinacionais podem
influenciar as receitas e despesas governamentais.
Relativamente &s receitas, lancar médo da utilizagcdo
de subsidios fiscais para atrair os investimentos da
multinacional para aquele pais significa que o
governo abriu mao de receitas que podem vir a ser
necess&rias no futuro. O reconhecimento desta
concessao € normal para 0 governo que promoveu

ta beneficio fisca, mas uma administracéo
subsegiiente pode denunciar as agBes de seus
predecessores e invalidar acordos prévios.

Quanto & despesas, novos investimentos de
empresas multinacionais podem criar a necessidade
de despesas governamentais com novas estradas
rodoviarias ou ferroviérias, eventuais
empreendimentos de utilidade publica,
acomodacges, escolas, hospitais, entre outros. Os
governantes podem néo possuir receitas suficientes
para prover isto. Quando as firmas multinacionais o
fazem, relagbes de dependéncia séo estabelecidas e
a firma estrangeira pode ser acusada de
paternalismo e/ou imperialismo econdmico.

Balanca de pagamentos e politica da taxa de
cambio
Os problemas referentes abalanca de pagamentos
bem como com as politicas de taxas de cambio
podem levar os governantes a promulgar regras e
regulamentos que dificultam o funcionamento e a
operacionalidade de empresas multinacionais. Em
muitos paises, particularmente na Ameérica Latina,
incluindo-se o Brasil, 0s governantes tém-se
utilizado do expediente de desval orizagdes cambiais
freglentes, usam mdltiplas taxas de cambio para
diferentes categorias de produtos importados, assim
como para os exportados; utilizam-se de morosos
procedimentos burocréticos para o licenciamento de
importacBes; podem vir a fazer indmeras exigéncias
elou requisitos de depdsitos financeiros para
importacOes, além de exigéncias de cartas e termos
crediticios externos para o financiamento de
importacbes, e de refinanciamento de débitos
vencidos de empréstimos com financeiras
estrangeiras, quando possivel. Os controles das
trocas cambiais, inclusive com a inconvertibilidade
de moedas, podem ser particularmente danosos para
as firmas multinacionais porque 0S pProcessos
inflacionarios locais freglientemente diminuem o
valor dos fundos blogqueados.

Protecionismo econdmico

As restri¢Bes das politicas econbmicas nacionais
sdo, com frequéncia, motivadas por protecionismo,
algumas vezes impostas pela situagcdo da balanca de
pagamentos local e outras vezes visando ao
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desenvolvimento econdémico local. As negociagdes
realizadas sob os auspicios do GATT (Genera
Agreements on Tarifs and Trade) tém reduzido o
nivel geral das tarifas nas Ultimas décadas, mas as
barreiras ndo-tarifarias ainda persistem. Barreiras
ndo-tarifarias, que restringem importacBes por
alguma outra razdo que ndo os custos financeiros,
sdo freglentemente dificeis de serem identificadas
porgque sdo promulgadas como requisitos de salde,
de seguranga, ou mesmo sanité&rios. Existem ainda
inimeras negociacdes internacionais para a redugdo
ou eliminacdo de tais barreiras, ja bem menores
apo6s a denominada Rodada Uruguai do GATT. No
quadro 03, a seguir, apresentar-se-4 os tipos mais
relevantes de tais barreiras, normalmente utilizadas
como prética comum pel 0s paises nos mais variados
estégios de desenvolvimento econémico.

. Politicas de desenvolvimento econdmico.

A protecdo para indUstrias nascentes é muitas
vezes utilizada como um argumento vélido para
tarifas de protegdo ou para restricdes aos
investimentos estrangeiros, até mesmo em situacdes
onde muitas indUstrias sdo protegidas por um longo
tempo apds a sua maturidade. Exemplos histéricos
encontram-se na india, México, Brasil e Argentina,
onde empresas multinacionais manufaturam
localmente uma proporcdo  crescente  de
componentes em contrapartida & montagem de
componentes importados com um minimo de
manufatura local. Montadoras de automoveis séo
particularmente vulneraveis atais praticas. Algumas

regras restritivas podem requerer  presenca
majoritaria de capital nacional em joint ventures;
outras exigem maioria de administradores locais
em vez de estrangeiros. Muito embora tais
exigéncias possam ter certo mérito no contexto das
metas & quais as politicas governamentais se
direcionam, elas freglientemente inibem uma firma
multinacional de racionalizar 0 seu sSistema
produtivo em bases mundiais, reduzindo assim seus
custos de fabricacdo, com consequiente reducdo dos
precos de vendas aos consumidores.

Apesar do fato de os investimentos diretos
estrangeiros terem sido freqlentemente
proclamados como contribuidores ao
desenvolvimento econémico e de serem avidamente
procurados pelos paises em desenvolvimento, a
maior de suas realizagdes tem sido a criagdo de uma
economia dual, freqlentemente de modo n&o
intencional. Os cidaddos locais associados com as
firmas estrangeiras, sgam empregados ou
fornecedores, tém prosperado e avangado
economicamente para se tornarem uma €lite
econdmica. Os demais cidaddos, ndo relacionados
com as firmas estrangeiras ou setores industriais em
desenvolvimento, sdo abandonados em seu estado
original de pobreza. Assim, uma sociedade de duas
classes € criada, promovendo uma séie de
problemas préprios de dissensdes internas que
afetam a postura politica do pais com relagdo a
investimentos estrangeiros.

Quadro 03: Tiposde barreiras ndo-tariférias

TiposdeBarreirasndo-Tarifarias

1. LimitacOes especificas de comércio que podem restringir diretamente a quantidade de importados ou
estabel ecer procedimentos de importac&o que tornam o processo de importacdo mais dificil, tais como:

- quotas, que limitam a quantidade ou os valores permitidos para produtos importados especificos

durante especificos periodos de tempo;

- requerimentos de licenciamento que precisam ser feitos antes da importacéo;

- proporcoes restritivas de mercadorias ou conteddos dos produtos estrangeiros ver sus domésticos;

- estabelecimento de limites de precos minimos aos produtos importados, que devem ser iguais ou
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TiposdeBarreirasnado-Tarifarias
superiores aos pregos domésticos,
- embargos proibitivos a produtos originarios de paises especificos.

2. Procedimentos de entrada alfandegarios ou administrativos, que podem incluir procedimentos
inconsistentes para valorizagéo, classificagao de documentos ou taxas de avaliagao, tais como:

- valorizagdo arbitréria de produtos importados por oficiais alfandegérios;

- Medidas anti-dumping contra produtos importados vendidos abaixo dos precos do mercado doméstico
do exportador;

- tarifas de classificagéo que sdo inconsistentes;
- requisitos de documentacdo que sdo superburocrati cos e complexos;
- taxas cobradas para cobrir os custos dos procedimentos de entrada no pais.

3. Padrdes discriminatorios indevidamente estritos, impostos em nome da protecdo asalde, seguranca e
gualidade, tais como:

- disparidades entre padrbes de qualidade requeridos em diferentes paises;
- diferencas entre testes e medidas de aceitacdo, ou mesmo de métodos de testes, intergovernamentais,

- aplicacdo de padrdes de embalamento e de rotulagem de modo estritamente indevido ou
discriminatorios.
4. Participacdo governamental no cComeércio:

- politicas de compras governamentais que favorecem produtos domésticos em detrimento dos
importados, desconsiderando os pregos relativos ou a qualidade dos produtos;

- subsidios a exportacdo, seja diretamente ou através de créditos relativos a impostos ou montante a
exportar, providos pelo governo;

- sobretaxas contraval ores impostas pelo pais importador para eliminar os subsidios garantidos pelo pais
exportador;

- programeas de assisténcia doméstica garantida a todos os produtores domésticos, sejam exportadores ou
produtores para consumo local.

5. Cobrancas extras sobre os importados:

- requerimentos de depositos para importacdo feitos antecipadamente: necessidade de um depdsito de
garantia, que ndo terd rendimento algum e seré equivalente a certo percentual do valor a ser importado
(em aguns casos chegando a até 100%), a ser realizado anteriormente ao ato de importacdo €
resgatado somente depois de todos os tramites da transacéo de importacdo. O custo é igual ao custo do
capital dos fundos que est&o retidos.

- gjustes de impostos na fronteira: tais impostos de fronteira sdo coletados sobre os importados para que
estes sgjam taxados como os produtos domésticos, e sdo reembol sados nas exportacdes. Paises que se
estruturam com impostos indiretos (como os do valor-agregado usados na Europa) est&o em vantagem
perante 0s paises que se assentam em impostos diretos (como 0s impostos corporativos), uma vez que
os impostos diretos podem ser reembol sados e os indiretos dificilmente o sdo.
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TiposdeBarreirasnado-Tarifarias

. coleta de taxas administrativas;

- coletade tarifas alfandegérias especiais suplementares,

- discriminacdo de crédito paraimportacdes;
- taxasvariaveis.

6. Outras barreiras ndo-tariférias:

- restricBes de exportacbes voluntérias pelo pais exportador, fregientemente (com ou sem pressao

politica) do pais importador;

- contratos formais de marketing, por meio dos quais os governos dos paises concordam oficialmente em

restringir o comércio.

Fonte: Traduzido e adaptado de CAO, 1980.

b) Conflitos de metas e politicas ndo-
econdmicas

Mesmo quando todos os grupos politicos em
determinado pais anfitrido concordam que os
investimentos diretos estrangeiros sdo
economicamente bons para o pais, alguns grupos
podem se opor a isto com argumentos néo-
econdmicos. Os mais comuns, de acordo com
MADURA (1995), so o imperialismo econébmico e
a politica de seguranca nacional .

- Imperialismo econémico

Em muitos paises que sdo ex-colbnias existem
algumas suspeitas generalizadas de que as firmas
multinacionais representam uma nova e odiosa
forma de imperialismo, agora econémico em lugar
de politico e militar. Tais paises freqlentemente
falham ao diferenciar entre os empreendimentos
estrangeiros privados motivados para o lucro e os
interesses dos governos de origem de tais firmas -
uma deficiéncia grandemente acentuada quando os
governos de origem procuram criar interditos contra
investimentos estrangeiros em paises politicamente
ndo-populares. Ainda ndo esta suficientemente
claro, no que se refere a ideologia do
empreendimento dalivreiniciativa, até que ponto os
governantes devem suprimir a independéncia
econdmica de seus  proprios  negdcios
multinacionais.

Parece Obvio para a maioria dos cidaddos
estadunidenses que o0 governo do seu pais ndo deve
cooperar integramente com 0s investimentos
diretos estrangeiros, segundo VERNON (1978). De
fato, muitas das atividades politicas do pais parecem
confirmar esta discrepancia entre a agdo dos
governantes e a popular em termos de negocios, o
que sugere tal afirmacdo. Entretanto, outros paises e
seus governantes, por exemplo o Japdo, suportam e
encorgam ativamente suas proprias empresas
multinacionais, e denotam que tais politicas sdo
necessarias para uma economiaforte.

. Politica de segurancga nacional

Os paises anfitribes tornam-se alarmados,
agumas vezes, pelo fato de que o controle de
setores industriais-chave por empresas
multinacionais, ou uma politica independente com
relacdo & nacbes estrangeiras podera prejudicar a
seguranca hacional. Por exemplo, a atitude francesa
perante a dominancia estadunidense das industrias
de computacdo, eletrbnicas e outras relacionadas a
politica de defesa local. O Canada escrutina e
controla novos investimentos diretos estrangeiros
devido ao fato de que mais da metade das empresas
manufatureira e mineira do pais ja € de propriedade
de estadunidenses, inclusive aquelas de maior
crescimento setorial, bem como as rel acionadas aos
problemas de seguranca nacional. O Japao restringe
fortemente importacdes de arroz estrangeiro, bem
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como de outros géneros alimenticios, como parte de
uma politica de auto-suficiéncia em termos
aimenticios, apesar de tal fato promover altos
custos aos consumidores. Os Estados Unidos
bloqguearam a compra da famosa Fairchild
Industries por empresarios japoneses alegando
motivos de seguranca nacional. A Fairchild esta no
ramo de eletrbnicos e tem sido a incubadora de
muitas das mais promissoras industrias de ata
tecnologia do pais.

Corrupcao

Apesar de a maior parte do risco politico
contemporaneo surgir do conflito de metas, a
corrupcdo politica e préticas de extorsdo e
chantagem contribuem para o0 risco de um
gerenciamento de investimentos diretos no
estrangeiro. Os exemplos, segundo BRADLEY
(1977), sdo abundantes:

. escandalos politicos na Venezuela surgiram
depois que corporagbes multinacionais
transmitiram fundos legalmente para fora do
pais, por intermédio de uma agéncia
governamental criada para administrar a
complexa rede de regulamentos relativos a
investimentos estrangeiros no pais. Apds uma
mudanca politica presidencial, tal agéncia foi
abolida e as firmas multinacionais que se
utilizaram dela foram incriminadas de praticar
atos ilegais, sendo que diversos executivos
foram mantidos presos aé o fim da
investigacdo, enquanto outros foram proibidos
de deixar o pais;

- A empresa Firestone teve que vender
praticamente toda a sua participagdo em uma
fébrica no Quénia depois de experienciar um
periodo prolongado de atrasos e demoras para
a obtencdo de licencas para importagdo de
materiais criticos para 0 Seu processo
produtivo, a ndo-aprovacdo de trabalho local
para técnicos estrangeiros, a ndo-aprovacao de
pedidos para aumento de precos, bem como a
demora para aprovacdo dos seus planos de
expansdo no pais. Tais dificuldades
desapareceram apés a venda de sua
participacdo para uma empresa local ligada ao
presidente do pais.

A corrupcdo é endémica em muitos paises em
desenvolvimento. Exemplificando: oficiais chineses
anunciaram, ha ndo muito tempo, que cerca de 300
mil oficiais, um quinto de todas as categorias
funcionais da provincia de Anhui - uma das mais
pobres do pais, foram pegos desviando ou
malversando fundos puablicos. Tanto chineses
quanto estrangeiros alegaram que os oficiais
negavam 0s Seus servicos até receberem presentes,
que poderiam ser desde alguns magos de cigarro
estrangeiro até dinheiro, servigos de prostitutas,
apartamentos, ou verbas secretas em outros paises
para pagar as despesas e custos de educacao de seus
filhos.

2.3. Outras dificuldades locais que influenciam o
risco politico

Na busca dos objetivos tragados para sua politica
nacional, muitos governos locais adotam leis e
regras administrativas que trazem dificuldades para
a operacdo dos negécios de empresas
multinacionais em sua jurisdicdo. Muitas vezes
inadvertidamente, outras intencionalmente, tais
regras podem criar empecilhos para as
multinacionais, segundo GROSSE e KUJAWA
(1992). Alguns destes serdo apresentados a seguir.

2.3.1. Regulamentos ndo-discriminatorios

Tais regulamentos ndo-discriminatérios sdo
normal mente suaves e ndo particularmente hostis &
operacoes controladas por estrangeiros.
Freglentemente tais regulamentos tém impacto
igual em subsididrias estrangeiras, joint ventures e
firmas locais administradas com contratos de
licenca com firmas estrangeiras, ou com firmas
puramente locais. Alguns exemplos de tas
regulamentos sdo os seguintes:

. requerimentos de que 0s nativos locais estejam
na ata administracdo ou no quadro de
diretores;

. estabelecimento de regras para precos de
transferéncia entre subsidiarias que favorecem
abase de impostos do pais anfitrido;

. requerimentos de que a industria exportadora
venda no mercado local a preco de break-even,
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de modo a subsidiar o consumo local com o
produto especifico (tipicamente as industrias
farmacéuticas);

- exigéncias de construgdo de instal agles sociais
(escolas, alojamentos, hospitais, enfermarias,
estradas, etc.) pelaempresainvestidora;

- exigéncia de certo percentual de contetdo
manufaturado |ocalmente nos produtos finais;

. adlocacdo de toda troca internacional para
compras supostamente de interesse nacional, e
consegiiente restricdo a disponibilidade de
trocas internacionais para propdsitos tidos
como nado-essenciais, como pagamentos de
dividendos ou de royalties.

2.3.2. Regulamentos discriminatérios

Tais regulamentos discriminatérios déo a firmas
locais ou grupos nacionais vantagens especificas
ndo concedidas a firmas estrangeiras. Com
freqliéncia, o intuito € o de protecdo das firmas
locais mais fracas na competicdo com as firmas
baseadas no exterior, principalmente na forma de
tarifas que protegem as firmas locais na competicao
com os importados. Alguns exempl os recentes:

- a naciondlizagdo de determinados setores
industriais dominados por estrangeiros, como
ocorreu no Brasil apds a Constituicdo de 1988,
que veio a declarar que toda exploracdo e
mineragdo de recursos minerais e demais
depdsitos pode ser redlizada por brasileiros
nativos ou companhias nacionais com
autorizagdo governamental;

- permissdo de realizacdo de joint ventures com
firmas estrangeiras, limitadas a menos de 50%
de sua propriedade. O controle local pode ser
exercido diretamente como critério para o
acesso a créditos bancarios locais ou como
direito de vender seus produtos para 0 governo
anfitrido;

. exigéncias de taxas e tarifas especiais para as
firmas estrangeiras operarem localmente.
Firmas estrangeiras, por exemplo, podem ter
que pagar uma tarifa de visto de trabaho
extremamente elevada para administradores

estrangeiros, ou ter uma taxacdo bastante alta
sobre os salarios de tais administradores, que
sera baseada nos niveis salariais que levardo
paraforado pais;

. exigéncias de que as firmas estrangeiras
contratem a forca de trabalho por meio de
agéncias governamentais locais, e paguem
salarios e encargos sociais estabelecidos pelo
governo a um nivel mais elevado que os
requeridos pelas firmas locais.

2.3.3. Despojamento deriquezas por governos
locais

O despojamento de riquezas envolve
regulamentos do governo anfitrido que causam
perdas econbmicas & firmas estrangeiras. Estas
perdas podem ser parciais, objetivando o
enfraquecimento da firma estrangeira, ou total,
como nos casos de expropriagdo. O despojamento
de riguezas pode tomar a forma de nacionalizagédo
de um setor industrial inteiro ou de expropriagdo de
uma firma unica. Alguns exemplos recentes:

. obrigacdo reforcada de precos controlados sob
ameagas, como aconteceu no Brasil no periodo
de regime de precos controlados, e com a
Autolatina, que foi processada pelo governo
brasileiro. Como o poder judiciario local deu
ganho de causa a Autolatina, o Ministro de
Finangas cortou os créditos bancérios oficiais &
empresa, determinou que os inspetores federais
fizessem uma devassa nas contas da empresa e
ameagou prender alguns de seus funcionarios;

. restricdes quanto a distribuicdo dos produtos,
Como as que o governo de Singapura impds ao
Asian Wall Sreet Journal, a revista Time, a
Asia Week e aFar Eastern Economic Review,
Como puni¢do em consequéncia de reportagens
desfavoréveis realizadas por tais veiculos de
imprensa & inimeras detencdes e julgamentos
sumarios ocorridos no pais em 1987,

. restricbes impostas a0 pagamento de
dividendos a0 exterior e a ordenacéo de
reinvestimento de tais lucros. Em 1985, forcas
peruanas tomaram o prédio centra da
administracdo da Belco Petroleum Company
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em Lima, naciondlizaran a companhia,
tomaram o0 controle de seus ativos e
congelaram as contas bancarias da empresa.
Tais agOes foram motivadas pela recusa da
empresa em reinvestir os seus lucros em novas
exploracdes e producéo.

3. ADMINISTRANDO O RISCO POLITICO

Nos anos mais recentes as multinacionais tém se
apoiado em uma variedade de técnicas complexas
de previsdo, por meio das quais “especialistas
internacionais’, utilizando-se de dados histéricos
disponiveis, estimam as possibilidades de
instabilidade politica em um pais anfitrido e os
efeitos potenciais desta sobre as operacOes das
multinacionais. No entanto, eventos politicos
diversos sempre colocam em questionamento tais
préticas e demonstram o0 uso restrito e limitado de
tais técnicas.

O gestor de empreendimentos internacionais
fregiientemente ndo tem nenhum controle sobre a
regid ou industria do investimento proposto.
Entretanto, € importante que se entenda como certas
caracteristicas da corporacdo individual podem
encorajar ou nao o] processo de
nacionalizagao/expropriagdo. De acordo com
RODRIGUEZ e CARTER (1984), entre tais
caracteristicas estdo, notadamente, a composi¢ao da
propriedade, as barreiras tecnoldgicas, a integragdo
vertical e o tamanho dos ativos.

- quanto acomposicao da propriedade

Tanto as comunidades académicas como as de
negécio norte-americano tém acreditado por muito
tempo que 0s riscos de expropriacdo podem ser
reduzidos pelo compartilhamento da propriedade
com socios ndo estadunidenses. No entanto,
BRADLEY (1977) apresenta resultados de um
estudo revelando precisamente uma conclusio
contrariac através de dados histéricos, este autor
demonstrou que ataxa de expropriacéo tem sido dez
VEZES maior para uma joint venture com o governo
locad do que para uma subsididia 100%
estadunidense. De modo similar, tal probabilidade
cresce oito vezes para joint ventures com
corporagoes locais. Assim, supor que uma joint

venture ndo é panacéia para o risco de expropriacdo
€ umainferéncia muito mais razoavel.

. quanto & barreiras tecnol égicas

A segunda caracteristica significante € o estado
da tecnologia da companhia. Exatamente porque
tecnologias avancadas, em certas indlstrias, tém
demonstrado ser uma barreira efetiva  a
expropriacdo. Neste caso, 0 grande exemplo € a
IBM, que atua em 127 paises e nunca sofreu
nenhuma expropriacdo. Em situagdo oposta nesta
escala, as industrias de baixa tecnologia, como as
téxteis ou de processamento de alimentos, sdo alvos
facels para a nacionalizacdo mas, evidentemente,
despertam pouco interesse nos governantes do
Terceiro Mundo. Estas subsidiarias ndo possuem o
glamour ou a paina do avanco tecnoldgico que
normalmente 0s governantes expropriadores
aparentam ansiar. Neste raciocinio, agrande licdo é
ade que os gerentes internacionais devem ser muito
cuidadosos para ndo superestimar as barreiras
tecnolégicas & expropriagdes, uma vez que
técnicos mercenarios podem facilmente dirigir os
bens expropriados.

. guanto aintegracado vertical

A estrutura econdmica da subsidiédria deve ser
muito bem analisada porque uma das maiores forcas
de dissuasdo da expropriagdo € aintegracéo vertical
da multinacional por meio da qual a empresa matriz
controla tanto os canais de distribuicdo como os
escoadouros para o mercado dos produtos de suas
subsidiarias. Os governantes estrangeiros tém
reconhecido a futilidade de confiscar uma unidade
fabril que pode ser facilmente colocada fora de
operacdo diretamente do prédio central da matriz,
simplesmente pelo enfraguecimento ou eliminagéo
do fluxo de produtos e componentes, ou pela recusa
em comercializar os produtos finais. No estudo
apresentado por BRADLEY (1977) foi revelado que
praticamente ndo ocorrem expropriacdes de fabricas
manufatureiras que vendem mais de 10% dos
produtos finais para a matriz. Uma segunda forma
eficiente de controlar 0 mercado da subsidiéria diz
respeito a detencdo de marcas globais e populares,
bem como & patentes.
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Na avaliacdo dos riscos de um investimento, o
gerente internacional precisavisualizar asubsididria
como um elo em uma cadeia de atividades
integradas desde a producdo de matérias-primas até
a comerciaizacdo do produto final, para estar mais
Seguro.

- quanto ao tamanho dos ativos

O valor monetario da propriedade estrangeira é
extremamente relevante paratal situacdo de risco de
expropriagéo, como apresentado na figura a seguir.

Grafico 02: Vulnerabilidade das grandes cor por agcdes pelo tamanho dos ativos

Acima de US$
100 MM

Entre US$10 e 25
MM

Menos que

US$1MM

0 0.01 0.02 0.03

0.04 0.05 0.06 0.07 0.08 0.09

Percentual

Fonte: BRADLEY (1977)

Este grafico demonstra claramente que a taxa de
expropriagdo tem sido 50 vezes maior para
empresas com ativos que ultrapassam 100 milhdes
de dblares do que para empresas pequenas com
ativos menores que 1 milhdo de dblares. Esta
correlacdo pode ser intuida pelo fato de que os
beneficios econdmicos e politicos ganhos através de
uma expropriacdo de um pegueno investimento
raramente justificam a subsegiente flaria da
comunidade  econdbmica internacional, das
instituicdes financeiras mundiais e mesmo dos
governos estrangeiros.

Segundo RUMMEL e HEENAN (1978), o
destino politico de uma nacd € fortemente
influenciado por agumas dimensbes poaliticas,
segmentaveis em componentes mas totalmente
independentes entre si, a saber:

. instabilidade doméstica: o nivel de conflito
nacional, mensurado pela tendéncia a
atividades subversivas no pais; a ocorréncia de
rebelides e tumultos;

. conflitos externos: a extensdo das hostilidades
manifestadas por uma nagéo contra outras,

- climapolitico: o grau da propenséo do governo
a se encaminhar sgja adireita ou aesgquerda;

. clima econbmico: uma avaliacdo geral do
clima para investimentos estrangeiros e,

particularmente, a predisposi ¢&o
governamental com relacdo a intervencdo na
economia.
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3.1. Avaliagéo do risco politico

Para muitos homens de negocios, o risco politico
€ avaliado simplesmente pela percepcdo de certas
atitudes preval ecentes nos paises, na qual apenas as
primeiras impressdes e 0S eventos correntes
predominam. Evidentemente, decisdes de negécio
baseadas somente na primeira impressdo sobre
eventos draméticos, porém insignificantes na
histéria politica do pais, podem levar as
organizacOes a projetarem politicas internacionais
deficientes e erradas. Ressalte-se que a avaliacio
dos riscos politicos € apenas a metade do negécio, a
outra € fazer uso correto destas avaliacbes e
previsoes, segundo DAS (1993).

3.1.1. Enfoques correntes

Para a maioria das organizacdes, uma mistura de
enfoques subjetivos e objetivos levados a efeito pela
alta administracdo domina as andlises do clima
politico nacional dos inimeros paises nos quais
atuam ou pretendem atuar. Segundo DAS (1993), os
guatro principais enfogques mais correntemente
utilizados s&o os seguintes: grand tours; old hands;
atécnica Delphi e os métodos quantitativos.

. Grand tours:

Freguientemente as corporacdes, buscando ou
considerando a realizacdo de investimentos em um
pais particular ou em alguma regido, fazem alguma
pesquisa de mercado preliminar e, entdo, enviam
um executivo ou um time de pessoas em uma
viagem de inspecdo. Lideres locais sdo contatados e
muitas conferéncias podem vir a ser realizadas com
os membros do governo local e com a comunidade
de negécios. Apds a verificagdo do cenario politico
por diversos dias ou mesmo semanas, tas
representantes da empresa retornam para o pais de
origem e relatam as suas impresses a ata
administragdo da organizac&o.

Esta técnica tende a sofrer de uma superdosagem
de informagdes seletivas e de modo algum consegue
evitar as confortavei s e estereoti padas apresentactes
e conferéncias que formam a substéncia de uma
viagem desta natureza.

. Old hands:

Em muitas situagbes, as  corporagOes
multinacionais procuram contratar especialistas do
pais ou da regido, ja aposentados, e que foram
educadores, diplomatas, jornalistas ou mesmo
homens de negécio. Especiamente quando o
mercado potencia avulta enormente, este enfoque
aparenta ser muito efetivo. Muitas multinacionais
retém tais especidistas na forma de consultores,
algumas outras contratam tais profissionais em uma
base permanente. Em ambas as sSituagbes, suas
principais obrigacbes incluem a avaliagdo dos
objetivos das principais personalidades da lideranca
do pais, os pontos fortes e fracos dos grupos
politicos concorrentes, bem como o enfoque da
legislacdo corrente.

A capacitacao e a experiéncia destes conselheiros
freqlientemente determinam a qualidade de seus
relatos, mas mesmo o0s especialistas cometem
equivocos. No uso deste enfoque, a administracéo
da multinacional da fé implicita ao julgamento de
terceiros. Isto pode gerar algumas dificuldades
Obvias, mas também pode proporcionar &
multinacionais uma grande mehora no
entendimento da dimensdo politicado pais anfitri&o.

. Técnica Delphi:

Esta conhecida técnica de previsdes futuras
oferece um enfoque mais sistemético para a andlise
dos riscos politicos. Inicialmente, os tomadores de
decis@o corporativos buscam identificar alguns
elementos seletos que influenciam o destino politico
da nacdo: tamanho e composicdo das forcas
armadas, demoras e atrasos vivenciados por
investidores externos;, sequestros politicos. A
seguir, um amplo e variado quadro de especialistas
€ consultado para classificar e ponderar a
importancia destes fatores para o0 pais em
consideragéo. Entdo, as respostas sdo coletadas e
um check-list das varidveis andisadas e
classificadas é construido. Finalmente, amaior parte
das corporacBes que usam esta técnica agregam as
varidveis classificadas do check-liss em uma
mensuracdo geral ou indice do risco politico.

Para esta técnica ser significativa é necessario
que: uma listagem compreensiva e correta dos
maiores determinantes do risco politico sga
elaborada; opinides razoaveis e oportunas de
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profissionais conhecedores sejam adequadamente
trabalhadas; um mecanismo apropriado para
ponderar e combinar opinides individuais sgja
utilizado. Tais requisitos podem ser dificeis de
serem construidos, ou mesmo impossiveis. Some-se
a isto o fato de que as sociedades modernas sdo
compostas de partes interdependentes - cultura,
religido, tecnologia, politica, e muitos outros fatores
formam a base comportamental da nacdo. Por isso,
atarefa de agregar importantes elementos de risco €
multidimensional em sua natureza e tenciona
classificar a sorte politica do pais em uma simples
escala classificatdria, o que pode levar facilmente a
uma andise inapropriada e, conseqlientemente, mal
orientadora da tomada de decis&o.

- Métodos quantitativos:

Com tanta precisdo quanto 0s econométricos
aplicam os seus model os para a previsdo de eventos
econdémicos, o0s tomadores de decisdo podem
graduar o cendrio politico futuro de uma nacéo,
segundo RUMMEL e HEENAN (1978). As
ferramentas e técnicas de andlise multivariada
permitem que os tomadores de decisdo das
corporagbes multinacionais examinem questdes
politicas complexas e confirmem ou ndo impressdes
intuitivas baseadas em enfoques subjetivos. Esta
andlise multivariada permite dois possivelis usos:
predizer tendéncias politicas futuras com base nas
informacdes correntes e histéricas, e também
descrever de modo mais integral as relacdes
subjacentes que afetam um Estado nacional .

Quando tratados independentemente, cada um
dos quatro métodos rapidamente apresentados raras
vezes € suficiente para uma andlise meticulosa do
risco politico. Todas estas técnicas desempenham
importantes papéis na andlise decisoria. Todavia, a
escolha mais acertada estd mais proxima quando
estes enfoques subjetivos e objetivos sdo utilizados
em conjunto e de modo integrado, de forma a
combinar os tratamentos quantitativo e qualitativo
com todos os dados relevantes, abjetivando unir a
intuicdo e a sabedoria com a ciénciagerencial.

O ponto critico a ser destacado € o de que a
andlise do risco politico é uma tarefa
multidimensional envolvendo diversas centenas de
fatores politicos, econdmicos e socioculturais.
Evidentemente, as previsdes dos fatores subjacentes
sobre os quais as predicbes se realizam sdo
fortemente baseadas em juizos de vaor. Estas
previsdes, portanto, devem ser processadas
mecanicamente, de sorte que somente com uma
andlise quantitativa computadorizada e com o
auxilio do julgamento de especiadistastais variaveis
podem ser todas analisadas, bem como o seu efeito
conjunto, do modo mais eficaz possivel, de acordo
com os autores citados.

3.2. Gerenciando o risco politico

Segundo LESSARD (1993), a vantagem
comparativa na gestdo ou administracdo destes
riscos pode surgir em muitos estégios do processo
de gerenciamento dos riscos, incluindo a
identificacdo, a andlise de conseqléncias, a
mitigagcdo, assm como a aocacdo e a
diversificacdo. Algumas ingtituicbes se sairdo
melhor do que outras na identificacdo dos riscos e
na avaiacdo de seus impactos em contratos
particulares ou empreendimentos. Isto dependera
fortemente da experiéncia anterior da empresa e do
escopo de suas atividades, a medida que os riscos
em questdo possibilitam um elemento de escolha. A
vantagem comparativa na mitigacdo destes riscos
refletira varios niveis de negociacéo e de poder de
barganha dos agentes envolvidos, que, por seu
turno, refletirdo as sangdes diretas ou indiretas que
podem ser efetivadas contra os incautos. A
vantagem comparativa na alocagdo, em contraste,
refletird o apetite da organizacdo para 0 risco e,
mais importante, a diversidade de suas exposicoes
e, portanto, sua habilidade em aprimorar o seu
gerenciamento do risco com base na diversificagéo.
Estas fontes de vantagem comparativa estdo
sumariadas ho quadro a seguir:
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Quadro 04: Vantagens compar ativas no gerenciamento de riscos internacionais

Gerenciamento  Organismos Bancos Investidores Investidores Investidores
do Risco Internacionais Comerciais Institucionais Diretos locais
Avaliacéo ++ ++ 0 0 +

% Mitigacéo ++ 1= 0 - -

= Diversificacéo 0 - + 0 -
Avaliagdo + Oa+ - "= ++

_g Mitigacéo +a- + - ++ ++

= Diversificagdo + 0 + 0 -

Fonte: LESSARD, 1993, p. 459.

Pelo Quadro 04 observa-se que os denominados
Organismos Internacionais sGo muito bons para a
avaliagdo e mitigagdo dos macrorriscos, saem-se
bem na avaiacéo e diversificacdo dos microrriscos,
mediamente na mitigacdo dos microrriscos e nada
fazem quando adiversificagdo dos macrorriscos. JA
0s denominados Bancos Comerciais s8o muito bons
para a avaliacdo e mitigacdo dos macrorriscos,
saem-se bem na mitigac@o dos microrriscos, tendem
a sair-se bem na avaliag8o dos microrriscos, porém
s80 nulos ou ausentes quanto adiversificacdo tanto
Nnos macro quanto nos microrriscos. Os investidores
institucionais saem-se bem na diversificagdo tanto
dos macro como dos microrriscos, mas sdo nulos ou
ausentes quanto & demais categorias de
gerenciamento de risco. Os investidores diretos sdo
muito bons para avaliacdo e mitigacdo dos
chamados microrriscos, todavia sdo ausentes ou
nulos quanto & demais categorias de gerenciamento
de riscos. Ja os investidores locais s80 muito bons
para avaliacGio e mitigacdo dos chamados
microrriscos, entretanto sdo ausentes ou nulos
guanto & demais categorias de gerenciamento de
riscos, excecdo feita a avaliacdo dos macrorriscos,
onde se saem bem.

4. CONSIDERACOESFINAIS

Como visto, a atualidade da temética abordada é
bastante notéria, a ponto de ser estampada nos
jornais quase que diariamente, e o0 andamento desta
questdo caminha em ritmo ainda mais acelerado
porque combinado com as préticas globais ja em
andamento nas mais diversas e distintas nagcdes. A
abrangéncia do denominado risco pais € muito
maior do que normamente se supde, muitas vezes
preconceituosamente, compreendendo 0s paises
desenvolvidos. Tais riscos sdo acompanhados
metodologicamente ha décadas pela famosa
ingtituicio Euromoney, muito aceita pelos
investidores internacionais.

Viu-se também que o risco politico pode ser
analisado em seus componentes macro (apresentou-
se a expropriacdo e as disputas civis) e micro
(mostrou-se os conflitos de metas nas politicas
econdmicas publicas e a probleméica da
corrupcdo), e nas discriminagfes locais téo
corriqueiras  na infinidade de regulamentos
discriminatérios de aplicabilidade freglente em
praticamente todos 0s paises.

Destacou-se que a questdo do risco politico € um
fenbmeno muito mais abrangente e complexo do
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gue o risco de ndo-cumprimento do pagamento de
contas externas por um organismo publico ou
privado. Ele abrange toda uma vasta gama de
comportamentos autbnomos soberanos em resposta
a diversas crises que sdo, em parte, o resultado de
prévias escolhas politicas feitas por estes agentes
soberanos. E afeta tanto os investidores domésticos
como os estrangeiros, de modo a restringir tanto o
movimento financeiro privado doméstico como os
empréstimos externos. Dadas as suas diversas
incidéncias sobre os ativos e investidores e o
resultado das vantagens comparativas entre 0s
diversos agentes na gestdo de tais riscos, este
trabalho pretende ter contribuido para um
entendimento menos obliquo de tdo importantes
guestdes relativas a tais acles e transacdes entre 0s
mais diversos agentes econdmicos internacionais.

Na otica pragmética, com a possibilidade de se
utilizar empreendedoramente o conhecimento
anteriormente exposto, muito embora se estga
muito longe de um completo entendimento dos
mecanismos que afetam integramente os riscos
politicos e, por consequéncia, 0 denominado risco
pais, tentou-se identificar uma série de abordagens
hi storicamente bem sucedidas e que buscam reduzir
aguns dos mais aparentes fatos em ambientes
caracterizados por tais riscos. o grand tours, o old
hands, a técnica Delphi e os métodos quantitativos,
0S quatro principais enfoques mais correntemente
utilizados para avaliacdo dos riscos politicos.
Destacou-se também que a andise do risco politico
€ uma tarefa multidimensional envolvendo diversas
centenas de fatores politicos, econdmicos e
socioculturais.

Relativamente a gestdo dos riscos politicos viu-se
gue a vantagem comparativa entre 0s agentes
investidores na gestdo ou administracdo destes
riscos pode surgir em muitos estégios do processo
de gerenciamento dos mesmos:. na identificacdo, na
analise de consequiéncias, na mitigacdo, assim como
na alocacdo e na diversificagdo. E, como licdo de
prudéncia frente a eventuais fatos inesperados e
indesgjados, cabe destacar algumas orientacOes
baseadas num estudo histérico de envergadura
reaizado  por BRADLEY (2977) aos
administradores de riscos internacionais:

. procure desenvolver joint ventures com socios
privados locais;

. concentre  0s investimentos em  pesquisa,
desenvolvimento de produtos e tecnologia de
processo no pais de origem da multinacional;

. assegure-se de que cada novo investimento €
economicamente dependente da empresa
matriz em seu pais de origem.

Finalizando, e destacando o fato de que as
atividades econbmicas estdo cada vez mais
integradas internacionalmente, cenario este no qual
se insere a economia brasileira em seu estagio de
desenvolvimento, é lGcido destacar que a dinamica
das mudangas politicas e sociais requererdo dos
investidores globais mais e mais dedicacdo & suas
andlises, uma vez que estas raramente serdo
suficientes. Os processos meramente intuitivos,
além de outros mitos, devem dar parte de seu lugar
a enfoques mais integrados e multidimensionais de
andlise do risco politico. Provavelmente, esta seréa
uma das mas importantes chaves para que
investidores e corporacbes tidas como globais
possam evoluir e prosperar.
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