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«Organizations need to strategically invest in capabilities, people, processes, structures, and technology to
navigate the risks arising from an evolving and fraught geopolitical landscape» (Grant et al., 2022, p.2)

1. Introducio

O presente texto foi elaborado para servir de suporte conceptual a licdo de sintese a que
se refere a alinea c¢) do artigo 5° do Decreto-Lei 239/2007 de 19 de Junho, para efeitos das
provas para a obtencao do titulo académico de Agregado no ramo de conhecimento de Relagdes
Internacionais: Geopolitica e Geoeconomia, especialidade Geoeconomia Empresarial, pela
Universidade Autonoma de Lisboa.

O tema da ligdo serd a “Avaliagdo de Decisdes de Gestdo Estratégica de Empresas
Transnacionais”, na qual se identificam e descrevem, de forma necessariamente parcimoniosa,
as principais questdes fundacionais e os determinantes da afericdo do mérito econémico das
agdes de estratégia empresarial de empresas transnacionais.! Abordando-se especificamente as
principais diferengas conceptuais e metodoldgicas, que se colocam na afericdo daquelas acdes,
em relacdo a operagdes similares realizadas em ambito geografico doméstico.

A motivagdo para a escolha do tema da licdo esta ancorada, por um lado, na atualidade e
na relevancia do tema, sobretudo no atual contexto de fragmentagdo geoecondmica, o qual
determina a necessidade de as empresas transnacionais necessitarem de avaliar o impacto em
termos de criacdo de valor, das alternativas (mutuamente exclusivas) de agdes estratégicas de
ajustamento aos riscos, desafios, e oportunidades que o acentuar do risco geoecondomico
coloca.? Por outro lado, na constatacio de que dada relativa ‘juventude’ do fenomeno da
fragmentacdo geoecondmica e das implicagdes que suscita na esfera do comportamento e o
desempenho estratégico do setor empresarial transnacional, o debate académico sobre o tema
da avaliacdo de decisdes estratégicas de empresas transnacionais ainda decorre. Neste sentido,
parece relevante a transferéncia do patrimonio de conhecimento, entretanto ja adquirido, para a
esfera dos setores potencialmente interessados.

1.1. Avaliacdo do Mérito Econémico de Decisoes de Afetacio de Recursos
Apds um dindmico processo de integracdo de economias e mercados, o mundo alcangou,

através do setor empresarial transnacional, um nivel de conectividade e interdependéncia

! Ao longo da presente ligdo utilizaremos indistintamente, € com o mesmo sentido, as designacdes de “empresa
transnacional”, “empresa global”, “empresa internacionalizada” e “empresa multinacional”.

2 De acordo com Aiyar et al. (2023, p. 1) “After decades of increasing global economic integration, the world is
facing the risk of (economic) fragmentation”. Veja-se também, Wigell ef al. (2022).

3 Como sugerem Geddes et al. (2023, p.3), “multinationals are at the eye of this storm. They disproportionately
provide economic connections across the world, and thus are disproportionately influenced by global
fragmentation and the uncertainty that produces”.



econdmica sem precedentes. Contudo, as disputas de fragmentacdo geoecondémica em curso
desde a crise financeira global de 2008, vieram introduzir uma nova fonte de risco — o ‘risco
geoecondmico’ — (vejam-se a proposito, e.g., Seong et al., 2024; Campos et al., 2023; Wigell
et al., 2022; Fjader et al. 2021; Scholvin e Wigell 2019).*

A dindmica dos fendmenos geopoliticos recentes a escala global, como sejam, os
confrontos concorrenciais entre os Estados Unidos da América (EUA) e a China, os choques
nos mercados da energia, dos recursos naturais, e da digitaliza¢do, o problema das alteragdes
climaticas, a saida do Reino Unido da EU, e mais recentemente a invasdo da Ucrania pela
Russia, criaram uma atmosfera de volatilidade, turbuléncia e incerteza, que se propagou a todos
os agentes econdmicos, colocando «the orthodoxy of globalization (...) under strain» (Grant et
al. (2022, p.2), e que poderd mesmo ter iniciado um processo de «balkanization of the global
economy» (Roubini, 2022; veja-se também, El-Erian, 2023; Birshan ez al., 2022).’

Para procurar gerir a intensificacdo da sua exposi¢ao ao risco geoeconomico, as empresas
transnacionais devem adotar estratégias que promovam a sua resiliéncia geoecondmica
desenhando e decidindo de estratégias de afetagdo / desafetacdo de recursos organizacionais
que lhes reajustar o seu desempenho econdémico aos riscos decorrentes das dindmicas
geoeconomicas (e.g., Grant ef al., 2023a; Grant et al., 2022; Grant et al., 2021; loulianou et al.,
2020; Ioulianou et al., 2017; Rice e Zegart, 2018).

Com tal fim deverdao, nomeadamente, avaliar a relocalizacao, ou a reducdo da escala, das
suas operagdes internacionais para geografias exposta a menor risco geoeconémico percebido
e, potencialmente, menos vulnerdveis a ocorréncias de turbuléncia geopolitica, e que
contribuam para uma presencga estavel e tipicamente de longo-prazo, em diferentes geografias
(e.g., Bernardo e Chowdhry, 2002).°

Tais fenémenos transmitiram-se de forma igualmente generalizada aos setores
empresariais nacionais e transnacionais, impactando de modo substantivo a sua esfera
econdmica e a sua dindmica comportamental, motivando mesmo reajustamentos nos modelos

de negdcio, e nas estratégias e politicas que os implementam, ilustrando de forma paradigmatica

4 Fjader et al. (2021, p.3), definem risco geoecondmico como “the risks associated with economics being used
by states for power political objectives”.

> O processo de fragmentagdo geoecondmica em curso, atua como ‘canal de transmissdo’ da dindmica
geopolitica, transmitindo os seus ‘impulsos’ a exposi¢do ao risco geoecondmico das organizagdes empresariais
transnacionais (e.g., Wigell et al., 2022). Como argumentam Grant et al. (2023a, p. 2) “risks are not the only
part of this that requires consideration. Companies must also reconsider their fundamental approach to
allocating capital.

¢ “Firms and policymakers are increasingly looking at strategies for moving production (to relocate) processes
to trusted countries with aligned political preferences to make supply chains less vulnerable to geopolitical
tensions” (Ahn et al., 2023, p. 91).



a interdependéncia entre a geopolitica e a geoeconomia (vejam-se, entre outros, Klement, 2021;
Wigell et al., 2019).

Dada a sua natureza inevitavelmente expectacional, as agdes estratégicas das empresas
internacionais estdo expostas, para além de aos fatores de risco sistematico comuns as empresas
ndo internacionalizadas, ao fator de risco geoeconémico, sendo por isso mesmo mais complexas
de preparar, decidir e gerir.” Dai, que no dmbito do processo de desenho e escolha das
estratégias de afetacdo / desafetacdo ou deslocalizacdo de recursos, seja pratica generalizada
nas organizagdes empresariais avaliar os respetivos potenciais de criacdo de valor econémico

(e.g., Kitsing, 2022; Birshan ef al., 2011; Luehrman, 2009; Keuleneer e Verhoog, 2003).

1.1.1. Avaliagdo de Estratégias de Investimento / Desinvestimento de Empresas Transnacionais

Nao obstante a avaliacdo das estratégias de investimento / desinvestimento de empresas
transnacionais ser, conceptualmente e metodologicamente, semelhante & das empresas
nacionais, especificidades do enquadramento institucional das diferentes geografias onde
poderdo estar localizadas, tais como jurisdicdo fiscal, regimes legais do investimento
estrangeiro, de circulagdo de capitais, principios e normas contabilisticas, legislacao laborais e
de faléncia e insolvéncia, e de regulacdo e supervisdo do sistema financeiro, tornam a avalia¢ao
de empresas multinacionais mais complexa do que a das empresas localizadas numa sé
geografia (e.g., Madura, 2021a).

Entre os métodos de avaliagdo mais recorrentemente utilizados na estimacao do potencial
de criagdo de valor das decisdes de investimento / desinvestimento de natureza doméstica ou
transnacional, incluem-se o método de avaliacdo através de fluxos financeiros (cash flows, na
designacdo anglo-saxdnica) gerados atualizados (FFG), e o modelo de avaliacdo de opgdes
sobre ativos financeiros aplicados a avaliacdo de ativos reais designada de avaliagdo por opg¢des
reais (AOR), real options na denominagao anglo-saxoénica; (e.g., Brealey et al., 2020; Koller et
al., 2020; Berk e DeMarzo, 2017; Trinh e Thao, 2017; Titman e Martin, 2016; Bierman Jr. e
Smidt, 2007a, 2007b; Copeland, 2003; Maeseneire e Keuleneer, 2003).

Conceptualmente, o FFG, método de avaliagdo de utilizacdo mais generalizada, estima o
valor atual liquido (VAL) criado numa estratégia de investimento / desinvestimento,

atualizando o fluxo financeiro gerado periodicamente, a uma taxa de atualizag@o que reflita o

7 Os fatores de risco especifico de empresas transnacionais sdo suscetiveis de mitigagdo através da diversificagdo
das suas carteiras de investimento (e.g., Shapiro 2019).
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custo médio ponderado de capital (depois de impostos) ajustado pelo risco (e.g., Graham e
Harvey, 2001).8

Os modelos classicos de avaliagdo de avaliagdo de estratégias de investimento /
desinvestimento, pela sua natureza ex ante, presumem a auséncia de incerteza quanto a
execugdo das decisdes com base neles tomadas. Ou seja, ndo incorporam o potencial de criagao
de valor resultante da flexibilidade de, apdés a tomada da decisdo de investimento /
desinvestimento, poder exercer eventuais opgoes (reais) de, por exemplo, adiar, fasear, alterar
a escala, abandonar, adotar oportunidades de investimento/desinvestimento subsequentes as
estratégias ja decididas e em execucdo (e.g., Anderson, 2000 Amram e Kulatilaka, 2000;
Luehrman, 1998 a, b).

A avaliagdo através do método das opgdes reais (ROA), real options na designacao
anglo-saxonica, permite incorporar a valorizagao da flexibilidade da gestdo na implementagao
de decisdes estratégicas em contexto de incerteza, na avaliagdo do seu mérito econdémico (e.g.,
Trigeorgis e Reuer, 2017; McDonald, 2006; Keuleneer e Verhoog, 2003; Chance e Peterson,
2002).

1.2. Determinantes da Avaliagdo da Criacdo Valor de Estratégias Empresariais
1.2.1. Fluxos Financeiros Gerados

Somente os fluxos financeiros gerados incrementais, ou seja, os que sao consequéncia
direta da implementacdo do projeto, sdo relevantes para efeitos da avaliagdo do mérito
econdomico de decisdes de investimento / desinvestimento:
Fluxo Financeiro Gerado; = Resultado operacional liquido + Depreciagdo / amortizagdo —
Variagdo das necessidades de capital circulante — Despesas de capital + valor terminal dos
ativos, onde: (7) as necessidades de capital circulante sdo estimadas como: Ativo Corrente -
Passivo Corrente; (ii) as despesas de capital como: as despesas de reposicdo da
operacionalidade da capacidade produtiva instalada na empresa / projeto + as despesas de
capital associadas a eventuais expansdes de capacidade; e (iii) o valor residual da empresa /
projeto na otica da liquidag¢do, como o montante liquido de impostos, da venda individual no
mercado no momento da liquidacao da empresa / projeto, dos ativos fixos do projeto adicionado

do valor residual do investimento em capital circulante; alternativamente, o valor residual do

8 O método tem como um dos seus principais pressupostos o da invariancia da taxa de atualizagdo. Sempre que
a verificacdo de tal pressuposto ndo esteja garantida, ¢ recomendavel o recurso a modelos de avaliagdo
alternativos, como sejam, o equity cash flow, o capital cash flow e o adjusted present value, e a especificagdes
empiricas do custo de capital com eles conceptualmente congruentes (e,g., Fernandez, 2002, 2011; Ruback, 1995,
2002).



projeto na oOtica da continuidade das operagdes, going concern, na giria anglo-saxonica (para
detalhes na operacionalizagdo da estimagdo veja-se, e.g., Damodaran, 2012, pp. 304-318).
1.2.2. Taxa de Atualizacdo Ajustada pelo Risco
Conceptualmente, a taxa de atualizagdo representa a taxa média ponderada do custo de

oportunidade dos financiadores, inerente ao melhor uso alternativo dos capitais de risco
equivalente — substituto perfeito — em termos de maturidade, dimensao, liquidez e incidéncia
fiscal.’

Na sua formulacdo mais geral, a taxa de atualizagdo ¢ estimada como o custo de capital

(kc) depois de impostos:!°

D CP

ko =| ——=k,(1-1t) |+| ———kp
(D+CP) (D+CP)
onde k¢ designa o custo de capital da empresa; D o valor de mercado do financiamento através
de ativos financeiros conferentes de direitos de divida, como sejam as obrigacdes € 0s
empréstimos; kp a taxa de rendibilidade exigida pelos financiadores através de divida, ou taxa
média de custo do endividamento; CP o valor de mercado do financiamento assegurado por
acdes comuns, ou ordindrias; kcp a taxa de rendibilidade exigida pelos financiadores através de
acdes, ou a taxa de custo do capital proprio, e ¢ a taxa marginal de imposto sobre o rendimento
da empresa.

Como as empresas recorrem a mercados financeiros concorrenciais para a obtencao dos
meios de financiamento de que carecem para a concretizagdo das suas estratégias de
investimento e de produ¢do, pagam precos de mercado pela disponibilizagdo desse capital
financeiro. Daqui decorre, que o custo das diferentes fontes de financiamento, endividamento,
capital proprio ou ativos hibridos, devam estar valorizados aos pregos dos mercados de capitais
do domicilio fiscal dos financiadores da empresa, quer para efeitos da estimagdo custo de
capital, quer dos ponderadores a utilizar na determinacdo da estrutura de capital, a precos de
mercado (marked-to-market, na designacao anglo-saxdnica), ou ao seu justo valor (fair value,

na designagéo anglo-saxonica).!!

° Os instrumentos de financiamento emitidos pelas empresas podem conferir direitos de divida, no caso de
obrigagdes, empréstimos e papel comercial; direitos de capital proprio, no caso de agdes comuns ou ordinarias;
e em simultdneo de direitos de divida e de capital proprio, no caso de ativos financeiros hibridos, como as
obrigacdes convertiveis em a¢des ou as agdes preferenciais.

10 Para mais detalhes sobre a estimacdo da taxa de atualizagio no contexto da avaliagio de empresas
transnacionais vejam-se, entre outros, os livros de texto de finangas internacionais: Madura (2021a, b), Koller et
al. (2020), Shapiro e Hanouna (2019) e Buckley (2004).

! Na auséncia de condi¢des que permitam estimar o valor de mercado ou o justo valor dos instrumentos de
financiamento, poderdo, em circunstancias especificas e devidamente controladas, os valores contabilisticos
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Representando o custo de capital a rendibilidade esperada pelos investidores em futuras
emissoes de divida, de capital proprio e ativos financeiros hibridos, as percentagens com que
cada uma dessas fontes de financiamento concorre para a estrutura de capital, devem
corresponder a uma estrutura de capital ex post novas emissdes de instrumentos de
financiamento.!?

E pratica corrente estimar o custo esperado do capital proprio, i.e., a taxa de rendibilidade
esperada pelos investidores em agdes, através do modelo de equilibrio de mercado de avaliagao
de ativos financeiros, denominado de capital asset pricing model (CAPM), na designacao
anglo-saxonica, como uma combinag¢ao linear da taxa de juro isenta de risco e de um prémio de
risco:?

E(ri)=rr+ S [E(rm) - rF]
onde E(r;) designa a taxa de rendibilidade esperada do ativo i; 77, a taxa de juro isenta de risco;
/3, o coeficiente de risco sistemdtico; e E(ry) a taxa de rendibilidade esperada da carteira de
mercado bem diversificada.

Em termos econdmicos, a taxa de juro isenta risco (rr) representa o valor temporal do
dinheiro, i.e., a compensac¢do pelo diferimento do consumo e pela ndo exposicao a risco. Ou
seja, rr corresponde a taxa de rendibilidade esperada de um investimento em que a rendibilidade
realizada é idéntica a rendibilidade esperada.'*

Conceptualmente, o prémio de risco de mercado (ry — rr), representa a rendibilidade
adicional que um investidor em ativos de risco aufere em relacdo a taxa de juro isenta de risco,
como compensacao pela exposi¢do ao risco total.

E igualmente pratica corrente estimar o custo esperado do endividamento através do

CAPM como:

desses ativos financeiros, para efeitos de estimagdo empirica, serem assumidos como estimadores nao enviesados
dos respetivos valores de mercado.

12/ Quando: (i) os ativos financeiros conferentes de direitos de divida, ndo sejam transacionados em mercado
secundario regulamentado, ¢ pratica assumir que o seu valor contabilistico aproxima, ndo enviesadamente, o
respetivo valor de mercado; e (if) as agdes representativas do capital social da empresa, ndo se encontrem
admitidas a negociagdo em mercado secundario regulamentado, assume-se que cotagdes formadas com base nas
expectativas racionais de participantes em mercados de capitais informacionalmente eficientes, tenderdo a ser
estimadores ndo enviesados do seu justo valor, fair value, na designagdo anglo-saxonica (e.g., Copeland et al.,
2005, p. 360).

13 De acordo com um survey a administradores financeiros das empresas que em 1998 integravam o indice
bolsista “Fortune 500”, o CAPM «is by far the most popular method of estimating the cost of equity capital:
73.5% of respondents always or almost always use the CAPM» (Graham e Harvey, 2001, p. 201; no mesmo
sentido veja-se Fama, 1996).

14 Numa perspetiva historica, a taxa de juro isenta de risco é aquela cuja varidncia de uma série temporal de taxas
de rendibilidade historicas ndo seja estatisticamente diferente de zero. Ou que exiba um coeficiente de risco
sistematico nulo. De acordo com Banco Central Europeu (2008), «government bond yield curve can be
considered as a risk-free yield curve if the default risk of government bonds is assumed to be negligible. This
assumption is especially reasonable for a curve based on AAA-rated bonds».
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kp=rr+ f5p (rm —1F)
onde kp designa o custo esperado da divida; rr taxa de juro isenta de risco; fp o coeficiente de
risco sistematico (beta) do endividamento; e 7y a taxa de rendibilidade esperada do segmento
acionista do mercado secundario regulamentado de valores mobilidrios.

O custo nominal esperado de ativos financeiros conferentes de direitos de divida,
consubstancia-se na incorporagdo na taxa de rendibilidade esperada pelo financiador de um
vetor de prémios de risco:

kp=rr+vper
onde kp designa a taxa de rendibilidade esperada da divida; rr a taxa de juro isenta de risco; €
vpg um vetor de prémios de risco.!?

Os codigos fiscais em vigor num grande nimero de paises, consignam a dedutibilidade
do custo do endividamento no apuramento da matéria coletavel em sede do imposto sobre o
rendimento das empresas, criando um beneficio econdmico, sob a forma de uma redugdo na
responsabilidade fiscal. Tal vantagem, em muitas jurisdi¢des fiscais, ¢ assimétrica em relagdo
ao financiamento por capital proprio, ja que a remuneracdo dos acionistas — os dividendos —

ndo beneficiam de idéntica dedutibilidade.

2. Avaliacido de Decisdes Estratégicas de Empresas Transnacionais
2.1. Enquadramento Conceptual

A dindmica do processo de globalizacdo econdmica, criou oportunidades de
crescimento para as organizagdes empresariais poderem aumentar a sua escala, alargando o
ambito geografico da sua atividade transnacionalmente.

Contudo, implementacdo do designio estratégico de realizar projetos que ultrapassem
as fronteiras nacionais, implica ter de avaliar e selecionar, ex ante, os projetos candidatos, por
vezes mutuamente exclusivos, num contexto em que as diferencas nas condigdes basicas
geopoliticas, geoecondmicas e institucionais, sdo determinantes relevantes do nivel de risco dos
fluxos de cash flow gerados pelas empresas / projetos (e.g., Lessard, 1985).

Porém, a afericio do mérito econdmico de agdes de estratégia promovidas por
organizagdes empresariais transnacionais, como sejam por exemplo, a entrada novo mercado
através de uma empresa subsididria as estratégias de crescimento através de fusdes e aquisigoes,

a entrada num novo mercado, a implementacio um novo projeto de Investigacio &

15 Neste contexto, o vetor de prémios de risco refere-se a multiplicidade de fontes de risco, de cuja agregacdo
resulta o denominado “risco total”, também usualmente designado de “risco de prego”, ou “risco de mercado”.
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Desenvolvimento, ou expansdo (contracdo) de capacidade de uma unidade de negocio, em
ambitos geograficos internacionais, comportam diferencas metodoldgicas ndo negligenciaveis
em relacdo a operagdes similares de ambito geografico doméstico.

Por exemplo, a avaliacdo do mérito econdomico de projetos de novas unidades de negocio
a localizar internacionalmente tende, varios motivos, a ser mais complexa do que a de projetos
localizados domesticamente. Nomeadamente, porque o pais de origem e o pais estrangeiro tém
tipicamente contextos politicos, legais, economicos, financeiros, fiscais e regulatorios proprios,
os quais consubstanciam fatores de risco relevantes para efeitos da afericdo do potencial de
valor criado. Para além disso, a eventual integragdo em zonas monetarias distintas, implica a
necessidade da translacdo cambial dos fluxos financeiros denominados em moeda estrangeira
para a moeda do pais de origem, admitindo a inexisténcia de restri¢des a livre circulacdo de
capitais.

Mais recentemente, a evidéncia empirica disponivel (embora ainda relativamente escassa)
aponta para a relevancia dos temas ambientais, da sustentabilidade, da governanca, sob o
acronimo ESG - Environmental, Social, Governance, na designagdo em inglés, no acesso € no
custo do financiamento nos mercados globais, em que a dimensdo transnacional ndo pode ser
ignorada (e.g., Pérez et al., 2022 a, b).

2.2. Especificidades da Avaliagdo de Empresas Transnacionais

Embora a literatura na area seja relativamente extensa, a avaliacdo do mérito econdmico
das decisdes estratégicas de investimento / desinvestimento, ainda subsistem desafios por
resolver no dominio da compatibilizagdo desse quadro conceptual, a pratica da avaliagdo de
empresas transnacionais.

A afericdo do mérito economico de decisdes de afetagdo de recursos no ambito de
estratégias de reestruturagdo empresarial implementadas em contexto transnacional, como
sejam, por exemplo, as estratégias investimento direto internacional, ou de crescimento por
fusdes e aquisi¢des transfronteirigas, comportam diferengas metodoldgicas ndo
negligenciaveis em rela¢do a operacdes similares de ambito geografico doméstico (e.g., Froot
e Kester, 1997).

As especificidades inerentes a avaliacdo dos projetos transnacionais decorrem,
designadamente, da particularidade de: (i) Os fluxos financeiros gerados fora das fronteiras
nacionais do acionista promotor do investimento transnacional ndo serem propriedade deste, ao
invés do que sucede num investimento doméstico; (i7) Para efeitos da avaliagdo econdmica, os
cash flows relevantes na 6tica da empresa acionista, sao os (eventuais) dividendos que venha a

receber da empresa sua subsidiaria, os quais, sublinhe-se, poderdo estar expostos a risco de
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translacdo cambial e fiscal, se a empresa doméstica e a transnacional tiverem domicilio fiscal
em diferentes zonas monetarias (porque sera que, por exemplo, a ‘Jerénimo Martins’ mudou o
seu domicilio fiscal de Portugal para os Paises Baixos?); (ii7) Eventuais diferencas entre os
principios e praticas contabilisticas, como, por exemplo, em relacdo: (i) Aos métodos e taxas
de amortizagio fiscalmente permitidas; (ii) A dedutibilidade (ou nao) dos gastos financeiros,
dos dividendos pagos (sem falar na recompra de a¢des proprias em alternativa ao pagamento
de dividendo) em sede de imposto sobre o rendimento.'®

Neste contexto, os principais ajustamentos a introduzir na estimagao fluxos financeiros
gerados — fluxos financeiros gerados e taxa de atualizagdo — derivam: (i) Da divisa a utilizar
na analise: se a do pais estrangeiro ou a do pais de origem; (i7) Dos fluxos financeiros relevantes:
cash flows gerados na empresa subsididria, ndo os cash flows a receber pelos seus acionistas
(empresa-mae);!” (iii) Do domicilio fiscal relevante: doméstico ou estrangeiro?;'® (iv) da taxa
de atualizacdo dos cash flows relevantes; modelo de avaliagdo de ativos; Da taxa de juro isenta
de risco; (v) Da taxa de rendibilidade de uma carteira de mercado bem diversificada (doméstico?
Estrangeiro) ou global?); (vi) Da incorporagdo de prémios de risco, entre outros, cambial,
politico, de liquidez (vejam-se, e.g., Barahona et al., 2021; Caldara e lacoviello, 2022; Fisman
et al., 2022; Grabowski et al., 2016; Moosa, 2002; Stulz, 1999, 1995; Keck et al., 1998).

A taxa de atualizagdo de investimentos desenvolvidos e implementados

transnacionalmente, como 0s que ocorrem nesse ambito em empresas multinacionais, devem
refletir o custo de oportunidade do capital no melhor uso alternativo do capital com idéntico

nivel de risco. Tipicamente, aferido pela taxa de rendibilidade esperada praticada no mercado

16 Refira-se a este proposito o, para ja, relativo insucesso da tentativa de harmonizagdo da tributagdo a escala
global das grandes empresas tecnologicas (veja-se, e.g., Casella and Souillard, 2022).

17 Inicialmente, os resultados de uma subsidiaria de uma empresa transnacional, s3o objeto de tributagdo em sede
de imposto sobre o rendimento, por parte da jurisdi¢do do seu domicilio. Depois, uma fragdo dos resultados
poderdo, por opcao da subsidiaria ou determinacdo das autoridades de regulagdo e supervisdo do seu domicilio
legal, ficar retidos na subsididria (por exemplo, a titulo de ‘reservas legais obrigatdrias’). sendo o residuo
destinado como fundos a serem remetidos. Ainda assim, os fundos a remeter ainda poderdo estar sujeitos a
qualquer retencdo por determinacdo das autoridades locais, por exemplo, em cumprimento de restricdes legais a
livre circulagdo de capitais. Assim, os cash flows relevantes para uma avaliagdo na Otica de empresa
transnacional, sdo os fluxos de caixa que a empresa-mae espera receber periodicamente durante o horizonte
temporal da avaliagdo. Nao os fluxos de cash flow gerados na empresa subsididria, os quais s6 sdo relevantes
para efeitos da sua propria avaliagdo. Na perspetiva da empresa transnacional, a viabilidade do investimento
realizado na implantag¢do de uma empresa subsididria num pais terceiro ndo depende do fluxo de cash flow gerado
na subsidiaria, mas sim do fluxo de recebimentos que a empresa-mae receber como remuneragio do investimento
realizado.

18 Neste contexto, a entrada em vigor na Europa (e posteriormente em outras jurisdi¢des fiscais mundiais), da
reforma do regime de tributacdo do rendimento de “grupos de empresas multinacionais e os grandes grupos
nacionais da EU” rendimentos superiores a 750 milhdes de euros, pode vir a revelar-se como um fator mitigador
do risco geoeconomico, se o exemplo da UE na rapidez na transposi¢@o para o direito vinculativo das novas
regras acordadas no ambito do acordo global sobre a reforma fiscal internacional em 2021, for seguido pelos
restantes paises (vejam-se a proposito Gentiloni, 2024 e Goldbach et al., 2021).
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financeiro em aplicagdes com perfil de risco, prazo e distribuicdo temporal dos fluxos
financeiros, similares aos dos ativos financeiros a emitir para financiar o projeto.

A estimacao do custo de oportunidade do capital proprio pode ser efetuada, entre outras
abordagens, através do CAPM global, world CAPM, na designagdo anglo-saxonica, ou o
CAPM segmentado / integrado, segmented / integrated CAPM, na designagdo anglo-saxonica
(e.g., Koller et al., 2020; O’Brien, 1999, 2014; Schramm e Wang, 1999; Fama, 1996)."°

O modelo do ‘world CAPM’ tem como pressuposto a perfeita integracdo de todos os
mercados de capitais domésticos, estima o custo do capital proprio como:

Taxa de juro isenta de risco + # X Prémio de risco do mercado global,
onde o coeficiente de risco sistematico (f5) ¢ estimado com base numa carteira de ativos bem
diversificada global. Os resultados empiricos do método embora consistentes para mercados
de capitais desenvolvidos, revelam-se ambiguos para mercados desenvolvidos de pequena
dimensao e iliquidos. Também ndo produz resultados consistentes em mercados emergentes.

O modelo do CAPM segmentado / integrado, estima o custo de capital mundial (kcar)
em trés etapas:
1*) Estimagdo do coeficiente de risco sistematico () € do kca como:

taxa de juro isenta de risco + i X Prémio de risco de mercado mundial.
2%) Estimacao do coeficiente de risco sistematico local (fz) e do custo de capital local (kcr)
como:
taxa de juro isenta de risco local + 5, X Prémio de risco de mercado local.
3*) Apds uniformizacdo em termos cambiais, o custo de capital é estimado como:
w X key + (1-w) X ker.

sendo o ponderador w, determinado por indicadores dos niveis de integragao dos mercados,
como sejam a magnitude dos fluxos de comércio internacional e o racio da capitalizacao
bolsista em rela¢do ao produto interno bruto (vejam-se, e.g., Cayirli et al., 2022; Arouri et al.,

2012; Bruner et al., 2008; Campbell, 2008; Harvey, 2005).2°

1% Harvey (2005) discute 12 métodos diferentes para estimagdo do custo do capital proprio internacional. Para
mais detalhes, vejam-se por exemplo Grabowski et al. (2016), Moosa (2002), e referéncias neles citadas.

20'A evidéncia empirica documenta que modelos da avaliagdo de ativos de fator tinico, como 0 CAPM, tendem
a descrever insatisfatoriamente a rendibilidade esperadas das agdes, a qual evidencia sensibilidade a outros
fatores de risco para além do de mercado (e.g., Harvey et al., 2016; Fama e French, 1993; Roll e Ross, 1980.
Neste contexto, o recurso a modelos de multiplos fatores risco ndo correlacionados para geracdo de
rendibilidades de ativos, contribuem para melhorar o poder explicativo da variagdo das rendibilidades de
amostras cross-section de ativos financeiros com risco (e.g., Fama e French, 2018, 1996; Arshanapalli et al.,
1998; Fama, 1996; Roll e Ross, 1994).
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