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Resumo

Uma vez que a globalizacdo dos negécios é um factor cada vez mais importante, este
trabalho reflete a importancia da gestao do risco nos mercados internacionais, identificando-os,
bem como suas as técnicas de cobertura. Procurou-se fazer uma ligacdo entre as técnicas de
cobertura do risco e as técnicas de pagamento abordadas pela literatura, com as técnicas a
disposi¢cdo das empresas portuguesas, bem como verificar se estas estdo preocupadas com esta
problemética e se fazem uma eficaz gestdo do risco nos mercados internacionais. Foi também
realizado um estudo de caso sobre uma empresa portuguesa que aposta fortemente na
internacionalizacdo, apresentando um volume de neg6cios para fora de Portugal acima dos 70%.
Verificou-se que esta empresa apresenta algumas preocupacdes relativas ao risco, mas que nao
utiliza instrumentos financeiros para o efeito, sendo que o principal motivo € a ndo existéncia
destes no seu principal marcado — Angola. Apesar da empresa estar bastante sujeita ao risco
cambial, é o risco de crédito o seu principal problema, através dos atrasos nos recebimentos. E,
portanto, crucial que a empresa expanda o0 seu negdcio para outros mercados internacionais com
baixa correlagdo com os actuais, evidenciando o efeito de diversificacdo, com o objectivo de

diminuir o risco.

Palavras Chave: globalizagdo, risco, cambio, crédito, pagamento, diversificacdo, instrumentos
financeiros.



Abstract

Since the globalization of business is an increasingly important factor, this work reflects the
importance of risk management in international markets, identifying them as well as the techniques
of their coverage. We tried to make a connection between the techniques of hedging and payment
techniques discussed in literature with the techniques available to the Portuguese companies, as
well as verify that they are concerned about this issue and make an effective risk management
in international markets. It also conducted a case study of a Portuguese company that invests
heavily in internationalization, with a turnover out of Portugal over 70%. It was found that this
company has some concerns about the risk, but that does not use financial instruments for this
purpose and the main reason is the lack of these in its flagship brand - Angola. Although the
company is very subject to currency risk, credit risk is the main problem, through delays in
receipts. It is therefore crucial that the company expand its business to other international markets
with low correlation with the current, showing the effects of diversification, with the aim of reducing
risk.

Keywords: globalization, risk, foreign exchange, credit, payment, diversification, financial

instruments.



Introducéo

No ambiente de globalizacdo onde a actividade empresarial é actualmente exercida, sédo
raras as relacbes comerciais exclusivas entre organizaces do mesmo pais, visto que os
mercados internacionais sdo cada vez mais uma referéncia para a procura de novas
oportunidades e parceiros de negdcio. Nesse sentido, as relacdes comerciais a nivel internacional
sdo bastante diversificadas, contemplando a simples compra e venda de produtos ou servigos, a
compra ou criacdo de filiais comerciais e produtivas, ou, inclusivamente, as operacdes financeiras
gue envolvem fluxos de capital relativos a empréstimos e aplicagfes.

Por isso, nos dias de hoje o risco esta mais presente em qualquer tipo de actividade, sendo
muito importante a sua gestdo. Por um lado, a internacionalizacdo das empresas para as inUmeras
economias emergentes expde 0s negocios a riscos inerentes aos paises e mercados de destino e
a maior complexidade logistica das operacgdes; por outro, a constante instabilidade cambial
provoca alteragcdes ndo sO no valor das divisas, mas também, nas préprias taxas de juro dos
diferentes mercados monetérios, incrementando a incerteza relativamente ao valor das receitas e
das obrigacfes com terceiros. Considerando a existéncia de varias técnicas de cobertura do risco,
0s responséaveis das organizacdes devem ser capazes de optar pela sua utilizagdo de forma a
maximizarem os lucros e garantirem o seu desenvolvimento sustentado.

Assim, este trabalho de investigacdo tem como objectivo evidenciar como uma empresa
portuguesa com a actividade orientada para os mercados internacionais, podera utilizar as
técnicas de cobertura de risco de modo a optimizar a criacao de valor dos seus negdcios.

Nesse sentido, a revisdo bibliografica ira incidir sobre os conceitos de risco e da sua gestao,
bem como sobre o risco associado a estratégia de internacionalizacdo, dando especial énfase as
fontes de risco no comércio tradicional e a importancia das flutuacdes da taxa de cambio nos
negocios. Abordamos também, a gestédo do risco no comércio internacional, referindo as técnicas
de pagamento e de cobertura das oscilag6es das taxas de cambio e de juro.

De seguida, pretende-se estudar a pratica empresarial relativamente as técnicas de gestao
do risco, identificando o tipo de oferta das instituicdes financeiras e as evidéncias de estudos
empiricos sobre a forma como as empresas nacionais realizam a cobertura dos riscos.

Finalmente, através da realizagdo de um estudo de caso numa empresa que se situa
actualmente entre as 20 maiores do sector das tecnologias de informacdo com exportacdes
superiores a 70% do seu volume de negédcios, pretendemos observar mais aprofundadamente
como é realizada a gestado do risco no contexto empresarial nacional e, em simultdneo, propor um
modelo de cobertura do risco de modo a optimizar a criagdo de valor da sua actividade.

Relativamente a realizagdo do estudo de caso, foi seguida a metodologia sugerida por
Barafiano (2004), ou seja, para além da consulta de diversos documentos internos, procurou-se
triangular a informacéo através de entrevistas com um administrador e um director financeiro para
se ter diferentes perspectivas e opinides, de forma a minimizar a subjectividade de interpretacéo

dos dados reunidos.



Assim, pretende-se que o modelo proposto e a dinamizar se fundamente na realidade da

empresa e esteja interligado com a aplicagdo das diversas técnicas de gestdo do risco.

Parte I: Revisao de Literatura
1. Conceitos de Risco e a sua Gestao

Bernstein (1997) afirma que a ideia revolucionaria que define a fronteira entre o presente e o
passado é o dominio do risco, ou seja, o futuro ndo é apenas um capricho dos deuses, ndo sendo
0 homem um ser passivo perante a natureza.

O risco é um termo comum que hoje em dia é utilizado no quotidiano de todas as
actividades. Este é definido em varios dicionarios de lingua portuguesa, como a possibilidade de
um acontecimento futuro e incerto e/ou perigo ou possibilidade de perigo. Se por um lado, esta
normalmente associado a possibilidade de perda, para os mais audazes o risco esta também
associado a possibilidade de ganho.

Segundo Bernstein (1997) o termo tem origem no italiano antigo, risicare, ou seja, ousar;
opcdo e ndo um destino. A capacidade de administrar riscos e a vontade de os correr e fazer
opcdes ousadas sdo elementos-chave da energia que impulsiona o sistema econdémico. A
capacidade de tomar opc¢des que envolvem risco tem entdo sempre uma compensacao inerente,
ou seja, um prémio pelo risco assumido, sendo que os investimentos apenas se tornam
interessantes quando o retorno € maior que o préprio investimento mais a tal compensagéo
associada ao risco.

Segundo Groppelli e Nikbakht (1999) risco e retorno sdo a base para tomadas de decisdo
racionais e inteligentes no investimento. Gitman (1997) vé o risco como uma possibilidade de
prejuizo financeiro ou variabilidade de retornos associada a um activo. Para Ross et al (1995) o
risco de qualquer investimento é representado pela parcela inesperada do retorno, ou seja, a que
resulta de surpresas.

Os termos “risco” e “incerteza” sdo normalmente utilizados como sinénimos, contudo na
teoria da gestdo os conceitos séo distintos. Segundo Knight (1921), enquanto que 0 risco ocorre
quando o decisor pode estimar objectivamente as probabilidades de ocorréncia de um
acontecimento, a incerteza jA ndo comporta a possibilidade daquelas estimativas, baseando-se
apenas em probabilidades subjectivas. Entdo, podemos afirmar que a incerteza esta ligada a sorte
ou acaso, enquanto que o risco pode e deve ser gerido.

Segundo Simdes (1997) o processo de internacionalizacio apresenta bastante risco para os
investidores, devendo ser no seu inicio normalmente dirigido a mercados mais acessiveis € menos
exigentes, geograficamente e culturalmente mais proximos e com menor afectagdo de recursos.
Este autor, refere 0 modelo criado por Johansson e Vahlne (1977) que inclui cinco etapas que
deverdo ser seguidas de forma a minimizar o risco no processo de internacionaliza¢éo: exportacdo

ocasional, exportagcao experimental, exportacao regular, filial comercial e filial produtiva. Assim, as



organizacfes ao passarem faseadamente pelas diversas etapas, permitem que o processo de
internacionalizag8o seja realizado de forma sustentada, adquirindo know-how e aumentando o
risco adjacente ao negécio de forma gradual, o que favorece o desenvolvimento de técnicas de
gestdo do risco, a maximizacédo do valor e o crescimento da organizacao.

Segundo Figueiredo e Caggiano (1997), o risco enquanto variavel do retorno, esta
directamente ligado ao resultado das empresas, sendo por isso objecto de estudo. Por ndo se
poder excluir a variavel risco, nem estabelecer um valor ideal para as perdas, determinar um
intervalo no qual elas podem ser aceites ou o nivel de risco ao qual uma instituicdo se pode expor
€ um grande passo para a tomada de decisdo e, um meio para maximizar o resultado. O autor
destaca ainda o papel da globalizacdo que veio ampliar as oportunidades de negécio, mas que por
outro lado intensifica a concorréncia, provocando queda nas margens. Com isto, € necessario
reduzir riscos, optimizar o uso do capital, ser mais transparente, seleccionar melhor os clientes,
estar atento a mudancas nos ambientes internos e externos. Estas sdo as questdes-chave na
gestédo de riscos, para o processo de melhoria da performance das instituicfes.

Para Duarte et al (2001), ndo s6 o desenvolvimento tecnoldgico proporciona uma eficaz
gestdo de risco, como também € necessario que se estimule, nas instituicées, a cultura para a
gestédo do risco. Essa préatica ndo pode prescindir de alguns elementos fundamentais tais como a
cultura corporativa para risco, pessoal qualificado, procedimentos internos e tecnologia. Uma
efectiva gestéo de risco depende da conjugacdo desses elementos, o que implica, entre outras
coisas, a presenca de profissionais tecnicamente e eticamente capazes, dentro de um ambiente
com clara definicdo de responsabilidades, politicas e procedimentos de gestdo estruturados e
ferramentas de trabalho adequadas. Para os mesmos autores, gerir riscos ndo significa evita-los,
até porque é tarefa impossivel, mas sim, reconhecé-los, tanto no ambiente interno, como no
externo, analisa-los, mensura-los e administra-los de forma planeada e consciente.

Segundo Smithson (1998), a gestdo do risco foi durante alguns anos uma questdo um
pouco menosprezada, mas a consciéncia tomada pelos gestores que 0s custos financeiros
elevados estavam a prejudicar as performances das empresas, reduzindo resultados e
potenciando a ndo sobrevivéncia das mesmas, levou a uma preocupacao desta tematica.

Nessa sequéncia de ideias, Smithson (1998), refere ainda que a gestdo do risco diminui a
volatilidade dos cash flows, aumentando o seu valor devido a maior proteccdo a oscilagbes de
taxas de juro, taxas de cambio e precos de mercadorias. As empresas conseguem entdo manter o
equilibrio dos cash flows, ndo danificando assim a sua posi¢cdo competitiva nem deteriorando o
seu valor.

Porém, segundo Campbell e Krakaw (1993) apenas na década 80 do século passado houve
um crescimento da preocupagdo com o risco financeiro nos Estados Unidos da América,
acontecimento incentivado pela volatilidade dos precos das mercadorias e das taxas de juro e de
cambio. Empresas com grande potencial perdiam diariamente as suas posi¢cdes competitivas e a
sua saude financeira. Por isso, na opinido dos investigadores, apenas as empresas que souberem

gerir muito bem os riscos a que estdo expostas sobreviverdo, evitando o downside risk (risco de



desvalorizacdo) e, em simultaneo, aproveitando as oportunidades que lhes permitam aproveitar o

upside risk (risco de valorizagdo).

Os mesmos autores identificam ainda cinco fases que normalmente se identificam num
processo de decisdo face a gestéo do risco. Séo elas:

1. Identificacdo das fontes de exposicdo - Necessidade de importacdo ou exportacao, utilizacao
de diversas divisas, volatilidade de precos, taxas de juro e de cAmbio, utilizagdo de taxas fixas
ou variaveis, intervalos temporais das transaccgdes, etc;

2. Quantificacé@o da exposicao - Previsdo dos montantes expostos, bem como das taxas de juro e
de cambio e da volatilidade dos precos, analisando o seu impacto sobre os cash flows;

3. Escolha da politica a adoptar — As exposicfes ao risco devem ser geridas e podem ser
tomadas as seguintes opcdes:

¢ Politica de ndo cobertura - Suportar as variacdes desfavoraveis, compensando com 0s
ganhos das variacdes favordveis, ndo utilizando qualquer tipo de instrumento de
cobertura de risco;

e Politica de cobertura sistemética — Cobrir todas as posi¢cées desfavoraveis possiveis,
incorrendo com os custos inerentes a cobertura do risco;

e Politica de cobertura selectiva — Cobrir apenas algumas posi¢des, permitindo evitar o risco
de futuras perdas mas também beneficiar de alguns possiveis ganhos relativos a
variagdes positivas dos mercados.

4. Avaliagdo da capacidade de cobertura — Empresas que se sintam pouco confortdveis na
utilizac&o de posicdes de cobertura do risco devem subcontratar servicos especializados e/ou
recorrer a um plano de seguros;

5. Escolha dos instrumentos de cobertura — A escolha pode recair sobre instrumentos mais

tradicionais ou sobre técnicas mais recentes de cobertura, conforme o perfil do gestor.

Campbell e Krakaw (1993) referem ainda que caso se opte pela cobertura do risco, deve-se
avalia-la posteriormente em forma de relatério, onde se analisa a performance da estratégia
seguida, apurando os desvios resultantes da comparacdo entre o esperado e os acontecimentos
verificados. Deve-se avaliar, também, as possiveis perdas e ganhos resultantes da ndo cobertura
dos riscos que foram cobertos, com vista a uma melhoria continua do desempenho. Assim, a
cobertura do risco deve ter em conta o aperfeigoamento das técnicas utilizadas como também a
introducdo de técnicas mais inovadoras.

Os gestores, afirma Neves (2000), tém comportamentos distintos face ao risco. Estes
podem ser avessos ao risco, ponderando-o sempre muito bem, ndo gostando de se expor a este,
aceitando apenas corré-lo em situacBes de conviccdo que a rendibilidade obtida sera
compensadora; podem ser indiferentes ao risco, ndo ponderando sequer 0 risco que correm,
estando sempre a mercé de resultados negativos; ou podem ser considerados jogadores, ou seja,
gostam de correr riscos, sentindo-se atraidos pelas elevadas rendibilidades que os investimentos

com risco oferecem.



Afirma ainda o autor que a combinacao entre varios activos pode levar a redugédo do risco,
levando a criagdo de valor. E o chamado efeito de diversificacéo salientado por Markowitz (1952).
O segredo esta na realizacdo de investimento em activos pouco correlacionados ou com
correlagdes negativas, aproveitando os seus comportamentos contrarios (quando um valoriza o
outro desvaloriza). Esta conjugacao, permite que em cada perfil de risco assumido se optimize a
rendibilidade. Por outro lado, o investimento em activos com correlagbes positivas pode potenciar
grandes ganhos mas também, enormes perdas visto 0s seus comportamentos seguirem a mesma
direccéo.

Relativamente a sua tipologia, o risco pode ser dividido em nao sistematico ou especifico e
sistematico ou de mercado. Segundo Ross et al (1995) os riscos sistematicos sdo eventos
inesperados que afectam quase todos os activos, uma vez que se difundem por toda a economia,
e por isso sdo chamados riscos de mercado. Os riscos ndo sistematicos sao eventos inesperados
mas que afectam apenas activos isolados ou pequenos grupos de activos, sendo normalmente
denominados de riscos especificos. Podemos afirmar entdo que, o risco de mercado é o risco
inerente a todos os activos e diz respeito a inflagdo, politica monetéria, cambial e orgcamental,
conjuntura econdmica, acontecimentos politicos, etc. Este ndo pode ser eliminado. O risco
especifico é o risco particular de cada um dos activos e € este o risco que se pode minimizar com
a diversificagdo. Uma diversificacdo perfeita dos activos pode levar a eliminacdo do risco
especifico ficando apenas exposto ao risco de mercado.

Neves (2000), divide ainda o risco especifico em risco do proprio negocio e risco financeiro
da empresa. O risco de negdécio esta associado a actividade e a gestao operacional, sendo que o
risco financeiro est4 relacionado com a estrutura de capitais da empresa. Se, por um lado, a forma
como a empresa conduz a sua actividade operacional leva os investidores a exigirem um maior ou
menor rendimento adicional, por outro, a forma como se financia também tem influéncia. Logo,
estas duas variaveis influenciam o risco da empresa.

Para verificar o risco especifico da empresa, Neves (2000) refere quatro técnicas de analise
financeira:

1. Analise de indicadores — Andlise do risco de negdcio através de elementos do balanco e da
demonstragéo de resultados e do risco financeiro através de racios de endividamento;

2. Combinagéo sistematizada de indicadores — Através de racios, faz-se uma andlise do risco
utilizando técnicas de scoring, permitindo o posicionamento de empresas no seu sector, dando
enfoque ao risco de crédito;

3. Informacdes de mercado — Medicdo do risco e da remuneracdo exigida pelo investidor
utilizando dados dos mercados financeiros tais como cotacdes e dividendos, admitindo que
existem varios factores explicativos do equilibrio entre rendibilidade e risco;

4. Andlise de documentos financeiros com metodologias de mercado — Visto nem todas as
empresas estarem cotadas em bolsa, esta técnica procura através de informacgao
contabilistica comparar os resultados da empresa com o0 agregado de empresas,

determinando o risco de mercado contabilistico.



2. Orisco e a estratégia de internacionalizacéo
2.1. Orisco nas decis@es de internacionalizac&o
O despontar do processo de internalizacdo tem origem na globalizacdo dos mercados e das
economias e na evolucdo tecnol6gica que tornou mais facil a existéncia de negdécios globais a
todos os niveis. Para Eitman et al (2001) este ambiente de globalizacdo, desenvolveu
oportunidades de negécio e de expansao no mundo empresarial, obrigando as empresas a incluir
a opcdo de internacionalizacdo como um factor importante na sua estratégia global. O processo de
internacionalizacdo deixa entdo de ser uma oportunidade para ser considerado uma obrigacéo no
contexto econdmico actual. As empresas ja ndo tém apenas que dividir o mercado com empresas
concorrentes nacionais, mas sim com competidores que se localizam em qualquer parte do globo.
O cliente ganhou enorme autonomia, € mais exigente e tem um vasto leque de alternativas de
produtos e servicos. A propdsito da internacionalizagdo, Freire (1998) refere que potencia a
capitalizacdo de competéncias centrais e vantagens competitivas desenvolvidas nos mercados
domeésticos, através de economias de localizacdo com maior facilidade de acesso a matérias-
primas e factores de producdo mais baratos e economias de escala e experiéncia através do
crescimento do volume de negdcios em mercados mais atractivos e consequente diminuicdo de
custos unitarios das unidades produzidas.
Segundo Daniels e Radebaugh (1986), séo trés as formas de internacionalizacao:
= Transacc¢Oes de produtos, servigcos, patentes e marcas, ocasionais ou frequentes, exportando
ou importando directamente em nome préprio ou por via de agentes e distribuidores;

= Investimento directo em paises estrangeiros com empresas subsidiarias, centrais de
producdo ou centrais de distribuicdo e comercializagéo;

=  Projectos especificos por periodos temporais definidos, podendo incluir as duas primeiras
formas de internacionaliza¢do — transacc¢des e investimento directo.

As diferentes formas de internacionalizacao ndo apresentam o mesmo nivel de risco para as
organizacfbes. Os mesmos autores relacionam-no com o grau de penetracdo nos mercados.
Quanto maior for a frequéncia de transac¢des e maiores os valores transaccionados com esse
mercado, maior é o risco. Quanto maior for o investimento directo feito nesse mercado, também
maior é o risco a que a organizacdo esta exposta. Para além de todos os riscos normais no
processo de internacionalizacdo que serdo abordados neste trabalho, existe também o risco de
aprendizagem pelas empresas locais, aumentando o numero de empresas concorrentes. Os
mercados asiaticos tém essa capacidade bem presente e apresentam um grande risco nesse
aspecto especifico.

Johansson e Vahlne (1977), aconselham que o processo de internacionalizacdo seja
gradual, decorrendo do maior conhecimento dos mercados, da obtengcdo de competéncias e de
posicbes competitivas mais fortes. Assim, inicia-se com transacc¢des pontuais e através de
representantes locais; de seguida, assumem a responsabilidade comercial através de filiais ou
empresas subsidiarias e por fim, criam subsididrias que realizam todas as actividades desde o

desenvolvimento, a producéo até a assisténcia. Logo, quanto melhor for a posicdo competitiva e,



maior a atractividade dos mercados, maior devera ser o investimento na internacionalizacao,
porque o risco inerente é menor.

Contudo, se por um lado existem empresas bem sucedidas que respeitam os modelos e os
timings de internacionalizagdo ditos normais e aconselhados por muitos autores de referéncia
como Johanson e Vahlne (1977), por outro, aparecem novas empresas que se internacionalizam
com éxito logo apds a sua criacdo, originando um novo conceito de Born Global Firms,
“desrespeitando” todas as etapas dos antigos modelos de internacionalizacdo convencionais. Sao
essencialmente empresas que apostam fortemente na inovacdo e empresas oriundas de paises
em que o desenvolvimento tecnoldgico é bastante superior ao dos mercados internacionais para
onde se internacionalizam (Archibugi et al, 1996).

Relativamente a modalidade de investimento directo nos mercados internacionais (criacao
de raiz de filiais ou aquisicdo de empresas ja existentes nesses mercados), tem-se verificado que
existem diversos factores que condicionam as decisfes a tomar e que estédo relacionados com o0s
riscos operacionais que as empresas pretendem evitar.

Por exemplo, preferem essencialmente investimentos de raiz nos novos mercados, as
empresas com tecnologias mais avancadas, onde os activos pela sua especificidade sao dificeis
de obter em competidores locais, empresas de paises com maior experiéncia de
internacionalizacdo, em virtude de conseguirem mais facilmente implementar os novos projectos
(Caves, 1996), empresas que exportam produtos ou servicos bastante semelhantes ao seu
negoécio base, onde detém vantagens competitivas (Hennart e Park, 1994) e empresas com
diferencas culturais acentuadas relativamente aos novos mercados, visto ser dificil contornar
incompatibilidades de hébitos e valores.

Preferem a aquisicdo de competidores locais as empresas menos dependentes de
tecnologia especificas (Hennart et al, 1996), com pouca experiéncia internacional, de forma a
ganharem maior know-how, empresas que se pretendem posicionar em mercados mais maduros
ou concentrados, de modo a evitar a resposta dos competidores locais, empresas que pretendem
realizar a internacionalizacdo através da diversificacdo de negoécios (Caves, 1996) e com poder
financeiro elevado, conseguindo ter mais facilmente os recursos monetarios para adquirir
concorrentes locais.

Apesar das empresas com bastante experiéncia internacional preferirem investimentos de
raiz para evitar os custos de transferéncia de know-how, verifica-se que a partir de um certo nivel
de diversificagcdo, derivado da maior amplitude de ac¢do dos diferentes gestores, para evitar a
complexidade de gestdo, comecam a dar preferéncia a aquisicdo de competidores locais em prol
da criac&o de novas filiais de raiz.

Ainda relativamente as decisbes de internacionalizacdo, ha também a destacar a
importédncia das escolhas dos mercados de destino, como forma de condicionar o risco da
empresa através do acesso a segmentos de mercado com diferentes atractividades face aos

disponiveis nas economias nacionais (Motta, 1998).



As empresas que nao se internacionalizam estdo mais sujeitas ao risco do seu pais de
origem e por isso, recessdes econémicas afectam todo o seu negdcio nao conseguindo minimizar
perdas com receitas provenientes de outros mercados. Para Porfirio (2001) quanto mais alargado
for o nimero de mercados em que as empresas operam, mais distribuido esta o seu volume de
negoécios, logo menor é o risco da empresa pois ndo esta dependente exclusivamente do
comportamento de um mercado. E entdo possivel reduzir o risco através da diversificacio
internacional visto que os retornos dos diferentes mercados mundiais ndo séo perfeitamente
relacionados. Sendo as estruturas industriais, as economias e os ciclos de negécio diferentes nos
varios paises, espera-se entdo coeficientes de correlagdo menores entre as rendibilidades dos
investimentos realizados nos diferentes mercados. Segundo 0 mesmo autor, enquanto existem
paises a atravessar recessdes econdmicas, ha outros paises com indices de crescimento
elevados e com um potencial imenso a explorar. A conjugagéo de mercados com comportamentos
distintos permite entdo diminuir o risco das empresas, sendo que as perdas verificadas em alguns
mercados em que o negécio ndo tenha corrido como planeado ou em que os mercados se
encontrem em recessdo, podem ser compensadas pelos ganhos dos outros mercados em que a
empresa opera.

Harry Markowitz desenvolveu em 1952 a anteriormente referida teoria do portfélio baseada
no conceito de que a maioria dos investidores dispersa o seu capital por diversos activos com o
objectivo de diminuir o risco da sua carteira de investimento. A medida que s&o adicionados novos
activos com correlagdes negativas a carteira, o risco especifico de cada uma dela vai diminuindo
e, levado ao extremo sera eliminado. A carteira ficard portanto apenas sujeita ao risco de
mercado. Assim, o aumento do nUmero mercados explorados e de divisas transaccionadas pode
diminuir igualmente o risco do mercado desde que, apresentem correla¢des reduzidas ou mesmo
negativas. Deste modo, é reduzida a volatiidade da rendibilidade esperada e diminui-se a
incerteza face ao seu valor.

Baseado no conceito de carteira eficiente da teoria do portfélio, Sharpe (1964) afirma que
entre dois conjuntos de divisas com a mesma rendibilidade esperada deve-se escolher o que
apresentar menor risco e, entre dois conjuntos com o mesmo risco, deve-se escolher o que
apresentar maior rendibilidade esperada. Eitman et al (2001) realizaram um estudo sobre os
indices de mercado de 18 paises num periodo de 20 anos (1977-1996). 129 de um total de 153
correlacdes realizadas, ou seja 84% do estudo, apresentaram coeficientes abaixo dos 50%, sendo
a média dos coeficientes obtidos 39%, evidenciando assim excelentes oportunidades de
diversificacdo do risco. Entdo, uma boa escolha e conjugacéo de mercados a operar pode diminuir

0 risco a que uma empresa esta sujeita, aumentando assim a rendibilidade esperada.

2.2. Os tipos de risco no comércio internacional
Segundo Roméo (1991) considera-se comércio internacional a troca de bens e servi¢os
através das fronteiras internacionais. Este representa uma grande percentagem do Produto

Interno Bruto (PIB) na maioria dos paises, visto que a globalizacdo trouxe novas oportunidades



por explorar, mais aliciantes que as existentes apenas nos mercados nacionais. Este novo
mercado pde em contacto entidades de diferentes nacionalidades, permitindo-lhes adquirir bens e
servicos inexistentes nos seus mercados nacionais, activos a precos mais competitivos, condicdes
de crédito mais atractivas, diferentes divisas, novos clientes e mais um numero infinito de
oportunidades de crescimento.

Literatura tradicional como Olhin (1931), realcava o principio das vantagens comparativas
baseado na dotacao relativa a factores de producao, explicado por variaveis tais como preco dos
produtos e taxas de cambio, ou seja, 0 comércio internacional explicava-se sobretudo pela procura
de produtos a menores precos devido a méo de obra mais barata ou taxas de cambio favoraveis.
Literatura mais recente, tal como Porter (1991), ja aborda a evolucéo tecnolégica como principal
incentivo a internacionalizacdo, realcando a obtencdo de lucros superiores no mercado
internacional, conferidos pelo monopdlio da inovacéo, produtividade e eficiéncia produtiva.

Segundo Posner (1961), a tecnologia é a principal motivagdo do comércio internacional.
Para o autor a inovagéo tecnoldgica causa um fluxo de comércio internacional suplementar para o
pais inovador, significando uma vantagem comercial em relagdo aos competidores externos.
Porém, com a difusdo internacional da inovacéo essa vantagem adicional pode ser suprimida. Os
outros paises passam a ajustar seus custos e precos, reflectindo novas vantagens comparativas
que podem erodir as vantagens absolutas iniciais obtidas pelo pais inovador.

A explicacdo do padréo de trocas internacionais depende, entéo, da rapidez com que novos
produtos e processos de producdo sédo introduzidos no mercado (revelando as vantagens
absolutas) versus a rapidez com que as empresas ajustam 0S respectivos precos e custos
(revelando as vantagens comparativas). Paises como os Estados Unidos, que advogam a
necessidade de um tratado internacional de propriedade intelectual e industrial que assegure as
patentes e, com elas, rendas decorrentes dos processos de inova¢gbes para o pais inovador,
desenvolvem uma estratégia de comércio internacional pautado em vantagens absolutas. Outros
paises, como o Japdo até o inicio dos anos 80, entenderam que o comércio internacional estava
assente em vantagens comparativas, a julgar pelas vantagens que obtém em termos de custo e
gualidade na producgéo dos muitos produtos originalmente desenvolvidos em outros paises.

Contudo, os mercados internacionais ultrapassam o quadro juridico de um pais, implicando
agentes econOmicos de diferentes nacionalidades, tornando as suas opera¢gBes bastante
complexas comparadas com as realizadas nos mercados domésticos. Assim sendo, as vantagens
competitivas associadas aos mercados internacionais tém diversos riscos inerentes. Segundo
Boczko (2005) as fontes de risco no comércio internacional dividem-se em quatro categorias. Sao
elas o risco do pais estrangeiro em que ocorrem as relacbes comerciais, relacionado com os
seus préprios actos governamentais, o risco de crédito dele proveniente, associado a
possibilidade de ndo pagamento das dividas a receber por parte dos clientes, o risco de
propriedade, inerente a possibilidade de perda ou dano dos bens localizados em paises
estrangeiros e o risco cambial, provocado pela volatilidade da taxa de cambio das moedas

transaccionadas. Outros autores, como por exemplo Neves (2000) referem, ainda, o risco de



preco das mercadorias, associado a volatilidade dos precos das mercadorias ou matérias-primas
e orisco das taxas de juro relacionado com volatilidade das taxas de juro.

Segundo Briggs (1998), o risco do pais poder-se-a dividir no risco politico que devido a
eventuais instabilidades governamentais podera impedir o pleno desenvolvimento de negécios
internos ou externos, importagdes ou exportagdes; no risco organizacional que esta relacionado
com as praticas e procedimentos correntes do pais que podem provocar graves danos financeiros
(por exemplo, o nivel de corrupcdo); e no risco econémico que esta associado ao ritmo de
crescimento das economias e a balanca de pagamentos resultante das transacgfes reais e
financeiras do pais com o estrangeiro, ou seja, esta bastante relacionado com a maior ou menor
disponibilidade de moeda e o seu impacto nas variaveis econémicas como as taxas de inflacéo, de
juro e de cambio. Existe ainda, o risco do comprador que corresponde ao risco especifico de
determinada entidade com quem a empresa negoceia nesse pais.

Para Holliwell (1998) o risco do pais tornou-se bastante relevante e é hoje tido em grande
consideragdo pelas empresas que se pretendem internacionalizar. Este fez surgir uma nova linha
de informacéo especializada levada a cabo por entidades denominadas como agéncias de rating,
tais como Moody’s, Standard & Poor’s, Finch , S&P, Atlantic, Lipper, COFACE ou PRS Group.
Estas elaboram uma escala de classificacdo do risco do pais denominada por rating, em que tém
em consideragdo a inflagdo, divida, cobrancas, balanca de pagamentos, mercados de capitais,
liquidez, liquidacdo de obrigagbes, cumprimento de contratos, expropriagdes, seguranca,
corrupcgao, politica, burocracia, legislagao, caracteristicas gerais, entre outros.

Assim, segundo Boczko (2005) o risco do pais relaciona-se com o risco de propriedade pelo
facto de a possibilidade de perda ou dano de activos ser maior quanto maior for o risco do pais
onde se situam os activos. Ambientes mais instaveis levam mais facilmente a que activos sofram
desvalorizacgfes, sejam tomados ou destruidos.

O mesmo autor afirma ainda que o risco do pais relaciona-se também com o risco de crédito
na medida em que a probabilidade de ndo pagamento por parte de um cliente € maior em paises
com um risco mais elevado. No quadro seguinte, mostra-se a titulo de exemplo como a COFACE

classifica os varios perfis de risco do pais e como se relacionam com o risco de crédito.
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Quadro n° 1 - Relacdo entre Risco do Pais e Risco de Crédito

Situacdo politica, econdmica e clima empresarial muito bons. Informacédo empresarial

Al disponivel e confiavel. Cobranca de divida eficiente.

Situacdo politica e econdmica muito boa. Clima empresarial estavel e eficiente.
A2 | Informacéo financeira confiavel quando disponivel. Cobranca de divida razoavelmente
eficiente.

Situacdo politica e econdmica algo instavel. Clima empresarial seguro. Informacéo
A3 | empresarial pouco disponivel mas confiavel. Cobranca de divida pode apresentar
algumas deficiéncias mas é bastante aceitavel.

Situacdo politica e econémica instavel. Clima empresarial relativamente volatil.
A4 | Informac@o empresarial pouco disponivel e ndo confiavel. Cobranga de divida nem
sempre eficiente mas ainda acima da média.

Situagdo politica e econdmica incerta. Clima empresarial mediocre. Disponibilidade e
B | confiabilidade da informacdo empresarial muito variavel. Cobranca de divida
problemaética.

Situacdo politica e econdmica muito incerta. Clima empresarial dificil. Informagao
empresarial ndo disponivel e ndo confidvel. Cobranca de divida dificil.

Situacéo politica e econdmica de alto risco. Clima empresarial muito dificil. Informacéo
empresarial ndo disponivel e ndo confiavel. Cobrancga de divida muito dificil.

Fonte: COFACE (2009)

Boczko (2005) afirma também que o risco de crédito para além de estar relacionado com o
risco do pais, estad também relacionado com o risco cambial. Estes trés estdo interligados e
deverdo ser considerados em conjunto, pois tém um papel bastante importante na escolha das
técnicas de pagamento nos mercados internacionais, a abordar mais a frente no trabalho. Na
gestdo destes trés tipos de riscos hd um aspecto fundamental a ter em consideracdo que é a
escolha da moeda negociada. H4 que ter a preocupacdo da escolha de moedas fortes que
apresentem baixas volatilidades. A introducdo do euro veio diminuir em muito o risco cambial
directo dentro da Unido Europeia na medida em que varios paises com bastastes relacdes
comerciais passaram a adoptar uma moeda Unica forte. Por outro lado e, como anteriormente
referimos, um principio bésico da gestao do risco é o efeito de diversificagdo. A escolha de uma sé
moeda estrangeira, mesmo que forte, pode ser prejudicial quando acontecem movimentos
especulativos que possam provocar grandes oscilacdes monetarias, diminuindo as receitas das
empresas no caso das desvalorizagbes ou, provocando o efeito contrario sobre os custos dos
factores de produgéo adquiridos no estrangeiro, caso hajam valorizag6es da moeda utilizada.

Segundo Isacsson et al (2003), na origem da escolha da moeda negociada podem ser
considerados factores internos as empresas, tais como os financiamentos, adopgdo de posturas
defensivas ou arriscadas face ao risco, custos de transaccdo, capacidade negocial, politicas ou
técnicas de matching, que consistem no encontro de valores a pagar e a receber utilizando a
mesma moeda. Podem, também, ser considerados factores externos a prépria empresa tais como,
a influéncia bancéaria e das empresas lideres nas industrias, condicdes politicas e de divisas e

poder negocial de clientes e fornecedores.
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Sendo assim, apresentamos no quadro seguinte o resumo dos tipos de risco que as

empresas podem ver-se confrontadas no comércio tradicional:

Quadro n° 2 — Tipos de Risco

Relacionado com os actos politicos, econémicos e

Risco do pais T
organizacionais.

Relacionado com a probabilidade de incumprimento das dividas

Risco de Crédito ;
de clientes.

Relacionado com a possibilidade de perda total ou parcial de

Risco de Propriedade .
activos.

Relacionado com a probabilidade de perdas financeiras

Risco Cambial resultantes da flutuacdo das taxas de cambio.

Relacionado com a probabilidade de perdas financeiras

Risco das Mercadorias resultantes da flutuacdo dos precos das mercadorias.

Relacionado com a probabilidade de perdas financeiras

Risco da Taxa Juro resultantes da flutuacdo das taxas de juro.

Fonte: Elaboracgéo propria

2.3. Risco Cambial

O risco cambial apresenta uma forte interdependéncia com os restantes tipos de risco,
salientando-se a sua relacdo com o risco dos paises, através da evolucdo das economias e 0 seu
impacto nas taxas de inflag@o e de juro e, com o risco de crédito por via das oscilagdes monetérias
que poderdo colocar em causa, futuros fluxos financeiros. Este facto, é visivel pela forte ligagédo
entre as diferentes técnicas de cobertura do risco cambial e técnicas de pagamento no comércio
internacional (Alves et al, 2007).

Segundo Dhanani (2004), este risco consiste na incerteza face ao valor de um activo ou
passivo num periodo de tempo futuro, sempre que este esteja expresso numa outra moeda que
ndo a utilizada por uma entidade. A volatilidade de uma determinada moeda, ou seja, as
oscilagbes sofridas no seu valor, pode ser muito ou pouco acentuada, sendo isso que define o seu
grau de incerteza. Existem moedas que apresentam valores maximos e minimos bastante
distantes do seu valor médio, assim como moedas em que as oscilagbes sdo menores. Os
diferentes valores que podem assumir podem ser mais ou menos dispersos e as oscilagcdes
podem ser completamente aleatérias, como também existem casos de comportamentos mais
sazonais. O comportamento dos mercados cambiais €, portanto, uma incerteza e a tendéncia das
varias moedas € quase sempre imprevisivel, sendo a sua préxima cotagao uma incognita.

Segundo Magnoli (2008) o sistema monetéario internacional sofreu varias alteragfes até
chegar ao modelo que hoje conhecemos. Um acontecimento importante deu-se no ano de 1945,
guando foi assinado o acordo de Bretton Woods. Até 14, o sistema de cambios oscilava em fungao

do ouro. Este acordo criou um novo sistema monetario internacional baseado na fixidez das taxas
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de cambio. As taxas de cambio dos paises fixavam-se relativamente ao délar americano que tinha
uma paridade fixa face ao ouro. Em 1973 é quebrado o acordo, devido as crises econdmicas
provocadas pelas constantes subidas dos precos do petrdleo, acabando com a estabilidade
monetaria vivida até entdo, passando o mundo a conviver com taxas de cambio flutuantes. Entra-
se numa nova era de grande volatilidade entre as moedas, passando a ser os mercados cambiais
bastante complexos.

Para Matos (1992) as taxas de cambio s&o influenciadas por factores de natureza
econdmica e financeira, politica, técnica e especulativa. Os primeiros serdo os mais importantes
numa perspectiva de longo prazo e contemplam a balanga de pagamentos de um determinado
pais, a sua taxa de inflacdo, a sua situacao orcamental e as suas taxas de juro. Os factores de
ordem politica contemplam ocorréncias governamentais com impactos nacionais e internacionais;
os de ordem técnica sdo aqueles que tém efeitos a curto prazo e estdo relacionados com a
ocorréncia de alteragfes regulamentares; finalmente, os factores de natureza especulativa sao
também de curto prazo e tém origem nos movimentos dos agentes especuladores que utilizam os
mercados como forma de aproveitar tendéncias favoraveis e desequilibrios monetarios para obter
ganhos financeiros.

Segundo 0 mesmo autor, estes quatro tipos de factores influenciam o equilibrio entre a
oferta e a procura de divisas, originando oscilagdes nas suas cotacdes. Geralmente a taxa de
cambio e a taxa de juro estédo intimamente relacionadas e tém uma correlacdo negativa entre si,
ou seja, tém comportamentos contrarios. As moedas fortes apresentam baixas taxas de juro,
sendo que moedas mais fracas apresentam taxas de juro mais elevadas. Este factor justifica-se
por razoes econdémicas: quando o ritmo de crescimento é menor, as empresas tém tendéncia a
subir os precos de forma a compensarem as menores quantidades vendidas, logo a taxa de
inflacdo sobe o que tem impacto directo nas taxas de juro que, sdo também pressionadas a
crescer de forma a continuar a ser atractivo aos investidores colocarem capital nas instituicdes
financeiras; em simultaneo, as taxas de cambio tém tendéncia a desvalorizar para compensar a
subida dos precos internos junto dos clientes internacionais. Por outro lado, quando o ritmo de
crescimento econdémico é positivo, a tendéncia € para que existam 0 mesmo tipo de relagfes entre
as variaveis mas, em sentido inverso. Para o autor, obviamente que estas relagdes tém como
ultima finalidade gerir a quantidade de moeda disponivel no sistema financeiro, de modo a evitar
rupturas ou excessos de tesouraria.

Num cenario de equilibrio de mercado perfeito, onde n&o existem outras influéncias e
barreiras, pode-se afirmar que a relagéo entre taxas de juro de duas moedas devera ser em valor
absoluto equivalente a relacdo entre as taxas de cambio actual e futuro. E o chamado efeito de
Fisher, em que as diferencas entre taxas de juro de duas moedas tendem a provocar movimentos
esperados nas taxas de cambio. Assim, passam a existir valores previsionais para os cambios
futuros, permitindo aos agentes econémico movimentar-se nos mercados com o fim de obterem
ganhos ou protegerem posi¢cdes em aberto nas divisas com que realizam as suas operacdes

comerciais ou financeiras (Fisher, 1930).
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O risco cambial pode-se dividir, segundo Matos (1992), em trés tipos distintos. o risco de
converséo, o risco de transacc¢éao e o risco econémico.

O risco de conversédo corresponde a diferenga das taxas cambiais que tém impacto no
Balanco e Demonstracfes de Resultados (Rupeika, 2005), através das opera¢cdes comerciais e
financeiras realizadas em moedas estrangeiras e da consolidacdo de contas de subsidiarias no
estrangeiro (Dhanani, 2004). O risco associado a consolidagdo pode ndo ser gerido visto ndo ter
impacto nos cash flows futuros. No entanto, aquando de desvalorizacBes sucessivas na moeda
dos mercados onde se localizam as subsidiarias, as empresas maes poderdo compensar as
desvaloriza¢des do seu patriménio através negociagéo de financiamentos nessas moedas. O valor
dos activos, passivos e patriménio em paises estrangeiros sera expresso em moeda local, tal
como os resultados gerados nesse pais. Estes podem alterar o seu valor relativo para outro valor
maior ou menor devido a flutuagbes de cambio entre a moeda nacional e a moeda local. Aquando
da prestacdo de contas no pais de origem, a empresa mde é obrigada a integrar as
demonstragbes financeiras das suas filiais internacionais, devendo para tal recorrer aos
procedimentos definidos nas Normas Contabilisticas de Relato Financeiro n°® 13 (Concentra¢des
de actividades empresatriais) e n° 23 (Os efeitos de alteracdes em taxas de cambio). Em empresas
com bastante investimento no estrangeiro, este torna-se um risco bastante importante e pode levar
a perdas significativas no patriménio da empresa mée.

Segundo Dhanani (2004), o risco de transacc¢ao corresponde a conversdo dos cash flows
esperados em divisas estrangeiras, para moeda nacional e tem impacto directo na tesouraria. E a
forma de risco cambial mais 6bvia e facilmente identificavel. Segundo Rupeika (2005) este baseia-
se em actividades futuras e verifica-se na posi¢do competitiva da empresa. Para Matos (1992)
este existe a partir do momento em que se verifica uma transaccdo comercial ou financeira com
uma entidade estrangeira e esta, implique entradas ou saidas de moeda externa em prazos
posteriores. Este pode ocorrer em compras ou vendas de bens e servicos em moeda estrangeira,
empréstimos tomados ou aplicagdes de fundos efectuadas noutra divisa ou noutras transferéncias
de fundos em moeda estrangeira, tais como dividendos ou royalties.

Segundo Porfirio (2001) em transaccdes de natureza comercial, importador e exportador
estdo sujeitos ao risco em momentos distintos. Para o exportador o risco é aleatério no momento
do orcamento, torna-se potencial no momento da decisdo do preco e real com a aceitacdo da
encomenda, mantendo-se até ao pagamento da divida. Para o importador o risco é potencial no
momento da oferta e torna-se real aquando da assinatura do contrato ou tomada de posse das
mercadorias. Em operacdes financeiras este ocorre quando as operacdes de tesouraria se
concretizam, ou seja, no momento da utilizacéo dos fundos.

Para Dhanani (2004) a exposicdo cambial de transac¢do deve ser medida de forma
integrada e ndo em termos individuais. A posi¢céo cambial de transaccao é calculada relativamente
a moeda de referéncia para a entidade ou para a entidade mée caso exista, para um periodo
temporal definido e separando divisa a divisa. Esta posicao sera longa caso os valores activos

sejam superiores aos valores passivos e sera curta caso 0s valores passivos sejam superiores aos
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activos. Entdo, uma entidade pode ter posi¢cfes curtas e longas simultaneamente nas diferentes
divisas, tendo uma posicdo global que serd o somatério de todas as posicdes. Estas posicdes
deverdo ser agrupadas por periodos temporais idénticos.

O risco econdmico, também designado por risco de exposigdo estratégica, resulta do
negécio desenvolvido, da atractividade dos mercados explorados, mas também da influéncia dos
outros mercados através da concorréncia, dos custos de producdo, dos precos de venda dos
produtos e das flutuacdes das taxas de cAmbio e de juro. Este risco pode englobar os outros dois
tipos de risco cambial e, consiste na potencial perda de valor e na deteriorizagdo da posicao
competitiva a médio e longo prazo de uma empresa face a volatilidade das moedas estrangeiras
nos mercados internacionais, que podem condicionar a sua margem comercial, seja pelo impacto
nos precos de venda a praticar ou nos custos dos factores de producdo necessarios a sua
actividade (Rupeika, 2005).

Os efeitos deste tipo de risco variam consoante os sectores de actividade, natureza e preco
das matérias, elasticidade dos precos face a procura, concorréncia, posicado competitiva, nome no
mercado, etc. O mesmo autor, defende que a curto prazo os ganhos ou perdas dependem das
moedas, devendo as empresas adoptar medidas de protec¢do, sendo que no meédio prazo
deverdo ser ajustados os pre¢cos ndo sO as evolugbes cambiais, mas também, a inflacdo, a
concorréncia e aos proprios custos com vista @ melhoria da posi¢do competitiva. A longo prazo, a
empresa tera que reavaliar a sua actividade e os seus investimentos, bem como as importagdes e
exportacdes, permitindo melhorar a performance face a eventuais oscilagées cambiais.

3. A gestdo do risco no comércio internacional
3.1. Técnicas de Pagamento e Fontes de Financiamento no comércio internacional

Existem hoje em dia varias técnicas de pagamento cujos custos associados diferem
bastante. Estes custos sdo maiores quanto menor for a confianga entre as entidades envolvidas
na transaccao financeira. Para Porfirio (2003) a escolha das técnicas de pagamento é, entdo, uma
tematica bastante importante na actualidade visto que é necessério encontrar o equilibrio entre os
custos inerentes as técnicas e o risco associado a transaccgéo. E de realcar que, se uma técnica
de pagamento apresenta um elevado risco para uma das partes, entdo essa técnica apresenta um
risco reduzido para a outra, ou seja, 0s riscos inerentes as técnicas de pagamento tém uma
relagdo inversa entre as duas partes envolvidas. Por exemplo, uma posicdo confortavel para o
exportador, causa desconforto ao importador, enquanto uma posigdo mais favoravel para o
importador ir4 implicar uma situagdo de maior risco para o exportador. A solugcdo é tentar
encontrar uma solucdo intermédia para ambas as partes e tentar criar relacbes comerciais

duradouras baseadas na confianga.
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A confianca em determinada entidade néo se baseia totalmente no risco do pais, mas este é
um factor bastante importante a ter em consideracdo. Segundo Beczko (2005) a confianca entre
duas entidades é influenciada pelo pais onde se inserem, pelos montantes envolvidos e pelos
sectores de actividade em questdo. A moeda inerente a transaccao é, também, um factor
determinante na escolha da técnica a utilizar.

Ja Brigs (1998) refere que as principais preocupagfes para os gestores no acto de
pagamento no comércio internacional sdo o tempo das transferéncias, o desconhecimento dos
clientes e da sua situagéo econdmica, a oscilagao das taxas de cambio, o tempo de realizagéo ou
producdo dos servigos ou produtos e o endividamento externo nos paises importadores.

Por isso, os bancos tém actualmente um papel importante na criacdo de solucdes, através
da sua rede internacional de agéncias, filiais, sucursais ou correspondentes estrangeiros, bem
como do desenvolvimento de redes préprias de comunicacdo e de técnicas de pagamento no
comeércio internacional.

Para Porfirio (2001) as técnicas de pagamento nos mercados internacionais podem-se

dividir em:

- Meios de liquidacéo directa, tradicionalmente mais comuns, em que ndo se recorre a terceiros
para assumir responsabilidades no acto de pagamento, sendo as instituicbes financeiras

simples intermediarios, tal como acontece nas operagdes simples nos mercados nacionais;

- Meios de liquidacdo baseados em opera¢des documentarias, onde as instituicdes financeiras
assumem um papel ndo apenas de intermediario, mas sim de compromisso e
responsabilidade, diminuindo o risco ao exportador, elevando o seu nivel de conforto na

operagéo.

Relativamente aos meios de liquidagdo directa, podem ser utilizados na forma de
transferéncia  interbancaria  SWIFT  (Society for  worldwide Interbank  Financial
Telecommunications), de ordem sobre o estrangeiro ou de emisséo de cheque. As duas primeiras
sdo transferéncias seguras e rapidas de fundos para um banco estrangeiro, sendo bastante
utilizadas na actualidade. A emissao de cheque podera ser na forma de cheque tradicional ou de
cheque sobre o estrangeiro, ndo podendo este ultimo ser levantado em dinheiro. O cheque caiu
um pouco em desuso visto haver o risco de extravio, ser mais demorado e ter um custo
semelhante aos anteriores (Porfirio, 2001).

Segundo o mesmo autor, relativamente aos meios de liquidacdo baseados em operacdes
documentéarias, podem ser utilizados na forma de remessa simples, remessa documentéria e
crédito documentario.

A remessa simples é uma técnica onde as mercadorias sao enviadas para o comprador
juntamente com os documentos comerciais (duplicado de factura, documentos de seguro, de
embarque e outros). Apos o recebimento das mercadorias este devera liquidar a divida por meio

de pagamento ou aceite de letra e entdo receberd os documentos financeiros (original de factura,
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recibo e letra de cadmbio). No caso de aceite de letra de cambio, é acordado um prazo de
pagamento da divida e o montante é avancado pelo banco até esse momento. Esta técnica
apresenta risco, visto que o comprador fica na posse das mercadorias antes do pagamento e caso
nao as aceite, 0 exportador tera ainda que assegurar 0 pagamento do armazenamento e
transporte de volta (Porfirio, 2001).

A remessa documentéria € mais segura que a anterior na medida em que o comprador
apenas tem posse das mercadorias ap6s a liquidacédo da divida por pagamento ou letra. No caso
de letra convém existir uma relacéo de confianca para evitar o risco de crédito no final do prazo. O
risco é tanto maior quanto maior for o valor das mercadorias (Porfirio, 2001).

O crédito documentario € um dos sistemas mais seguros, visto que a entidade bancaria do
comprador assume o pagamento ao exportador numa data acordada. Pode subdividir-se em
revogavel, onde o comprador podera dar ordem de cancelamento da ordem de pagamento,
irrevogavel onde isso ndo acontece, ficando apenas o risco associado ao pagamento do banco e,
irrevogavel confirmado, onde a instituicAo bancéria do exportador avanca com pagamento,
cobrando posteriormente a entidade bancaria do comprador, eliminando assim qualquer tipo de
risco (Brigs, 1998).

Para além das técnicas anteriores, sdo ainda destacados pela diversa bibliografia (por
exemplo Boczko, 2005), os seguintes métodos de pagamento: sistema de conta corrente,
pagamento a consignacgdo e pagamento adiantado.

Em casos de confianga extrema entre parceiros de negdcio, € utilizado o sistema de conta
corrente, onde as mercadorias sdo recebidas pelo comprador e no devido prazo de vencimento
acordado este liquida a divida. Este é o procedimento normal entre parceiros nos mercados
nacionais, sendo também o mais simples e econémico, visto ser 0 mais arriscado. O pagamento a
consignacao é em tudo idéntico ao anterior com a excep¢édo das mercadorias serem propriedade
do exportador até ser liguidada a divida. No caso contrario, onde ndo existe qualquer tipo de
confianca é por vezes utilizado o pagamento adiantado antes de ser realizado o servico ou
transferéncia de posse das mercadorias. Neste caso o risco é reduzido para o exportador, mas é
elevadissimo para o importador.

Relativamente as fontes de financiamento no comércio internacional, as empresas podem
recorrer ao factoring internacional que consiste na transferéncia do crédito para uma sociedade
especializada que se encarregara de o cobrar posteriormente ao comprador, através de
prestacdes, mediante um custo normalmente entre 1 a 5% do valor da divida (Boczko, 2005).
Poderao também recorrer ao forfaiting que também permite ao exportador, receber imediatamente
e na sua totalidade, o valor exportado, através da cedéncia de uma letra de cambio ao seu banco,
aceite pelo seu cliente e avalizada pelo banco deste. Este pagamento € efectuado pelo banco, que
passa a assumir a totalidade da responsabilidade do risco de crédito, encarregando-se de cobrar o
valor da exportacdo ao importador posteriormente. Poderdo também ser realizados financiamentos

externos em moeda estrangeira, de forma a antecipar um valor relativo a uma exportacdo a
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receber no futuro, ou de forma a antecipar a compra de moeda estrangeira para financiar uma

importacao a prazo (Porfirio, 2001).
3.2. Técnicas de cobertura do risco cambial

A gestdo do risco cambial, segundo Cavazos (2004) depende da materialidade da
exposicdo, ou seja, 0s gestores tém uma atitude mais activa em exposi¢cdes cambiais de maior
dimensédo. Esta gestdo podera ser realizada segundo duas perspectivas completamente distintas:
uma perspectiva descentralizada, onde os gestores das diferentes unidades de negdcio devem
assumir posicées face aos riscos inerentes ao seu negdcio e uma perspectiva centralizada, onde a
gestdo devera ser efectuada por profissionais especializados com uma observacao abrangente do
risco com base nos fluxos totais da empresa moeda a moeda. Contudo, podera ainda existir uma
perspectiva intermédia onde a gestao do risco cambial € tratada em parceria pelos dois niveis de
responsabilidade.

E, também, aconselhavel avaliar a forma de gestdo do risco cambial de empresas
concorrentes para a definicdo da sua propria estratégia ou para comparar a eficicia das técnicas
utilizadas, sendo que o estilo de gestdo é sempre condicionado pelo perfil do gestor face ao risco.
Contudo, independentemente do perfil de risco do gestor, na definicdo da estratégia de cobertura
do risco cambial, deve-se ter em conta os custos das medidas de cobertura e a evolucdo do valor
das diferentes moedas envolvidas nas opera¢des (Gitman, 2004).

De modo a conhecer-se a posicdo cambial da empresa no presente ou para fins
previsionais, Cavazos (2005) aponta como indispensavel o balangco cambial e a projec¢do dos

cash-flows por moedas, pois permitem:
- Saber quando e quais as posi¢cdes que deverdo ser cobertas;

- Conhecer todas as posi¢des existentes nas varias unidades de negdcio da empresa evitando

duplas coberturas ou decisbes opostas sobre as mesmas moedas;

- Conhecer, com base na experiéncia passada e previsdes existentes, quais as moedas mais

acertadas para a realizagédo da facturacao.

Consoante o conhecimento adquirido e a evolugdo das situacdes externas a empresa, a
estratégia devera ser repensada de modo a ajustar a estratégia inicial as novas oportunidades ou
ameacas. Porfirio (2001) destaca que as estratégias possiveis poderdo ser bastante diferentes
umas das outras e dependem também do perfil de risco da gestdo da empresa. Poderdo ser
assumidos comportamentos de proteccao cambial sobre os activos no curto prazo ou sobre todos
0S compromissos actuais e futuros, mas também atitudes mais arriscadas, onde se pretende
aproveitar posicdes actuais e/ou futuras para maximizar ganhos. Assim, as estratégias deverao
ser definidas apés uma andlise particular de cada moeda. Por exemplo, a cobertura de uma

moeda para a qual se prevéem oscilagbes pouco relevantes podera ter um custo superior as
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possiveis perdas cambiais, logo deverd ser dispensada. Ja4 as operagBes numa moeda cuja
previsdo é incerta ou que se preveja uma grande volatilidade deverdo ser cobertas, pois 0s seus
custos compensarédo as possiveis perdas futuras.

As hip6teses de cobertura dos riscos sédo imensas e tém diferentes custos. Para Matos
(1992) a necessidade de cobertura no curto-prazo podera situar-se entre 60% a 100% quando o
risco é elevado e podera situar-se entre zero e 50 % quando o risco é baixo. No longo prazo
devem-se assegurar activos em moedas fracas e passivos em moedas fortes e deixar a
descoberto activos em moedas fortes e passivos em moedas fracas. As formas de cobertura
podem ainda cobrir posi¢Bes parciais ou posi¢cdes na sua totalidade.

Segundo 0 mesmo autor, é possivel diminuir o risco cambial recorrendo essencialmente a
forma de gestdo da empresa e utilizando técnicas internas de cobertura. Estas sdo as que tém
menores custos para as empresas pois sdo métodos utilizados que apenas recorrem a meios
préprios. Estas podem subdividir-se em técnicas internas relativas a posi¢cdes ji existentes e
relativas a posi¢des futuras. Relativamente as primeiras é possivel utilizar o pagamento
antecipado que consiste em antecipar um pagamento que deveria ser realizado numa data
posterior por parte de uma entidade importadora, quando ocorre uma situagcdo em que existe a
previsdo de valorizagdo da moeda associada ao pagamento em questdo. Esta técnica é
compensatoria quando a previsdo do ganho associado a diferenga cambial relativa a antecipagdo
do pagamento for superior ao custo de um eventual financiamento ou, em alternativa, superior a
possivel remuneragdo recebida associada a uma aplicacéo financeira desde a data efectiva do
pagamento até a data prevista inicialmente.

Outra técnica interna relativa a posi¢des presentes € a técnica de “leading and lagging”
que envolve a alteracdo de datas de pagamento e recebimento com o objectivo de beneficiar com
as apreciacbes e depreciacdes das moedas envolvidas. Abor (2005) define a estratégia “lead”
para a tentativa de antecipacdo das cobrangas de valores a receber quando se espera que as
moedas envolvidas sofram depreciacdes, bem como da antecipacdo dos pagamentos quando se
espera uma valorizagdo da moeda estrangeira; relativamente a estratégia “lag” tem como objectivo
atrasar as cobrancas de valores a receber quando existe a previsdo que a moeda associada
valorize, bem como o atraso dos pagamentos quando se espera que a moeda V& sofrer uma
desvalorizacdo. Este método requer algum poder negocial ou fortes relagdes de confianca entre os
parceiros de negécio, sendo sempre mais facil entre empresas do mesmo grupo do que entre
empresas praticamente desconhecidas. O sucesso deste tipo de técnica depende também das
taxas de juro aplicadas nos paises em questao, visto que pode levar a pedidos de financiamento
de curto prazo ou a ndo aplicagbes de fundos, nos casos de atrasos de recebimentos, bem como
a aplicacbes de fundos, no caso da antecipagdo do recebimento com eventual pedido de
financiamento pela entidade que paga. Logo, os ganhos cambiais terdo necessariamente que ser
maiores que 0s gastos relativos a juros.

A Ultima técnica interna relativa a posi¢des existentes € a compensacao que segundo Abor

(2005) consiste na tentativa de compensar valores a pagar e a receber nas mesmas moedas com
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0 mesmo parceiro e em datas coincidentes com o objectivo de diminuir a exposi¢cdo ao risco
cambial e ainda reduzir custos relativos as transferéncias de fundos. Este tipo de técnica implica
uma gestdo eficaz de tesouraria moeda a moeda e é bastante utilizado em empresas
multinacionais.

Quanto as técnicas internas relativas a posicdes futuras destaca-se, segundo Isacsson et al
(2003) a escolha da moeda de facturacdo. Dependendo da capacidade negocial da empresa,
este é um factor bastante importante, sendo que seria ideal conseguir facturar sempre na moeda
nacional, estando sempre eliminado o risco cambial. Tendo que facturar em moeda estrangeira
devem ser utilizadas moedas actualmente ou potencialmente fortes. No caso do importador, deve
tentar negociar em moedas com tendéncia a desvalorizar.

A introducdo da moeda Unica (Euro) na Europa veio trazer grande estabilidade as empresas
com relagbes comerciais entre si pertencentes aos paises aderentes, visto que utilizam todos a
mesma moeda como a principal. Em empresas do mesmo grupo esta técnica permite obter
poupancas fiscais jogando com ganhos e perdas cambiais, influenciando assim resultados em
empresas de diferentes paises.

A diversificacdo de divisas € outra técnica de gestdo do risco cambial que consiste em
alargar o leque de moedas transaccionadas, evitando a dependéncia de uma divisa. O risco total
de transaccionar uma moeda pode-se dividir, segundo Mota (1998), no seu risco especifico
derivado da economia e envolvente do seu proprio pais, sistema politico-legal, social e tecnolégico
e, no risco derivado da envolvente e conjuntura econdémica e financeira da actualidade no mundo
inteiro. Brealey e Myers (1998) apontam a adopg¢éo de uma estratégia de diversificacdo de activos
como forma de assegurar uma rendibilidade atractiva e em simultdneo uma diminuigdo do risco. O
principal foco da diversificacdo é a escolha de divisas que apresentem correla¢des reduzidas ou
negativas, ou seja, ndo tenham comportamentos semelhantes, indo ao encontro dos principios da
teoria do portfélio de Markowitz ja referida anteriormente. Deste modo as perdas relativas a
variacbes negativas no valor de uma divisa podem ser compensadas por ganhos inerentes a
evolucdes positivas noutra divisa, reduzindo o risco com a reducdo da variabilidade da
rendibilidade associada as operagdes realizadas em moedas estrangeiras.

Podera também ser utilizada, segundo Peynot (1987), uma técnica denominada de acc¢des
sobre os precos de venda que consiste no aumento do pre¢o de produtos ou servi¢cos prestados
com o fim de compensar as depreciacfes da moeda prevista no caso do exportador, ou a tentativa
de negociar um preco mais baixo por parte do importador caso este preveja uma possivel perda
cambial. Duas partes podem renegociar precos de venda tendo em conta apreciacbes ou
depreciagfes previstas na moeda de facturagdo, em que a perda cambial de uma das partes é
compensada pelo seu ganho relativo a accdo sobre o preco e onde o ganho cambial da outra
parte é anulado pela perda relativa a accao sobre o preco. Outra possibilidade € a indexagdo dos
precos as taxas de cambio tentando compensar os ganhos de um lado com as perdas do outro.

O autor refere ainda técnicas de ac¢8es sobre o activo e passivo para evitar perdas de

conversédo no processo de consolidagcdo das filiais no estrangeiro na empresa méae. O objectivo é
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reduzir valores activos e aumentar valores passivos expressos em moedas com tendéncia a
desvalorizar e o procedimento contrario para moedas em que se preveja a sua apreciacao.

Embora as técnicas internas sejam comuns, normalmente ndo sédo suficientes para uma
gestdo eficaz do risco cambial. Por isso, € necessario recorrer a técnicas externas para cobrir
situacdes mais complexas que surgem nos mercados internacionais. Numa gestao de risco ideal
haveria o uso das técnicas internas de cobertura para expor o0 menos possivel a empresa ao risco
cambial a um custo baixo, sendo que nos casos mais complexos e de maior exposi¢do seriam
entdo utilizadas as técnicas externas mais adequadas a situacéo. No uso de técnicas externas de
gestdo do risco cambial € necessario ter um especial cuidado com os custos de cobertura, uma
vez que poderdo ser por vezes maiores que as perdas cambiais provocadas pela ndo cobertura.
Assim, é necessario encontrar o equilibrio entre os custos da cobertura e o risco cambial (Motta,
1998).

Matos (1992), menciona varias técnicas externas disponiveis no mercado. O desconto de
pronto pagamento consiste no pagamento logo que sejam enviados 0s produtos ou prestados 0s
servigos, consoante um desconto na factura. Com esta técnica a compra e venda de divisas é feita
nos mercados a vista no momento ndo ficando sujeito ao risco da oscilacdo dos mercados e
consequente variacdo das taxas de cambio. No caso do importador esta técnica requer
capacidade de tesouraria ou capacidade de contratar empréstimos. Neste Ultimo caso, seria
necessario suportar custos de financiamento que deveriam ser inferiores aos ganhos cambiais
mais o rendimento proveniente do desconto. Relativamente ao exportador, a negociacdo do
desconto devera permitir um ganho cambial e uma eventual aplicagdo do dinheiro recebido que
compense o custo financeiro associado.

Ao invés da compra ou venda de moeda estrangeira ser feita a vista a uma taxa de cAmbio
spot, em que a moeda estrangeira é convertida em moeda nacional apenas no momento em que 0
montante é recebido ou pago, é possivel fixar o cAmbio a prazo num contrato forward. Segundo
Cavazos (2004), esta técnica permite fixar um cambio entre duas moedas para uma data futura
conhecida, garantindo assim no momento actual 0 montante a pagar ou a receber independente
do comportamento dos mercados. Esta técnica € uma das formas mais tradicionais e mais comuns
na gestdo do risco cambial, permitindo de forma segura saber o valor exacto dos fluxos financeiros
em moeda estrangeira numa data futura. Para empresas importadoras, esta técnica possibilita
fixar hoje um cambio para montantes a pagar a prazo em moeda estrangeira. Em caso de
desvalorizacdo da moeda estrangeira no cambio forward, a empresa importadora irA comprar
moeda estrangeira a um valor inferior tendo um ganho. No que respeita as empresas exportadoras
podem fixar o cAmbio para a data acordada do recebimento entra as duas partes. Se existir uma
valorizacdo da moeda estrangeira no cambio forward, a empresa exportadora podera converter o
montante recebido em moeda estrangeira a uma taxa de cAmbio mais elevada obtendo um ganho.
Se o0s cambios forward assumirem comportamentos contrarios aos descritos, as empresas
importadora e exportadora converterdo 0s seus montantes a taxas menos favoraveis

comparativamente com as dos mercados a vista, impossibilitando-as de obter ganhos cambiais.
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No entanto, segundo Abor (2005) estas ficardo parcialmente protegidas de eventuais perdas
e conhecerdo com exactiddo e com antecedéncia o montante a receber ou a pagar no futuro,
permitindo uma melhor gestéo de tesouraria. Geralmente, esta técnica € usada quando as datas
das transaccdes e 0s montantes estdo bem determinados. Contudo, podera ser negociada uma
forwad option que permite fixar o0 cAmbio para uma data suficientemente longinqua quando a data
da transaccdo ndo estd bem definida e efectuar a conversdo na data em que acontece a
transacc¢do desde que esta ndo ultrapasse a data limite fixada no contrato.

A técnica de arbitragem de posicBes a prazo permite fazer a arbitragem entre uma
posicdo curta ou devedora e uma posi¢cdo longa ou credora de duas moedas estrangeiras
diferentes. Para Matos (1992), numa situacdo em que uma empresa tenha a receber um montante
em moeda estrangeira X a trés meses e tenha a pagar um montante em moeda estrangeira Y a
seis meses podera comprar a prazo a trés meses a moeda estrangeira Y utilizando os contratos
forward explicados anteriormente. A empresa podera trocar a moeda estrangeira X recebida ao
final dos trés meses em contrapartida da moeda estrangeira Y que precisard pagar ao final de
seis, podendo, inclusivamente, beneficiar de juros provenientes de uma eventual aplicacdo do
capital até a data do pagamento ao fornecedor. Neste caso o risco cambial serd eliminado. Se o
montante recebido na moeda X for superior ao montante na moeda Y, o excedente podera ser
vendido a prazo contra moeda nacional. Caso o montante na moeda X seja inferior ao da moeda
Y, sera necessario comprar a prazo moeda Y até ao montante a pagar. Este método permite no
momento em que S&@o previstas as transaccdes futuras em moedas estrangeiras, eliminar ou
reduzir bastante o risco cambial referente a mais que uma moeda.

O adiantamento de divisas, segundo Abor (2005), permite a uma empresa exportadora
receber antecipadamente um valor em moeda estrangeira convertendo-o em moeda nacional logo
que sejam expedidas as mercadorias e ndo apenas na data do pagamento do cliente, eliminando
grande parte do risco cambial. Esta técnica baseia-se num pedido de financiamento a curto prazo
na moeda da operagdo comercial, cujo montante serd devolvido assim que o cliente pague a
respectiva obrigacdo para com a empresa. Assim, o montante recebido em moeda estrangeira
serd enviado a instituicdo financiadora que exigira o pagamento de juros na mesma moeda. O
montante relativo aos juros seré o Unico valor sujeito ao risco cambial.

A técnica de matching permite fazer encontros entre montantes a pagar e a receber em
varias moedas estrangeiras. Segundo Dhanani (2004), empresas com movimentos de importacao
e exportacéo mais frequentes tém maior facilidade em encontrar montantes a receber e a pagar
nas mesmas moedas eliminando o risco cambial. O principio desta técnica € o de encontrar
entradas e saidas de montantes em datas coincidentes em moedas estrangeiras iguais evitando
perdas cambiais associadas a conversdes. Esta técnica exige um rigoroso controlo da situagdo de
tesouraria actual e previsional moeda a moeda e permite eliminar muito do risco cambial
associado as transaccdes em moeda estrangeira reduzindo as perdas cambiais. Mesmo que ndo
se consigam encontrar montantes e vencimentos coincidentes, € possivel constituir depdsitos de

moeda estrangeira em contas bancarias e gerir contas correntes em moedas estrangeiras
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consoante as previsdes futuras de pagamentos nessas moedas, em prol de converter esses
montantes recebidos em moeda nacional; ja nos casos dos pagamentos, existe a possibilidade de
contraccdo de empréstimos numa moeda estrangeira para cumprir pagamentos, sendo a sua
liquidacdo efectuada ap6s as cobrancas na mesma moeda. O excedente do montante conciliado
num matching de uma moeda podera ser convertido através de forwards, eliminando também o
risco cambial das importancias a descoberto.

Segundo Matos (1992), Swap de divisas consiste na troca entre duas partes de um
montante expresso numa divisa por outro montante equivalente expresso numa outra divisa com
base numa taxa de cambio pré-convencionada entre as partes. E uma transacc¢io entre duas
partes cujas necessidades de divisas sdo complementares e tem geralmente uma instituicao
bancaria como intermediario. Este tipo de técnica permite cobrir o risco cambial de empréstimos
em moeda estrangeira, obter ainda vantagens associadas a taxas de juro mais baixas e ainda
diversificar o endividamento. Explica o autor, que uma entidade X pode contrair um empréstimo
expresso numa moeda estrangeira B e uma empresa Y contrair financiamento numa moeda
estrangeira A. Este procedimento deixaria as duas sujeitas ao risco cambial. De forma, a eliminar
o risco cambial e, ainda, beneficiar de ganhos nas taxas de juro, porque, em principio ambas as
entidades tém maior poder de negociacao junto dos seus bancos nacionais, a mesma entidade X
devera contrair um empréstimo na sua moeda e a entidade Y contrair também ela um empréstimo
na sua moeda, sendo que os montantes dos empréstimos deverdo ser equivalentes. Os
montantes serdo trocados e as duas entidades ficardo com as moedas estrangeiras pretendidas.
No vencimento de juros e das prestacdes de capital as duas entidades voltam a trocar fluxos de
modo a eliminarem o risco cambial. Tal procedimento, também podera ser realizado em operacdes
de aplicacdes de fundos.

Os contratos de futuros permitem, também, fixar numa data futura, uma taxa de cambio
pré-acordada. Segundo Eitman et al (2001), sdo contratos que no inicio do século XIX permitiam
garantir precos de produtos agricolas e de algumas matérias-primas para uma data futura,
atenuando o impacto das flutuacdes dos precos nos mercados. No inicio dos anos setenta do
século anterior, este tipo de mercado passou também a contemplar os mercados financeiros,
colmatando assim a necessidade de cobertura de risco cambial ou da taxa de juro, da mesma
forma como ja ha muitas décadas se abordava o risco no preco dos produtos e matérias-primas. O
mercado pioneiro foi o de Chicago, Internacional Money Market (IMM) que continua a ser um dos
principais mercados, juntamente com o Chicago Board of Trade (CBT), New York Futures
Exchange, London Internacional Finantial Futures Exchange (LIFFE), Singapore Mercantile
Exchange (SIMEX), Marché a terme d’Instruments Financiers (MATIF) de Frangca e Stock
Exchange de Toquio.

Segundo Bastardo (1995) estes contratos sé@o definidos pelo instrumento de referéncia,
montante, prazo e modos de cotacdo e regularizagdo. Para assegurar a liquidez, estes sdo
sempre normalizados e transaccionados em mercados proprios e permitem facilmente aos

subscritores a alteragdo da sua posicdo assumindo a posi¢do contraria a anterior. Existem duas
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partes envolvidas, comprador e vendedor e, uma camara de compensacdo que controla as
operacdes e assegura a existéncia de uma contrapartida. A dimenséo do contrato é variavel e o
seu prazo chega aos dois anos. Por norma, os contratos tém vencimento de trés em trés meses,
normalmente, Marco, Junho, Setembro e Dezembro de cada ano. Um comprador contrata este
tipo de técnica para poder adquirir uma divisa a uma taxa de cambio e numa data previamente
acordadas. A outra parte do contrato acorda vender essa mesma divisa a taxa de cambio e data
combinadas. O montante da transaccao é também estabelecido inicialmente e este esta regulado
pela cAmara de compensacéo.

Segundo Abor (2005), as duas partes representadas através de corretores, normalmente
instituicBes bancarias, depositam inicialmente na cAmara compensatéria uma margem inicial que
ronda normalmente os 2,5% do valor total do contrato, dependendo das entidades reguladoras.
Esta margem é bastante reduzida comparativamente aos montantes contratados 0 que provoca
um grande risco de alavanca em situagdes de especulagdo. Como a margem € reduzida, leva os
especuladores a contratarem montantes mais elevados, podendo incorrer em perdas ou ganhos
enormes. Diariamente, com a evolugéo das cota¢des, as duas partes do contrato terdo evoluctes
contrarias, uma favoradvel e outra desfavoravel, aumentando ou diminuindo os valores das
margens iniciais. Cabe a caAmara de compensacédo creditar ou debitar as contas dos corretores
consoante o resultado para repor a margem inicial, creditando ou debitando estes, as contas dos
seus clientes. Os operadores tém de manter o valor da margem inicial, tendo que repor o capital
na situacéo de perda para continuar a manter o contrato activo, caso contrario a sua posi¢cdo €
liquidada pela camara no dia seguinte. Em consequéncia de movimentacdes desfavoraveis
consecutivas, esta técnica pode apresentar enormes prejuizos diarios. A perda e 0 ganho maximo
diario ndo poderéo exceder a margem inicial.

No final do contrato o valor das margens é devolvido. Este mecanismo, segundo Holliwell
(1998) garante que na liquidagdo do contrato a parte que apresentar prejuizo terd capacidade de
cobrir a perda. A maior parte dos contratos de futuros ndo sdo concretizados. No vencimento do
contrato ambas as partes adoptam uma posi¢do inversa a inicial para finalizar o contrato,
assumindo uma das partes um ganho e a outra parte uma perda. Como anteriormente referido, um
comprador de um contrato de futuros sobre uma divisa comprara a uma taxa de cdmbio acordada.
Ao fechar o contrato assumindo uma posicao de venda, existem 2 cenérios possiveis: quando se
verifique a valorizacdo da divisa, este obtém um ganho no contrato de futuros que compensara a
perda da compra no mercado a vista nessa data; caso se verifique uma desvalorizagdo da divisa
este obtera uma perda no contrato de futuros mas ao mesmo tempo também obterd um ganho no
mercado a vista. Relativamente ao vendedor de um contrato de futuros sera o raciocinio inverso.
Deste modo, segundo Porfirio (2001) qualquer que seja o comportamento dos mercados, as
perdas e ganhos nos mercados a vista e nos futuros correspondem a fixagcdo de uma taxa de
cambio, ou seja, qualquer que seja a variacdo da taxa o resultado da transac¢do sera sempre o

mesmo, diminuindo o risco cambial. Visto este tipo de contrato ser padronizado nos montantes e
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nos vencimentos, normalmente ndo cobre perfeitamente as posigfes expostas, sendo necessario
0 uso de outros mecanismos de cobertura adicionais para efectuar uma cobertura total.

Os contratos de Opg¢des segundo Black e Scholes (1973) permitem a negociagdo entre
duas partes (comprador e vendedor) com o fim de fixarem uma taxa de cambio e uma data para
efectuar uma transaccao financeira (por exemplo, compra e venda de divisas). Apesar de terem
clausulados relativamente standard, Cavazos (2004) afirma que o montante, o preco do exercicio,
0 vencimento e o prémio sdo passiveis de negociacdo. Apareceram no inicio dos anos oitenta do
século passado, sendo hoje em diatransaccionados um nudmero significativo de contratos de
opcdes relativos a divisas nos principais mercados de Nova lorque, Chicago, Filadélfia,
Amesterdao, Montreal e Londres.

Segundo Eitman et al (2001) existem contratos de op¢Bes de compra (Call Options) em que
o comprador pretende comprar uma divisa, bem como contratos de op¢des de venda (Put Options)
onde o comprador pretende vender uma divisa. Assim, o comprador de um contrato de opcao tem
sempre o direito de comprar ou vender um montante determinado expresso numa divisa ao
vendedor do contrato pelo preco de exercicio numa determinada data acordada. O comprador
pagara ao vendedor do contrato um prémio para que ele tenha a obrigacdo de cumprir a sua parte
do negdcio. Este é o preco (prémio) a que o vendedor fica portanto obrigado a comprar ou vender
a divisa a uma taxa pré-acordada, caso se trate de uma Put ou Call Options respectivamente e, ao
mesmo tempo, o0 preco que o comprador paga por ter a opgéo (e ndo a obrigacdo) de comprar ou
vender uma divisa a uma taxa de cambio pré-acordada consoante sejam favoraveis ou
desfavoraveis as flutuacdes cambiais. Vendedores de contratos de opgdes estdo por norma
relacionados com especulacdo de mercado e ndo com gestdo do risco cambial. Estes recorrem
normalmente a este tipo de ferramenta financeira para ganhar o prémio do contrato.

Segundo Dhanani (2004) estes contratos dividem-se em op¢Bes americanas em que a
decisdo de compra ou venda por parte do comprador podera se feita em qualquer momento até ao
vencimento e em opcdes europeias onde a decisdo apenas podera ser tomada na data de
vencimento do contrato. As op¢gfes americanas apresentam um maior risco para o vendedor visto
gue este podera ter perdas maiores quando o comprador tem a opcédo de escolha do momento
para potenciar os seus ganhos. Neste caso, o prémio a pagar ao vendedor ter4d que ser
naturalmente maior.

Uma opcao, segundo Matos (1992) diz-se “at the money” sempre que o preco de exercicio
seja igual ao preco a vista na data de liquidacdo. Neste caso a perda do comprador serd o valor do
prémio pago ao vendedor e é indiferente optar pelo cumprimento do contrato ou nao, visto que o
preco de exercicio é igual ao preco praticado no mercado nessa data (preco spot). Quando o
preco de exercicio for inferior ao preco spot numa Call Option ou o acontecimento inverso
relativamente a uma Put Option, entdo essa opc¢ao diz-se “in-the-money”, ou seja, existe um ganho
na operacdo e a opgdo deverd ser exercida. O ganho total da operacdo serd positivo se a
diferenca entre o preco de exercicio e o prego spot for superior ao prémio pago ao vendedor do

contracto. Caso a situagdo seja inversa a situagdo anterior entdo a opgéo diz-se “out-of-the-
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money” e a opcao nao devera ser exercida, pois serd mais benéfico negociar no mercado a vista.
Pode-se dizer entdo que, a perda de um comprador (posi¢cao long) é limitada ao prémio pago,
sendo 0s ganhos ilimitados e tanto maiores quanto maior for a evolugéo no sentido “in-the-money”.
No caso do vendedor (posigédo short) de um contrato a situacéo é totalmente inversa, ou seja, 0S
ganhos sao limitados ao prémio recebido, sendo que as perdas sao ilimitadas e tanto maiores
quanto maior for o movimento no sentido “in-the-money”. Este tipo de instrumento apresenta,
portanto, um baixo risco para o comprador deste tipo de contratos, visto que as perdas séo
limitadas e conhecidas a partida. Em sentido contrario, o risco é enorme para o vendedor pois tem
os ganhos limitados ao prémio recebido inicialmente, mas podera ter perdas ilimitadas, sendo esta
a razdo pela qual este tipo de abordagem (vendedor de contratos de futuros) é utilizada
normalmente por especuladores e nao por gestores.

Outra técnica externa de gestdo do risco cambial bastante utilizada é o recurso a cobertura
através de contratos de seguros contra o risco de cAmbio feitos com instituicbes especializadas,
normalmente organismos governamentais. Este tipo de instrumento requer o pagamento de
prémios de seguro e comissdes que podem por vezes ser onerosos e dependem do risco inerente
as divisas a segurar. Nalguns casos, as entidades governamentais ndo aceitam assumir riscos
elevados, ndo sendo possivel contratar seguros deste tipo. Este instrumento permite cobrir o risco
cambial durante um periodo de tempo estabelecido e pode ter em referéncia montantes elevados.
Contudo, os prémios sdo pagos logo na assinatura do contrato, apenas sdo seguradas divisas
convertiveis e em caso de evolucao favoravel das cotagdes, sdo os organismos seguradores que
arrecadam os resultados positivos (Matos, 1992). Existem varios organismos de apoio neste tipo
de instrumento tais como a Francesa Compagnie francaise d’Assurance pour le Commerce
Exterieur (COFACE), a alemd HERMES Kreditversicherungs, a americana Export Import Bank
(EXIMBANK), a italiana Sezione speciale per I’Assicurazione del Creditoa al’Exportazione (SACE),
a japonesa Ministry of Internacional Trade and Industry (MITI), a inglesa Export Credits Guarantee
Department (ECGD) e a portuguesa Companhia de Seguros de Crédito (COSEC).

3.3. Técnicas de cobertura do risco da taxa de juro

Em virtude da interligacdo entre a evolucdo das taxas cambiais e de juro e do recurso
regular das empresas aos mercados financeiros para obtencdo de empréstimos e aplicacBes
financeiras em diferentes divisas, iremos abordar de seguida as principais técnicas de cobertura
do risco da taxa de juro referidas pela bibliografia.

O Forward Rate Agreement (FRA) é um instrumento de cobertura do risco de taxa de juro
que consiste hum acordo mediante banco e empresa ou entre dois bancos que acordam trocar
entre si pagamentos de juros numa data futura, calculados sobre um determinado montante e para
um periodo de juros que se inicia e termina no futuro, permitindo garantir, antecipadamente, o

nivel de um indexante variavel no futuro. Este contrato pode cobrir financiamentos ou depésitos
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com indexante variavel. Caso se pretenda defender de subidas das taxas deve-se exercer uma
posicdo longa (comprador). Caso contrario, a posicdo exercida devera ser curta (vendedor).
Podem ser estabelecidos sobre quaisquer montantes, 0 prazo é negociado entre as partes, podem
ser negociados em quase todas as moedas, ndo ha pagamentos de margens nem de comissdes e
servem, tal como acima referido, para cobrir o risco de variacdo da taxa de juro relativamente a
depdsitos ou a empréstimos uma vez que, as partes pagam a diferenca em dinheiro e o risco de
crédito restringe-se a possibilidade de nao liquidacdo do diferencial de juros (Garcia e Didier,
2001).

No que respeita a cobertura de financiamentos se a taxa de liquidacdo (taxa de juro
verificada no momento da liquidacado do juro- data de inicio da operacéo subjacente) se fixar acima
da taxa do FRA, o banco pagara a empresa o diferencial entre a taxa de liquidacdo e a taxa do
FRA, fixada anteriormente. Nesta situagdo, embora a empresa, no financiamento subjacente
pague juros indexados a uma taxa superior a taxa do FRA, esta garante que o seu custo de
financiamento se situe ao nivel da taxa do FRA, através do diferencial recebido entre as duas
taxas. Caso contrdrio, numa situacdo em que a taxa de liquidacéo se fixar abaixo da taxa do FRA,
sera a empresa a pagar ao banco o diferencial entre as taxas. Apesar de pagar juros indexados a
uma taxa inferior a taxa FRA, esta acaba por se financiar ao nivel da taxa FRA, através do
diferencial pago. Por esta razdo se diz que o contrato FRA tem uma eficiéncia completa, uma vez
que a taxa da operacao subjacente acaba por ser sempre a taxa FRA contratada (Martins, 2009).

Segundo o mesmo autor, quando se trata de cobertura de aplicacbes, se a taxa de
liquidacao se fixar acima da taxa do FRA, a empresa pagara ao banco o diferencial entre a taxa de
liquidacdo e a taxa do FRA, na data de inicio da operacdo subjacente. Nesta situacdo, embora a
empresa, no depdésito subjacente receba juros indexados a uma taxa superior a taxa do FRA, tem
uma remunerac¢éao real ao nivel da taxa do FRA, via pagamento do diferencial entre as duas taxas.
Numa situacéo contrdria, 0 banco pagara a empresa o diferencial entre a taxa do FRA e a taxa de
liquidacdo. Nesta situagdo, mesmo a empresa recebendo juros indexados a uma taxa inferior a
taxa do FRA, esta garante que a remuneracao da sua operacgao se situe ao nivel da taxa do FRA,
através do recebimento do diferencial entre as duas taxas.

Outro instrumento existente € o Swap de Taxa de Juro, que segundo Mendonga e Faustino
(1998), consiste num acordo entre duas entidades, onde trocam pagamentos de juros periddicos -
mensais, trimestrais, semestrais ou anuais, permitindo cumprir orcamentos e proteger a conta de
exploragdo das empresas contra o agravamento dos encargos financeiros. E um produto de
cobertura do risco de taxa de juro que permitir transformar as responsabilidades, em termos da
taxa de juro — fixa para variavel e vice-versa — de um qualquer financiamento ou aplicacdo de
fundos. Caso uma empresa tenha contraido um emprestimo ou aplicacdo financeira com juros
indexados a uma taxa variavel, esta pode trocar para uma taxa fixa evitanto o risco financeiro,
uma vez que passa a saber com exactiddo os cash-flows futuros. No caso de uma empresa que

tenha obrigag6es contratuais sobre um empréstimo indexado a uma taxa fixa, esta podera trocar
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para uma taxa variavel caso existam previsdes que esta diminua no futuro. O mesmo podera
acontecer no caso de aplicacdes, caso se preveja uma subida das taxas de juro.

Segundo Matos (1992), O Cap € um instrumento financeiro de cobertura do risco de taxa de
juro, destinado a financiamentos indexados a uma taxa de juro variavel, que permite ao seu
comprador, mediante o pagamento de um prémio na data da contratacao, fixar o limite superior de
flutuacdo do indexante que se quer cobrir - taxa de referéncia, fixando o seu custo de
financiamento maximo. Simultaneamente, a empresa compradora do Cap podera beneficiar das
descidas que vierem a ocorrer na taxa de referéncia, abaixo da taxa garantida pelo Cap, ao longo
da vida da operacdo. Este instrumento é a solucéo ideal quando a empresa pretende proteccao
total contra o risco de subida das taxas de juro, acima de um determinado nivel, mas que,
simultaneamente, permite também beneficiar das eventuais descidas que possam ocorrer no
futuro. Para a empresa, o custo de oportunidade esta limitado ao prémio pago, enquanto 0s
ganhos séo potencialmente ilimitados. Em cada uma das datas de fixagdo da taxa de referéncia
(por exemplo a Euribor), o nivel desta taxa sera comparado com a taxa do Cap: se a taxa de
referéncia for superior a taxa do Cap, a opcdo € exercida, pagando o banco a empresa, 0
diferencial entre estas duas taxas, na data de pagamento dos juros. Caso a taxa de referéncia seja
igual ou inferior a taxa do Cap, a opgao nao é exercida, beneficiando a empresa da descida das
taxas de juro.

Segundo Brigo e Mercurio (2001), o Floor esta dentro do mesmo estilo que o instrumento
anterior, apesar de uma abordagem oposta. E também um instrumento financeiro de cobertura do
risco de taxa de juro, destinado a aplicacdes indexadas a uma taxa de juro variavel, mas que
permite ao seu comprador, mediante o pagamento de um prémio na data da contratacéo, fixar o
limite inferior de flutuacdo do indexante que se quer cobrir - Taxa de Referéncia, fixando a sua
remuneracdo minima. Simultaneamente, a empresa compradora do Floor podera beneficiar das
potenciais subidas futuras da taxa de referéncia, acima da taxa garantida pelo Floor, ao longo da
vida da operacgdo. Este instrumento € a solugéo ideal para a proteccao total contra o risco de
descida das taxas de juro, abaixo de um determinado nivel, mas que, também permite
simultaneamente, beneficiar de potenciais subidas futuras. Para a empresa, 0 custo de
oportunidade estd limitado ao prémio pago, enquanto que os ganhos sdo potencialmente
ilimitados. Em cada uma das datas de fixacdo da taxa de referéncia ( por exemplo a Euribor), o
nivel desta taxa serd comparado com a taxa do Floor: se a taxa de referéncia for inferior a taxa do
Floor, a op¢éo é exercida, pelo que o banco, na data de pagamento dos juros, pagard a empresa o
diferencial entre estas duas taxas. Caso contrario, a op¢do nao é exercida, beneficiando a
empresa da subida das taxas de juro.

Segundo Hull (2002), para a cobertura do risco de um financiamento ou aplicacdo
financeira, pode-se conjugar a venda de um Floor com a compra de um Cap — Collar, o que lhe
permitird reduzir ou mesmo anular o prémio a pagar contratando os instrumentos isolados. Este é
um contrato financeiro de gestdo de risco de taxa de juro que resulta da combinacdo de duas

opcdes - Cap e Floor - ambas com as mesmas caracteristicas, em termos de montante, taxa de
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referéncia e prazo, sendo que uma das opc¢des é comprada e outra é vendida ao banco. E uma
solucdo que resulta da combinacdo de opcdes e que permite reduzir ou mesmo eliminar
totalmente o custo de cobertura do risco de taxa de juro, por via da definicdo de um intervalo de
variacdo do indexante variavel (por exemplo a Euribor), ao longo da vida da operacédo. No caso de
um empréstimo, sempre que a taxa de referéncia suba acima do limite maximo definido, o banco
paga o diferencial a empresa, caso des¢a abaixo do limite minino, € a empresa que paga ao
banco a deferenca. Assim, o custo do financiamento mantém-se no intervalo inicialmente definido.

Nas aplica¢bes financeiras a légica do funcionamento € a inversa.
4. Técnicas de gestdo do risco disponiveis para as empresas portuguesas

Para ajudar e incentivar as empresas portuguesas a procurar alargar o seu negocio nos
mercados internacionais, existem linhas de financiamento especializado (PME Invest) para
empresas nhacionais, beneficiando de condicdes especiais de cobertura do risco, caréncia, prazos
e juros. Estes empréstimos estao disponiveis através dos principais bancos a operar em Portugal,
incentivando a aquisi¢cdo de activos. Existem outras entidades e incentivos estatais/comunitarios
tais como o QREN (Quadro de Referencia Estratégico Nacional), que oferecem apoio através de
subsidios reembolsiveis e a fundo perdido, incentivando a internacionalizacdo, inovacao,
investigacdo e desenvolvimento, a SOFID (Sociedade para o Financiamento e Desenvolvimento),
que apoia financeiramente empresas nacionais em projectos de investimento sustentiveis em
paises emergentes e em vias de desenvolvimento (como sdo 0s casos de Angola e Mo¢cambique),
através de financiamentos, linhas de crédito, participacbes de capital e garantias, a AICEP
(Associacao Internacional das Comunicacdes de Expressdo Portuguesa), que presta servigos de
suporte e aconselhamento sobre a melhor forma de abordar os mercados externos, identifica
oportunidades de negdcios internacionais e acompanha o desenvolvimento de processos de
internacionalizacdo das empresas portuguesas, a COTEC - Associacdo Empresarial para a
Inovagdo, que visa promover o aumento da competitividade das empresas localizadas em
Portugal, através do desenvolvimento e difusdo de uma cultura e de uma prética de inovagéo, bem
como do conhecimento residente no pais, ou o SIFIDE (Sistema de Incentivos Fiscais a
Investigacdo e Desenvolvimento Empresarial) e o Decreto-Lei n°250/2009 de 23 de Setembro que
disponibilizam incentivos fiscais através de deducdes significativas na matéria colectavel face as
despesas de investigacéo de desenvolvimento e de internacionalizacéo, respectivamente.

Para além destas ajudas, e mais especificamente no que respeita a cobertura do risco,
existem empresas seguradoras de crédito tais como a COSEC, que apresentam solu¢cbes de
cobertura para 0s varios riscos a que as empresas estdo sujeitas quando se internacionalizam.
Existem também, as instituicdes financeiras que oferecem varias ferramentas para a cobertura do
risco. No caso de instrumentos financeiros negociados em bolsa, tais como os futuros e opcdes
sobre divisas, sao negociados em mercados de derivados fora da bolsa de Lisboa, pelo que é

necessario recorrer a bolsas internacionais através de intermediarios ou instituigoes financeiras.
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De seguida, serdo apresentadas as técnicas de pagamento, e de cobertura do risco
disponibilizadas nos cinco principais bancos nacionais: Caixa Geral de Depdsitos (CGD), Banco
Prortugués de Investimento (BPI), Banco Comercial Portugés (BCP), Banco Espirito Santo (BES) e
Montepio Geral (MG).

4.1. Técnicas de Pagamento e Formas de Financiamento no Comércio Internacional

As técnicas de pagamento e formas de financiamento anteriormente referidas poderéo ser
executadas nas instituicdes financeiras nacionais. Seguem-se alguns exemplos de técnicas

disponiveis nas instituicdes referidas:

Quadro n° 3 — Técnicas de pagamento e formas de financiamento

TECNICAS CGD BPI BCP BES MG
Formas de financiamento

Factoring internacional v 4 v v v

Forfaiting v v v v v

Financiamento externo v v v v v

Meios de Liguidagdo Directa

Swift 4 v v v v
Ordem sobre estrangeiro v v v v v
Cheque sobre estrangeiro v v v v v

Operacdes documentérias

Remessa documentaria v v v v v

Crédito documentario v v v v v

Fonte: site das instituicdes referidas
4.2. Técnicas de Gestdo do Risco Cambial

Ao que respeita a oferta de produtos de cobertura do risco cambial que se encontra

disponivel nas instituicbes bancérias nacionais, temos a seguinte situacao:

Quadro n° 4 — Técnicas cobertura do risco cambial

PRODUTO FINANCEIRO CGD BPI BCP BES MG
Forward v v v v v
Forward plus v v

Swap cambial 4 v v v
Opcbes cambiais v v v v v
Cilindro v v v v

Fonte: site das Instituicfes referidas
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Face aos instrumentos de cobertura do risco cambial apresentados anteriormente,
verificamos que existem algumas especificidades nos instrumentos disponiveis nas entidades
bancarias, que de seguida explicaremos.

O forward plus é um derivado do contrato forward mas com a especificidade de, através de
um limite, permite beneficiar de movimentacfes favoraveis do mercado. Elimina por completo o
risco associado a movimentos desfavoraveis da taxa de cambio, mantendo uma grande parte do
beneficio de um movimento favoravel. Caso um exportador queira garantir a venda de USD num
prazo de 6 meses, este devera comprar uma Call EUR/USD a 1,30, bem como, devera vender
uma Put a 1,30, com uma barreira a 1,20. No final do prazo, caso o cambio EUR/USD seja
superior a 1,30, o exportador exerce a opcdo e vende os USD a 1,30, garantindo a sua proteccao.
Caso seja inferior, existem dois cenarios: se for superior a barreira 1,20, nenhuma opcao é
exercida e os USD séo vendidos ao preco de mercado, beneficiando do movimento favoravel; se
for inferior a barreira 1,20, o banco exerce a opgdo e o exportador tera que vender os USD a 1,30.

O cilindro é um derivado das opc¢des mas com a particularidade de conferir também ao
cliente um cadmbio minimo e maximo numa data futura. Permite, assim, proteger de oscilagBes
desfavoraveis da taxa de cdmbio e, simultaneamente, garantir o beneficio de uma movimentacéo
favoravel do cambio. Recorrendo ao exemplo anterior, o exportador devera comprar uma Call a
1,30 e vender uma Put a 1,20. No final do prazo, mesmo que o cambio seja superior a 1,30, o
exportador vende USD a 1,30. Caso o cambio seja inferior, existem dois cenarios: se estiver no
intervalo entre 1,30 e 1,20, nenhuma opg¢do € exercida e o exportador vendera ao pre¢co de
mercado, beneficiando da movimentacao favoravel; caso seja inferior a 1,20, o banco exercera a
sua opcéo, vendendo ao exportador USD a 1,20.

No caso especifico dos contratos de Futuros, ndo se encontram no mercado de balcéo e
sdo negociados em mercados de derivados fora da bolsa de Lisboa. Por isso, é necessério
recorrer a intermediarios que operam em bolsas internacionais. As instituicbes financeiras
referidas, também podem dar resposta neste tipo de instrumento, através da intermediagdo com
0s mercados internacionais.

Finalmente, a COSEC - Companhia de Seguros de Créditos, SA disponibiliza varios
seguros de protec¢do do risco aos seus clientes:

v' Seguros de créditos de vendas a prazo de bens e servigos;
v' Seguros de caucéo;
v' Seguros de cobertura de riscos politicos e extraordinarios:
o Seguros de exportagao;
o Seguros de créditos financeiros;
o Seguros de caugdo com garantia do Estado;

o Seguros de investimento.

Os seguros de crédito cobrem o ndo pagamento das vendas a prazo e contemplam o risco de

mora, faléncia ou insuficiéncia comprovada judicialmente. Os seguros de caugdo garantem o bom
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funcionamento contratual assumido e destinam-se principalmente a empreitadas ou construtores e
fornecedores de bens e servicos que tenham que pagar uma cauc¢éo. Ja os seguros de cobertura
de riscos politicos cobrem o investimento em paises com risco elevado, podendo dividir-se nos
seguintes produtos: seguro de exportacdo que cobre o incumprimento do importador publico ou
privado estabelecido em pais considerado de risco, causado por factos de natureza politica,
monetaria ou catastrofica; risco de crédito financeiro que cobre directamente o incumprimento no
reembolso dos financiamentos a exportacéo; seguro de caugdo com garantia do estado portugués,
que garante o bom cumprimento de obriga¢des contratuais assumidas na ordem externa; e seguro

de investimento que cobre os riscos do investimento portugués no estrangeiro (COSEC, 2010).

4.3. Técnicas de Gestdo do Risco da Taxa de Juro

Relativamente as técnicas de cobertura do risco da taxa de juro, apresentamos de seguida

a oferta disponibilizada pelas instituigcdes financeiras nacionais referidas anteriormente:

Quadro n° 5 — Técnicas cobertura do risco da taxa de juro

PRODUTO FINANCEIRO CGD BPI BCP BES MG
FRA v v v v v
Swap taxa juro v v v v v
Opg¢oes: Cap, Floor, Collar v v 4 v v

Fonte: site das Instituicdes referidas

4.4, Técnicas de gestdo do risco e apoios financeiros para a internacionalizacdo em paises

com economias emergentes

Em virtude, do grupo empresarial alvo deste estudo ter a sua actividade internacionalizada
em Africa, apresentamos de seguida diversos instrumentos financeiros disponibilizados por
instituicbes internacionais, especificos para o apoio a entrada e consolidagdo de empresas em
paises com economias emergentes.

Assim, para além das entidades nacionais referidas anteriormente, as empresas
portuguesas podem encontrar mais apoios no seu processo de internacionalizagdo recorrendo a
instituicBes estrangeiras. O objectivo destas instituicées é incentivar o desenvolvimento nos paises
com economias emergentes através da expansdo de empresas bem sucedidas, pricipalmente nos
mercados domésticos europeus e americanos. Uma dessas instituices € o Banco Mundial que
oferece as empresas opg¢des atractivas de financiamento, com taxas de juro mais baixas e
melhores prazos, instrumentos de cobertura do risco cambial e da taxa de juro (swaps e opc¢oes),
de crédito e de propriedade (seguros e garantias), para assegurar a aposta em mercados
emergentes (BANCO MUNDIAL, 2010).
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Os empréstimos do Banco Internacional de Reconstrucdo e Desenvolvimento (BIRD),
instituicdo pertencente ao Banco Mundial, efectuados nas principais moedas, sdo mais
competitivos e flexiveis do que outras opc¢des de financiamento disponiveis nos mercados
financeiros nacionais. Estes apresentam prazos de vencimento até 30 anos, precos baseados nos
mercados, flexibilidade para ajustar os prazos de reembolso e produtos de cobertura do risco
cambial e da taxa de juro (swaps e opc¢bes) durante o periodo do empréstimo. Através destes
empréstimos as empresas tém acessoa moedalocal no momentodo reembolso ou em
qualquer momento durante a vida do financiamento, de modo a ndo terem constantemente que
comprar moeda estrangeira, reduzindo as vulnerabilidades futuras ao risco cambial. Esta
instituicdo oferece também solucbes de gestdo do risco causado por catastrofes naturais que
levem a perdas nos bens materiais situados nos paises em vias de desenvolvimento, para onde a
empresa se pretende expandir (BANCO MUNDIAL, 2010).

Outra instituicdo que pretende promover o desenvolvimento em paises com economias
emergentes e que oferece vérias opcdes de apoio ao investimento € o Banco Africano de
Desenvolvimento (BAD). Para combater a pobreza e o subdesenvolvimento dos paises africanos,
esta instituicdo pde a disposi¢cdo das empresas que pretendem expandir-se para esses mercados,
financiamentos com condi¢cdes especiais, a taxas de juro mais competitivas e prazos mais
alargados, empréstimos em moedas locais, garantias bancarias para facilidade de crédito noutras
instituicbes, assisténcia técnica, acompanhamento e aconselhamento sobre a resposta aos
impactos de crises financeiras e técnicas de cobertura de risco cambial, tais como swaps de
divisas, swaps de taxas de juro, caps e collars (BAD, 2010).

J& o Banco Europeu de Investimento, através do Fundo Fiduciario EU-Africa para as infra-
estruturas disponibiliza bonificagbes de juros em empréstimos, a prazos alargados, assisténcia
técnica, incluindo estudos de viabilidade e capacitagéo institucional e prémios de seguro para

cobertura do risco do pais durante a fase inicial do projecto (BEI, 2010).
5. Técnicas de cobertura do risco mais utilizadas em Portugal

Tém existido alguns estudos sobre as estratégias de cobertura do risco cambial utilizadas
pelas empresas portuguesas. Entre eles, encontramos 0 estudo de Ramos e Silva (2003) relativo
a analise do processo de decisédo de financiamento utilizado pelas maiores empresas portuguesas,
onde estudaram também o método de gestdo do risco cambial utilizado. Os autores chegaram a
conclusdo que 48,1% das empresas estudadas assumiam exposicdo ao risco cambial devido a
financiamentos em moeda estrangeira. No que diz respeito, a empresas cotadas em bolsa e
sociedades andnimas esta percentagem aumenta para 57,7% e 51,0%, respectivamente,
evidenciando uma maior utilizacdo de financiamentos em moeda estrangeira nas empresas de
maior sofisticacdo a nivel da gestdo. Apenas 40,3% das empresas no estudo efectuavam a
cobertura do risco cambial sistematicamente, sendo que nas empresas cotadas em bolsa e
sociedades anonimas os graus de cobertura sao superiores: 75,7% para o risco cambial, 62,5%

para o risco da taxa de juro e 5,8% para outro tipo de riscos. Os produtos financeiros mais

33



utilizados para a cobertura do risco eram 0s Swaps cambiais (56,5% das empresas estudadas),
Swaps de taxa de juro (55,1%), Opcdes (33,3%), FRA (32,9%), Futuros (18,8%) e outros
instrumentos, tais como forwards, forwards plus ou cilindro (2,9%).

Outro estudo é o de Alves et al (2006) relativo a Risco Cambial: Gestdo e divulgagdo de
informacdo — O caso das empresas do PSI 20. Os autores concluiram que as operacfes em
moeda estrangeira mais frequentes sdo as importacdes, exportacbes, financiamentos e a
existéncia de filiais estrangeiras. Verificaram também, que a politica de gestdo do risco cambial
nao é bem definida mas que existe intencéo de controlo do risco através de um érgéo préprio para
o efeito, que actua sobre precos de venda, sobre activos e passivos e que realiza regularmente
operacdes de compensacdo. Sao também utilizados alguns instrumentos de cobertura do risco
tais como contratos Forward, Opcdes, Swaps e contratos de cobertura através de organismos
oficiais. Para além disso, observaram que as varia¢gdes cambiais ndo tém um impacto significativo
nos resultados da maioria das empresas estudadas, uma vez que o nivel de internacionalizagéo é
baixo e grande parte dela € dentro da zona euro, bem como que as empresas que mais procuram
0s mercados internacionais, mostram uma maior preocupacdo pela gestdo dos riscos e
apresentam, portanto, indices de cobertura mais elevados, devido a sua gestdo competente.

Os mesmos autores em 2007 apresentaram outro estudo sobre a gestdo do risco cambial,
as fontes de risco e as técnicas de pagamento, onde foi estudada uma empresa do sector dos
sistemas de informagédo que apresentava 75% do volume de negécios em moeda estrangeira.
Apesar deste ter um elevado peso no volume de negécios total, ndo existia ainda grande
preocupacgédo com o impacto das variagdes cambias nos resultados da empresa. Este facto deve-
se a utilizacdo de moedas fortes e a relacdo com parceiros de confianga, diminuindo o risco de
crédito e a utilizacdo de meios de pagamentos sofisticados.

A realizacdo destes estudos conclui que as empresas estdo cada vez mais expostas ao
risco cambial e que a sua cobertura através de instrumentos financeiros € normalmente maior em
empresas de maiores dimensfes (empresas cotadas em bolsa e sociedades andnimas). Nota-se
que, apesar de a generalidade das empresas, ndo usar frequentemente instrumentos mais
sofisticados, estas tém cada vez mais preocupacdes em evitar o risco cambial e da taxa de juro,
sendo expectavel, o crescimento da frequéncia de utilizacdo de instrumentos financeiros na

cobertura do risco.

Parte Il: Estudo Empirico
6. O estudo de caso
6.1. Apresentacdo da empresa

O estudo de caso aplicado incide sobre um grupo econémico empresarial portugués que
actua na area dos sistemas e tecnologias de informacdo e cuja empresa mée é a SINFIC,

Sistemas de Informacé&o Industriais e Consultoria, SA, adiante designada apenas por SINFIC.
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A SINFIC foi criada em 1990 e chega aos dias de hoje como uma soélida referéncia no
mercado devido a sua aposta constante na inovacdo de solucdes e de mercados servidos,
recorrendo a recursos humanos altamente qualificados e a utilizacdo das melhores ferramentas e
metodologias de desenvolvimento de software. A titulo de exemplo, possui varias certificacdes
organizacionais como a ISO 9001 e varias sdo as unidades estratégicas de neg6cio que ja
obtiveram o nivel 3 do CMMI (Capability Maturity Model) que, representa um padréo de exceléncia
no desenvolvimento de software e poucas empresas em Portugal estdo capacitadas para o obter
(SINFIC, 2010).

A sua missao é “manter uma orientacao clara na formacgao e sustentabilidade do seu capital
intelectual, demonstrando vantagem competitiva numa perspectiva de transportar inovacédo e
qualidade aos seus clientes nas diferentes areas geograficas e num enquadramento de partilha de
valor com as suas equipas e parceiros” (SINFIC, 2010:59).

Nesse sentido, os valores pela qual se rege sdo “aprender mais com o futuro do que com o
passado, desenvolver a equidade e ser solidario, ser ético e ter espirito civico, promover a
autonomia e partilhar o conhecimento, ser compreensivo e cooperativo, promover a
responsabilidade social, construir inovagdo, estar proximo das comunidades do futuro e estar
orientado para o resultado” (SINFIC, 2010:59).

A empresa nasceu como uma software house e desenvolveu o seu proprio produto que,
consistiu na criagdo de um sistema integrado de gestdo (actualmente designado por ERP -
Enterprise Resources Planning - sistemas de informacdo que integram todos os dados e
processos de uma organiza¢do num unico software). A partir de 1992 apostou num conjunto de
parcerias tecnol6gicas e acordos estratégicos de distribuicdo que Ihe permitiram representar
diversos softwares de referéncia, adquirindo um know-how especializado em novas tecnologias de
informacao e deixando assim de ser uma empresa mono produto (SINFIC, 2009).

A partir de 1996 hd uma clara aposta na criagdo de uma oferta com maior valor
acrescentado e na consequente incorporagdo progressiva de servicos junto dos clientes,
passando a integrar diferentes softwares e sistemas de informacéo e a desenvolver projectos a
medida das necessidades do mercado. Com esta alteragdo estratégica, a empresa passou a
estruturar-se em varias unidades estratégicas de negocio (UEN) auténomas, cada uma com o seu
préprio gestor, responsavel pelo desenvolvimento dos seus sistemas produtivos e pela
sustentabilidade do seu neg6cio, com uma visdo, objectivos, uma equipa e recursos necessarios a
entrega de solugbes que servem uma comunidade de clientes. Cada unidade passou a ter
demonstracdes financeiras individuais que permitem a avaliagdo e comparacdo face aos
objectivos mensais estabelecidos. Este sistema proporciona, assim, um maior foco no mercado e
elevados indices de criatividade e motivacdo, derivados de uma maior autonomia e
descentralizacdo da autoridade, diminuindo as relacdes burocraticas entre os diferentes
departamentos e o niumero de niveis hierarquicos que atrasavam a tomada de decisdo (SINFIC,
2010).
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Numa industria com grande diversidade de oferta de produtos e servigos, este novo modelo
organizacional permitiu a empresa diversificar com maior facilidade o seu negécio, sem perder
indices de qualidade no nivel de servico prestado.

Finalmente, a partir de 2008 e, resultado do desenvolvimento de projectos de elevada
dimenséao e de grande complexidade que, exigiram a integracdo de diferentes competéncias das
varias unidades estratégicas de negocio, a SINFIC, comecou a apresentar a sua imagem
institucional, chamando a atencdo para os varios eixos estratégicos onde detinha know-how
gualificado e diferenciador: gestao integrada do territério, solu¢cdes de negdcios, modernizagao
administrativa, seguranca e defesa, gestdo de infra-estruturas e servicos associados, hotelaria e
turismo, management organizacional, concepcdo - desenvolvimento - integracdo de sistemas e
energia e transportes. (Sinfic, 2009)

Em redor dos eixos estratégicos definidos, a empresa possui actualmente 23 unidades
estratégicas de negodcio, cerca de 20 parcerias tecnoldgicas (onde muitas vezes tem a
exclusividade de comercializacdo das solugbes), varias dezenas de aliancas comerciais
(empresas que vendem e implementam as suas soluc¢des), mais de 30 marcas proprias registadas
e 18 certifica¢cdes organizacionais, que sdo referenciais nacionais e internacionais na realiza¢éo
dos processos de trabalho. Assim, ndo surpreende que hoje tenha inimeros clientes em varios
sectores de actividade, salientando-se pela sua importancia no volume de negdcios, o governo e a
administracdo publica, a banca, os seguros, os transportes, o turismo, as inddstrias de madeira e
alimentares, o comércio, a distribuicao e os servigos (SINFIC, 2010).

Relativamente, a sua estrutura organizacional interna, fazem ainda parte as unidades de
suporte ao negécio (USN) que disponibilizam servicos a todas as unidades estratégicas de
negécio. S&o elas as unidades compras e logistica, recrutamento e selec¢édo, administracdo da
empresa, marketing, administrativa e contabilistica, financeira e risco, infra-estruturas e gestéo da
qualidade. Estas, tém que elaborar, igualmente, orcamento anual e estabelecer objectivos, as
suas responsabilidades e as valorizagbes das entregas/servicos que prestam, funcionado como
centros de resultados.

Para além disso e, de acordo com a légica one stop shop (apresentacdo de solucdes
completas a medida de cada cliente), a SINFIC apresenta uma pandplia de parceiros comerciais
pertencentes ao mesmo grupo de accionistas, que garantem uma oferta global e diversificada nos

mais diversos mercados e sectores de actividade (SINFIC, 2010):

- INOVA, SA: garante competéncias no ambito do mercado da administracdo publica e da

modernizacdo administrativa;

- BIOGLOBAL, SA: garante competéncias mais alargadas na area da biometria, de modo a

reforcar o eixo estratégico da seguranca e defesa;

- NOVAGEO Solutions, SA: garante competéncias na é&rea dos sistemas de informacao

geograficos e na cartografia;
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- SINFIC ANGOLA, SA: garante a presenca em todas as provincias de Angola;
- SINFIC MOCAMBIQUE, Lda: garante a presenca em todas as provincias de Mogcambique

A INOVA, a BIOGLOBAL e a NOVAGEO, embora apoiem a actividade da SINFIC, tanto a
nivel nacional como internacional, actuam como seus fornecedores nacionais, ndo estando
expostas ao risco cambial e, por isso, ndo irdo ser objecto do estudo.

Ja a SINFIC Angola detém actualmente um volume de negécios 52 milhées de USD, sendo
a principal empresa de tecnologias de informacgéo a actuar no mercado angolano. A empresa foi
criada de raiz com uma organizacdo orientada segundo o modelo empresarial existente em
Portugal, focando-se nos mesmos eixos estratégicos que a sua casa mae portuguesa, dividindo-se
igualmente em unidades estratégicas de negécio e unidades de suporte ao negécio. Toda a sua
actividade funciona em moeda estrangeira e, como tal, esta claramente sujeita aos diversos riscos
do comércio internacional, condicionando bastante a actividade em Portugal. Sendo assim, o
estudo ira abordar tanto a SINFIC como a SINFIC Angola.

A outra filial, a SINFIC Mogambique apresenta ainda um volume de negdécios bastante

reduzido, pelo que também néo ira ser objecto deste trabalho de investigacgéo.

6.2. O nivel de internacionalizacédo da actividade

Na primeira metade da década de 90 a empresa comega a dar 0s primeiros passos em
Angola através da procura de parceiros comerciais. O principal objectivo foi salientar a importancia
das tecnologias de informacédo no registo e localizagdo da populacdo, bem como na criagdo de
infra-estruturas de implementacao do registo de propriedade. Com o decorrer dos anos surge a
necessidade de manter uma presenca mais forte no territério angolano, através de meios técnicos
e humanos para assegurar a qualidade dos servigos prestados aos clientes, quer na negociacao,
venda, implementagéo e assisténcia. Com isto é criada em 2001 a empresa SINFIC Angola, sua
filial naquele mercado. A casa mée é responsavel pelo planeamento estratégico, pela criacdo de
competéncias e aquisicdo de tecnologias, sendo a sua filial em Angola responsavel pela
comercializagdo e divulgacdo no mercado. A assisténcia técnica e manutencdo dos sistemas
implementados nesse mercado sdo asseguradas por técnicos especializados formados na
empresa mae, uma vez que o nivel de complexidade dos projectos ndo se adequa a competéncia
dos recursos humanos nesse mercado. A partir de 2005 comeca a haver uma aposta mais forte
em Angola na tentativa de aproveitar na plenitude as suas oportunidades decorrentes do forte
crescimento da economia. E neste momento que a empresa consolida a sua internalizacdo. Houve
um aumento nas economias de escala na sua filial em Angola, incrementando as infra-estruturas,
recrutando mais pessoal, investindo em formacao, etc.

A aposta na internacionalizacdo para o0 mercado angolano teve uma resposta imediata
muito positiva. O volume de negécios da empresa portuguesa teve um aumento de cerca de 120%

de 2005 para 2006. No quadriénio que antecedeu a internacionalizacdo (2002-2005) a empresa
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apresentava um volume de negécios médio entre os 6 e 7 milhdes de euros, ao passo que no
quadriénio seguinte, ou seja, apdés a internacionalizacdo (2006-2009), este apresentou um

aumento superior a 110% para valores a rondar os 14,5 milh6es de euros.

Grafico n° 1 — Evolucéo dos Rendimentos
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Fonte: SINFIC 2010

Para fazer face ao incremento de volume de negdcios foi necessario aumentar a estrutura
da empresa recorrendo a contratacdo de novos recursos humanos especializados, garantindo o
bom funcionamento e a satisfagdo dos clientes. O nimero de funcionarios quase que duplicou no
quadriénio seguinte a internacionalizacdo. Apesar do aumento de 40% em Portugal ter sido
significante, foi o incremento do nimero de colaboradores em Angola, com contrato com a SINFIC
portuguesa, que teve o papel mais importante, crescendo cerca de 1700%. No espaco de 4 anos a

empresa passa de 4 para 72 funcionarios a trabalhar nesse mercado.

Gréfico n° 2 — Evolugéo do n° colaboradores
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Fonte: SINFIC 2010
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Com o crescimento da actividade, os resultados obtidos também sofreram um forte
incremento. No Ultimo quadriénio o resultado liquido acumulado atinge o notavel valor de
3.711.172 EUR contra os 940.541 EUR no quadriénio anterior.

Gréfico n° 3 — Evolugédo dos Resultados
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Fonte: SINFIC 2010

Ao nivel do balanco, o efeito da internacionalizagdo também se fez notar com um aumento
de 400 % no Activo da empresa no periodo 2002-2009. Para fazer face a este aumento dos seus
activos, a empresa necessitou de se financiar convenientemente. Para isso, aumentou 0s seus
capitais préprios, através de aumento de capital e retencao de resultados, bem como, recorreu a
financiamentos externos através de empréstimos. Pode observar-se no seguinte grafico, o

exponencial aumento destas rubricas.

Gréfico n° 4 — Evolugéo do Balango
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Fonte: SINFIC 2010
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E, portanto, notério, o impacto positivo que a internacionalizagéo teve no crescimento da
empresa nos ultimos anos. O crescimento deu-se a todos os niveis, o que leva a querer que a
aposta em novos mercados foi um sucesso. Com base nos quadros seguintes, pode-se dizer que
apesar da quedra do volume de negdcios em 2010, os resultados da empresa tém apresentado
valores constantes, o que evidencia um bom desempenho na gestdo dos resultados. A nivel do
balango, este apresentou um crescimento exponencial nos Ultimos anos, por via do incremento,
sobretudo, das dividas de terceiros relativos aos servicos prestados ao estado angolano que
revelou algumas dificuldades de cumprimento dos prazos de pagamento durante o ano de 2010.
Devido ao elevado crescimento do activo, o retorno sobre o investimento (ROI) e a rendibilidade
dos capitais proprios (RCP) ainda ndo apresentam valores muito significativos, esperando-se nos
préximos anos recuperar 0s investimentos até agora realizados. Quanto as fontes de
financiamento, verificAmos um maior crescimento do passivo, 0 que é natural face a incapacidade
da actividade em gerar excedentes suficientes, e um maior peso dos gastos financeiros nos

resultados, levando a diminuicéo do racio de cobertura dos encargos financeiros.

Quadro n° 6- Analise Econémica- SINFIC

ANALISE ECONOMICA 2010 2009 2008
Volume Negécios 10.438.298 | 14.307.536 | 14.230.419
Resultados Operacionais 1.942.371| 2.045.047| 1.742.071
Resultados Liquidos 1.430.757| 1.338.694| 1.742.071
Valor Acrescentado Bruto 9.212.984 | 9.374.317| 7.901.783
ROI 5,1% 5,4% 17,7%
RCP 13,2% 18,4% 22,3%
Fonte: SINFIC (2010)
Quadro n° 7- Analise Financeira- SINFIC
ANALISE FINANCEIRA 2010 2009 2008
Activo 28.085.827 | 24.884.490| 9.868.099
Capitais Proprios 10.858.700 | 7.257.956| 4.555.509
Passivo 17.227.126 | 17.586.534 5.312.590
Autonomia Financeira 38,66% 29,21% 44,16%
Cobertura Encargos Financeiros 3,94 11,88 11,46

Fonte: SINFIC (2010)

O nivel de internacionalizacao da empresa estd numa etapa bastante avangada, sendo que
a sua filial angolana ja ultrapassou em grande escala a empresa méae portuguesa. Em Dezembro
de 2010, empresa angolana ja contava com 370 colaboradores, tendo o seu volume de negdcios
ultrapassado os 52 milh8es de USD (cdmbio USD/AOA 90 nessa data), o que equivale a 36,1

milhdes de EUR (cdmbio EUR/USD 1,44 nessa data). Este volume de negdcios é bastante
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superior aos 14,3 milhdes de EUR facturados pela empresa portuguesa. E de realcar que, deste
volume de negdcios registado na empresa portuguesa, apenas 4 milhdes sao facturados a clientes

nacionais, ou seja, apenas 28% do total do volume de negdcios, enquanto que os restantes 72%

(10,3 milhées de EUR) séao facturados para fora do pais, regra geral para Angola.

Os ultimos trés anos da SINFIC Angola tém comprovado o sucesso da internacionalizacao.

De seguida apresentamos diversos indicadores econdmicos e financeiros, expressos em USD.

Quadro n° 8- Andlise Econdémica- SINFIC Angola

ANALISE ECONOMICA 2010 2009 2008
Volume Negdcios 52.000.000 | 53.000.000| 37.000.000
Resultados Operacionais 3.400.000| 2.300.000| 1.100.000
Resultados Liguidos 1.600.000 800.000 700.000
Valor Acrescentado Bruto 13.700.000 | 12.900.000| 6.770.000
ROI 8,12% 4,29% 3,07%
RCP 20,0% 12,1% 36,8%
Fonte: SINFIC Angola (2010)
Quadro n° 9- Andlise Financeira- SINFIC Angola
ANALISE FINANCEIRA 2010 2009 2008
Activo 72.000.000 | 55.000.000| 40.000.000
Capitais Proprios 8.000.000| 6.700.000| 1.800.000
Passivo 62.000.000 | 48.300.000| 38.200.000
Autonomia Financeira 11,27% 12,02% 4,59%
Cobertura Encargos Financeiros 3,24 1,99 3,56

Fonte: SINFIC Angola (2010)

A situacdo econb6mica e financeira da empresa angolana apresenta um crescimento
sustentado, mostrando que a aposta neste mercado tem sido um sucesso. Em termos de
resultados e volume de negdcios, os valores mostram um crescimento notavel. Ao nivel do
balanco, verifica-se mais uma vez o grande crescimento do activo (derivado das dividas do estado
angolano) que obrigou também ao incremento do valor do passivo. Embora os indicadores de
rendibilidade apresentem evolugdo positiva, a autonomia financeira ainda é reduzida devido a

historia recente da empresa e ao facto de ainda ndo existirem muitos resultados acumulados.
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7. A exposicdo ao risco no comércio internacional
7.1. Caracterizacao do risco do pais

O grupo SINFIC na sua estratégia de internacionalizacéo esta exposto a diversos tipos de
risco. O mais 6bvio é o risco do pais. Este podera ser penalizador em termos politicos uma vez
que a estabilidade neste momento podera ser devastada completamente caso aconteca algum
golpe de estado ou guerra civil.

No entanto, actualmente este € um risco moderado, uma vez que o ambiente politico em
Angola tem sido estavel desde o acordo de paz assinado em 2002. Desde entdo, o MPLA tem
governado o pais sem grandes rebolicos politicos. A comprovar esta estabilidade, realizaram-se
em 2008 as primeiras elei¢bes legislativas desde o fim dos conflitos, contribuindo entdo para o
acalmar das criticas por parte das entidades internacionais sobre a legitimidade do governo
angolano (BPI, 2010).

Em termos de risco organizacional, podera também a empresa estar sujeita a situacdes
penalizadoras. A regulamentacdo do pais é bastante rudimentar uma vez que se baseia em
modelos da legislacdo portuguesa mais antiga e que se encontra totalmente ultrapassada e, por
isso, 0s processos poderdo ser demasiadamente burocraticos e desorganizados, impedindo que
os procedimentos legais fluam naturalmente como previsto. Estes prazos mais dilatados causam
dificuldade na negociacdo de fontes de financiamento, atraso nos recebimentos e atraso na
realizacdo dos projectos, o que pode levar a consequente perda de clientes por falta de
cumprimento de prazos, ou perda de activos ou mercadorias que se possam deteriorar pelo tempo
de demora na sua implementagdo. Estas situag6es podem suceder no relacionamento com
instituicbes privadas, governamentais, financeiras, alfandegérias e diversas instituicbes publicas.
O nivel de corrupgdo mantém-se bastante elevado e culturalmente enraizado, mas € algo que
tende a diminuir com a melhoria das condi¢des de vida da populagéo e do crescimento econémico
do pais (AICEP, 2010).

O ambiente social sofreu devido a devastacdo da guerra durante varios anos o que
provocou caréncias em areas fundamentais como a educacdo, saude e saneamento basico. No
entanto, o crescimento populacional verificado e previsto é elevado, sendo que se espera,
segundo as Nag8es Unidas, que a populacdo do pais chegue aos 25 milhdes de habitantes nas
préximas década. O PIB per Capita em 2009 apresentava o valor de 3.972 USD e o indice de
desenvolvimento humano era de 0,403 colocando Angola em 146° lugar em 2010 no que diz
respeito ao bem-estar da populacdo, especialmente a infanti. Em 2008, 37% da populagéo
encontrava-se abaixo do limiar da pobreza e 26% no patamar de extrema pobreza, encontrando-
se a esperanca média de vida nos 42,7 anos em 2009. Dados de 2003, indicam que 91,1% da
populacdo possuia instrucao primaria e a taxa de crescimento na inscricdo de alunos nesse grau
de escolaridade era de 24,3%. A taxa de mortalidade infantil até aos 5 anos era de 26% e 78% da
populacdo tinha acesso a condicbes melhoradas de saneamento. Actualmente, devido ao

aumento da natalidade e a diminuicdo da mortalidade, a populagdo é maioritariamente jovem,
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sendo que 54,7% da populacdo tem idade inferior a 20 anos e apenas 5,5% superior a 60. E agora
preocupacdo do governo melhorar as condi¢cdes nos sectores base da educacao e saude (AICEP,
2010).

O risco do pais podera ser igualmente penalizador para a empresa em termos
econdmicos, uma vez que o investimento neste mercado podera ser potencialmente gravoso para
a sua saude financeira através de movimentagBes desfavordveis das taxas de inflacao, juro,
cambio e pregos das matérias-primas, uma vez que Angola é muito dependente das importacoes.
No entanto o mercado angolano tem sido bastante atractivo para a internacionalizacdo de muitas
empresas, derivado do rapido crescimento da economia. Segundo um estudo do BPI de 2010, o
crescimento do seu PIB foi de 18,6% em 2006, 23,3% em 2007, 13,8% em 2008 e 2,4% em 2009.
O estudo prevé ainda um crescimento de 7,2% em 2010, 6,2% em 2011 e 9,5% em 2012. O
crescimento econdémico de Angola deve-se essencialmente aos sectores petrolifero e
diamantifero, com um peso em conjunto superior a 50% do PIB, mas também aos sectores da
construgéo, agricola e industrial, bem como ao forte investimento puablico. O seu subsolo contém
35 dos 45 minerais mais importantes do comércio mundial (BPI, 2010).

Contando com a importancia da iniciativa privada, o governo criou uma politica de
desenvolvimento em todas as provincias, criando novas regras para o investimento directo
estrangeiro e estabelecimento de empresas internacionais no pais, de forma a garantir o
desenvolvimento e dinamizagdo de todos o0s sectores econdémicos do pais e diminuir a
dependéncia dos sectores do petréleo e diamantes e a sujeicdo a crises relacionadas com os
consumos e precos destas matérias-primas. Espera-se, por isso, que estas tenham um menor
peso no PIB angolano num futuro proximo (BPI, 2010).

A inflagdo tem vindo abrandar nos Ultimos anos e actualmente situa-se nuns simpdaticos
13,8% considerando os 105,6% que se faziam registar em 2002. Contudo, a importacao da maior
parte dos bens e servigos leva a que a estabilidade da inflacdo a curto prazo dependa da
estabilidade cambial e do desenvolvimento de sectores produtivos excepto, a exploracdo mineira.
A taxa de juro apesar das quedas que tém acompanhado a taxa de inflagdo, encontra-se
actualmente acima dos 20%, dificultando o financiamento dos agentes empresariais. Em 2010 a
taxa de cambio estabilizou nos 92 AOA por cada USD. Segundo BPI (2010), Portugal continua a
ser o maior fornecedor externo com uma quota de 18,4% em 2008, continuando a aumentar a
presenca das empresas portuguesas em Angola. China, Brasil, EUA e Africa do Sul s&o os paises
que a seguir a Portugal apresentam maior presen¢ca em Angola.

Também bastante ligado ao risco do pais esta o risco de crédito ou comercial. O Grupo
SINFIC esta bastante sujeito a este tipo de risco. Tem-se verificado nos dois Ultimos anos que esta
tem sido uma problematica para as empresas a actuar no mercado angolano. Face a crise
econdémica de 2009 e ao facto do grupo trabalhar para o governo e administragdo publica, tem
havido uma grande exposicdo ao risco de atraso nos recebimentos esperados, devido as

dificuldades de tesouraria evidenciadas pelas instituicbes publicas. Espera-se que este risco seja
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menor com a dinamizacdo de outros sectores da economia angolana para além dos sectores
ligados aos produtos minérios (AICEP, 2010).

Angola apresenta, portanto, inUmeros riscos para as empresas que pretendem entrar no seu
mercado, 0 que evidencia a enorne importancia de uma rigorosa gestao do risco. A situacdo do
pais esta cada vez mais propicia ao investimento estrangeiro e as oportunidades sao imensas. No
entanto, apenas as empresas que se apresentarem melhor preparadas ao nivel da gestao face ao

risco, conseguirdo aproveitar o potencial oferecido por este mercado.

7.2. Caracterizagdo das actividades em moeda estrangeira:
7.2.1. SINFIC

Relativamente as operacfes comerciais, esta tem um volume de compras de mercadorias
e de servicos externos, em moeda estrangeira, inferior a 1% do volume total das compras. As
moedas em causa sdo USD e GBP, sendo os prazos médios de pagamento de 60 dias. O restante
volume de compras é em EUR. As vendas da empresa sdo expressas em EUR e com prazo de
recebimento em média de 30 dias. Os salarios séo totalmente expressos em EUR.

Relativamente as operacdes financeiras, a empresa detém empréstimos de longo e curto-
prazo em EUR. A empresa contraiu também um empréstimo de curto-prazo em USD, através de
conta corrente caucionada, com pagamento de juros trimestrais a uma taxa indexada. Quanto a
aplicagbes, sdo normalmente em EUR, sendo que ja tém sido efectuadas também em USD. Estas
operacbes em USD tém actualmente um peso muito reduzido na estrutura da empresa e, em
principio, deixardo de existir. No entanto, estas mostraram alguma relevancia num passado

recente, no que diz respeito ao risco cambial.
7.2.2. SINFIC Angola

Relativamente as operacbes comerciais da empresa, esta contrata servigos externos tanto
em USD como na moeda nacional AOA. As compras de matérias-primas e mercadorias, em
territdrio nacional, sdo efectuadas normalmente em AOA, ao passo que as importagdes poderéo
ser em EUR ou ZAR (RAND Sul Africano). Os prazos médios de pagamento sdo de 60 dias,
contra um prazo superior a um ano nos recebimentos, devido aos atrasos do governo angolano.
No que se refere as vendas da empresa, esta factura e recebe em AOA, sendo que por vezes 0s
recebimentos acontecem em USD (cerca de 5%). No caso dos grandes projectos efectuados para
0 estado de Angola, o valor das propostas sao expressos em USD mas contratados e recebidos
em AOA. Existe uma clausula que limita as perdas e os ganhos resultantes de variacdes da taxa
de cambio USD/AOA superiores a 3%. No entanto, como tratam de valores muito elevados, as

perdas em valores absolutos podem ser relevantes.
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Os vencimentos sao fixados em USD e pagos em AOA. Estdo acordados também limites
maximos e minimos para a taxa de cambio USD/AOA a aplicar no final de cada més, limitanto
assim as perdas da empresa ou do funcionario no caso de maiores oscilacdes na taxa de cambio.
No caso dos trabalhadores portugueses com contrato com a filial angolana, estes recebem o
salario em EUR.

Relativamente as operagdes financeiras, existem financiamentos externos contratados em
USD no valor 2.500.000 USD, que se vencem num prazo inferior a 5 anos, a taxa variavel, com
periodicidade trimestral, representando cerca de 80% do valor total de financiamentos. Quanto a

aplicac@es, apenas existem em AOA.
7.3. Exposicéo ao risco cambial
7.3.1. SINFIC

De acordo com os tipos de risco cambial abordados, a empresa pode ficar sujeita a trés
riscos: risco de conversdo, transaccao e econdmico. O risco de conversdo esti presente nas
operagcBes cambiais registadas na contabilidade, derivadas das opera¢cfes comerciais realizadas,
bem como, quando existe a consolidagdo das contas da filial angolana na empresa mée
portuguesa. A filial angolana apesar de ter um bom rendimento e mesmo que tenha até
ultrapassado as expectativas, no momento da consolidacdo se a cotacdo da divisa angolana
kwanza tiver sofrido uma forte desvalorizacdo face a moeda Unica europeia euro utilizada em
Portugal, o valor da filial de Angola ira ser inferior, prejudicando o valor consolidado da empresa
mae portuguesa.

O risco de transaccao esta presente nesta empresa no momento dos fluxos de tesouraria,
quer sejam eles positivos ou negativos. Sempre que exista um pagamento ou recebimento em
moeda estrangeira, em prazo posterior ao da compra/venda, a empresa esta sujeita a este tipo de
risco. Neste caso em particular, ndo existem actualmente recebimentos em moeda estrangeira,
mas quando existem compras em USD ou GBP, ha sempre um risco associado, uma vez que na
data de vencimento das facturas, podera ter havido uma valorizacdo das divisas, aumentando o
valor pago pelos bens.

O risco econdmico penaliza a capacidade competitiva da empresa. Este relaciona-se
essencialmente com a influéncia que as variacdes nas cotacdes das divisas possam ter nos cash-
flows da empresa a médio e longo prazo, diminuindo a sua capacidade competitiva. A oscilagédo
das divisas pode levar a diminuicdo das margens de lucro da empresa, através da reducdo dos
precos praticados ou encarecimento dos factores de producdo. Neste caso, a SINFIC esta sujeita
ao risco econdmico, por via dos atrasos nos recebimentos de Angola, que lhe obrigam a procurar
fontes de financiamento remuneradas, que lhe pressionam a tesouraria e os resultados por via de
maiores custos financeiros, podendo a médio prazo afectar a sua capacidade financeira e a sua

posicéo competitiva.
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7.3.2. SINFIC Angola

Os riscos de transaccdo sdo bem mais presentes em Angola, uma vez que no pais é
corrente a utilizacdo de duas moedas (AOA e USD). No caso dos salarios, todos os meses a
empresa se depara com oscilagBes entre o cAmbio USD/AOA que lhe alteram o valor a pagar,
uma vez que o pagamento é feito numa divisa diferente a contratada. No caso de obrigagdes de
pagamento de mercadorias ou servicos contratados em USD e devido a falta de liquidez da divisa,
normalmente os pagamentos séo efectuados em AOA incorrendo uma vez mais a empresa ao
risco do cambio em vigor. A maior parte das importacbes de servicos e compras séo feitas a
SINFIC, pelo que o pagamento em EUR implica um risco enorme, devido aos montantes
avultados. No caso dos grandes projectos com o0 estado angolano, os calculos relativos as
propostas sédo efectuados em USD. No entanto, os fluxos financeiros sdo em AOA, ficando
novamente a empresa sujeita ao risco cambial. Face aos valores elevados dos projectos, tais
como o Registo Eleitoral Angolano ou o Campeonato Africano da Nagdes, 50 e 23 Milhdes de
USD, respectivamente, uma pequena oscilacdo no cambio entre as duas moedas pode levar a
perdas elevadas, comprometendo a empresa. Consequentemente, a médio e longo prazo, estes
acontecimentos, a par dos atrasos nos recebimentos, podem levar ao empobrecimento da

capacidade competitiva da empresa expondo-a ao risco econémico.

7.4. Diferengcas cambiais registadas

De seguida apresentamos as diferencas cambiais constantes nos registos contabilisticos de
ambas as empresas nos Ultimos trés anos.

7.4.1. SINFIC

Quadro n° 10- Diferengcas Cambiais - Portugal

DIFERENCAS CAMBIAIS 2010 2009 2008

Favoraveis (EUR) 629.128 133.771 349.415
Desfavoraveis (EUR) 641.117 42.320 219.845
Resultado -11.989 91.451 129.570

Fonte: SINFIC (2009/2010)

Estas diferengas cambiais dizem respeito, na sua grande maioria, a utilizacdo da conta

corrente caucionada em USD. No entanto os responsaveis financeiros nao souberam dizer com

exactiddo o peso das origens das diferencas cambiais.
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7.4.2. SINFIC Angola

Quadro n° 11- Diferengas Cambiais - Angola

DIFERENCAS CAMBIAIS 2010 2009 2008

Favoraveis (AOA) 155.836.470 200.383.135 60.839.754
Desfavoraveis (AOA) 101.401.260 249.675.588 48.401.088
Resultado 54.435.210 -49.292.453 12.438.666

Converséao para EUR

Favoraveis (EUR) 1.208.035 1.553.358 471.626
Desfavoraveis (EUR) 786.056 1.935.470 375.202
Resultado (EUR) 421.979 -382.112 96.424

Fonte: SINFIC Angola (2009/2010)

Foi utilizado o cambio EUR/AOA 129 observado no inicio de Setembro de 2011. Na sua
grande maioria, estas diferencas cambiais, estdo associadas aos pagamentos a fornecedores,
principalmente a SINFIC, que em virtude dos sucessivos atrasos nos recebimentos do estado
angolano, que levam ao aumento dos prazos de pagamento, ficando a empresa mais sujeita as
oscilagdes cambiais. Também importantes, sdo as diferengcas cambiais associadas ao pagamento
de salarios e aos recebimentos dos grandes projectos do Estado angolano, em virtude de terem
valores de referéncia em USD. Finalmente, ha ainda a referir as diferencas provocadas pelos
pagamentos dos empréstimos em USD que tém um peso consideravel no total de financiamentos
negociados. No entanto, tal como para a empresa portuguesa, 0s responsaveis financeiros nao

souberam dizer com exactiddo o peso das diferentes origens das diferencas cambiais.

7.5. Responsabilidade sobre decisfes relativas ao risco cambial e técnicas de cobertura

utilizadas

Em ambas as entidades, as decisfes relativas a utilizacdo de técnicas de cobertura do

risco séo tomadas pelo responsavel financeiro.

7.6. Técnicas de pagamento utilizadas
7.6.1. SINFIC

Regra geral a empresa mantém uma relacdo de confianga com os seus parceiros 0 que
Ihe permite utilizar o método de conta corrente, sendo apenas em alguns casos necessario o

pagamento adiantado. As técnicas de pagamento utilizadas sdo a ordem sobre o estrangeiro e
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SWIFT, utilizadas quase sempre que existe a necessidade de efectuar pagamentos para o
estrangeiro. A Remessa Simples, a Remessa Documentaria ou o Crédito Documentario, também
ja foram utilizados, quando excepcionalmente solicitados por fornecedores estrangeiros, em que

ainda néo existe uma relagé@o de confianga.
7.6.2. SINFIC Angola

Regra geral no mercado interno angolano, pratica-se o pagamento adiantado e apenas em
alguns casos de maior confianca entre as partes, se utiliza a conta corrente. No mercado externo a
confianca dos parceiros tende a ser maior, uma vez que fazem parte do mesmo grupo empresarial
(no caso da SINFIC) ou ja existem parcerias duradouras e, utiliza-se mais o sistema de conta
corrente e transferéncia SWIFT. O Crédito Documentério ja foi também utilizado, devido a falta de
confianga nas empresas situadas no mercado angolano. No entanto, ndo é muito frequente pela
imagem de notoriedade da empresa mae. Este Ultimo é por vezes imposto & empresa, como
solugédo para fazer pagamentos a SINFIC, uma vez que é dificil a transferéncia de fundos para fora

do pais.

7.7. Técnicas de cobertura do risco cambial utilizadas
7.7.1. SINFIC

Relativamente a técnicas internas, a empresa pratica 0 pagamento adiantado nas
importacbes, quando tem disponibilidade de tesouraria, face a eventuais expectativas de

valorizacdo das divisas. Quanto a técnicas externas, a empresa hunca as praticou.
7.7.2. SINFIC Angola

Relativamente a técnicas internas, a empresa apenas pratica a técnica de compensacao,
caso existam valores a pagar e a receber na mesma moeda. No que respeita a técnicas externas,

a empresa nunca utilizou.
8. Modelo proposto de gestdo do risco no comércio internacional
8.1. SINFIC

No que respeita ao risco associado ao pais e, de acordo com a andlise anterior, 0 que
mais pode penalizar a empresa € o risco de crédito. No entanto pode-se diminuir este através da
adesdo de servicos de seguros de crédito, factoring internacional ou forfaiting. Instituicfes, tais
como a COFACE ou a COSEC, dispdem esses instrumentos financeiros, onde podem passar a
assumir a responsabilidade dos créditos internacionais, reduzindo ou eliminando este risco nas

empresas exportadoras. Estas, normalmente, apenas tendem a aumentar mais a cobertura deste
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tipo de risco em paises onde o seu risco é mais elevado, o que podera ser o caso de Angola.
Nesse sentido, para paises com economias emergentes, o banco mundial oferece também
seguros de crédito, onde passa a assumir parcialmente ou na totalidade, o risco de incumprimento
dos governos e de empresas com participacdes publicas nos paises com risco do pais mais
elevado, podendo ser uma excelente alternativa, para cobrir o risco de crédito.

Relativamente a técnicas internas de cobertura do risco cambial e uma vez que a empresa
faz importacdes em USD e GBP, esta podera antecipar os pagamentos sempre que se preveja a
valorizagdo das moedas de facturacdo. Esta técnica requer algum esforgo de tesouraria e apenas
€ possivel a sua execugado, caso exista disponibilidade financeira no momento da compra ou
contratacdo do servico. A empresa podera também, criar uma carteira de fornecedores, para os
mesmos produtos e servicos, que utilizem diferentes moedas de facturacdo. Consoante sejam
previstas desvalorizagbes das moedas estrangeiras, sdo escolhidos os fornecedores a contactar,
permitindo beneficiar de diferencas de cambio favoraveis.

Uma vez que a empresa ndo exporta em divisas estrangeiras, ndo é possivel utilizar as
técnicas de compensado e matching, ja que os cash-flows apenas sdo de saida e ndo de entrada
de divisas. Ndo sdo também aplicaveis, as arbitragens de posi¢cdes a prazo, adiantamentos de
divisas e accBes sobre o preco de venda, uma vez que as exportacfes sdo sempre negociadas
em moeda nacional. Devido ao poder de negociacdo dos fornecedores, também ¢é dificil para a
empresa, a escolha da moeda de facturacéo, tal como a diversificag&o de divisas e ac¢des sobre o
passivo, através da alteracéo dos prazos de pagamento.

Quanto a técnicas externas, serdo apresentados os contratos forward, descontos de
pronto pagamento, bem com contratos de opc¢des, como alternativas a gestdo do risco cambial.
Para fazer face ao risco da taxa de juro, serdo abordados os contratos FRA e os contratos de
opcdes — Cap, Floor e Collar. Em virtude de serem pouco flexiveis e pouco disponiveis, 0s
contratos de futuros também nédo séo das técnicas mais aconselhadas para a cobertura do risco
cambial. Uma vez que as importacbes em moeda estrangeira ndo representam um valor
significativo no total das compras da empresa, esta ndo tem necessidade em contrair empréstimos
em moeda estrangeira para fazer face aos pagamentos, logo o swap de divisas ndo € uma técnica
aplicavel.

Relativamente a técnicas externas, a empresa pode utilizar um contrato forward de modo a
assegurar o cambio futuro. Deste modo, a titulo de exemplo, para a importacdo de software no
valor de 100.000 USD, a pagar num prazo de 90 dias, contratando um forward a trés meses com
um cambio EUR/USD de 1,30, a empresa estard protegida perante potenciais valorizagdes da
divisa estrangeira, garantindo o contravalor em moeda nacional de 76.923 EUR. Na data da
liquidacdo da factura, existem 2 cenarios possiveis: o0 cambio a vista podera situar-se abaixo do
contratado, por exemplo 1,25, o que equivaleria a 80.000 EUR, e a um pagamento de valor
superior, caso a empresa hao se tivesse protegido. No cenario inverso, se o cambio a vista ao fim
dos trés meses, apresentasse um valor acima do contratado, por exemplo 1,35, o contravalor

correspondende seria de 74.074 EUR. Neste caso a empresa pagaria um valor inferior ao
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contratado, caso nédo tivesse usado a técnica de cobertura. Ou seja, a cobertura do risco nao
permitiu obter um ganho financeiro. Apesar da empresa nao aproveitar a oscilacao favoravel do
cambio EUR/USD, esta pb6de antecipadamente saber quanto iria necessitar no futuro, controlando
melhor a sua tesouraria.

Para uma situacao idéntica a anterior, a empresa podera também adquirir contratos de
opcOes nas instituigcBes financeiras nacionais. Neste caso em particular, para garantir uma taxa de
cambio para a importacdo de software de 100.000 USD, a empresa ira ser compradora de uma
opcédo de venda, passando a deter a opcdo de vender EUR, ou seja, comprar USD a um cambio
EUR/USD de 1,30, pagando assim um prémio de 1,5%, valor normalmente exigido pelos bancos
(neste caso 1.154 EUR). Ao fim dos 90 dias, poderao existir dois cenarios: o cambio EUR/USD a
vista desce, por exemplo para 1,25 e a empresa exerce a sua opg¢ao, comprando os USD por
76.923 EUR mais o prémio pago de 1.154 EUR, ou seja, obteria um ganho de 1.923 EUR face aos
80.000 EUR que pagaria ao cambio spot. Num cenério oposto, o0 cAmbio a vista podera subir, por
exemplo, para 1,35. Neste caso, se a empresa ndo optar por exercer a opgao, esta comprara no
mercado a vista pelos 1,35, pagando 74.074 EUR mais o prémio pago de 1.154 EUR, obtendo um
ganho de 2.849 EUR. No entanto é essencial comparar a evolu¢cdo dos cdmbios com 0s custos
dos instrumentos, uma vez que poderdo tornar-se onerosos face a possibilidade de nédo cobertura.
Poderdo ainda ser utilizados os cilindros e os forwards plus, que se assemelham aos produtos
anteriores, mas com a possibilidade de também beneficiar de oscilagbes da taxa de cambio
contrarias as previstas inicialmente.

Podera também negociar descontos de pronto pagamento com fornecedores, para
operacgdes identicas as anteriores, quando existe a previsibilidade da valorizacdo das divisas
estrangeiras. Supondo que o cambio forward EUR/USD a trés meses é de 1,30, que o cambio a
vista é de 1,35 e que o custo de financiamento desse periodo é de 5% (prossupondo que teria que
se endividar), o desconto de pronto pagamento que o fornecedor tera de fazer, a partir do qual

seria proveitoso para a empresa pagar antecipadamente seria:
100.000/1,35 x 1,05 x (1-d) = 100.000/1,30 =>d = 1%

Relativamente a gestéo do risco da taxa de juro, a empresa apenas possui um empréstimo
de curto prazo (conta caucionada) em moeda estrangeira. No entanto, de forma a colmatar as
necessidades causadas pela dificuldade em contrair novos financiamentos, ou de modo a
proteger-se das subidas das taxas de juro que se irdo sentir devido a crise econémica europeia, a
empresa podera recorrer a financiamentos externos.Caso se verifique a utilizacdo de empéstimos,
esta podera cobrir o risco através de contratos FRA, se existir previsdo de oscilacdo das taxas de
juro, fixando uma taxa de juro para uma data futura. A titulo de exemplo, caso a empresa pretenda
contrair daqui a 90 dias um empréstimo de 100.000 USD, esta podera contratar um FRA para o
periodo da liquidacdo dos juros a uma taxa de 7%. Ao final dos trés meses, caso a taxa de juro
tenha subido, por exemplo para os 8%, esta pagara os juros a taxa em vigor, recebendo no

entanto, por parte da outra entidade envolvida na operacgéo, o diferencial de juro. Neste caso, o
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valor seria: [(8%-7%) x 100.000 x 90/360] / [1,08 x 90/360] = 925,87 USD (formula do resultado do
FRA, ou seja, o diferencial de juro x montante da aplicacdo actualizado ao momento zero). Este
recebimento compensara o valor de juro pago a mais, situando a taxa da operacdo na taxa
contratada no FRA, neste caso especifico 7%. Assim sendo, a empresa sabera antecipadamente,
0 exacto montante a dispender para liquidar os juros. Nesse caso € possivel existirem excedentes
em moeda estrangeira, podendo surgir a hipétese de recorrer a aplicagdes financeiras, sendo o
procedimento exactamente o mesmo, mas com um reciocinio contrario. Caso a taxa de juro desca
para, por exemplo 6%, a empresa receberd menos juros da aplicagdo, mas no entanto, recebera
os tais 925,87 USD calculados anteriormente, por parte da outra entidade envolvida, o que dara
um valor recebido ao nivel da taxa contratada no contrato FRA. Com este instrumento, a empresa
podera saber antecipadamente os cash-flows em moeda estrangeira que acontecerdo no futuro,
podendo proteger-se do risco cambial, através de outro instrumento de cobertura. Sendo os
montantes em USD, a empresa podera ainda recorrer as técnicas abordadas anteriormente, para
simultaneamente, fazer uma cobertura adequada da taxa de cambio.

Podera também ser utilizado um contrato de op¢des de taxa de juro Cap, em que para um
empréstimo, se pode fixar, por exemplo, a taxa de juro em 7% para um prazo de 3 anos, a troco
do pagamento de um prémio a entidade bancaria. A cada periodo de pagamento de juros, durante
0s proximos 3 anos, se a taxa de juro subir acima dos 7%, a empresa recebera o diferencial de
juro e, caso a taxa de juro desca, ndo acontecerdo pagamentos no ambito do contrato Cap,
beneficiando a empresa da descida. No caso de se tratar de uma aplicacéo, podera ser utilizado
um Floor que funciona de forma semelhante, mas prevenindo a descida da taxa de juro. O Collar,
permite reduzir ou eliminar o risco, por via da definicdo de um intervalo, através de um limite
maximo e um limite minimo, eliminando o custo do prémio. Se a taxa de juro subir acima do limite
maximo, a empresa recebera o diferencial de juros, sendo que se a taxa de juro descer abaixo do
limite minimo, serd a empresa a pagar o diferencial. Entre estes dois limites, a empresa beneficia
das flutuagbes do mercado.

De seguida, deixamos um resumo das técnicas de cobertura a aplicar de acordo com as

operacfes que a empresa realiza em moeda estrangeira:
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Quadro n° 12 — Técnicas Sugeridas - SINFIC

Risco cambial Risco da taxa de juro
Pag. Antecipado
internas Selec¢do do fornecedor
consoante moeda de FRA
facturacao
Pagamentos Forward
Forward plus Cap
externas Cilindro
Desconto pronto pagamento Collar
Contratos de opg¢des
Forward Floor
Recebimentos externas Forward plus
Cilindro Collar

Fonte: Elaboracgéo propria

8.2. SINFIC Angola

Relativamente ao risco do pais, a empresa devera diversificar o tipo de cliente. Esta esta
muito dependente do governo angolano, o que lhe tem valido alguns problemas de atrasos nos
pagamentos, afectando a situacdo de tesouraria. Nesse sentido, a SINFIC Angola esté a tentar
ampliar o leque de clientes para a administracdo local e para o sector empresarial angolano,
diversificando o risco de crédito (SINFIC, 2010).

No entanto, com vista a reduzir o risco de crédito, a empresa podera também segurar as
suas vendas, contratando um seguro de crédito através do Banco Mundial, do Banco Africano de
Desenvolvimento, da COFACE e da COSEC. Esta Ultima tem aumentado a sua presenca em
Angola, em parceria com o Banco de Fomento de Angola, de forma a ajudar a salvaguardar o
investimento portugués neste mercado. A empresa podera passar o risco de incumprimento para a
seguradora, salvaguardando os seus créditos (Cosec, 2010). Apesar de onorosos (dependem do
risco e dos montantes envolvidos na operacdo), os custos deste tipo de seguros séo preferiveis
aos custos de financiamento associados ao ndo recebimento dos clientes. Sendo que 0s prazos
de recebimento sdo por vezes superiores a 360 dias, terdo que ser compensados com
empréstimos a um ano ou por prazos superiores, que em Angola sdo remunerados a taxas acima
dos 20% (Aicep, 2010). Nos casos dos grandes projectos realizados para governo angolano os
custos de financiamento sdo praticamente incomportaveis pela empresa, compensando mais 0s
custos dos seguros. Para um financiamento de, por exemplo, 10 milhdes de USD, para fazer face
ao ndo recebimento de um projecto, a empresa pagaria acima dos 2 milhdes USD ao ano, em

juros.
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Propomos como técnicas internas de cobertura do risco cambial, a utilizagdo do
pagamento antecipado, escolha de moeda de facturacdo, compensacéo, matching e ac¢bes sobre
0 preco de venda. Propde-se, ainda, a elaboracdo de um mapa de controlo/orgamento, onde seréo
registadas todas as operacfes em moeda estrangeira verificadas, o valor espectavel da operacao,
0 seu valor real verificado e, por fim, o resultado obtido. Com este mapa serdo observadas as
origens das diferengas cambiais positivas e negativas, servindo de ponto e partida para a sua

gestdo. Segue de seguida um exemplo de mapa que pode ser utilizado.

Quadro n° 13 - Mapa de Controlo de operac6es em moeda estrangeira

Data Operacdo em moeda estrangeira Valor espectavel Valor real Resultado
dd-mm-aa Pagamento X (A) (B) (A-B)
dd-mm-aa Recebimento Y (A) (B) (B-A)
15-04-2011 | Exemplo: Pag. Fornecedor (5.000 USD) 45.000 AOCA 50.000 AOA -5.000 AOA
25-08-2011 | Exemplo: Pag. Salario Colaborador (3.000 EUR) 33.000 AOA 32.000 ACA 1.000 AOCA
20-12-2011 | Exemplo: Rec. Cliente (100.000 USD) 9.000.000 AOA | 8.500.000 AOA [ -500.000 AOA

Total -504.000 AOA

Fonte: Elaboracgéo propria

Uma vez que a empresa importa em USD, EUR e ZAR, esta podera utilizar, como técnica
interna de cobertura do risco cambial, o pagamento antecipado, caso exista disponibilidade de
tesouraria, sempre que se preveja a valorizagdo das divisas estrangeiras facturadas pelos
fornecedores. A empresa podera também ter varias opgbes de fornecedores com diferentes
moedas de facturacdo, escolhendo-os consoante se prevejam desvalorizagces das divisas
estrangeiras utilizadas por estes e, evitando os fornecedores que facturem numa moeda em que
estejam previstas valorizagdes. Uma vez que a empresa também tem recebimentos em USD, esta
poderd utilizar a técnica da compensagédo e de matching, compensando os valores recebidos com
os valores a pagar nesta divisa. No caso da contratacdo salarial que é feita em USD, sugere-se
que se passe a usar o AOA como moeda de referécia, evitando o risco cambial, uma vez que os
trabalhadores sédo pagos em AOA e se prevém valorizacdes da moeda americana (BPI, 2010).
Visto que os contratos com o estado angolano tém por base USD, mas sdo pagos em AOA, a
empresa devera efectuar as propostas, tal como os seus calculos, também em AOA, ao invés de
USD. Assim o valor recebido serd exactamente igual ao valor da proposta efectuada, sabendo
antecipadamente o valor a receber no futuro. Em alternativa podera eventualmente fazer ajustes
nos precos de venda consoante se perspectivem valorizacdes/desvalorizagdes do USD, ficando
clausulado no contrato esta situagdo. Assim, garante-se que o valor final € exactamente 0 mesmo
que estava negociado inicialmente, ndo havendo prejuizos de ambas as partes. Por exemplo, num
contrato de 50 milhdes de USD, caso o cambio USD/AOA valoriza 10%, o valor do contrato podera
descer na mesma propor¢cdo. Em sentido inverso, se o cambio desvalorizar, o valor do contrato

aumenta na mesma proporcao.
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Uma vez que o principal cliente é o estado angolano, torna-se dificil a escolha da moeda
de facturacdo ou a diversificacdo de divisas, uma vez que este tem um poder negocial bastante
elevado. A arbitragem de posicdes a prazo e o adiantamento de divisas, também se tornam
dificeis de executar, uma vez que existe sempre uma grande imprevisibilidade nos prazos de
recebimento por parte do principal cliente — o estado. Por outro lado, mesmo que nao seja possivel
gualquer negociagdo com o governo, os financiamentos bancarios em USD, poderdo compensar
eventualmente as perdas cambiais resultantes das presta¢cfes de servicos.

Como técnicas externas, a empresa podera, tal como sugerido para a casa-mae
portuguesa, recorrer a negociagédo de descontos de pronto pagamento com fornecedores para as
aquisicfes, caso se preveja uma valorizacdo da moeda estrangeira facturada, considerando
sempre o custo de financiamento.

Finalmente, ainda ndo estdo acessiveis em Angola, os instrumentos financeiros para a
cobertura do risco, aconselhados anteriormente para a empresa portuguesa, 0 que dificulta um
pouco a gestéo do risco cambial e da taxa de juro. Deve-se entdo, ser mais rigoroso na utilizacéo
das técnicas internas de cobertura e nas técnicas externas disponiveis.

De seguida, deixamos um resumo das técnicas de cobertura a aplicar de acordo com as

operacOes que a empresa realiza em moeda estrangeira:

Quadro n° 14 — Técnicas Sugeridas — SINFIC Angola

Risco cambial

Pag. Antecipado
Escolha moeda facturacao
Compensagao
Matching
Accgdes sobre pregos de venda

internas

Pagamentos Mapa Controlo

externas Desconto pronto pagamento

Compensagao
. Matching

Recebimentos Internas
Mapa Controlo

Accdes sobre precos de venda

Fonte: Elaboragéo propria
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8.3. Relacdes entre as empresas

O facto da SINFIC ser um dos principais fornecedores da SINFIC Angola, tem permitido
alguma flexibilidade na gestdo do risco cambial e da taxa de juro através da aplicacdo da técnica
de leading and lagging entre as duas empresas, com o objectivo de influenciar a negociacao dos
prazos de pagamento e recebimento e de aproveitar as diferencas cambiais para condicionar os
resultados das empresas. Assim esta podera ser uma técnica a explorar, tanto na gestdo dos

resultados, como na circulacéo de liquidez em ambas as empresas.

8.4. A Diversificagdo da Internacionalizagéo

A empresa pretende internacionalizar-se para novos mercados tais como Brasil, Cabo
Verde, Guiné-Bissau, Marrocos, Tunisia e Argélia. Embora hajam diversos factores que
condicionam a decisdo de internacionalizacdo, tais como, a atractividade do mercado (dimenséo e
crescimento do mercado, poder negocial, fornecedores e clientes, tipo de concorrentes, etc) e
capacidade competitiva da empresa para se implementar com sucesso nesses mercados
(capacidade de diferenciacao e lideranga de custos), a minimizagdo do risco também passa pela
diversificacdo da actividade para mercados pouco correlacionados, de modo a criar o efeito de
diversificacdo estudado por Markowitz (1952). Deve-se optar, portanto, por mercados que sejam
pouco ou negativemente correlacionados, sendo que quanto maior for o leque de mercados pouco
correlacionados entre si, menor é o risco assumido pelo empresa, maximizando os seus lucros, no
perfil de risco seleccionado. A ideia base desta teoria € a baixa probabilidade que os restantes
mercados sigam a mesma tendéncia de um mercado que se apresente em queda, evitando uma
potencial quebra nos resultados totais.

Nesse sentido fomos calcular o coeficiente de correlacdo entre o crescimento do PIB dos
diferentes mercados alvo da empresa, entre 0s anos 1986 e 2009, de modo a estudarmos a maior
ou menor ligacdo entre as economias portuguesa e angolana, face as economias dos restantes
paises para onde a empresa esta a estudar internacionalizar-se. De seguida sao indicadas as

taxas de crescimento do PIB dos diferentes paises analisados.
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Quadro n° 15 — Taxa de crescimento do PIB (%)

Os coeficientes de correlacdo encontrados, sdo apresentados na tabela seguinte:

Quadro n° 16 — Correlacdes entre mercados

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

ANGOLA 28 79 56 04 -03 -12 -69 -247 35 104 112 79
ARGELIA 04 -07 -1 44 08 -12 18 -21 -09 38 41 11
BRASIL 8 36 -01 33 -43 15 -05 47 53 44 22 34
CABO VERDE | 255 26 6 97 07 14 33 71 69 75 4 54
GUINE-BISSAU| -08 29 46 61 61 51 11 21 32 44 116 65
MARROCOS | 83 -25 104 24 4 69 -4 -1 104 -66 122 -272
PORTUGAL |28 41 75 64 4 44 11 -2 1 43 37 44
TUNISIA -14 67 01 17 79 39 78 22 32 24 71 54
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

ANGOLA 6,8 32 3 31 145 33 112 206 186 203 133 0,7
ARGELIA 51 32 22 26 47 69 52 51 2 3 24 21
BRASIL 0O 03 43 13 27 11 57 32 4 61 52 -06
CABOVERDE | 74 86 66 38 46 62 -07 119 101 86 65 28
GUINE-BISSAU|-28,1 78 75 02 -71 -29 31 5 22 03 35 3
MARROCOS | 77 05 16 76 33 63 48 3 78 27 56 49
PORTUGAL 5 41 39 2 07 -09 16 08 14 24 0 -26
TUNISIA 48 61 47 49 17 56 6 4 57 63 46 31

Fonte: BANCO MUNDIAL (2010)

ANGOLA ARGELIA

BRASIL CABO VERDE GUINE-BISSAU MARROCOS PORTUGAL

ARGELIA
BRASIL
CABO VERDE
GUINE-BISSAU
MARROCOS
PORTUGAL
TUNISIA

0,4934
0,2446
0,2715
-0,0426
0,1961
0,1557
0,1466

-0,0461
0,2485
-0,2853
0,0128
-0,0931
0,2159

0,2126
0,0931
-0,0342
-0,1459
-0,3648

-0,0608
-0,0941
0,0313
-0,1539

-0,1350
0,0599
0,1074

0,0199

-0,1785

-0,0650

Fonte: Elaboragéo propria

Pela andlise dos coeficientes, € possivel verificar que as oportunidades de diversificacéo

sdo imensas, destacando-se varias relacbes negativas. O coeficiente mais alto € entre Angola e

Argélia (ambos os paises sé@o produtores de recursos naturais), mas inferior a 50%.

Por outro lado, verificamos que mercados de grande dimensdo e com bastantes

necessidades a nivel de tecnologias de informacdo, como o Brasil, Argélia e Marrocos,

apresentam ciclos econdémicos muito pouco relacionados com os mercados onde a empresa esta

actualmente presente.
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Assim, julgamos que fica evidenciado que a internacionalizagdo para novos paises com
potencial econémico é uma oportunidade para a empresa diversificar o risco dos seus negécios e

continuar a crescer de forma sustentada.

Conclusao

A internacionalizagdo das empresas € hoje em dia, portanto, um requisito quase
obrigatorio para o seu sucesso. As empresas que ndo procuram alargar o seu negécio além
fronteiras, perdem a sua capacidade competitiva e, provavelmente, num futuro préoximo terdo
muitas dificuldades para sobreviver. A entrada das empresas em novos mercados &, contudo, uma
tarefa ardua e cheia de riscos. Os riscos no comércio internacional estédo divididos em varios tipos,
entre eles o risco do pais, risco de crédito, risco de propriedade, risco cambial, risco das taxas de
juro e risco do preco das mercadorias. Estes tipos de risco estdo muito relacinados entre si e, é de
vital importancia para as empresas que pretendam actuar nos mercados internacionais, que estes
sejam tidos em conta e geridos com o maior rigor possivel, sob pena da sua capacidade
competitiva e de quebras nos resultados.

Comecédmos por abordar as técnicas de pagamento e as fontes de financiamento no
comércio internacional, como forma de as empresas diminuirem os riscos de crédito e do pais das
operacgBes que realizam no estrangeiro.

Contudo, o risco mais visado neste estudo foi o risco cambial, que por sua vez se divide nos
riscos de converséo, transaccdo e econdémico. Sobre ele, apontamos as técnicas de cobertura
existentes para a sua gestao e como se devera fazer uso delas. Primeiro deverdo ser utilizadas as
técnicas internas, que dependem directamente da empresa e, por isso, menos dispendiosas,
sendo que s6 depois devem ser utilizadas as técnicas externas. Bastante relacionado com este
tipo de risco, esta o risco das taxas de juro, pelo que apontamos também as suas técnicas de
cobertura.

De seguida, fizemos a interligacdo entre as técnicas de pagamento, cobertura do risco
cambial e do risco das taxas de juro abordadas pelos autores de referéncia e mencionadas na
revisdo de literatura, com as técnicas disponibilizadas pelas maiores instituicdes financeiras a
operar em Portugal. Pesquisou-se também, as técnicas de gestdo do risco e apoios a
internacionalizacdo especificos oferecidos por entidades internacionais, mas disponiveis para
empresas que se internacionalizem para paises com economias emergentes, como € o caso de
Angola. Observaram-se também, outros estudos sobre a utilizacdo de estratégias de cobertura
dos riscos nos mercados internacionais, concluindo que esta problemaética comeca cada vez mais,
a ter um papel importante na gestdo das empresas portuguesas.

Posteriormente, procedemos ao estudo empirico de uma empresa portuguesa, numa fase
de internacionalizagdo avancada, onde concluimos que o seu impacto foi bastante positivo no

crescimento da organizacgdo, potenciando a sua estrutura, rendimentos e resultados. VerificAmos a
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exposi¢cdo da empresa face aos riscos do comércio internacional e realizamos uma proposta de
modelo de gestdo para a melhoria da cobertura dos riscos e optimizacao dos resultados futuros.
Concluimos, também, que em Angola, a empresa tera, principalmente, que se basear em técnicas
internas de cobertura, uma vez que os instrumentos financeiros de cobertura ainda ndo estdo
acessiveis nesse mercado. No entanto, observou-se que o risco que mais penaliza a empresa nao
€ o0 risco cambial, uma vez que as diferengcas cambiais favoraveis tendem a anular as
desfavoraveis, mas sim o risco de crédito, por via nos atrasos nos pagamentos por parte do
estado angolano, que é o seu principal cliente. Assim, outra conclusdo deste estudo, € que a
empresa devera diminuir o risco através do efeito da diversificagdo da internacionalizacao,
partindo em busca de outros mercados atractivos que pouco se correlacionem com os mercados
angolano e portugués.

Como tal, uma posterior linha de investigac@o podera passar pelo estudo de empresas que
actuem em varios mercados internacionais, de modo a verificar o efeito da diversificagdo do risco

através da internacionalizacgéo.
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