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l. Resumo

As empresas multinacionais sdo, nos dias de hoje, fundamentais para a economia
mundial, investindo em novos mercados, criando postos de trabalho, em resumo, dinamizando
as economias onde operam.

Por outro lado, também para estas empresas, a gestdo dos riscos € essencial, como
forma de continuamente serem capazes de criar valor, primeiro para si proprias mas, afinal,
também para os paises em que se inserem.

O objetivo do meu trabalho resume-se a forma como as Empresas Multinacionais
cobrem os seus riscos, nomeadamente no contexto recente, em que assistimos a uma
degradacdo financeira e econémica assinalavel com a crise que se instaurou em 2008. Vou
centrar-me no risco de preco, expresso pelas acdes e pelas commodities e irei analisar
empresas que utilizam produtos derivados justamente para efeitos de cobertura do risco de
preco.

Numa primeira fase, irei explicar o que sdo multinacionais, como estas funcionam,
quais 0s seus objetivos e as vantagens e desvantagens que advém da internacionalizacdo das
empresas, assim como 0s motivos que levam as empresas a internacionalizar-se. Neste ponto
irei apresentar uma evolucdo historica das cotagdes das multinacionais e analisarei 0s riscos
financeiros, em particular o risco de liquidez, o risco de crédito e o risco de preco. Darei a,
este altimo, uma especial importancia.

Procederei também a anélise da gestdo de riscos, como ela funciona, o seu processo
socorrendo-me para tal da evolugédo dos precos dos produtos derivados. Focar-me-ei no ouro,
no dated brent e no Euro/Ddlar, pois, sdo ativos de imenso relevo, que sofrem, em geral uma
forte variacdo de precos e dado que o risco de preco abrange a area das commodities
(produtos e matérias-primas), os instrumentos financeiros derivados, tais como forwards,
swaps, futuros, opcles, entre outros, torna-se um instrumento importante para a gestdo de
riscos.

Numa segunda fase, exemplificarei como duas multinacionais (empresas de aviacao)
realizam a gestdo de riscos, quais 0s riscos que mais incorrem e como combaté-los, assim

como, as vantagens e desvantagens da cobertura de riscos.

Palavras-Chave: Risco de Preco; Gestdo de Risco; Cobertura de Risco; Multinacionais,
Investimento Direto Estrangeiro (IDE).




Abstract

Multinational companies are, nowadays, crucial for world economy, by investing in
new markets, creating jobs, in short, by developing the economies where they operate.On the
other hand, risk management is essential also for these companies, in order to create value on
a long term basis, not only for themselves but also for the countries where they operate.The
goal of my work is to show how Multinationals hedge their risks, namely in the recent
environment where we see a considerable financial and economic deterioration with the crisis
that came up since 2008. I will focus on the price risk, expressed by stocks and commodities
and I will analyse companies that use derivatives, mainly for price risk hedging issues.

On a first stage, | will explain what Multinational Companies are, how they work,
which are their goals, advantages and disadvantages coming out from their
internationalization and which issues let them to decide to be international. Here, 1 will
present an historic evolution of Multinationals stock prices and | will analyse financial risks,
in particular liquidity risk, credit risk and price risk. | will pay special attention to the last one.

I will also analyse the risks management, how it works, its process, using for this the
price evolution of derivatives. | will focus on gold, dated brent and Euro/USD, since these are
key assets and usually suffer strong price changes. On a second stage, | will show how two
Multinationals (airplane companies) implement the risk management, which are the risks they
have to face and how they avoid them, ending with the identification of advantages and
disadvantages of risk hedging.

Keywords: Price Risk; Risk Management; Multinational; Hedging; Foreign Direct

Investment.
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Revisdo da Literatura

1. Evolucio historica e breve caracterizacdo das Empresas Multinacionais

1.1. Como e quando surgiram

As multinacionais sdo empresas que se caracterizam por algumas especificidades em
relacdo as restantes empresas, nomeadamente a sua expansdo a varios mercados, a sua, regra
geral, grande dimensdo, com uma equipa, por norma, humerosa € muito bem qualificada. Foi
a seguir a Il Guerra Mundial, segundo Mateus e Mateus (2008), que se comegou a ouvir falar
das empresas multinacionais (ou transnacionais), uma vez se registou um processo muito
incisivo de deslocalizacdo das empresas, com expansdo para 0s mercados externos.

Este tipo de empresa funciona com uma empresa-mde no pais de origem e com a
implantacdo noutros paises com uma ou mais filiais/sucursais. Michalet (1985) diz que, uma
Multinacional é uma empresa (ou um grupo), frequentemente de grande tamanho, que, a partir
de uma base nacional, implantou no estrangeiro diversas filiais em varios paises, com uma
estratégia e uma organizacdo concebidas a escala mundial.

Ja os autores Narula e Dunning, (2010) dizem que uma multinacional pode ser
considerada como um conjunto de estabelecimentos em locais diferentes (paises diferentes),
que sao ativamente coordenados e controlados, sem envolver propriedade.

As empresas comecaram ao longo dos anos a evoluir as suas formas de fabrico,
melhoraram a producdo, os equipamentos também evoluiram, passando a utilizar-se menos
mao-de-obra, comegaram a pensar mais na inovagao e desenvolvimento. Isto tudo deveu-se ao
facto de todos os paises quererem evoluir financeiramente, logo a globalizacdo veio trazer
vantagens, pois hoje em dia ha uma economia, mercados, servicos globalizados e
principalmente os paises estdo mais interligados, beneficiando assim a economia de cada pais.

Segundo Sagafi-Nejad (1995) a Globalizagdo pode definir-se como, um fenémeno que
trouxe mudancas politicas, sociais, culturais e principalmente econémicas ao mundo,
tornando-o mais ligado e unido, sendo que também podemos chamar a este fenémeno de
Aldeia Global. Este autor diz ainda que a industrializacdo e a sua concomitante, a
globalizacdo, estdo interligadas com a propagacdo das empresas transnacionais que se
envolvem em investimento direto estrageiro (IDE') e outras formas de participacio
econdmica internacional. J4 Moosa (2002), diz que o IDE é o processo pela qual os residentes

de um pais (pais de origem) adquirem propriedade de ativos para a finalidade de controlar as

“Irasera sigla utilizada para definir o Investimento Direto Estrangeiro (IDE).
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atividades de producdo, distribuicdo e outas, de uma empresa noutro pais (pais hospedeiro).
Durante o século XX segundo 0 mesmo autor (Moosa), o Investimento Direto Estrangeiro foi
0 que causou maior impacto no desenvolvimento econémico. Ainda durante esta época a
competitividade existente nos “paises destino” e a relagdo das transnacionais com esses
“paises destino” também foram importantes preocupagoes.

J& os autores Costea, Varga e Cinatti (2011), referem que a globalizacdo é como um
processo complexo e intensamente ativo que permite ferramentas alternativas para a
compreensdo ndo s6 dos elementos do mundo como uma tendéncia em desenvolvimento, mas
também das economias regionais, sociedades e culturas - como partes de uma “super-rede”
altamente integrada (das ideias de comunicacdo, dos padrdes de transporte e do comércio).
Segundo os mesmos autores a globalizacdo pode resumir-se a circulacdo transnacional de
ideias, linguas, cultura tradicional e comportamento através de aculturacdo, como um aspeto,
que atravessou o global.

Os autores Narula e Dunning (2010:282) dizem que tem havido, sem ddvida, uma
mudanca sistémica na economia mundial com a globalizacdo. As Multinacionais, em
particular, tém sido conscientes das oportunidades de custo-poupanca; de expansdo da quota
de mercado e de aprendizagem, bem como dos riscos associados a uma maior concorréncia.
Em geral, elas tém respondido de uma forma proactiva as novas circunstancias e
reorganizaram-se em conformidade. Ja os autores Costea, Varga e Cinatti (2011), indicam

que:

“As empresas transnacionais continuam a fazer lucros elevados
controlando grandes partes do capital global, potencialmente utilizadas para
aumentar a producdo. Elas geram a maior parte dos bens e exportagdes de
servicos em todo o mundo, fornecendo ou fechando o acesso a diferentes
moedas estrangeiras, bem como de produtos, elas sdo ainda importantes
fornecedores de tecnologia e know-how, cavaleiros e pedes estratégicos
aprimorando o desempenho local e a competitividade ambiental” estes
autores dizem ainda que “a principal questdo atualmente se centra no futuro

s

e no papel das transnacionais.’

Tendo em conta o tema achei bastante util distinguir os termos “internacional”,
“multinacional” e “transnacional”, sendo que, o autor Caves (1971), faz uma distincao

bastante percetivel sobre estes trés termos, entdo segundo o autor:



“O termo “empresas multinacionais” evoluiu a partir de mudangas
na natureza das operagoes de negocios internacionais, ja o termo “empresa
de negécios internacional” refere tradicionalmente a atividade
transfronteirica de importacéo e exportacdo, onde os bens sdo produzidos no
mercado interno e, em seguida, exportados para o exterior e vice-versa. Os
"bragos" estrangeiros de uma empresa multinacional normalmente tem uma
base ou moeda funcional diferente, que € a moeda do pais onde estdo
localizados. Isso resulta numa configuracdo maior moeda e risco financeiro,
em geral. Como a atividade transfronteirica se expande ainda mais, a
distincdo entre "casa" e "exterior" torna-se turva, existindo dificuldades
quanto a identificacédo do "pais de origem". O que é criada, neste caso, é um

"empresa transnacional”.

Resumindo o paragrafo anterior cintando 0s mesmos autores: “as empresas tornam-se
multinacionais (ou transnacionais), quando realizam IDE. Assim, o IDE representa uma
expansdo organizacional interna através da multinacional”. (Caves, 1971). Segundo o
Relatério Mundial de Investimento de 1999 — UNCTAD, as empresas transnacionais sdo
incorporadas ou empresas constituidas em sociedade que compdem a empresa-mae e as suas
filiais estrangeiras. A empresa-mée e definida como uma empresa que controla ativos de
outras entidades em paises diferentes do seu pais de origem, geralmente por possuir uma certa
participacdo de capital proprio.

UNCTAD (1999) distingue ainda subsidiarias, associadas e filiais/sucursais:

“A Filial é uma empresa estabelecida no pais de acolhimento em
gue uma outra entidade detém diretamente mais de metade do poder de voto
dos acionistas e tem o direito de nomear ou destituir a maioria dos membros
do o6rgdo de administracdo, direcdo ou supervisdo. A Associada é uma
empresa estabelecida no pais de acolhimento em que um investidor detém um
total de pelo menos 10 por cento, mas ndo mais do que a metade, do poder
de voto dos acionistas. A Sucursal é uma empresa toda ou propriedade
conjunta, ndo constituida no pais de acolhimento, que é uma das seguintes

opcoes:

() Um estabelecimento permanente ou escritorio do investidor

estrangeiro,



(i) Uma parceria sem personalidade juridica ou joint-venture?
entre o investidor direto estrangeiro e um ou mais
terceiros,

(iii) De terra, estruturas (exceto estruturas detidas por
entidades governamentais), e / ou equipamento de iméveis
e objetos pertencentes diretamente a um residente
estrangeiro,

(iv) Equipamentos moveis, tais como, navios, avifes, gas ou
6leo e sondas de perfuragdo, que operam dentro de um pais
que, ndo seja do investidor estrangeiro por pelo menos um

>

ano.’

1.2. Porque surgiram

Faco ao exposto, podemos concluir que as multinacionais surgiram devido a
necessidade de expansdo de grandes empresas, a necessidade de exploracdo de novos
mercados (incluindo novos nichos de mercado), a saturacdo dos mercados nacionais, a
exploracdo de matérias-primas; a necessidade de aumento da quota de mercado para
concorréncia com outras empresas, entre outras razfes. Elas podem ir para outros paises,
iniciando-se de raiz num determinado pais, ou através, de FusGes e Aquisicdes, isto &,
adquirindo uma parte ou a totalidade de uma empresa no pais hospedeiro (aquisi¢fes) ou
unindo-se com uma empresa ja existente naquele mercado (fusées).

Alias, ndo é de excluir que, muitas vezes, o investimento direto estrangeiro e, portanto,
as multinacionais, surjam como resultado de um conjunto de barreiras ao livre comércio
colocadas pelos paises importadores, que motivam as empresas, antes exportadoras, a
dirigirem a sua atividade produtiva para aqueles paises em que comegam justamente a sentir
dificuldades acrescidas as suas exportacoes.

Mateus e Mateus (2008) consideram como formas de internacionalizacdo das
empresas (multinacionais), as fus@es e as aquisi¢bes, podendo estas ser horizontais, verticais e
conglomerados.

As aquisicdes sdo formas de adquirir outras empresas (situados no pais destino), que
estdo em risco de faléncia, ou porque tém falta de inovacgéo para continuar no mercado (por

exemplo), ou devido até pelos elevados custos de produgdo, entre outras situaces. Entdo, as

2 o ~ N .y
Associagdo de empresas para estudarem certos mercados, sem que haja prejuizo para elas.
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aquisicoes segundo estes dois autores surgem devido @ ma gestdo que origina muitas perdas
ou baixos lucros e dividendos, provocando uma queda das a¢des no mercado bolsista, sendo
que outra empresa ao adquirir esta, paga um baixo preco pelas a¢des, dado isto, ao melhorar a
gestdo da empresa e os resultados faz com que as cota¢Ges subam.

Empiricamente parece demonstrado que nem sempre as aquisi¢des se operam com
empresas em risco de faléncia e, muitas vezes, ocorrem em empresas muito solidas econémica
e financeiramente e que dominam um setor especifico da atividade que convém a outra
empresa controlar. Veja-se, a titulo exemplificativo, a recente (Fevereiro de 2014) compra da
WhatsApp pela Facebook, num negécio superior a 16 mil milhdes de dolares norte-
americanos.

Ja as fusBes surgem devido a expansdo nos mercados externos por parte das empresas,
para beneficiarem, por exemplo, da integracdo no mercado estrangeiro, com a ajuda de
empresas ja existentes no mesmo. Os dois autores referenciados, exemplificam as fusGes
como sendo, por exemplo, duas empresas unirem-se de forma a beneficiar de economias de
escala, de um maior mercado, de complementos de producédo ou até de mercados novos.

Fusdes e Aquisi¢des sao classificadas como um tipo de investimento direto estrangeiro
(IDE), subdividindo-se em trés tipos (segundo os mesmos autores), sendo elas:

FusBes ou Adquisicdes horizontais: resumem-se ao mesmo ramo de atividade. E

segundo os autores realizam-se, com:

e  “O objetivo de aumentar o poder de mercado;

o Para melhorar a eficiéncia, podendo ocorrer esta eficiéncia se se transferir
a empresa de uma gestdo menos eficiente para uma gestdo mais eficiente;

e O adquirir de varias fabricas, que permitem espalhar os custos fixos,
reduzir custos de transporte para o mercado final, no caso de cada fabrica
ter um produto especifico;

e A aquisicdo de outra fabrica que permite & empresa oferecer uma maior
gama de modelos sem ter de alterar a cadeia de producéo;

e Se houver excesso de capacidade na inddstria, as fusdes e aquisi¢des

permitem comprar empresas rivais e fechar as fabricas menos produtivas”.

Moosa (2002) diz que pode haver dois pontos de vista, o do investidor e o ponto de

vista do pais de acolhimento, sendo que do ponto de vista do investidor:
“O IDE horizontal realiza-se com a finalidade de expansdo horizontal para

produzir iguais ou semelhantes tipos de bens no pais de acolhimento, assim como no pais
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de origem, sendo que a diferenciacdo do produto é o elemento critico na estrutura do
mercado para o IDE horizontal, geralmente este tipo IDE explora mais certas vantagens
monopolistas e oligopolistas, como patentes ou produtos diferenciados, especialmente se

a expansao em casa era para violar as leis anti confianca. ”

As fusBes verticais definem-se como entre empresas produtoras e empresas que

disponibilizam recursos (matérias-primas). Este tipo de IDE segundo Mateus e Mateus
(2008):

“Permite adquirir empresas em que os “recursos sdo especificos”, em que 0s
investimentos foram feitos para determinado tipo de producédo que ndo pode ser alterado, bem
como pode evitar o problema das negociagdes em pequenos ndmeros que sdo sempre dificeis e
com solugdes imprevisiveis. Pode também permitir maior informag¢éo sobre o mercado do
input, ou reduzir custos e aumentar barreiras & entrada, por exemplo, integrando a empresa

>

produtora com a empresa distribuidora.’

Para Caves (1971), o IDE vertical é realizado com a finalidade de exploragdo das
matérias-primas ou para estar mais proximo dos consumidores através da aquisicao de pontos
de distribuicdo.”

O dltimo tipo de fusdes, os conglomerados ndo tém ligacdo de atividades, sdo

completamente distintos. Segundo Mateus e Mateus (2008):

“Tratam-se, de empresas que sdo formadas por empresas de diferentes ramos da
inddstria ou servi¢os e que ndo tém qualquer relacdo de complementaridade de mercado ou
tecnoldgica. Este tipo de fusdes e aquisicdes tm como motivos principais: diversificar o risco
associado a cada atividade; facilitar a colusdo tacita, por a empresa se colocar em diversos
mercados que podem vir a negociar entre si; reduzir custos de transacdo; reduzir custos do
capital, na medida em que o conglomerado pode ter um melhor rating no mercado de capitais;

ou “construir impérios. Este tipo de fusdo e aquisi¢do pode subdividir-se em:

= Conglomerado do tipo extensdo do produto: o adquirente e o adquirido tém
alguma relacéo funcional na producéo ou distribuicao.

= Conglomerado do tipo extensdo do mercado: as empresas produzem o
mesmo produto mas vendem-no em areas geograficas diferentes.

= Qutros tipos de conglomerados: as empresas ndo tém em geral relagdo nos

5

produtos que produzem e distribuem.’
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Sendo que para Caves (1971), o IDE de conglomerado envolve tanto IDE horizontal
como Vvertical. Segundo o autor Markusen (2000), também podemos classificar dois tipos de

IDE, sendo eles:

“As multinacionais horizontais, que produzem 0s mesmos bens e servigos em
diferentes locais e as multinacionais verticais, que sdo as empresas que geograficamente

fragmentam o processo de produgao por etapas. ”

Uma das caracteristicas que este autor também refere € o facto de as multinacionais
serem intensivas no uso de capital de conhecimento.

Ja os autores Narula e Dunning (2010) referem que ao longo destes 30 anos as
empresas multinacionais se tornaram cada vez mais requintadas no que diz respeito a sua
gestdo e a incorporagdo das suas atividades através das fronteiras, e até mesmo que as novas e

mais pequenas empresas multinacionais estdo orientadas para maximizar a sua eficiéncia

transfronteirica, aproveitando as economias que se extraem desta multinacionalidade.

Criscuolo, Narula e Verspagen (2001), indicam que as operacGes das multinacionais

tendem a envolver varias motivacGes em simultaneo. Sendo estas motivagdes explicadas na

tabela abaixo indicada.

A Tabela 1 explica a evolugdo dos motivos/atitudes das Multinacionais (ou 0s motivos

para o IDE) ao longo de 30 anos, citando Narula e Dunning (2010):

Tipo de IDE

A. Procura de recursos

Tabela 1:
Década de 1970
1.  Disponibilidade, preco e
qualidade dos recursos naturais

2. Infraestrutura, para
permitir recursos a serem explorados,
e 0s produtos resultantes a partir

deles para serem exportados

3. Restrigdes do governo
sobre o IDE e / ou sobre o capital
préprio e remissdes de dividendos

4. Incentivos ao

investimento, por exemplo, isencdes
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Década de 2000

1. E como na década de 1970,
mas as oportunidades locais para a
melhoria da qualidade dos recursos e
processamento e transporte da sua
producéo ser mais um importante
incentivo de localizagédo

2. Disponibilidade de
parceiros locais para a promogao
conjunta de conhecimento e / ou
exploracdo de recursos de capital
intensivo

3. Empreendedorismo,
credibilidade e honestidade de
parceiros locais

4.  Extensdo e qualidade dos

mecanismos de fiscalizacdo nacionais



B.

C.

Procura de mercados

Procura da eficiéncia

fiscais

1. Principalmente no
mercado interno, e, ocasionalmente
(por exemplo, na Europa), 0s

mercados regionais adjacentes

2. Custos salariais reais; 0s
custos de materiais

3. Os custos de transporte,
tarifas e barreiras ndo tarifarias ao

comércio

1. Principalmente custo de
producéo relacionados (por exemplo,

trabalho, materiais, maquinas, etc.)
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ou regionais

1. Principalmente grandes e
crescentes mercados domésticos, e
adjacentes mercados regionais (por
exemplo, NAFTA, Unido Europeia,
etc.)

2. Disponibilidade e preco de
méo-de-obra qualificada e
profissional

3. Presenca e competitividade
das empresas relacionadas, por
exemplo, principais fornecedores
industriais

4.  Qualidade da infraestrutura
nacional e local, e competéncia
institucional

5. Menos distorcBes de
mercado espacialmente relacionadas,
apesar do aumento do papel das
economias de aglomerac&o espacial e
instalacdes de suporte de servigo
local

6.  Politicas macroecondmicas
€ Macro - organizacionais,
perseguidas por governos anfitrides

7.  Qualidade de normas e
padroes locais, e capital social

8.  Crescente importancia das
atividades promocionais pelas

agéncias regionais ou locais

1. Aumento do papel dos
governos na remog&o dos obstaculos
a atividade econémica de
reestruturacdo, e facilitar a
valorizacdo dos recursos humanos
através de programas educacionais e

de treinamento adequado



D. Procura estratégica de

ativos

2. Aliberdade de se envolver
no comércio de produtos

intermediarios e finais

3. Presenca de economias de
aglomeracéo, por exemplo, zonas de

processamento de exportagéo

4.  Incentivos ao
investimento, por exemplo,
incentivos fiscais, depreciacdo
acelerada, subvencoes, terrenos
subsidiados

1.  Disponibilidade de ativos
relacionados ao conhecimento e aos
mercados necessarios para proteger
ou melhorar vantagens especificas do
investimento das empresas e pelo

preco certo

2. Varidveis institucionais e
outros que influenciam a facilidade
ou dificuldade com que esses ativos
podem ser adquiridos por empresas

estrangeiras
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2. Disponibilidade de clusters
espaciais especializados, por
exemplo, parques de ciéncia e
inddstria, sistemas de apoio de
servicos, etc., e de fatores de
producéo especializados.
Oportunidade para novas iniciativas
por parte das empresas de
investimento, um ambiente
empresarial, e um incentivo a
competitividade do reforco da
cooperacdo dentro e entre empresas

3. Capacidade de localizacBes
para oferecer confianca intensiva,
relacfes pactuam de uma
interpessoal, interempresa e empresa /

governo tipo

1. Como na década de 1970,
mas crescente dispersdo geogréafica
de ativos baseados em conhecimento,
e a necessidade das empresas para
aproveitar esses ativos a partir de
locais no exterior, torna este um
motivo mais importante para o IDE

2. O preco e adisponibilidade
de ativos de "sinergia" para

investidores estrangeiros

3. Oportunidades oferecidas
(muitas vezes determinadas por
unidades espaciais sub-nacionais)
para a troca de conhecimento técito

localizado, ideias e aprendizagem



interativas

4. O acesso a diferentes
culturas, instituicfes e sistemas de
valores, e diferentes exigéncias e
preferéncias dos consumidores

5. Capacidade de estabelecer
relacfes produtivas com as empresas

adquiridas

(entre 1970 e inicio de 2000)

Tendo em conta diferentes leituras, pude concluir que devido a forte globalizacdo que

se sentiu as empresas transnacionais na década de 1980 fizeram uma grande adocdo de

estratégias.

As empresas transnacionais passaram por diferentes ambientes globais/mundiais,

identificando-se, segundo um estudo empirico realizado pelos autores Segafi-Nejad e

Perlmutter (1981) (e comparando com a Tabela 1), quatro fases, sendo elas:

“A era do Laissez faire (1900-1960): nesta época a maioria das empresas transnacionais
entrou nos paises para procurar e explorar 0s recursos naturais. Muitos governos
estavam preocupados com as tarefas essenciais da construcao da nacao,

A era restritiva/unilateral (1970): muitos paises reagiram as empresas transnacionais,
instituindo leis altamente restritivas, envolvendo-se em expropriacdo e nacionalizagdo de
ativos estrangeiros.

A era competitiva/de bragos abertos (iniciada no final de 1970): os paises estdo a
liberalizar o seu IDE e as politicas e procedimentos relacionados com a esperanca de
atrair os capitais cada vez mais escassos, tecnologia, acesso ao mercado, e habilidades
gerenciais de empresas transnacionais.

Regime Multilateral (2000): apareceu durante algum tempo em que algumas regras
multilaterais, culminando num sistema ou regime de envolvimento internacional, eram
iminentes. Tais regras sendo lentas a surgir, foram subjugadas. No entanto, a
complexidade das questbes que transformaram a economia global de hoje e que as
transnacionais enfrentam, bem como a necessidade urgente de regras mutuamente
aceitaveis e benéficas ditadas de compromisso que o préximo passo logico é a

continuacdo deste processo evolutivo em direcdo a uma integracao de diversas e muitas
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vezes regras contraditorias, politicas e procedimentos num coerente e multilateralmente

formulado regime.”

1.3. Funcionamento deste tipo de Empresas

Uma Transnacional tem uma empresa-mae no pais de origem (geralmente é a sede da
empresa), e dele, expandem-se para o pais/paises de destino.

Andreff (2001) também refere que numa visdo alargada, a atracdo tende a englobar
todos os contratempos e handicaps do pais-hospedeiro, compreendendo as vantagens
comparativas, o clima de investimento, o risco-pais e a qualidade das empresas locais
suscetiveis de ser adquiridas pela Multinacional. O mesmo autor diz ainda que, de acordo e
cintando Jacquemont e Matisson (1990)°, que os fatores que influenciam o modo de controlo
das filiais estrangeiras sdo a extensdo da Multinacional e a sua forma de organizacgéo, a sua
origem nacional, a parte de capital detido pela Multinacional, o risco do pais-hospedeiro e 0s
resultados de exploracéo.

Segundo Sagafi-Nejad (1995) os intitulados "Relatérios de Investimento Mundial”
publicados anualmente desde 1991 pelas Nagdes Unidas, confirmam o que sabemos de outras
fontes, isto €, as empresas transnacionais tornaram-se centrais organizadoras das atividades
econdmicas, bem como os principais atores na formacéo da divisdo internacional de trabalho.
As transnacionais desempenham este papel através do IDE, bem como através de uma
variedade de relacionamentos ndo patrimoniais com empresas dos paises de acolhimento.

Segundo Lall e Streeten (1977), identificam-se algumas caracteristicas das empresas

multinacionais, sdo elas:

o “As multinacionais sdo predominantes em certas indGstrias monopolistas e oligopolistas e
caracterizam a importancia do marketing e da tecnologia;

o Os seus produtos sdo novos, avangados e servem para consumidores que tém elevados
rendimentos e gostos sofisticados, sendo sensiveis as técnicas modernas de marketing;

o As técnicas de producdo que as multinacionais usam sdo as mais avangadas nos seus
respetivos campos;

o A expansdo de uma Multinacional tende a reproduzir as situacdes de oligopdlio das
Multinacionais no mercado interno;

o O amadurecimento das empresas multinacionais podem trazer com ele, varias praticas

comerciais para reforcar uma posi¢cdo dominante no mercado;

¥ Em La Firme multinationale; une introduction économique, Economica.
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o As multinacionais sdo atraidas pelas grandes e crescentes economias, com condigdes
politicas razoavelmente estaveis;

o A evolucdo organizacional das empresas multinacionais leva a uma centralizacdo das
funcdes, tais como financas, marketing e pesquisa;

o As multinacionais preferem a posse completa ou maioritaria das subsidiarias;

o O crescente papel internacional das empresas multinacionais tem importantes implicac@es

na estrutura de poder sociopolitico em paises desenvolvidos e em desenvolvimento. ”

Existem indices que acompanham o mercado em todo 0 mundo, nomeadamente os efetuados
pela Morgan Stanley Capital International (MSCI), Estes indices, segundo o glossério da
American Funds’sdo ponderados pelo valor de mercado e incluem varios paises, regides e
sectores, em paises desenvolvidos ou em desenvolvimento. O indice Multinacional Morgan
Stanley é muito diversificado, em 50 grandes stocks de capitalizacdo projetados para medir o
desempenho das empresas. Decidi analisar treze anos e tive de separar dois gréaficos, um para
o volume das multinacionais, e 0 outro para 0s precos, pois existe uma grande variacéo entre
0s precos (em centenas), e o volume (mil milhGes), assim para conseguir analisar, tive de
realizar dois graficos, e neles analisei treze anos, com a ajuda do MSCI, consegue-se ter estes

dados e obter-se, os gréficos a frente expostos.

Data Ultimo Preco Volume

(USD) (mil milhes)
19-02-2002 644,09 400000000
19-02-2003 497,08 391000000
19-02-2004 644,29 332000000
18-02-2005 666,28 438000000
17-02-2006 676,47 446000000
20-02-2007 772,14 264000000
19-02-2008 732,85 326000000
19-02-2009 449,99 377000000
19-02-2010 6153 288000000
18-02-2011 701,91 287000000
17-02-2012 729,49 287000000
19-02-2013 792,44 165000000
19-02-2014 906,57 126000000

* Glossario consultado em https://www.americanfunds.com/resources/glossary.m.html
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Ao analisarmos o grafico, conclui-se que o desempenho das multinacionais tem vindo
a diminui ao longo dos anos. Tem altos e baixos, mas tem vindo a baixar gradualmente. Isto €,
a medida que os precos aumentam, o volume diminui e o seu desempenho automaticamente

diminui também.

1.4. Vantagens e Desvantagens de uma Multinacional

De acordo com Mateus e Mateus (2008) as empresas transnacionais surgiram,
juntamente com a globalizacdo. Assim, facilmente capturam as oportunidades criadas pelas
divergentes e desequilibradas politicas governamentais, estrategicamente posicionaram-se e
ganharam o controlo do cruzamento entre a arbitragem do trabalho geogréfico e o crescimento
do consumo.

Podemos classificar como desvantagem o facto de “quanto maior a importancia
estratégica das atividades planeadas num determinado local, maior serd o custo de uma
decisdo errada para a empresa, tanto de uma perspetiva econdmica como estratégica e,
portanto, maior é a antecipacdo dada a esses investimentos e maior a estagnacdo da
localizag&o e inclinagéo para locais existentes comprovados.” (Narula e Dunning, 2010).

Wang e Yu, (2007) dizem que:

“Em primeiro lugar, as empresas multinacionais podem ter um
baixo custo marginal por utilizarem as vantagens do seu pais (seja na forma
de publicidade, marcas, ativos tecnolégicos, ou o conhecimento de redes).
Tais vantagens de multinacionalidade e tamanho simplesmente ndo estao
disponiveis para as empresas menores. E em segundo lugar, eles podem ser
muito mais agressivo e flexivel na utilizacdo destas vantagens, ndo sendo
coagidas com a inércia que deriva de ser integrado ao sistema local, e as

obrigacdes politicas e sociais dependentes do caminho de associados.”

Segundo Stulz (2005) a méa governacdo impede os investidores de receber o retorno
total sobre o investimento, porque terceiros podem apanhar os frutos desses investimentos,
antes destes serem recebidos, este autor da ainda o exemplo de que o0s acionistas que
controlam uma empresa num determinado pais podem desviar 0s ganhos para 0 seu proprio
lucro ao invés de os usarem para dar retorno aos investidores externos.

Na minha opinido, uma empresa ao ser transnacional, cria uma desvantagem

relativamente aos seus lucros, porque suponhamos que todas as filiais obtém lucros (ou seja,
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ndo se resumem s6 a ser uma filial dedicada a produgdo, ou alteracdo de matérias-primas), a
empresa mée ao ndo ter uma boa estratégia de governagédo, pode deixar que ocorram desvios
de dinheiro (lucro) por parte dos acionistas que operam nessas filiais.

Podemos classificar as empresas multinacionais como instrumentos de
desenvolvimento econémico ou “motores de crescimento.” (Sagafi-Nejad, 1995). Este autor
indica ainda que:

“Oue as empresas transnacionais também sdo os principais atores do
desenvolvimento de tecnologias, isto é, as empresas transnacionais promovem o
crescimento através de transferéncia de tecnologia e em alguns casos, as empresas
transnacionais contribuem para a transferéncia de tecnologia e do crescimento
através da investigacdo e desenvolvimento local (R & D) feito pelas filiais,
estimulando o desenvolvimento de tecnologia de instituictes de | & D locais e 0
impacto de repercussbes sobre a eficiéncia produtiva das empresas do pais

anfitridgo.”

Uma outra possivel vantagem indicada pelo autor referido anteriormente é a melhor
capacidade de gestdo, uma vez que as transnacionais contribuem para um melhor
desenvolvimento de recursos humanos nos paises de destino, ou seja, criam emprego, além de
que contribuem para que estas pessoas oferecam a empresa o seu conhecimento tecnologico,
profissional e pessoal. Uma outra vantagem, ¢ que “as empresas transnacionais tém dado um
contributo significativo para o crescimento dos paises de acolhimento por meio de
exportacOes, especialmente de produtos tecnologicamente avangados, tais como maquinaria
elétrica e ndo elétrica e equipamentos de transporte.” (Sagafi-Nejad, 1995). J& Dunning

(1977) indica que para a empresa ter vantagens deve:

“Ter um produto ou um processo de producdo de tal forma que a empresa
goze de alguma vantagem de poder de mercado nos mercados estrangeiros, assim
como a empresa deve ter um motivo para querer localizar a produgdo no exterior
ao invés de concentra-la no pais de origem, especialmente se houver economias de
escala ao nivel do projeto e por Gltimo, a empresa deve ter um motivo para querer
explorar a vantagem da propriedade internamente, em vez de licenga ou venda do

seu produto /ou processo, para uma empresa estrangeira.”

Segundo UNCTAD (1999) as transnacionais podem ter vantagens e desvantagens,

sendo que este relatdrio identifica as seguintes vantagens:
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“As filiais estrangeiras tém varias vantagens potenciais sobre empresas locais
nos paises de acolhimento que estdo em desenvolvimento, no que diz respeito ao
acesso e servindo os mercados estrangeiros;

Os custos de producdo ao serem idénticos, eles podem exportar mais de uma
economia de acolhimento do que das suas contrapartes locais, os produtos onde
as vantagens de marketing séo significativas;

As filiais tiram vantagens por fazerem parte de uma transnacional, logo podem
ser capazes de utilizar a rede de distribuicdo fisica do sistema ou explorar as
ligacOes da sua empresa mée com os clientes;

A empresa mae pode ter fortes ligacbes com os compradores nos paises
importadores, tais ligacGes sdo importantes na obtencdo de encomendas de
produtos industriais personalizados ou projetos (exemplo de bens de capital,
componentes especializadas ou plantas com chave na méao);

Filiais estrangeiras também enfrentam menores custos de transacéo e tém outras
vantagens de marketing na exportacdo do que as empresas locais, tém também
acesso a nomes consagrados da marca, armazenagem, equipamentos de
transporte e ligacfes de marketing, financiamento do comércio e canais
estrangeiros;

Filiais podem muitas vezes usar nomes de marca estabelecidos, que s&o
importantes em produtos de consumo diferenciados;

Concorrentes de empresas locais enfrentam uma desvantagem grave em ter que
vender produtos sem marca, a menos que eles sejam capazes de investir grandes
somas necessarias para desenvolver marcas independentes que a distribuicéo e a
manutencao exigem, sendo assim ou a TNC esté disposta a franquia ou a licenca
de uso da sua marca;

Algumas empresas de paises em desenvolvimento ganham tamanho e espalham-
se para construir marcas globais, mas eles sdo poucos e principalmente de
economias avancadas recém-industrializadas;

TNCs permitem que as empresas independentes possam vender sob as suas
marcas, com fabricacdo de equipamento original, arranjos como em eletrénica,

ou sob a subcontratacao internacional, como o vestuério. ”

Helleiner (1989) diz que as empresas estrangeiras podem ter um acesso mais facil aos

mercados dos paises desenvolvidos, ou enfrentar tarifas mais baixas nesses paises, devido a

entrada de empresas-mde, sendo que uma importante forma de acesso é o tratamento

favoravel do processamento no exterior (com deveres impostos somente sobre o valor

acrescentado no exterior). Esta forma € favorecida por empresas transnacionais que buscam
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mudar os processos de trabalho intensivo em &reas de baixos salarios para manter a

competitividade.

Ainda segundo o Relatério Mundial de Investimento de 1999 (UNCTAD, 1999),

identificam-se as seguintes desvantagens:

o

“Podem existir custos para a competitividade das exportacdes;

As empresas associadas tém de obedecer a terceirizacdo e a padrdes de
localizac@o impostos pela empresa-mée;

As transnacionais sdo mais propensas a insumos® de origem, como as
importagdes do exterior, isto pode ser de outras filiais da rede transnacional, ou
de fornecedores estabelecidos com base no pais de origem ou em paises
terceiros. A alta propenséo de importacéo das afiliadas é observada em ambos os
sectores de baixa e alta tecnologia — no primeiro caso, as filiais sdo muitas vezes
limitadas ao processamento de insumos importados, no segundo caso, porque a
producdo das filiais é de capital intensivo e exige insumos sofisticados que nédo
estdo disponiveis localmente;

Quando as empresas-mée tém uma estratégia regional ou global, as filiais ndo
podem escolher se desejam exportar, ou, se o fizerem, quais 0s mercados para
servir;

As empresas transnacionais ndo incentivam a concorréncia entre filiais, sendo
que, onde eles tém filiais em diferentes mercados, eles podem proibir as
exportacdes concorrentes, existindo a possibilidade de que, num mercado liberal,
as empresas transnacionais possam centralizar a producédo em apenas algumas
instalacdes de grande escala, e de acordo com isso impulsionar as exportacGes
de filiais, mas isto reduz ou elimina as exporta¢des de outros, convertendo-o0s em
vendas ou em bases de montagem final. Apenas na medida em que o processo é
cumulativo, a vontade de sucesso das filiais permitird aprofundar as suas
capacidades e puxar mais além que os outros. Nestas circunstancias, as empresas
locais podem realmente fazer melhor do que as filiais que operam como parte de
uma rede transnacional, porque eles ndo estéo sujeitos a tais decisdes de acesso
ao mercado. No entanto, para tirar proveito da sua liberdade devem ter
capacidades tecnoldgicas e de marketing para dar resposta a concorrentes

transnacionais. ”

> Elemento ou conjunto de elementos que entra na producao de bens ou servigos — definicdo segundo

http://www.priberam.pt.
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Assim como existiram prds, também existiram contras em relacdo a expansédo e a
existéncia das multinacionais, cita o autor Sagafi-Nejad (1995) que criticos como Barnett e
Muller (1974) sustentaram que essas entidades eram exploradoras, criavam dependéncias,
incentivaram padrdes de comportamento indesejaveis em consumidores e produtores e,
quando se referem a dependéncias, designam as dependéncias que estas empresas causam aos

paises em desenvolvimento.

2. O Risco

O risco estd presente na nossa vida quotidiana, na maior parte das situacdes, nédo
sendo, pois, de estranhar que também ele seja fundamental para as empresas e, em particular,
para as areas financeiras dessas empresas.

Para conseguirmos tomar decisGes acertadas temos, portanto, de identifica, analisar e,
se necessario, transferi 0s riscos que se colocam em variadissimas situacdes.

Segundo o Comité de Mercado dos Valores Mobiliarios, “Risco € o nivel de incerteza
quanto a taxa de rentabilidade que um dado investimento ou aplicagdo financeira ira
proporcionar.” Como essa incerteza surge em funcdo de varias situacGes, existem diferentes
tipos de risco.

Segundo The Institute of Risk Management (2010) os riscos podem afetar uma
organizacao a curto, médio e longo prazo. Estdo relacionados com as operagdes, as taticas e a
estratégica, ou seja, a estratégia define os objetivos de longo prazo da organizacao, sendo o
seu “calendario” estratégico de 3 a 5 anos, ou mais. J4 as taticas definem como a organizacéo
pretende alcancar a mudanca, sendo 0s riscos taticos associados a projetos, fusdes, aquisicdes
e desenvolvimento de produtos. As operagdes sdo as atividades “diarias” da organizagao.

FERMA® (2003) indica que Risco pode ser definido como a combinacdo da

probabilidade de um evento e suas consequéncias.

® Federation of European Risk Management Associations
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2.1. Tipologia dos Riscos Financeiros

Como indica o autor Suaréz (1977) o risco financeiro é o que surge quando uma
empresa contrai dividas, sobretudo quando se trata de dividas a médio e longo prazo,
diferenciando-se do risco econdmico por este, como 0 autor diz, ter origem em todas as
circunstancias ou eventualidades que afetam o resultado da exploracéo e que fazem com que a
empresa ndo possa garantir a estabilidade desse resultado.

Segundo o BIS, em Organizacédo do BIS - Relatorio anual n°83 (2013), os principais
componentes do risco de mercado sdo: o risco de prego, o risco de taxa de juro e o risco
cambial.

Existem diferentes tipos de riscos desde o0s riscos operacionais, ambientais até aos
financeiros, e é nestes ultimos que me vou focar, sendo que os riscos financeiros se dividem
em risco de liquidez, risco de crédito, risco de mercado (ou risco de preco) e risco legal
(também conhecido por risco politico).

Dado o tema deste trabalho irei focar-me principalmente no risco de preco, que é um
risco que se classifica como risco financeiro, dentro do risco de mercado, sendo que se divide
em dois tipos: o risco da variacdo do preco das commodities e o risco da variacdo do preco das
acoes.

Antes de me focar apenas no Risco de Prego, vou definir alguns tipos de riscos

financeiros.

2.1.1. Risco de Crédito

O Risco de Crédito € “o risco de que um participante de um instrumento financeiro
ndo venha a cumprir uma obrigacdo e faca com que o0 outro participante incorra numa perda
financeira.” (Regulamento (CE) N.° 2237/2004 da Comissdo de 29 de Dezembro de 2004).
Tendo em conta o Banco Banif — Banco Internacional do Funchal, S.A., o Risco de Crédito
consiste na possibilidade das entidades emitentes dos instrumentos financeiros ndo honrarem
0 compromisso de pagar aos investidores (ou ndo pagarem nas datas previstas) o capital
investido e os juros ou outros rendimentos (se aplicavel). O risco de crédito também é

designado por risco de incumprimento.
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2.1.2. Risco de Liguidez

Tendo em conta o Regulamento (CE) N.° 2237/2004 da Comissao de 29 de Dezembro
de 2004, o Risco de Liquidez sendo também referenciado como Risco de Financiamento, é o
risco de que uma entidade venha a encontrar dificuldades na obtengdo de fundos para
satisfazer compromissos associados aos instrumentos financeiros. O risco de liquidez pode
resultar de uma incapacidade de vender rapidamente um ativo financeiro no fecho do
mercado pelo seu justo valor. J& o Banco Banif — Banco Internacional do Funchal, S.A.,
comenta que o Risco de Liquidez decorre da falta de oportunidades para resgatar ou alienar o
instrumento financeiro, impedindo o investidor de recuperar, no momento pretendido, parte
ou a totalidade do capital investido. Pode ainda ocasionar que apenas seja possivel recuperar
0 montante investido incorrendo numa penalizagdo no respetivo preco.

Segundo BIS — The Joint Forum, The management of liquidity risk in financial groups
(2006), os produtos e atividades que ddo origem ao risco de liquidez incluem derivados,
outros instrumentos fora do balanco, e os contractos de balanco com possibilidade de opc¢éo
embutida. O BIS diz também que além disso, certas tendéncias de mercado servem para
aumentar a quantidade de risco de liquidez a que as empresas estdo expostas. Estes incluem
mudangas nas fontes de financiamento e maior consciéncia do cliente pelas opcdes de

produtos.

2.1.3. Risco Politico

Este risco pode surgir se os paises onde as empresas estiverem envolvidas forem
“problematicos”, sendo o risco ponderado pelos bancos e pelos acionistas e subdividindo-se
em Risco Pais e Risco Empresa,

O Risco Pais afeta todas as empresas situadas nesse pais e pode, por exemplo, assumir
a forma de expropriacéo’ legal no direito internacional, desde que o pais pague o preco justo
pela empresa que expropriou. Apesar de raramente esta situacdo ocorrer (normalmente a
expropriacdo nao é feita a valores e mercado) se ocorrer é provavel que o pagamento em
titulos de divida publica de longo prazo do pais que expropria, cujo valor é naturalmente
incerto.

O Risco Empresa afeta uma determinada empresa estando relacionado com diferentes

objetivos ao nivel empresa/governo, ou seja, a empresa estd preocupada com 0S Seus

’ Significa um ato de tirar algo a alguém em troca de indemnizagdo.
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acionistas e o governo do pais esta preocupado com o equilibrio da balanga, com os recursos

naturais, com o emprego e com a inflagdo, até mesmo com a corrupgao existente.

3. Risco de Preco

Por fim chego ao risco de preco que Segundo o Regulamento (CE) N.° 2237/2004 da
Comissdo de 29 de Dezembro de 2004, este risco € o risco de que o valor de um instrumento
financeiro venha a flutuar como resultado de alteragdes nos precos de mercado quer essas
alteracbes sejam causadas por fatores especificos do instrumento individual ou do seu
emitente quer por fatores que afetem os instrumentos negociados no mercado.

Ja o Banco Banif — Banco Internacional do Funchal, S.A., tem a opinido de que o
Risco de Preco ocorre da variagdo do preco (da cotacdo) do instrumento financeiro, podendo
verificar-se que a venda do instrumento financeiro seja efetuada a um preco inferior ao preco
a que foi adquirido.

Segundo o BIS® em Recommendations for Central Counterparties (2004), o risco de
preco é avaliado através da analise de movimentos histdricos dos pregos, fazendo-se
inferéncias sobre a capacidade dos movimentos futuros dos precos. Ja para a CMVM?® o Risco
de Preco ocorre quando um investidor adquire um instrumento financeiro com maturidade
superior ao horizonte temporal do seu investimento. Devido a isto, o cancelamento do
investimento implica a venda do instrumento financeiro no mercado secundario a um prego
que é desconhecido no momento em que o investimento é concretizado.

Comecemos do inicio, relacionando a matéria que aprendi ao longo da minha
formacdo académica. Preco € o valor cobrado pela empresa, por um servico ou produto
prestados, sendo este pago pelo consumidor. Os Instrumentos Financeiros, segundo a CMVM
no seu glossario, sdo instrumentos de investimento que incluem os valores mobiliérios, 0s
instrumentos financeiros derivados, os instrumentos do mercado, entre outros que sdo
incluidos na Diretiva dos Mercados e Instrumentos Financeiros.

Segundo a Investopedia®®, o Risco de Preco é o risco de declinio do valor de um titulo
ou de uma carteira, dizendo-nos também que um risco de preco especifico para um ativo pode

ser minimizado através da diversificacdo, ou enquanto inevitvel, pode ser minimizado

& Bank for International Settlements

® Comissdo de Mercado de Valores Mobiliarios em
http://www.cmvm.pt/CMVM/Recomendacao/Recomendacoes/Documents/Gloss%C3%Alrio_300611%20(2).pd
f

19 Em http://www.investopedia.com
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através da utilizacdo de técnicas de cobertura. Refere ainda que o Risco de Preco pode
também depender da volatilidade dos titulos de uma carteira, ou seja, se o investidor detém
uma carteira diversificada corre menos risco.

Existem algumas maneiras de gerir este tipo de risco ou de minimizar o seu impacto,
nomeadamente através da compra de opcles de venda ou da implementacdo de estratégias
mais agressivas.

Segundo a mesma fonte de informacdo (Investopedia), reportando-se ao exemplo das
commodities existem fatores que podem afetar os respetivos precos, como mudancas politicas
e regulatorias, variagdes sazonais, clima, tecnologia e condi¢des de mercado, sendo que este
risco de preco das commodities pode ser coberto por grandes consumidores. A Investopedia
refere ainda que as mudancas inesperadas nos precos das commodities podem reduzir a
margem de lucro do produtor e fazer o orcamento dificil, uma vez que um insumo para a
producdo de commaodities incluem matérias-primas como o algoddo, milho, trigo, 6leo, cobre
aluminio, petréleo e aco. Sendo que os produtores podem proteger-se de flutuacbes nos
precos das matérias-primas através da implementacdo de estratégias financeiras que vao
garantir o preco de uma mercadoria ou fixando um preco. Ainda refere que os futuros e as
opcodes sdo dois instrumentos de cobertura muito usados para proteger contra este tipo de risco
de preco.

Os autores Zsidisin, G. e Hartley, J. (2012) dizem que 0s movimentos dos precos
sendo significativos acabam por afetar todas as organizacdes de negdcios, ndo so a forma de
compras de matérias-primas, como componentes e subconjuntos que contenham esses
produtos, mas também em todas as areas de apoio necessarias para que a empresa opere.

Estes autores ddo como exemplo™, uma empresa de produtos alimentares, como a

Kellogg’s que:

“Esta exposta ao risco de preco de milho, soja, aglicar e cacau que sdo usados nos seus produtos; ao
risco de preco do papel e plésticos usados nos seus materiais para as embalagens; ao risco de preco do gas
natural utilizado como energia de fabricacao, e ao risco de prego do 6leo diesel para o transporte na sua rede
de distribui¢cdo. Sendo que a volatilidade dos precos pode afetar positiva ou negativamente as estruturas do
produto-custo de fornecedores de uma organizacdo, este fornecedores tendo a capacidade para gerir a
volatilidade dos pregos, pode influenciar ainda mais a sua capacidade de atender as exigéncias dos clientes. Se
as flutuacdes de precos ndo forem bem geridas, pode resultar em questdes como pedidos de aumento dos precos,
atrasos e até mesmo ruturas de abastecimento, sendo que isto se acontecer afeta negativamente as estruturas

globais de custos e opcdes de fornecimento de aquisicdo de empresas. ”

11 Através de Kellogg’s 2010 annual report (2010), p. 6.
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Zsidisin e Hartley (2012) dizem que no entanto, a volatilidade dos precos das
commodities também oferece oportunidades para o sucesso. Organizacdes que gerenciam
eficazmente o risco da volatilidade dos pregos das commodities pode melhorar o desempenho,
enriquecendo a linha de fundo financeiro, nivelando o fluxo de caixa no orgamento,
aumentando o valor de produto e design de processo e melhor se prepara para negociagoes. E
ao compreender eficazmente a gestdo do risco de preco, pode-se alcancar uma vantagem
competitiva para a organizacdo. Estes autores dizem ainda, que, a capacidade das empresas
para prever os movimentos de pregcos das commodities de curto e longo prazo, e para aplicar a
estratégia adequada para a sua gestdo pode ajudar a criar estabilidade na estrutura de custos
das empresas. Segundo 0s mesmos autores, gestores da cadeia de fornecimento em toda a
organizacdo precisam entender como avaliar e gerir o risco de preco de forma eficaz, sendo
que ao gerir eficazmente o risco de preco, eles podem reduzir as consequéncias negativas e
aproveitar as oportunidades para melhorar o desempenho.

Os dois fatores essenciais que demarcam a exposi¢do da organizacdo ao risco de preco

de commodities sdo:

e Nivel de dependéncia,

e A extensdo da volatilidade nos precos.

Entdo, para uma empresa néo correr riscos, ou pelo menos para tentar minimiza-los,
tem que criar e manter uma boa gestao de riscos.

Escolhi, para evidenciar o risco de preco, uma apresentacdo sumaria do ouro, do
petroleo (dated brent) e da cotagdo do Euro/Ddlar.

Sendo assim, vou apresentar graficos, que exemplificam o comportamento no mercado
de cada um dos produtos. Os dados sobre estes produtos derivados foram retirados de

bloomberg™.

12 provedor mundial de informac&o para o mercado financeiro. (http://www.bloomberg.com/)
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Como podemos concluir o preco do Ouro tem vindo a aumentar até final de 2012 e

desde entdo tem vindo a decrescer. Este grafico foi feito com os seguintes valores

apresentados na seguinte tabela.

Datas Ultimo Preco
31-12-2003 415,45
31-12-2004 438,45
30-12-2005 517
29-12-2006 636,7
31-12-2007 833,7
31-12-2008 882,05
31-12-2009 1096,98
31-12-2010 1421,4
30-12-2011 1564,91
31-12-2012 1675,35
31-12-2013 1201,64

Fonte: bloomberg
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O Dated Brent, ao longo dos anos tem vindo a ter altos e baixos, o preco desta

commoditie, ao longo do ano 2008 teve uma grande queda, devido a grande crise econdémica e

financeira que aconteceu e que ainda esta presente nos mercados. Em 2009 comecou a subir

novamente e lentamente, apesar de que em 2013 desceu, mas muito pouco. Gréfico realizado

de acordo com estes dados.

Data Mid Price
31-12-2003 30,48
31-12-2004 40,24
30-12-2005 58,87
29-12-2006 60,13
31-12-2007 93,89
31-12-2008 41,76
31-12-2009 77,2
31-12-2010 94,3
30-12-2011 107,58
31-12-2012 111,94
31-12-2013 110,82

Fonte: bloomberg

Por fim, vou referenciar valores da cotacdo Euro/Dolar.
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A cotacdo Euro/Délar como podemos verificar ndo sofreu grandes alteragcdes nestes
ultimos 10 anos. De 2005 para 2006 foi onde se deu uma gueda mais acentuada e uma outra
quebra foi em 2008, mas mesmo com a crise financeira que se sentiu a variacdo foi quase zero
(a curva mantém-se mais ou menos coerente, ndo tem nem quebras nem “picos”). O gréfico

acima apresentado foi realizado com a ajuda dos valores apresentados na proxima tabela.

Data Ultimo Preco
31-12-2003 1,2564
31-12-2004 1,3554
30-12-2005 1,1849
29-12-2006 1,3197
31-12-2007 1,4583
31-12-2008 1,3951
31-12-2009 1,4331
31-12-2010 1,3384
30-12-2011 1,2961
31-12-2012 1,3197
31-12-2013 1,3789

Fonte: bloomberg
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4, Gestdo de Riscos

Ha alguns anos que, as empresas multinacionais tém adotado estratégias para gerir 0s
seus riscos, formas para evita-los, maneiras de analisa-los e utilizam instrumentos que ajudam
a gerir riscos. Devido a necessidade de gestdo de riscos surge entdo, além de outras coisas a
ISO 31000 — “Risk Management” (Principios e Diretrizes), “este documento ajuda a uma boa
e estruturada implementacdo da Gestdo de Riscos empresarial”. (The Institute of Risk
Management, 2010)

Segundo o instituto referido no paragrafo anterior, o principal foco da gest&o de risco,
é a avaliacdo de riscos e a implementacgdo de respostas aos riscos adequados € o seu objetivo é
obter o maximo valor sustentavel de todas as atividades da organizacéo.

“A gestao de riscos ¢ uma parte central da gestdo estratégica de qualquer organizacéo.
E o processo pelo qual as organizagdes metodicamente abordam os riscos inerentes as suas
atividades, com o objetivo de alcancar beneficio sustentado dentro de cada atividade e em
todas as atividades.” (FERMA, 2003)

Dado que o risco ndo é todo igual, torna-se importante geri-lo, dai que surge a Gestéo
de Riscos, exatamente para abranger todos os tipos de riscos, considerando o que Reis (2007)
diz, o Risco existe, importa, agora, gerir o risco, o que implica a necessidade de o conhecer,
de o aferir para controla-lo. Sabemos que a Gestdo de Risco tem de estar em conformidade
com o tamanho da organizacdo, ou seja, 0s riscos de uma multinacional sdo diferentes dos
riscos de uma pequena empresa, assim cada uma tem a sua estratégia de gestao de riscos.

Como para gerir o risco é importante aplicar instrumentos derivados, Miller (1986)
diz-nos, que os mercados de derivados podem ser vistos, nesta perspetiva, como uma
gigantesca apo6lice (mercado) de seguros de riscos financeiros.

Sabendo que o risco de preco abrange determinados produtos, como ouro, café,
petroleo e até acbes (entre outros), torna-se importante gerir este risco, assim Zsidisin e
Hartley (2012) referem que a gestdo do risco de preco das commodities é importante devido
as empresas estarem expostas a riscos financeiros derivados da volatilidade dos precos das
commodities. Os mesmos autores referem ainda que a exposi¢ao ao risco pode ser direta ou
indireta, sendo que a exposicéo direta se relaciona com os pregos pagos pelas materias-primas
transformadas em produtos vendidos para os clientes, ou pode ser indireta quando se relaciona
com maiores custos de energia e transporte.

Referindo Jorge (2004) a cobertura de riscos financeiros surge no contexto da gestéo

financeira das empresas, num movimento que foi muito impulsionado pela globalizacdo da
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economia, a livre circulacdo de bens, pessoas, servicos e capitais na atua, Unido Europeia, e a
passagem para o Euro (Unido Econdmica e Monetéria).

Assim, uma empresa tem de adaptar a sua gestdo de riscos as suas necessidades. Sendo que
uma boa gestdo de riscos inclui “o cumprimento, a garantia e a melhor tomada de decisao,
proporcionando assim beneficio por meio da melhoria da eficiéncia das operagdes, a eficacia
dos projetos de mudanca (taticas) e a eficacia da estratégia da organizagao.” (The Institute of
Risk Management, 2010)

“Gerir bem o risco pode afetar a probabilidade e as consequéncias de riscos
materializados, assim como pode proporcionar beneficios relacionados a decisdes
estratégicas, a entrega bem-sucedida da mudanga e o aumento da eficiéncia operacional.
Sendo outros beneficios: a reducdo do custo do capital; relatrios financeiros mais precisos,
vantagem competitiva, melhoria da percecdo da organizacdo, melhor presenca no mercado e
no caso de, organizacbes de servicos publicos, proporciona um maior apoio politico e da
comunidade.” (The Institute of Risk Management ,2010)

Segundo Walker e Busmann (2013) e também FERMA (2003) a Gestdo de Riscos

tem um processo que esta apresentado na proxima figura:

r

* Establishing the context

[

Risk assessment

r

Risk identification ——

Communication Risk analysis . MO”;Tr?{T”G
and ar
consultation review
3
Risk evaluation - »
Risk treatment
f

Fonte: 1SO31000: Risk Management- Risk Assessment Techniques.

A avaliacdo do risco (Risk Assessment), segundo os autores, é realizada com base na

experiéncia histdrica, métodos analiticos, conhecimento e por vezes a intuigéo.
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A identificacdo do risco (Risk Identification), identifica a exposicdo de uma
empresa a incerteza. Havendo, pois, um conhecimento profundo sobre a
empresa, sobre 0 mercado em que atua, sobre o ambiente legal, s6ciopolitico e
cultural em que a empresa esta envolvida, compreendendo também os
objetivos estratégicos e operacionais da empresa, incluindo também, pontos
fortes e fracos, forcas e fraquezas, ameacas e oportunidades que existem para a
realizacdo dos objetivos propostos. As técnicas que podem ser utilizadas nesta
fase do processo incluem: brainstorming, questiondrios, analises de cenarios,
auditoria e inspecao, entre outros.

Andlise do risco (Risk Analysis), as técnicas utilizadas podem estar
especificadas para risco do lado positivo ou negativo, ou até mesmo lidar com
ambos. As técnicas que podem ser utilizadas sdo: testes de mercado, pesquisa e
desenvolvimento, analise do impacto nas empresas, entre outros.

A avaliacdo do risco (Risk Evaluation), ocorre quando a analise de risco esta
concluida. E usado para tomar decisdes sobre quio importantes s&o 0s riscos
para a empresa e se, cada risco especifico deve ser aceite ou resolvido.

O tratamento do risco (Risk Treatment) € o processo de implementacdo e

selecdo de medidas para alterar o risco.

4.1. A avaliacdo dos riscos

Surge a avaliacdo dos riscos, exatamente pelo motivo referido anteriormente, tendo em
conta a variedade de riscos existentes, podemos assim, idealizar a gestdo de riscos segundo
Reis (2007), como sendo equivalente a gestdo estratégica, uma vez que as multinacionais
como organizagfes que sdo, abordam 0s riscos e esclarecem quais 0s instrumentos que irdo
determinar e gerir o risco. Assim, a avaliacdo de riscos surge quando a analise de todos 0s
riscos esté concluida.

Segundo o BIS em Recommendations for Central Counterparties (2004), com o
tempo, 0s parametros de risco ou outras premissas utilizadas para calcular os requisitos de
garantia, devem ser ajustados para refletir as mudancas no risco de preco (e noutros risco), de
forma que a garantia continue a fornecer o nivel de cobertura desejado. Sendo que o BIS
(2004) diz ainda que, o risco de preco € avaliado atraves da analise historicas dos pregos e

fazem-se inferéncias sobre possiveis movimentos futuros dos precos.
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Entdo sabendo que os instrumentos financeiros derivados sdo uma boa opg¢do ou
mesmo a Unica opgdo para a gestdo de riscos no seguinte ponto irei explica-los um a um, os

mais utilizados para a cobertura do risco de preco (principalmente).

4.2. Os instrumentos de cobertura de riscos

Existem Mercados Organizados e o Mercado de Balcdo, ou mais propriamente Over-
the-Counter Market (O.T.C.).

Nos Mercados Organizados realizam-se varios tipos de operacdes a prazo, tais como
contractos de Futuros e de Opcoes, enquanto no mercado O.T.C. realizam-se varios tipos de
operacdes a prazo, tais como contractos Forwards, Swaps, Opgdes, Caps e Floors.

Os autores FROOT, K., SCHARFSTEIN, D., e STEIN, J., (1993) argumentam “que a
cobertura dos riscos financeiros sera fonte de valor se, ao reduzir a volatilidade dos fundos
gerados internamente, favorecer o sistematico exercicio de todas essas opgdes de crescimento
futuras que se concretizem no conjunto de investimentos que a empresa ira realizar.”

Sabemos que ao falarmos da Camara de Compensacdo (Clearing House) estamos a
falar da Bolsa, esta separa 0os mercados organizados dos ndo organizados. H& uns anos estas
instituicGes eram ndo organizadas, sendo portanto empresas frageis pois como ndo obtinham
lucros, tornava-se mais dificil suportar um incumprimento de uma grande empresa (por
exemplo).

Comecando entdo a definir cada instrumento derivado:

Forwards rate agreement ou FRA’s, tornam importantes para a minha investigagao,

pois podem ser considerados como sendo contratos para fixar a taxa de juro num prazo. De
acordo com o que se sabe os FRA’s podem ser utilizados para cobrir o risco de taxa de juro
ou para ser utilizado para especulacdo, neste ultimo caso pode ser feita a especulacdo
comprando um FRA & espera que as taxas de juro subam, ou vendo um FRA esperando que as
taxas de juro descam. Neste tipo de contrato intervém também dois tipos de mercados: o
mercado monetario interbancario e o mercado de balcéo.

Ainda na definigdo deste tipo de instrumento de cobertura de risco, existe uma data
para o contrato FRA vencer (o chamado prazo de diferimento) em que é fixada uma taxa de
juro e existe um momento em que é fixado o prazo da taxa de juro (que é designado por

caracterizacdo da operacgéo subjacente).
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Sabemos que o FRA vence no dia em que se inicia o financiamento, o seu preco é a

sua taxa, isto é:

Ps=Tm=TL
Sendo:

Ps = Preco Spot da operacdo subjacente.
Tm = Taxa de mercado a vigorar no vencimento
TL = Taxa de Liquidacéo

Na cobertura de riscos, quando a TFRA (Taxa do FRA) é inferior a TL, o comprador
que fixa a taxa de financiamento consegue um resultado positivo no FRA, logo o comprador
obtém lucro e o vendedor uma perda, sendo que quando o vendedor consegue um resultado
positivo é porque a TFRA é superior a TL, logo o vendedor obtém Lucro e o comprador, uma
Perda. O apuramento do resultado do FRA realiza-se na data de vencimento, e este € pago em
numerario, sendo que o resultado do FRA se calcula com sinal negativo para o vendedor e

com sinal positivo para o comprador, assim este resultado é calculado pela seguinte formula:

n
(TL—TFRA)X M x 360

n
1+TL x %

RFRA = +/-

n = Prazo do FRA em dias
M = Montante tedrico do FRA

Como em qualquer contrato pode ser terminado em qualquer altura, pois pode ja ndo
ser necessario o financiamento e esta escolha pode ser feita pelo vendedor ou pelo comprador.

Neste tipo de contratos existe também o Método da Reposicdo, em que o vendedor,
vende a taxa mais baixa (taxa bid para os vendedores) e 0 comprador compra a taxa mais alta
(taxa offer para os compradores), a diferenca entre taxas bid e taxas offer tem a designacéo de
margem interbancaria. E também existe o Método da Liquidacdo em que ao substituir um
FRA esta a realizar-se uma venda e ao repor-se um FRA esta a realizar-se uma compra.

Outro instrumento financeiro derivado sdo os Contratos de Futuros, sendo este um

acordo entre duas partes para comprar ou vender uma mercadoria em um determinado
momento no futuro por um preco especial. Os contratos sdo estandardizados com relagdo a
qualidade, quantidade, localizacdo da entrega e tempo da entrega. (Zsidisin, G. e Hartley, J.
(2012)).
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Este tipo de contrato faz com que haja uma negociagdo para fixar o preco de uma
qualquer mercadoria/produto hoje, para comprar/vender no futuro (data negociada) e como
sabemos € feita a negociacdo num mercado organizado, dai a quantidade e a qualidade tém de
ser normalizadas, isto é, ndo se pode negociar um produto e no dia da entrega entregar-se
outro tipo de produto (qualidade normalizada), e ao negociar dois contractos vai equivaler a
200 acoes, por exemplo (quantidade normalizada).

Nestes contratos de futuros negoceiam-se: mercadorias; divisas; obrigacdes; indices;
taxas de juro; acOes; swaps; unidades de participacao e servicos.

No mercado de Futuros ha entdo um preco Spot (no mercado a vista) designado por S,
h& um precgo Futuro designado por F (mercado futuros).

Assim quando alguém, compra, contratos de futuros diz-se que € um contrato Long
Future e espera que 0s pre¢os subam, quando alguém vende contrato de futuros diz-se que é
um contrato Short Future e espera que 0s pre¢os descam.

Hoje em dia os contratos de futuros também funcionam assim:

Vendedor Comprador

Clearing
House

O compromisso do vendedor e do comprador € s6 com a Clearing House, ndo ha
compromissos entre eles.

Quando se negoceia um contrato, paga-se um montante minimo inicial, chamado de
Margem Inicial, esta margem inicial é o que aguenta a Camara de Compensacao, logo se
houver algum incumprimento ou da parte do vendedor ou da parte do comprador, a Camara
de Compensacdo ndo ird deixar os precos variaram mais do que a margem inicial paga, assim
através do apuramento diario dos resultados controlam-se diariamente as variacfes que
surgem.

Existem trés intervenientes nos Mercados de Futuros, sdo eles: os Hedgers, 0s
Especuladores e os Arbitragistas.

Os Hedgers, atuam em dois mercados o0 Spot e 0 Futuro para cobrir o risco de preco de
ativos. Segundo Zsidisin, G. e Hartley, J. (2012) o Hedge s6 é possivel nas commodities,
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devido aos precos no mercado de futuros e os pregos no mercado a vista tenderem a mover-se
paralelamente uns aos outros. Sendo que dito por estes autores, uma das limitacbes com o
hedge a utilizar contratos futuros é que alguns produtos ndo séo negociados em mercados de
futuros. Assim, ndo é possivel efetuar a cobertura diretamente a essas commodities.

Aqui (no hedging) o Risco de Precgo é substituido pelo risco de base (S-F), pelo risco
de indivisibilidade dos contratos e pelo risco de correlagdo entre Spot e Futuro. Ou seja, 0
risco de preco é transferido para o mercado atraves de futuros, ou seja negoceiam-se contratos
de futuros e assumem-se 0s trés riscos que referi em cima.

Considerando Marques, P., (2005), este tipo de participante enfrenta o risco do preco de
um ativo e através do mercado de futuros reduz o risco e elimina-o.

O risco de base é entdo a diferenca entre o preco Futuro e o pre¢o Spot, sendo entdo
demonstrado assim: B=F—S. Emgeral, F>S, porque F = S(1+rxn)

Se entrar ou sair do mercado com bases diferentes, desde que F = S significa que
podemos fixar 0 prego, ou seja, se entrar no mercado com qualquer base e se sair com base 0
(zero), entdo como F = S pode-se fixar o prego. Se encerrar o contrato com Base zero entéo,
assegura-se o preco do futuro e efetua-se uma cobertura étima.

O risco de indivisibilidade dos contratos é a situacdo em que se pode deixar o contrato
ir até ao fim, mas ndo se ter possibilidades de assegurar o preco. Uma vez que 0s contratos de
futuros ndo se dividem (sdo homogéneos), se precisar de 100 barris de petrdleo, fica sub-
coberto se fizer um contrato de 80 barris, beneficia se o preco descer ou se ficar sobre coberto
com 160 barris, ou seja, fica coberto com 60 barris. Vai fazer com que haja especulacdo do
preco, porque o ideal era poder-se negociar um contrato e meio, 0 que ndo é possivel.
Resumindo ndo chega deixar ir o contrato ir até ao fim, pois ndo significa que ndo haja
também risco de indivisibilidade de contratos, o contrato ir ate ao fim, pode fazer o risco de
base desaparecer, mas isso ndo significa que ndo haja risco de cobertura.

Resumindo, sem se ter um numero inteiro de contratos de futuros, ndo convém fixar-se
0 preco e ndo se deve fazer a cobertura de risco.

O Risco de correlagdo entre Spot e o Futuro, é fazer proxys (utilizar substitutos), ou
seja, é fazer cobertura para empresas que ndo tém contratos de futuros. Por exemplo, faz-se
uma cobertura utilizando um contrato de futuros para agdes de outras empresas que ndo os
tenham, resumindo, estd-se a utilizar um proxy, ou seja, faco coberturas com futuros de
empresas para cobertura de empresas que ndo os tém. Assim sendo, correlaces passadas ndo

garantem correlagdes futuras.
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Como sabemos nos mercados de futuros participam hedgers e especuladores,
segundo Zsidisin, G. e Hartley, J. (2012) que os hedgers “participam no mercado de futuros
para reduzir a exposicdo ao risco de preco, sendo eles ou produtores ou utilizadores de um
produto” ja “os especuladores tentam beneficiar com previsdes dos movimentos dos precos,
ou seja, compram ou vendem contratos de futuros no momento certo, isto €, compram ou
vendem contratos de futuros de agora, fazendo a transacdo oposta depois, antes da data da
entrega do contrato, sempre com a expectativa de obter lucro.” Assim, vendedores no
mercado a vista sdo compradores no Mercado de Futuros e realizam Long Futures para cobrir
riscos e os compradores no mercado a vista sdo vendedores no Mercado de Futuros e realizam
Short Futures para cobrir riscos.

Os especuladores aceitam o risco como forma a conseguir lucro. Ficam na expectativa
de subida de precos comprando futuros e ficam na expectativa da descida de precos vendendo
futuros. Uma vantagem que a existéncia dos especuladores traz, é que fornece liquidez e outra
é que tém um papel contra ciclico nos movimentos dos precos.

“O mercado de futuros possibilita o especulador de conseguir uma alavancagem, pois,
com um gasto inicial relativamente pequeno, serd capaz de atingir uma enorme posicdo
especulativa, aumentando a sua exposicao ao risco, mas também permitindo-lhe obter lucros”
(Mendes, 2003).

Segundo 0 mesmo autor os especuladores arriscam nas varia¢6es futuras do preco de
um ativo para ganhar dinheiro, ou seja, os especuladores ao procurarem tirar partido das
oscilacBes do mercado, procuram também comprar barato e vender caro, arcando com um
risco consideravel, devido a expectativa de ganhos superiores, favorecendo um aumento do
volume de transacGes e garantindo maior liquidez e profundidade ao mercado.

Para Keynes (1936), a especulacdo define-se como sendo: a atividade de antecipar a
psicologia do mercado. Sendo que segundo 0 mesmo autor, 0s especuladores estavam numa
controvérsia para acelerar a avaliacdo com alguns meses de antecedéncia ao invés do retorno
planeado de um investimento ao longo dos anos. J& para Kaldor (1939) a definicdo de
especulacdo resume-se como sendo a compra, ou a venda de produtos, com o objetivo de
revenda/recompra numa data posterior quando o motivo para tal é previsto de uma alteracéo
nos precos que vigoram e ndo um proveito decorrente da sua utilizagdo, alteracdo ou
deslocacdo, de um mercado para outro.

Os Arbitragistas querem obter ganhos mas sem correrem riscos. Ou seja, vendem e

compram em mercados diferentes limitando os precos e os valores dos mesmos.
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Como Farhi, M., (1999) refere, que a arbitragem alcangou uma posi¢do extremamente
importante nos mercados de ativos financeiros e dos produtos derivados, sendo que a maior
atencdo dos operadores e dos meios informaticos das instituicGes financeiras, é oferecida as
operacdes de arbitragem.

Existem dois tipos de arbitragem: a arbitragem cash-and-carry e a arbitragem reverse
cash-and-carry. Assim a arbitragem cash-and-carry compra no mercado a vista e vende no
mercado de futuros. Na arbitragem reverse cash-and-carry ocorre a venda do subjacente e a
compra de futuros.

Falo agora dos Swaps, sendo estes acordos entre duas partes e por vezes também se
junta uma instituicdo financeira, para se realizarem trocas de cash-flow no futuro. Os
primeiros swaps foram realizados em 1981 sendo que em 1982 foi quando se deu o maior
crescimento deste tipo de contratos e 0 mercado deles ja estava estabilizado. Eram swaps com
vencimento de médio prazo em que a maior referencia internacional era a LIBOR™ e a YIELD
dos US-Treasuries™,

Estes contratos ficaram conhecidos como “Plain Vanilla Swaps” mais conhecidos
como swap de taxa de juro, em que se trata de um contrato em que duas partes acordam a
troca de juros sobre um capital subjacente, sendo este capital igual para todas as partes
intervenientes, durante um determinado periodo. Ou seja, por exemplo, A acorda pagar a B
cash-flows correspondentes a um juro, a uma taxa fixa, calculado sobre um determinado

montante (notional principal™

) durante um certo periodo. J& B, compromete-se a pagar a A
cash-flows determinados a uma taxa de variavel, mas sobre 0 mesmo montante e para 0
mesmo periodo. A moeda das operacfes pode ser a mesma ou ndo, para moedas diferentes
utiliza-se os Currency Swap (Swap Cambial). Se intervir uma instituicdo financeira, entdo as
transacdes passam pela mesma antes dos outros intervenientes, ou seja, as operacoes de A vao
para a instituicdo financeira e esta cria outra operacdo para B. Resumindo na imagem abaixo:

Entdo com este exemplo, A acorda com B cash-flows correspondentes a um juro, a
uma taxa fixa, calculado sobre um montante (notional principal), durante um certo periodo.

Ja B compromete-se a pagar a A cash-flows determinados a uma taxa variavel, sobre o
mesmo montante e para 0 mesmo periodo., no caso que apresento, existe um intermediario, a

Instituicdo financeira. Esta por sua vez é entdo financiada e financia.

13 A taxa flutuante usada na maioria dos contractos swaps de taxa de juro, designa-se por London Interbank
Offered Rate.

1 E realizada pelo Departamento do Tesouro dos Estados Unidos da América.

!> E realizada pelo Departamento do Tesouro dos Estados Unidos da América.
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Antes de se realizar o swap calculam-se os ganhos e depois tém de se distribuir por
partes iguais entre as duas (caso seja sO realizado entre A e B) ou entre as trés caso a

instituicdo financeira esteja na operacao.

|.F. financia A B financia I.F.

<0 o . .,
Taxa fixa A Instituicéo B  Euribor + taxa variavel

Financeira

A financia I.F. I.F. financia B

As empresas realizam o acordo, devido a vantagens comparativas, isto €, o mercado
onde uma empresa tem vantagem comparativa (taxas fixas versus taxas variaveis), ndo é
necessariamente 0 mesmo mercado onde Ihe possa interessar negociar, num dado momento.

Resumidamente, segundo Hull, J. (2012) o “Plain Vanilla Swap” ocorre quando uma
empresa concorda pagar os fluxos de caixa igual a juros a uma taxa fixa, tendo em conta um
montante de capital e um dado numero de anos (maturidade). Em troca, recebe juros a uma
taxa flutuante de acordo com 0 mesmo montante de capital e com 0 mesmo nimero de anos.

Agora vou falar sobre as Opgodes, existem dois tipos de opgdes, segundo Hull, J.(2012)
a opcao de compra (call option), esta d& ao detentor da opcdo o direito de comprar um ativo
numa determinada data por um certo preco. E uma opcdo de venda (put option) da ao seu
detentor o direito de vender um ativo numa determinada data por um determinado preco. Esta
data do contrato, geralmente coincide ou é a data de vencimento do contrato, 0 preco é
conhecido como o preco do exercicio. Segundo 0 mesmo autor, existem opc¢Bes americanas
gue podem ser exercidas a qualquer momento até a data de vencimento, e existem opgoes
europeias que s6 podem ser exercidas apenas na data de vencimento. Existem diversos tipos
de Opcdes tais como: Opcdo de moeda estrangeira; Opg¢des de indices; Opcdes de acdes e
Opcodes de futuros, apesar de que ndo me vou alongar neste ponto das opcdes, devido ser um
instrumento, que na minha opinido e tendo em conta 0s casos que apresento no ponto 5, €

pouco usado para cobrir o risco de preco.

4.3. Vantagens e desvantagens da Cobertura de Riscos

Vimos anteriormente que os instrumentos utilizados para a cobertura de risco, sejam

eles de mercado organizado ou negociados no chamado mercado OTC sdo apenas e somente
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uma forma de as empresas/investidores transferirem os riscos para o mercado. Isto é, os riscos
ndo se eliminam, antes se transferem.

Assim sendo, e uma vez que a cobertura de riscos se resume a transferir o risco para o
mercado, ela serd vantajosa até ao momento em que o custo dessa transferéncia seja inferior
ao que a empresa suportard ao assumir o risco, ndo o “cobrindo”. Por exemplo, se o eur/usd
estiver cotado a 1.30 hoje (isto é, sdo necessarios 1.30 usd para adquirir 1 euro) que dird uma
empresa portuguesa gque necessita de délares norte-americanos para adquirir daqui a 3 dias se
uma instituicdo Ihe fixar o preco de 1.17? Dira provavelmente que ndo esta interessada numa
cobertura de risco cujo custo é de 10% (em 3 dias!), ndo porque ndo possa acontecer que 0
doélar venha mesmo para 1.17 (ou menos), mas porque o custo da cobertura é claramente
superior ao risco gque se perceciona no mercado em causa.

Muitos autores estudam este tema. De entre eles, saliéncia para STULZ (2009) o qual
refere que descobrir o hedge certo quando os mercados estdo a mover-se rapidamente, é como

tentar mudar uma apdlice de um seguro de uma casa enquanto ela esté a arder.

Contexto pratico

1. O comportamento/atitude das Empresas Multinacionais face ao Risco de

Preco

1.1. Evolucéo histérica do comportamento das Multinacionais face ao Risco

até a atualidade

Sabendo que a globalizacdo trouxe severas mudancas na economia mundial, também
se conclui que as empresas, principalmente as transnacionais, tiveram que se adaptar a essas
mudangas internas e externas, pois aproveitaram as vantagens que a globalizagdo trouxe e
adaptaram-se as desvantagens que surgiram.

Segundo Narula, R. e Dunning, J. H. (2010) o IDE continua a ser a modalidade mais
importante pela qual as Multinacionais se envolvem com os paises em desenvolvimento e
outros. Segafi-Nejad, T. (1995) referiu 0 ano de 1993 como sendo 0 ano em que o total de
empresas multinacionais ultrapassou os 35 mil, contendo cerca de 200.000 filiais estrangeiras.
O autor diz também que na segunda metade dos anos 80 houve uma quebra de IDE, sendo que

em 1993 o IDE mundial ultrapassou os US $ 2 bilides.
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A partir da Segunda Guerra Mundial Segafi-Nejad, T. (2010), identificou que o
crescimento de IDE foi superior ao comércio mundial. Nesta mesma altura, o autor refere que
as vendas globais das afiliadas estrangeiras das multinacionais ultrapassaram os 6.000 mil
milhGes de ddlares. Ainda citando Segafi-Nejad, T. (2010), naquela altura as transnacionais
detinham a maior parte das patentes, geraram grandes quantidades de novas tecnologias numa
escala mundial, independentes ou com aliangas estratégicas'® e relaces tecnolégicas com
outras empresas de igual tamanho.

As empresas transnacionais tiveram de enfrentar diversos riscos, e assumir a respetiva
gestdo, derivado a crescente globalizagdo que se sentiu. Sendo que algumas destas empresas
superaram 0S riscos e outras nao.

De acordo com o que referi no paragrafo anterior, irei explicar como duas empresas
multinacionais na area da aviacdo, geriram ou gerem 0S Seus riscos.

Comecando pelo British Airways'’, esta companhia aérea fez a aquisicdo da British
Midland em 2012, e referenciando o relatério financeiro, da mesma, em 2012, esta aquisi¢do
da British Airways contribuiu para 1400 novos colaboradores, fortaleceu a presenca da
companhia no aeroporto de Heathrow e superou as expectativas financeiras. Diz também que
os Jogos Olimpicos de Londres contribuiram para divulgar a companhia e as expectativas
foram concretizadas e, apesar dos pregos altos do petréleo, a companhia esta a conseguir,
gradualmente a partir do foco no cliente, um desempenho operacional e financeiro solido.

A BA refere no relatério financeiro de 2012 que, “o grupo tem uma estrutura € um
processo para ajudar a identificar, avaliar e gerir os riscos”. Este Grupo tem uma equipa de
risco que examina os principais riscos do Grupo, analisa também “riscos novos e emergentes”
de trés em trés meses.

De acordo com o relatério financeiro da BA (2012), o Grupo esta exposto aos

seguintes riscos financeiros:

e Risco de Mercado (inclui risco de cdmbio; risco de taxa de juro e risco de preco do
combustivel).

¢ Risco de Crédito;

e Risco de Capital,

e Risco de Liquidez,

*ATAP Portugal é um exemplo de uma alianga estratégica, pois em 2005 integrou o grupo Star Alliance
(conforme histéria descrita no site da prépria companhia:
http://www.tapportugal.com/Info/pt/FrotaHistoria/Historia).

" Irei colocar a abreviatura de BA para British Airways e de BM para a British Midland.
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Pode ocorrer também o Risco de Fornecedores pois, sendo uma empresa muito
dependente de alguns servicos prestados pelos fornecedores, alguma falha por parte dos
fornecedores, pode prejudicar a organizacao da empresa.

Entdo, para prevenir este risco, 0 grupo “mantém uma liga¢do rigorosa com os principais
fornecedores, para garantir que ndo existem falhas. O Grupo pode incorrer também ao Risco
de Cambio devido a faturacdo, as compras e aos emprestimos em moeda estrangeira, para
prevenir este risco, o Grupo tenta efetuar os pagamentos e os recebimentos na moeda de cada
pais, vendendo o excedente e comprando o défice das obrigagdes também em cada moeda”
(dito no relatério financeiro do mesmo, 2012).

Sabendo previamente que as empresas transnacionais suportam sempre riscos, 0
Grupo BA dentro do seu “programa de gestdo riscos global, concentra-se nas incertezas que
existem nos mercados financeiros e procura minimizar potenciais efeitos negativos sobre o
desempenho financeiro do Grupo.” (Relatdrio financeiro BA, 2012)

A tesouraria do Grupo, segundo o relatdrio citado anteriormente, gere 0s riscos sempre
de acordo com a “governacdo” da empresa, sendo esta gestdo autorizada pelo Conselho de
Administracéo, identificando, avaliando e protegendo a empresa contra eventuais riscos que
possam surgir. O relatério refere ainda que o Conselho de Administracdo da empresa ajuda a
tesouraria facultando informacdes escritas sobre a gestdo do risco global da empresa, cede
também informacdes sobre as politicas que cobrem as areas particulares, como o risco de
cambio, o risco de taxa de juro, o risco de crédito, o uso de instrumentos financeiros
derivados e sobre o investimento de excedentes de liquidez. (Informagdes retiradas do
relatorio que tem vindo a ser citado).

Apbs esta informacdo cabe agra dizer quais os produtos derivados mais usados para a
cobertura de riscos, pela BA: contratos de swap de taxa de juro, derivados cambiais,
derivados do hedge do combustivel (este inclui opcGes, swaps e futuros), entre outros. Sendo
que o relatério (2012) diz que estes derivados sdo mensurados pelo justo valor do balanco do
Grupo.

Dado isto importa agora exemplificar graficamente a situacdo de cobertura de riscos da
BA. A tabela abaixo apresenta a sensibilidade dos instrumentos financeiros para uma possivel

variacdo dos precos dos combustiveis:
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Group and Company

2012 2om
Increase/(decrease) in Effect on profit before Increase/{decrease) in Effect on profit before
fuel price tax Effect on equity fuel price tax Effect on equity
per cent £ million £ million per cent £ miflion £ million
30 5 575 30 2 539
(30) (14) (543) (30) 3 (505)

Fonte: Financial Report British Airways 2012(pp.56)

O efeito do lucro antes de imposto de 2011 para 2012 baixou e o efeito sobre o capital
préprio de 2011 para 2012 também baixou. Na tabela abaixo, refere relatério BA, podemos
verificar que a mesma corresponde a faixas de vencimentos, que correspondem ao periodo
remanescente no balanco patrimonial até a data de vencimento contratual, sendo estes valores
os fluxos de caixa contractuais ndo descontados e incluem juros.

Ja através das tabelas que se encontram na pagina 62 do relatério financeiro da BA,

pude constatar:

31 de Dezembro de 2012

Ativo Passivo

Corrente N&o corrente Corrente N&o corrente

Instrumentos £73.000.000,00 | £6.000.000,00 | £21.000.000,00 | £ 11.000.000,00

Financeiros derivados

Resumindo, o Ativo Corrente em Investimentos Financeiros Derivados é superior que
0 Passivo Corrente. Ja o Passivo Ndo Corrente em Investimentos Financeiros Derivados é
superior que o Ativo Nao Corrente.

A segunda empresa de que irei falar é a SATA. Resumidamente, a gestdo de riscos é
feita por todos os trabalhadores da empresa, ndo existe s6 um grupo ou departamento a gerir 0
risco. A SATA segue, segundo o Relatério Financeiro de 2012, o modelo COSO®, ou seja, 5
etapas, realizadas pelos gestores de riscos internos, de forma igual para todos os riscos e que,
sdo: identificar analisar e priorizar, avaliar, resolver (definir os planos estratégicos a aplicar
para a gestdo de risco) e monitorizar (é realizada de forma periddica esta etapa, e tenta
assegurar que os planos de acdo definidos séo eficazes na mitigagdo de riscos).

Segundo, na empresa a responsabilidade de gestdo de riscos é transversal (realizada

por todos), tendo cada pessoa da empresa uma responsabilidade e uma funcao, entdo a SATA

18 Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Comission
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refere que, o conselho de administracdo define riscos estratégicos e aprova as iniciativas de
mitigacdo dos riscos; as direcOes e gabinetes cumprem as iniciativas de mitigacdo e agem na
identificacdo de novas e os colaboradores asseguram as acdes de mitigacdo e tarefas e alertam
para situacdes de perigo.

A Gestdo da SATA diz que os seguintes riscos, sdo 0s que tém maior impacto na

execucao da estratégia corporativa:

Riscos
Estratégicos

Riscos
Financeiros

0
Liguidez
Riscos de mercado Capital
financeiro Revenue over run
Monogement
ish Cultura
Qg'ﬂ.ﬁgu‘g"" Corporativa

ﬁg‘ﬁa'ﬁ.fzs" Planeamento ineficaz

Responsabilidade civil Programagdo e
planeamento de rotas

Responsabilidades Sistemas de IT
gerais/risoos legais Deservolvimento de RH

Danos na Vendas e Marketing
propriedade ou
Nds aenmnaves Emvedhecimento

da frofa

Restrigbes de rede )
Riscos

Operacionais

Riscos

Hazard
Fiabilidade da manuteng3o

Falha no fornecimento
pela 3* parte

ERNOS

Fonte: Relatorio Financeiro 2012 SATA
(Os dados e informag0es, sdo retiradas do relatorio financeiro da SATA de 2012.)

Irei focar-me apenas nos riscos financeiros que, segundo a Relatério Financeiro da
SATA (2012), quanto ao risco de preco do jet fuel, podemos dizer que, o consumo de jet fuel
pela companhia aérea passa dos 72 milhdes de quilos, entdo a minima perturbacdo no preco
desta commoditie pode provocar um impacto acentuado nos resultados operacionais da
companhia.

A SATA, por sua vez, diz que esta exposta ao risco de cdmbio, podendo este risco na

empresa ocorrer quando ha desequilibrios entre receitas e gastos em moeda estrangeira, sendo
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gue nesta companhia aérea as divisas transacionadas sdo: DoOlar Canadiano; o Ddlar
Americano e a Libra Esterlina.

Esta empresa também pode sofrer de Risco de Crédito, entdo a SATA (2012) diz que,
estd exposta a um risco de crédito na medida em que, a sua contraparte pode ndo cumprir com
as suas obrigagdes contractuais.

Estd também exposta ao risco de preco de licencas CO2 e ao risco de gestdo de
receitas (Revenue management), mas ndo vou aprofundar estes dois ultimos, pois acho que
ndo se enquadram no tema. A SATA também prepara um relatério mensal de monitorizacéo
dos riscos financeiros.

Passemos entdo a analisar graficamente a situacdo da SATA (informacgOes e dados
retirados do relatdrio financeiro de 2012 da mesma):

O petréleo e os seus derivados, devido a variabilidade da sua cotagdo internacional,
influenciam muito a evolugdo dos gastos com jet fuel. Segundo a empresa “apesar da redugao
de consumos de 2010 para 2012 os gastos totais ndo acompanharam essa tendéncia fruto da
escalada de precos do Brent, sendo este o principal indexante do preco do jet fuel.” Ja, a
Associacdo Portuguesa de Empresas Petroliferas, diz-nos que houve uma valorizacdo do
Brent de 2011 para 2012 (valorizagdo superior a 9%). Ainda segundo a SATA estes
crescimentos s6 acalmam em momentos onde a relacdo Euro/USD se fortalece pela
valorizacdo do Euro e, a volatilidade e exogeneidade das variaveis Brent e cdmbio Euro/USD,
¢ determinante para calcular o impacto dos gastos com fuel e derivados no resultado do
exercicio.

O movimento das operacfes de cobertura nos exercicios findos em 31 de Dezembro de
2012 e 2011, quantia registada em reservas relacionadas com operacdes de cobertura, é

detalhadamente explicado conforme grafico:

2012 2011
Saldo inicial (1613.414) (551.351)
Variagao de justo valor em derivados de:
Taxa de juro 21396 30.079
Preco de mercadorias (167.234) (1.092.142)
Taxa de cambio (325.888)
saldo final (Nota 16) (2.085.140) (1.613.414)

Fonte: Relatério Financeiro 2012 da SATA.
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Assim sendo, o relatorio conclui que as reservas relacionadas com operacGes de
cobertura, sofreram variagoes.

O relatdrio refere ainda que, a 31 de Dezembro de 2012, tinham sido contractados
instrumentos financeiros derivados, relacionados com o risco de preco de commodities (neste
caso de jet fuel), e que tinham sido obtidos ganhos de 55.392 € e perdas de 1.314.767 €. “No
decurso do exercicio de 2012, a SATA Internacional contratou um instrumento financeiro
derivado, de fixacdo de taxa de cambio de dolares canadianos e americanos, pelo facto de ser
excedentaria no primeiro caso e deficitaria no segundo, com vista a assegurar 0s pagamentos
no exercicio de 2013 a fornecedores em dolares americanos. Esta operacdo foi classificada
pelo Grupo como de cobertura, dado que visa cobrir os fluxos de caixa em moeda estrangeira.
O valor de mercado em 31 de Dezembro de 2012 respeita a uma perda no montante de
325.888 €.” (Relatorio Financeiro SATA,2012).

1.2.A utilizacdo de Instrumentos de cobertura de Risco

Como refere o relatério financeiro do Grupo BA de 2012, foram usados (por

estimativa) 5,6 milhdes de toneladas de Avgas™ e Jet Fuel %

em 2012, o relatorio diz ainda
gue “a volatilidade dos pregos do petréleo e produtos petroliferos pode ter um impacto
material sobre os resultados operacionais do Grupo”, tendo em conta esta informagdo, pensa-
se em Risco de Prego, sendo este “parcialmente coberto por meio da compra de derivados de
petroleo nos mercados a termo, podendo originar lucro ou perda.” (Relatorio Financeiro BA
de 2012).

Segundo a mesma fonte “estratégia de gestdo de risco do preco do combustivel, do
Grupo visa proporcionar a companhia aérea uma protecdo contra aumentos repentinos e
significativos nos precos do petréleo, garantindo que a companhia aérea ndo estad em
desvantagem competitiva no caso de uma queda substancial no pre¢o do combustivel.” Outra
forma utilizada pela empresa para implementar a estratégia é através da gestdo de riscos de
combustivel que utiliza derivados disponiveis em over-the-counter® (OTC) “com

contrapartes autorizadas e dentro das fronteiras permitidas.”

19 Gasolina de aviagdo (para aeronaves pequenas) em inglés.

20 Combustivel de Jacto (para avides comerciais, militares e de grandes corporagées) em inglés.

2! Mercado de Balcio, ou seja, é o mercado onde sdo fechadas operagdes de compra e venda e titulos,
commodities e contratos de liquidacdo futura, sendo fora das bolsas entre as partes ou incluindo pela meio uma
instituicdo financeira (segundo
http://www.cmvm.pt/CMVM/Publicacoes/Cadernos/Documents/C07 AntonioSoares.pdf)
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A empresa tem como instrumentos financeiros derivados os: contratos de swap de taxa
de juro, derivativos cambiais, derivativos de hedge de combustivel, sendo eles swaps e
futuros. Tendo eu me focado em apenas o risco de preco.

Ja a SATA, para suavizar o risco de preco do jet fuel, segundo a mesma diz que
contrata operac¢des de hedge num total que pode variar até 80% do total do consumo anual de
jet fuel, sendo que o horizonte temporal destas operacdes é de 24 meses. Para combater o
risco de cambio, a SATA (2012) diz que se tém que fazer conciliagbes mensais entre
pagamentos e recebimentos nas divisas originais de forma que se possa assegurar uma analise
da posicao cambial da SATA, sendo que para este risco a SATA também contracta operaces
de hedging das principais divisas transacionadas. Dizem tambeém que, para suavizar o risco de
crédito, existir uma politica de limites de crédito definida e validada pela Gestdo, uma
monitorizacdo semanal do saldo de clientes e uma andlise do impacto que se observa na
posicdo financeira da SATA, tornar-se-iam vantagens, pois aqui monitoriza-se também e
contrata-se operagdes de hedging para a cobertura de riscos associado a taxa de juro.

Zsidisin, G. e Hartley, J. (2012) dizem que, numa empresa/organizacdo a gestdo de
risco de preco das commodities, no curto prazo inclui a compra para cobrir as necessidades
futuras conhecidas. Ja as decisfes de longo prazo em relagdo a gestdo de risco de preco das
commodities, podem incluir préticas de hedge, através de contratos de futuros para compensar
0s movimentos de precos, negociacdo de clausulas contratuais com fornecedores e clientes

para compartilhar a carga de risco.
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Conclusodes

As multinacionais, na minha opinido, vdo continuar muito presentes na economia
mundial, na maior parte dos casos a criar valor para a sociedade a implementar em novos
produtos e a desenvolver novos mercados.

Por outro lado, irdo certamente aprofundar a gestdo de riscos, nomeadamente porque
ainda existem mercados a ser explorados (designadamente nos paises emergentes) e também
porque estd longe de ter sido descoberto o método mais eficaz (ou infalivel) no que diz
respeito a gestdo de riscos, apesar de todos os progressos registados nos ultimos anos, por
exemplo, a partir da ISO 31000 (Risk Management) que identifica métodos eficazes e
processos a seguir, que ajudam a empresa a evoluir neste campo.

A empresa multinacional de hoje sofre muito no que diz respeito a concorréncia, pois
cada vez mais empresas se expandem para novos mercados, por razdes fortes, tais como a
debilidade do mercado interno, ou até mesmo pela procura de inovacao e desenvolvimento
para 0s seus produtos, assim como de novos clientes.

Aliads, numa economia mundial em que o setor terciario é cada vez mais
preponderante, e em constante mutagdo tecnoldgica, o investimento direto estrangeiro torna-
se essencial para as empresas acederem a servicos eficientes, que elas procuram avidamente.
N&o por acaso, alguns dos paises que mais atraem o investimento direto estrangeiro, como por
exemplo, os Estados Unidos, sdo também aqueles que oferecem servigos mais eficientes.

Na parte deste trabalho correspondente a Gestdo de Riscos, comecei por analisar 0s
precos de alguns produtos derivados, designadamente o ouro, o dated brent e o Euro/Dolar.
Estes ativos estdo em constantes oscilacdes, mas onde se verificou uma maior oscilacdo de
precos foi justamente quando se deu a crise financeira que marcou o ano de 2008.

Ainda assim, conclui que o Unico produto derivado, dos trés que analisei, que sofreu
alteracdes muito significativas no ano de 2008 foi a cotacdo do dated brent, ou seja, 0 preco
do petréleo.

Tive algumas dificuldades em obter dados sobre a evolugéo historica do risco de preco
nas multinacionais, que tentei ultrapassar com a ajuda de dados sobre cota¢Ges de pregos e
sobre a avaliacdo dos balangos de duas companhias aéreas, a British Airways e a SATA.

Conclui que ambas usam produtos derivados, dado que utilizam produtos petroliferos
e, visto que operam em VArios paises, tentam fixar taxas de cdmbio, para diminuir a variagéo

entre moedas.
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Em suma, julgo poder concluir, também pelos dois exemplos assinalados, que a gestdo
de risco de preco através da utilizacdo de produtos derivados € importante para as
Multinacionais, independentemente de cada empresa ter a sua estratégia de gestdo de riscos,
dependendo do tipo de negdcio, dos paises em que operam e até da sua dimensao.

No entanto, num mundo cada vez mais incerto, parece-me que as empresas
multinacionais estdo “condenadas” a andar de brago dado com a gestdo de riscos o que, na

atualidade, é seguramente sindnimo de utilizacdo de produtos derivados.
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