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Resumo

O presente Relatério de Estagio pretende evidenciar o trabalho desenvolvido ao
longo do estagio curricular incorporado no Mestrado em Economia Financeira da Faculdade
de Economia da Universidade de Coimbra. O estagio decorreu no Departamento Financeiro
da empresa ANOVA entre os dias 13 de setembro de 2021 e 23 de dezembro de 2021.

Por forma a garantirem a sua permanéncia no mercado a longo prazo, as empresas
necessitam de ampliar os mercados onde atuam, alargando muitas vezes 0s seus negdcios
para 0 mercado externo. Este facto, apesar de atuar como impulsionador do negécio, coloca
desafios adicionais, nomeadamente pela possibilidade de ocorrerem variagdes nas taxas de
cambio e no respetivo valor das empresas, sendo mais um fator que deverao ter em conta na

sua gestdo interna.

Este Relatorio de Estagio, realizado na empresa ANOVA, tem como objetivo
estudar o efeito das diferencas cambiais na aquisicdo de bens e servigos entre 2014 e 2020 e
sugerir algumas propostas de melhoria a empresa de modo a que futuramente possa alcancar
niveis superiores de rentabilidade. Numa primeira andlise é feita uma apresentacdo da
empresa, seguida de uma abordagem teorica ao tema. O relatdrio termina com a apresentacao
dos principais resultados de um pequeno estudo de caso no ambito da problemética em

analise.

Palavras-chave: ANOVA, compras, diferencas cambiais, taxas de cambio, volatilidade.



Abstract

This report aims to describe the developed work by me during my Master degree in
Economia Financeira of Universidade de Coimbra internship. This internship took place at
ANOVA Financial Department, between 13 of September of 2021 and 23 of December of
2021.

In order to ensure your long-term subsistence, companies needs to increase your
market scope, using external markets to extend your business. This fact, in spite of act as a
lever for the business, also put a higher value into the exchange rate variations and
respectively the company’s value, being another element to consider on the internal
company financial management.

This work aims to study the instability effect of exchange rate variations into
ANOVA company profitability, between 2014 and 2020 and suggest some improvements
purposes to achieve a future level of higher profitability. As first step, it’s presented ANOVA
Company, and after it has given a theoric approach to this topic. As a conclusion, it is
presented a practical applicability of this study.

Keywords: ANOVA, purchase, rates differences, exchange rates, volatility.
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1. Introdugéo

O atual processo de globalizacdo econdmica e financeira veio dar maior visibilidade
ao funcionamento dos mercados cambiais. E hoje muito importante para as empresas
adaptarem-se as novas exigéncias dos mercados, mas sobretudo as suas constantes
alteracdes. Nesta conjuntura de internacionalizagdo, as empresas sdo confrontadas com

novos riscos, nomeadamente o associado a varia¢Ges da taxa de cambio.

Estes novos riscos e desafios s@o particularmente importantes apds a liberalizacao
dos movimentos internacionais de capitais e quando estdo em causa empresas Cujos

mercados de atuacdo vao para além das fronteiras nacionais.

Neste contexto, com o presente Relatério de Estagio, realizado na empresa
ANOVA, entidade que acolheu o0 nosso estagio e cuja atividade se realiza a esfera
internacional, procurou-se analisar o impacto das variacbes cambiais na aquisicéo de bens e
servicos. Trata-se de uma probleméatica muito importante para dirigentes e socios de
empresas com atividade a escala internacional, nomeadamente pela consequente e necesséaria
cobertura do risco cambial que lhe esta associada. Tais variagdes podem refletir-se de forma
consideravel no valor das empresas, tornando-se assim muito desafiantes no objetivo dltimo

de maximizacdo da sua rentabilidade.

O progresso tecnoldgico observado nos ultimos anos nos mercados cambiais levou
ao aumento das operacdes cambiais. Estas operacdes consolidam-se por intermédio de um
contrato entre duas partes (consumidor e vendedor) que acordam permutar uma certa moeda
por outra, num periodo estipulado (valor/data) e por uma quantia definida (taxa de cAmbio).
Por este motivo, existem elementos fundamentais que sdo parte integrante do mercado
cambial e que se encontram categorizados, sendo estes: 0s Bancos ou Entidades Financeiras;
0s Agentes Financeiros; o Banco Central e os Clientes que se podem traduzir em entidades
particulares ou empresas. O enfoque do nosso Relatorio de Estagio € nesta Ultima entidade
e nos efeitos que as variacdes cambiais podem ter na sua decisdo de compra de bens e

Servigos.

O Relatorio de Estagio encontra-se estruturado em sete secgdes. Na seccdo 2 é
apresentada a entidade de acolhimento. Na secc¢do 3 descrevemos os objetivos do estagio e
fazemos a sua analise critica. A secgéo 4 é dedicada a um breve enquadramento tedrico. A
seccdo 5 descreve a metodologia e apresenta os dados. A sec¢do 6 sugere algumas propostas

de melhoria. Finalmente, na sec¢do 7, sdo apresentadas as conclusdes do Estégio.



2. A entidade de acolhimento: Empresa ANOVA

Nesta sec¢do desenvolver-se-4 uma breve apresentacdo da empresa ANOVA, uma
vez que esta foi a entidade de acolhimento na realizacdo do estagio curricular. Analisa-se 0
desenvolvimento da empresa, a sua missdo, visdo e valores, bem como outros aspetos

caracteristicos da mesma.

2.1 Apresentacdo da empresa

A ANOVA ¢é uma empresa sediada nos EUA e criada em 2019. Trata-se de uma
organizacdo que deu inicio a sua atividade através da fusdo de quatro outras empresas
(WESROC, DataOnline, iTank, Wikon). Esta fuséo estimulou a expansdo da ANOVA em
diversas e distintas areas geograficas, originando assim a ampliacdo de novas solucdes e de
novas bases tecnoldgicas com o objetivo de aprimorar o servico para os seus clientes a nivel

internacional.

Trata-se de uma empresa de base tecnoldgica que atua no mercado de gases
industriais, Oil&Gas, Propano, Coz, G&s natural, 4gua e agua residual que desenvolve
solucdes inovadoras de telemetria e telegestdo, ampliando solucBes com tecnologia
inteligente. A empresa ANOVA ¢é lider global em monitorizagdo remota de ativos
industriais, fornecendo solugdes de “Internet das Coisas” — Internet of Things (1oT)

industriais que permitem melhorias eficientes, seguras e lucrativas.

A venda de servicos e produtos destina-se principalmente a outras empresas, ao
invés de o realizarem diretamente com consumidores, isto porque 0s seus compradores sdo
fundamentalmente empresas que distribuem combustiveis e gas. Por este motivo, a empresa
ANOVA ¢ reconhecida pelo método Business-to-Business (B2B), uma vez que as suas
solugBes comunicam por equipamentos com software, hardware e aplicacdes moveis

desenvolvidas para os clientes.

Nos dias de hoje, e cada vez mais, é uma empresa fortemente qualificada pelo seu
perfil exportador fazendo com que as suas virtudes técnicas e de inovacdo dos seus produtos
e servigos a tenham posicionado a um nivel bastante elevado no mercado de relevo em que
exerce a sua atividade. Atualmente s&o monitorizados cerca de 70000 ativos em
praticamente 80 paises, transformando-se assim numa empresa lider de mercado, com
participacdes na América, Europa, Austrélia e Asia. Esta internacionalizacdo advém de um

forte crescimento do seu capital.



2.2 Missao, Visao e Valores

De acordo com o site online da ANOVAL, ¢ possivel constatar que se trata de uma
empresa que pretende tornar o mundo mais seguro, eficiente e fidedigno por intermédio das
suas solucdes, remotamente conectaveis e monitorizadas no setor de Oil&Gas, todos os dias,

de modo a entregar a exceléncia ao cliente.

A ANOVA passa recorrentemente por uma metamorfose tecnolégica, apresentando
uma visdo digital que Ihe permite estar na vanguarda da inovacéo e produgdo em toda a sua
atividade e servigos. Esta transformacao tecnolégica tem implicacdes nos custos de logistica,
e precos associados, mas principalmente em novos modelos de comercializagdo,

nomeadamente na area da Energia e Oil&Gas.

A empresa ANOVA sustenta-se por um conjunto de fundamentos baseados nos
valores em que confiam e defendem e que se estendem a todas as praticas do seu negdcio.
Sdo eles: i) A inovacdo. Apesar de ser uma empresa que aposta na Investigagdo e no
Desenvolvimento -1&D- é crucial, para o seu desenvolvimento uma aposta permanente numa
“visdo futurista” e de inovagdo tecnologica; ii) A idoneidade. Fazer mais e melhor para todos
0S gue consomem 0S Seus Servicos é a maior crenca da empresa; iii) Atrair e reter talento.
Dedicar tempo as pessoas € um dos seus maiores valores de modo a aumentar a aptiddo para
atrair bons talentos; iv) Trabalhar com interesse. A empresa estimula o desejo de trabalhar e
de proporcionar mais e melhores resultados; v) Trabalho em equipa. Todos os colaboradores
e membros da Direcdo trabalham para um mesmo objetivo, onde é possivel todos
alcancarem, falharem, vencerem e desafiarem-se em conjunto; vi) Foco no cliente. O
objetivo principal ndo é apenas vender o seu servi¢o, mas sim apoiar e acompanhar o cliente

até ao seu proprio sucesso.

1 ANOVA (s.d). Company. Acesso em 12 de novembro de 2021, obtido em: https://www.anova.com/company/



2.3 Anélise SWOT

Ao longo do estagio curricular na ANOVA defrontei-me com alguns pontos fortes
que me facilitaram a aprendizagem e destacaram 0s meus conhecimentos e valores a nivel
pessoal e profissional, assim como fui confrontada com topicos de melhoria, isto é, questdes

onde identifiquei ter mais dificuldades e que me retiraram da minha zona de conforto.

Por estes motivos, apresento neste Relatorio de Estagio a analise SWOT da empresa
ANOVA que traduz o balango critico por mim efetuado durante estes meses, uma vez que
este instrumento de analise facilita a melhor compreensdo do ambiente interno e externo do

negaocio.

Com os conhecimentos adquiridos ao longo da minha Licenciatura em Gestdo De
Recursos Humanos, € essencial para mim a realizacdo de uma analise SWOT. Como tal,
colocando os meus conhecimentos em pratica iniciei essa analise pelo contexto externo, que
corresponde as principais perspetivas de progressdao do mercado em estudo. Trata-se de
identificar o conjunto de elementos resultantes do mercado e do meio envolvente,
traduzindo-se em oportunidades (fator positivo) e ameacas (fator negativo), ambos com

impacto significativo no negdcio da empresa.

Por outro lado, procedeu-se também a uma analise interna, a qual representa 0s
principais aspetos diferenciadores da empresa em comparagdo com a concorréncia. Sao
decisbes e aspetos de desempenho que devem ser geridos. Trata-se das forcas, ou fatores
positivos, ou seja, as vantagens da empresa relativamente aos seus concorrentes diretos de
mercado, bem como das fraquezas, ou seja, fatores negativos, que correspondem as

desvantagens em relagé@o aos seus principais concorrentes.

Finalizada esta andlise, € possivel fixar as relacdes vigentes entre os pontos fracos
e fortes com as vantagens e desvantagens que confirmam o sucesso da ANOVA, ao nivel do

mercado global ou representativo.



Tabela 1 — Analise SWOT

Forgas

Empresa eficiente;

Focada na inovacao;

Pro-ativa na identificacdo de
respostas para 0s possiveis problemas

do mercado.

Oportunidades

Atuacdo num mercado em franca
expansdo, 0 que possibilita o
desenvolvimento de novos
dispositivos, originando Vvigorosos
modelos de telemetria;

Forte procura do mercado por este
tipo de bens e servigos;

Com o mercado internacional em
expansdo, € importante uma boa

representacdo no ramo comercial.

Fonte: Elaboracéo propria.

Fraquezas

Os recursos humanos requerem de
um longo periodo para obter as
competéncias necessarias;

Devido a distancia, a resposta a

questdes técnicas € demorada.

Ameacgas

Empresas concorrentes;

Situacdo financeira e guerra de
precos devido as variacdes mensais
das taxas de cambio;

Equipa de Recursos Humanos e de
Marketing reduzida em Portugal.



3. O Estagio

Ap0s ter demonstrado interesse junto do Departamento de Recursos Humanos em
realizar estagio na empresa ANOVA, o mesmo foi aceite, sendo integrada no seu
Departamento Financeiro. Apresentam-se de seguida os principais aspetos relacionados com

a realizacao desse estégio.

3.1 Objetivos do estagio

Na perspetiva de ter um primeiro contacto direto, pedagdgico e mais aplicado no
ambito da area financeira e com o objetivo de obter uma experiéncia profissional que me
possibilitasse a integracdo no mercado de trabalho num futuro préximo, optei pela realizacao
do estagio curricular. Nestas circunstancias, a oportunidade de realizar este estagio
proporcionou-me a aquisicdo e 0 aprimoramento de conhecimentos para além da base tedrica
obtida ao longo do primeiro ano do Mestrado.

Os objetivos a atingir com a realizacéo deste estagio séo:

e Compreender o comportamento ético e deontoldgico da atividade;

e Perceber a organizacdo da entidade de acolhimento e o seu método de
planeamento;

e Desenvolver préaticas de gestdo internas da organizacéo;

e Participar de todo o processo relativo ao processamento salarial dos
colaboradores;

e Conhecer e manipular programas informaticos de gestao contabilistica;

e Acompanhar o processo de encerramento de contas e de documentacéao
fiscal;

e Estabelecer contactos com os sistemas envolvidos diretamente com esta

fungéo.

Trabalhar diretamente com a area da contabilidade e compreender o dia-a-dia de
um colaborador da empresa, possibilita a consolidacdo de novos conhecimentos e de novas
aprendizagens.

No departamento onde a equipa em que participei esta integrada, estdo

concentrados todos os servicos financeiros e administrativos da ANOVA. Sendo assim, a



grande maioria das tarefas realizadas foram introduzidas num grupo de tarefas financeiras,

sendo as restantes mais de caracter administrativo.

3.2 Tarefas realizadas

Logo apds a minha entrada na empresa, tive a oportunidade de conhecer todos 0s
departamentos, permitindo assim uma facil integracdo e socializagdo com todos o0s
colaboradores da empresa ANOVA. Nestas circunstancias, conheci o meu posto de trabalho
para desempenhar as funcGes descritas abaixo.

O estégio decorreu entre o dia 13 de setembro e 23 de dezembro de 2021, em regime

totalmente presencial.

Tesouraria

Ap0s entender os processos e ferramentas utilizados na ANOVA, fiquei encarregue,
com responsabilidade diéria, de registar no Enterprise Resource Planning (ERP) interno,
inserido no modulo da Tesouraria, todos os movimentos financeiros, com o objetivo de
tornar exequivel o “upgrade” quotidiano do Or¢amento da Tesouraria.

Em primeiro lugar, estive incumbida de aprovar no software de gestdo todos os
documentos de venda dos fornecedores, postos a disposicdo para futuros pagamentos.

Estes maneios financeiros abrangem os pagamentos a todas as entidades, sendo
eles, o Estado, os colaboradores e os fornecedores, acbes de cedéncia dos créditos comerciais
a curta prazo, recebimentos e também a sistematizacdo de clientes — no crédito — e

fornecedores — no débito, na moeda Euro e em Dolares americanos (USD).

Contabilidade
Ainda através do ERP, integrado no modulo da contabilidade, fui responsavel pelo
lancamento das faturas relativas a rede de comunicacdo usada pelos colaboradores. Esta €

uma tarefa mensal.

Reconciliagcdo Bancaria
No universo contabilistico e de gestdo empresarial, a reconciliacdo bancaria
apresenta-se como uma tarefa essencial na gestdo da tesouraria das empresas, isto porque

certifica a estabilidade entre os pagamentos efetuados e os recebimentos.



Este processo é efetuado mensalmente através do alinhamento dos extratos
bancérios da empresa e dos movimentos dos extratos contabilisticos, suprimindo a

discrepancia de valores, com a finalidade de alcancar um saldo conciliado.

Processamento salarial

Além de uma pratica transversal a todas as empresas, a gestdo do processamento de
salarios retrata um elemento significativo de employer brand na empresa, isto €, a forma
como a empresa é examinada externa e internamente.

Os costumes, oportunidades e desafios recentes reportam as empresas para a area
digital, permitindo que as mesmas retirem 0 maximo partido dos instrumentos e
equipamentos que potencializam estes processos individuais. Sendo a ANOVA uma
empresa com base tecnoldgica ndo poderia ser diferente e, portanto, o processamento salarial
é realizado através de um software de gestdo (ERP Primavera), um software seguro, simples
e capaz de processar em ampla proporgéo.

No decorrer desta tarefa, € necessario ter em atencéo as férias dos colaboradores e
os feriados, bem como as horas extras efetuadas pelos mesmos, pagas a 100%, gerando assim

alteracbes mensais, que 0 programa executa automaticamente o pagamento.

Realizacéo de orcamentos

Esta foi uma tarefa solicitada pelo Departamento de Recursos Humanos, uma vez
que esta interligada com o Departamento Financeiro. Foi-me solicitada a elaboracdo de trés
orcamentos para eventos a decorrer na empresa. Aqui, contactei empresas que
disponibilizassem os servicos solicitados, requisitando varios precos, avaliando o que foi

feito em eventos passados, avaliando a qualidade da oferta e detetando as possiveis falhas.

Em seguida, comparei os diferentes tipos de ofertas que me foram disponibilizados
de modo a compreender se existiam falhas no seu registo. Com esta tarefa percebi que nao
é necessario que todos os elementos venham acompanhados de valores, ainda que esse seja
um fator que ajude na decisdo final. No entanto, € essencial analisar se o valor final ja inclui

o Imposto sobre o Valor Acrescentado (IVA), ou néo.

Introducéo de faturas em plataformas

Sendo a ANOVA uma empresa que trabalha com o mercado exterior, esta sujeita a

alguns requisitos ndo solicitados por clientes nacionais.



Neste contexto, uma das tarefas que estive incumbida de realizar foi a insercdo das
faturas em USD geradas pelo Departamento Financeiro na plataforma interna dos clientes,
para, depois de validadas serem pagas pelos mesmos.

Esta foi uma atividade que dispensou algum tempo e formacéo, uma vez que todas
as plataformas séo distintas, exigindo diferentes manuseamentos, por exemplo, as taxas
aplicadas em cada pais, o tipo de encomendas, a isen¢do, ou ndo, de impostos, entre outros

campos de preenchimento obrigatdrio. Tratou-se de uma tarefa efetuada semanalmente.

Realizacdo de relatorios

Relativamente a execucdo desta tarefa, foi uma atividade que exigiu algum tempo,
uma vez que tratei os dados mensais desde 2019 até ao ano de 2021 onde constava
informacao relacionada com o detalhe de antiguidade dos fornecedores e dos clientes.

Primeiramente foram extraidos os relatorios mensais novamente do ERP, para
depois serem tratados em ficheiros Excel. Ja no Excel calculei a antiguidade das transacGes
das contas relativas as transacfes “cliente a receber” e “fornecedor a pagar”. Esta analise
também me permitiu aferir o fluxo de caixa.

Estes relatorios foram Uteis para planear as atividades de controlo de crédito e de
pagamentos. Relativamente aos clientes foi possivel aferir as dividas pendentes e
relativamente aos fornecedores aferi a data de vencimento dos pagamentos e as situacdes
ndo regularizadas. Nestes relatorios, para além dos mesmos serem elaborados na moeda
Euro, também incluem a moeda de transacdo, dai a importancia de se estar atento a eventuais

e significativas variagdes cambiais.

Verificacdo de Balancetes

O balancete de verificagdo obtém-se através de um relatdrio contabilistico que tem
como objetivo controlar as entradas e saidas, gerando resultados positivos na gestdo da
empresa. Esta tarefa referiu-se inicialmente apenas ao ano de 2020. No entanto, com o
aproximar do fim do ano, foi também realizada para 2021.

Neste documento coloquei paralelamente as entradas e saidas de caixa e introduzi
0s débitos, créditos e o saldo no periodo anual. Com este relatorio € possivel analisar dados
mobilizados, sem pardmetros comparativos e auxiliar na toma de decisfes mais facilmente,

uma vez que explicita a situacdo imediata da empresa.



3.3 Analise critica do estagio

A oportunidade de integrar a ANOVA, estar envolvida agilmente nas tarefas do seu
quotidiano, possibilitando a expansdo das minhas capacidades, tanto a nivel profissional
como pessoal, foi a principal motivacdo da minha decisdo em realizar estagio curricular. Na
minha Otica, a vertente pratica no término do Mestrado é essencial para a retencdo e
aprendizagem da teoria aprendida ao longo de toda a formacéo.

Nesta perspetiva, a oportunidade de realizar um estagio na ANOVA, que € uma
empresa que manifesta desde sempre 0 seu gosto em reter alunos na sua organizacao,
ajudando-os a fortalecer os seus conhecimentos, € sem dlvida uma enorme experiéncia e
oportunidade para mim. Apesar dos tempos que se vivem atualmente, e de muitos
colaboradores adotarem o regime hibrido de trabalho, a empresa rapidamente demonstrou
um ambiente hospitaleiro e de espirito de equipa. A inclusdo no Departamento foi rapida,

em virtude da entreajuda, motivacao e boa energia que se fez sentir.

No que diz respeito as fungdes desempenhadas, a grande maioria possibilitou-me a
aquisicdo de novos conhecimentos, principalmente contabilisticos. No entanto, outras
atividades desenvolvidas possibilitaram a aplicacao direta da teoria aprendida no decorrer

do meu Mestrado.

Apesar de todas as atividades serem maioritariamente com o auxilio do programa
informético, a unidade curricular de Economia do Trabalho, juntamente com a de
Microeconomia permitiu-me analisar o comportamento econémico individual dos clientes e
de alguns fornecedores, facilitando assim os movimentos financeiros praticados na
tesouraria entre a oferta e a procura na formacdo do preco do mercado, isto é, auxiliou-me

na distincdo entre as classificacGes do codigo de contas a aplicar.

Direito da Concorréncia, uma unidade curricular que me transmitiu conhecimentos
no final do primeiro ano, auxiliou-me a colocar em prética linguagem juridica propria e a
identificar infracdes anti concorrenciais, aquando da realizagdo do processamento salarial,

que requer varias normas e regras a cumprir.

Relativamente aos objetivos do estdgio a que me propus, foram totalmente
alcancados e ajudaram-me a otimizar capacidades que permitiram ampliar 0 meu grau de

conhecimentos.
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4. Enquadramento Teorico

Nesta seccdo é feita uma breve revisdo da literatura relativamente ao tema em
analise. A revisdo da literatura divide-se em trés partes. Primeiramente, analisa-se a
importancia do estabelecimento de ancoras cambiais e suas consequéncias, analisando-se
em seguida a concecdo da exposi¢cdo cambial. Finalmente, sdo identificados e examinados
alguns determinantes desta exposi¢do cambial.

4.1 A ancora cambial e as suas consequéncias

Segundo Ledo et al. (2011), a fixacdo da taxa de cambio da moeda nacional
comparativamente a moeda com baixa inflagdo de um pais que preserva trocas comerciais
valorosas, denomina-se por ancora cambial e € observada como uma estratégia de politica
monetaria. A utilizacdo desta estratégia monetaria contribuiu decisivamente para a reducdo
da inflagdo no setor produtor de bens transacionaveis.

Quando a reducdo da inflacdo esta prevista, esta promove um decréscimo do capital
utilizado para fabricar os produtos e inevitavelmente das margens de lucro das empresas e
dos rendimentos. Este ciclo atua até os pregos estarem equilibrados (Ledo et al, 2011).

No entanto, nem tudo é vantajoso e a longo prazo a subida dos valores de trabalho
e de producéo sdo mais significativos do que os precos praticados por intermédio do método
da ancora cambial, originando varios anos de espera que pode provocar uma queda no valor
das empresas. Outra desvantagem que se faz sentir € a perda de controlo da taxa de juro por
intermédio do Banco Central desse pais originando uma ligacao direta entre a taxa de juro
interna e externa.

A partir desta ligacdo o Banco Central perde o dominio da sua economia uma vez
que deixa de conseguir usufruir da taxa de juro e da taxa de cambio, perdendo dois
instrumentos financeiros fundamentais.

Num estudo realizado por Batista (2002) sobre a politica monetaria, o autor refere
que “a inflexibilidade do modelo da ancora cambial faz parte da sua esséncia: 0 que se
procura é justamente um colete de forcas que impeca o Estado nacional ja sem esperancas
de usufruir da flexibilidade monetaria e cambial para voltar a cometer erros inflacionarios.
A melhor solucédo é trocar flexibilidade por credibilidade que passa a ser “importada” de
uma moeda forte, de reputagdo inquestiondvel, denominada délar”.

Neste contexto, qualquer empresa a atuar no mercado global deve ter em linha de

conta este tipo de estratégia monetaria e eventuais exposi¢des a variagbes cambiais.
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4.2 Exposigao cambial

A variabilidade nas taxas de cambio converteu-se num dos grandes problemas para
as empresas que atuam internacionalmente, sobretudo empresas ndo financeiras,
particularmente apos o fim do sistema financeiro internacional de Bretton Woods em meados

de 1970, e o surgimento quase generalizado de um regime de cambios flutuantes.

Jorion (1990) alega que “a maior incerteza para empresas multinacionais advém da
volatilidade cambial, uma vez que as taxas de cambio sdo quatro vezes mais volateis do que
as taxas de juro e dez vezes mais volateis do que a inflagdo”. Seguindo 0 mesmo raciocinio,
Prasad e Choi (1995) referem que “macroeconomicamente 0 que influencia negativamente
as empresas que atuam numa economia aberta € a volatilidade cambial. As flutuagdes
drésticas das taxas de cambio impactam negativamente o Cash-Flow e o alcance da empresa,
ou seja, a soma dos cash-flows futuros sdo alterados para a fase 0, tornando a gestdo de risco
cambial um propdsito de méxima relevancia para empresas com negocios internacionais”.

Adler e Dumas (1984) foram pioneiros no estudo da exposicdo cambial,
quantificando-a. Estes investigadores apresentaram um modelo de regresséao linear simples
em que o valor das empresas comparativamente com o indice de cambio determina a
exposi¢do cambial. Todavia, mais tarde, concluiu-se que este modelo apenas disponibiliza a
determinacdo da exposicdo total das empresas. Para aperfeicoar a intervencao
macroeconomica da exposic¢do cambial alguns investigadores tém completado o modelo de
suporte com variaveis de controlo, como, por exemplo, o indice de mercado. A adi¢do desta
variavel circunscreve a variancia residual, melhorando o rigor nos resultados na estimacédo
da exposicdo cambial.

Alguns anos mais tarde apds a publicacdo de Adler e Dumas (1984), outros autores
concentraram-se na questdo da exposicdo cambial comparativamente ao nivel de
internacionalizacdo e o efeito da utilizag&o de derivados financeiros na exposi¢do cambial.
Um desses autores foi Jorion (1990) que veio reforcar a importancia deste conceito ao
afirmar que “o efeito da instabilidade das taxas cambiais no valor dos ativos monetarios
liquidos com rendimentos fluidos pode ser denominado por exposigdo cambial” tendo um
efeito muito significativo no desempenho das empresas, pelo que deve ser tomado em linha

de conta quando as mesmas atuam no mercado internacional.
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4.3 Determinantes da exposi¢do cambial

Seguindo a mesma linha de pensamento de Jorion (1990), Allayannis e Ofek (2001)
estudaram o efeito dos derivados cambiais relativamente a empresas do ramo nao financeiro,
para 0 ano de 1993. No inicio do estudo definiram que “o nivel de exposi¢cdo cambial foi
definido pelas operacGes internacionais e atividades de cobertura de risco originando um
modelo que engloba estes dois fatores como determinantes fundamentais da exposicéo
cambial”. Ao concluir o estudo, explicaram que “a exposicdo cambial encontra-se
absolutamente associada ao racio das exportacdes sobre o valor total de vendas e
desfavoravelmente associada ao valor absoluto dos derivados cambiais sobre o ativo total”.
Em percentagens, os autores concluiram que 59% da amostra usufrui de rendimentos

oriundos de exportacédo, apenas com 19,8% de representacao no total de vendas.

No entanto, ndo completamente satisfeitos com os resultados, 0s mesmos autores
estudaram a hip6tese das empresas recorrerem a derivados cambiais para efeitos de cobertura
de risco cambial e, como tal, divulgaram resultados que exprimem que “a exposi¢ao cambial

das empresas aumenta com as exportacdes e diminui com o uso de derivados”.

Allayannis e Ofek (2001) reiteram que “as empresas que compdem a amostra
manipulam derivados cambiais para cobrir determinada hierarquia cambial, e ndo para fins
meramente especulativos no mercado cambial. Neste estudo, os autores indicam que as
maiores empresas estdo mais suscetiveis ao uso de derivados comparativamente com as
pequenas, alertando que o valor das empresas depende em larga escala dos investimentos

praticados futuramente.
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5. Metodologia e analise de dados

Como referido anteriormente, este Relatorio de Estagio tem como objetivo analisar
o efeito das diferencas cambiais na aquisi¢cdo de bens e servigos da empresa ANOVA.

Nesta seccdo serdo apresentados graficamente os dados disponibilizados pela
empresa, descrevendo-se e analisando-se também a amostra utilizada através de uma anélise

de correlacdo e de estatisticas descritivas.

5.1 Metodologia

A metodologia aplicada, como referido anteriormente, € uma analise de correlacéo
e de estatistica descritiva.

Para a realizacdo desta analise foi essencial a recolha e tratamento de dados. Para
tal utilizdmos o software Gretl (verséo 1.9.4).

5.1.1 Recolha e caracterizacdo da amostra

Uma vez que o objetivo deste estudo de caso é analisar o efeito das diferencas das
taxas de cambio na aquisicao de bens e servicos, entre 2014 e 2020, comegamos por construir
a base de dados para o conjunto de variaveis relevantes (descritas na Tabela 2). Para tal, foi
usado novamente o ERP Primavera que gerou um relatério com o valor das compras, huma
base mensal. Depois do tratamento destes dados da empresa, procedemos a obtencdo das
taxas de cambio a partir do site da Federal Reserve Bank of St.Louis?.

A base de dados final permitiu-nos obter os dados necessarios para as seguintes
varidveis: Data; Cambio desfavoravel (CD); Cambio favoravel (CF); Saldo; Variacdes da
taxa de cambio (VAR.EUR_USD); Valor das Compras (VC); Taxa de depreciacdo mensal
(TD) e a taxa de apreciagdo mensal (TA). A descrigdo mais pormenorizada destas variaveis

encontra-se na Tabela 2.

2 U.S Dollars to Euro Spot Exchange Rate (EXUSEU), frequéncia mensal.
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Tabela 2 - Descrigdo das variaveis

VARIAVEL

DESCRICAO

Data

Variavel quantitativa continua

Prejuizo financeiro resultante da flutuacédo das taxas de
cambio

Cambio desfavoravel (CD)

Proveito financeiro resultante da flutuacéo das taxas de
cambio

Cambio favoravel (CF)

Saldo Diferenca entre o cambio favoravel e o desfavoravel

Variagdes da taxa de cambio
(VAR.EUR_USD)

Diferenca entre taxa de cambio nominal

Valor das compras (VC) Custo total envolvido na aquisigdo de bens e servicos

Taxa de deprecia¢do mensal (TD) | Reducdo mensal no valor da moeda

Taxa de apreciacdo mensal (TA) | Aumento mensal no valor da moeda

Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados da ANOVA.

5.2 Analide dos dados

Nesta seccdo procedemos a uma analise empirica detalhada dos dados. Comegamos

por analisar o peso das diferencas cambiais no valor das compras da empresa ANOVA.

a) Peso das diferencas cambias no valor das compras

Documenta-se na Tabela 3 o peso (%) das diferencas cambiais no valor (em

euros) das compras totais da empresa ANOVA.

Tabela 3 - Peso das diferencas cambiais no valor das compras

Variaveis
VC CD CF Saldo
193 4182,47 55 601,01 22 901,19 -32 699,82
Peso 0,03 0,01 -0,017

Fonte: Elaboragdo prdpria a partir dos dados da ANOVA.
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A partir desta tabela, é possivel aferir que o cambio desfavoravel apresenta um peso

de 3% relativamente ao valor das compras, ao passo que o cdmbio favoravel representa 1%

no valor final das compras, num periodo de sete anos, o que verdadeiramente ndao é muito

significativo, contrariando assim as nossas expetativas, bem como o perspetivado, em termos

gerais, na literatura sobre o tema.

Relativamente ao saldo, ou seja, a diferenca entre o cambio favorével e o

desfavoravel, o mesmo apresenta um valor negativo de 1,7%.

O peso do cambio desfavoravel no valor total das compras da empresa ANOVA ¢

assim 2,43 vezes superior ao valor do cdmbio favoravel.

b) Evolucdo das diferencas cambiais desfavoraveis e favoraveis e valor total das

compras

llustra-se na Figura 1 a evolucdo das diferencas cambiais desfavoraveis e favoraveis

relativamente ao valor total das compras, em valores absolutos, no periodo de 2014 a 2020.

Figura 1 - Evolucdo das diferencas cambiais e total de compras

Evolucdo das diferencas cambiais e total de compras
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Fonte: Elaboracéo prdpria a partir dos dados da ANOVA.
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Conforme se pode observar, se excetuarmos o ano de 2014, o valor total das
compras da empresa ANOVA apresenta um comportamento em forma de U, com o valor
minimo a ocorrer em 2017 e o valor maximo a registar-se em 2020. Comportamento similar
¢ também observado para o cambio desfavoravel, confirmando assim uma vez mais a
instabilidade no funcionamento dos mercados de cambios, com o valor mais alto a ser
igualmente registado em 2020 e o valor minimo a ocorrer em 2017. Ja o cAmbio favoravel,
para além de apresentar em todo o periodo de andlise valores relativamente mais baixos
quando comparados com os do cambio desfavoravel, a sua dindmica evolutiva ndo é tao
pronunciada quanto as anteriores, evidenciando um comportamento relativamente estavel
até 2017, seguido de uma ligeira tendéncia de crescimento nos anos subsequentes.

Neste contexto, tudo parece indicar para que quando o valor das compras da
empresa ANOVA aumenta (diminui), o volume de negécios tende também aumentar
(diminuir), acompanhando as diferencas cambiais (principalmente as desfavoraveis) essa

mesma dinamica evolutiva.

c) Evolucéo das diferencas cambiais desfavoraveis e favoraveis e valor total das

compras — Valores médios

llustra-se na Figura 2 a mesma realidade mas tendo também por base comparativa
os valores médios das compras e das diferencas cambiais desfavoraveis e favoraveis (linhas
horizontais).

Figura 2 - Evolugdo média das diferengas cambiais e total de compras

Evolucdo média das diferengas cambiais e total de compras

¥ 700000,00 2000 -2
S 600000,00 e
€ 500000,00 1500 £
S 400000,00 O
& 300000,00 B 1000 &
'© 200000,00 — i . 500 S
(@] —
¢ o000 g — L, f
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Data
I VValor das compras s CD . CF

Valor médio desfavoravel

Valor médio Compras == \/alor médio favoravel

Fonte: Elaboragdo prdpria a partir dos dados da ANOVA.
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Como seria expetavel, dada a forma de U do comportamento das variaveis, se
excetuarmos mais uma vez o ano de 2014, constata-se que no inicio e no fim do periodo em
analise, as compras e 0 cdmbio desfavoravel registaram valores superiores ao seu valor
médio. Ja para o cambio favoravel, tal s6 acontece no final do periodo. Por seu turno,
coincidindo com o valor minimo de todas as varidveis, ano de 2017, os seus valores

apresentam-se inferiores aos respetivos valores médios.

Contudo, ndo obstante a analise que acabamos de fazer possa de alguma forma
evidenciar a importancia das diferencas cambiais na decisdo de compra de bens e servigos
da empresa, uma analise de correlacdo entre as variaveis em estudo podera ajudar-nos a

confirmar melhor essa mesma realidade.

d) Analise da Matriz de correlacdo

No estudo da correlacdo das varidveis, vamos comecar por analisar i) o grau de
correlacdo entre as diferencas de cambio desfavoraveis e as variacdes da taxa de cambio do
euro relativamente ao dolar americano, seguindo-se a mesma analise mas ii) considerando
as diferengas de cdmbio favoraveis. Esta analise terminar4d com o mais importante no
contexto do nosso objeto de estudo, iii) a analise do grau de correlacdo entre as diferencas

de cdmbio favoraveis e desfavoraveis e o valor total de compras da empresa ANOVA.

i) Céambio desfavoravel e variagdes da taxa de cAmbio

Tabela 4 — Analise da Matriz de correlacdo (Cambio desfavoravel e variacdes da taxa de cambio)

CD VAR.EUR_USD
1,0000 -0,1937* CD
1,0000 VAR.EUR_USD

Fonte: Elaboracédo prépria a partir dos dados da ANOVA
Nota: (*), (**), (***) representam a significancia estatistica do coeficiente de correlacéo para um nivel de significancia de

10%, 5% e 1%, respetivamente.

Conforme se pode constatar pela anélise da Tabela 4, a correlagéo obtida é negativa
e fraca, ou seja, quando o euro se aprecia (deprecia) relativamente ao dolar americano, as
diferengas de cAmbio desfavordveis da empresa ANOVA diminuem (aumentam) de forma

relativamente moderada. Esta relacao € estatisticamente significativa a 10%.
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i) Cambio favoravel e variacdes da taxa de cambio

Tabela 5 — Andlise da Matriz de correlagdo (Cambio favoravel e variagdes da taxa de cdmbio)

CF VAR.EUR_USD
1,0000 -0,0463 CF
1,0000 VAR.EUR_USD

Fonte: Elaboragdo prdpria a partir dos dados da ANOVA.

Conforme se pode observar pela andlise da Tabela 5, constata-se também a
existéncia de uma correlacdo negativa e fraca entre as diferencas de cambio favoraveis e as
variacBes da taxa de cambio do euro relativamente ao dolar americano. Esta relagdo ndo €

estatisticamente significativa.

iii) Cambio favoravel e desfavoravel e valor das compras

Tabela 6 — Andlise da matriz de correlacdo (Cambio favoravel e desfavoravel e valor das compras)

CD CF VvC
1,0000 0,0151 0,4954*** CD
1,0000 0,1115 CF
1,0000 VvC

Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados da ANOVA.
Nota: (*), (**), (***) representam a significancia estatistica do coeficiente de correlagdo para um nivel de

significancia de 10%, 5% e 1%, respetivamente.

Finalmente, a analise da Tabela 6, que nos da conta do grau de correlacdo existente
entre as diferengas de cAmbio favoraveis e desfavoraveis e o valor total das compras da
empresa ANOVA, permite-nos observar que o valor total das compras varia positivamente
quer com as diferencas de cambio favoraveis, quer com as diferencas de cambio
desfavoraveis, sendo, no entanto, a relagdo muito mais pronunciada quando as diferengas
cambiais sdo desfavoraveis. Ainda assim, mesmo neste ultimo caso, a correlacdo obtida é
relativamente moderada (coeficiente de correlacdo igual a 0,4954). A relacdo entre o valor

das compras e o cambio desfavoravel é estatisticamente significativa a 1%.

Uma analise final das estatisticas descritivas (Tabela 7) deste conjunto de variaveis

ajuda-nos certamente a melhor compreender todas as dindmicas anteriormente analisadas.
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e) Estatisticas descritivas

Tabela 7 — Estatisticas descritivas

Variavel Média Mediana Minimo Maximo
CD 661,92 131,72 0,89 17057,57
CF 272,63 7,3500 0,62 3870,40
VAR.EUR_USD 1,1597 1,1304 1,0545 1,3828
VC 23026 53,98 0,00000 1,6937e+005
Variavel Desvio Padrdo C.V. Enviesamento Exc. Curtosis
CD 1960,8 2,9624 7,1813 56,771
CF 680,14 2,4947 3,8317 15,704
VAR.EUR_USD 0,082353 0,071014 1,3927 1,1944
VvC 35841 1,5566 2,5037 6,0081

Fonte: Elaboracédo prdpria a partir dos dados da ANOVA.

Relativamente as estatisticas descritivas, ao visualizarmos a Tabela 7 € possivel

constatar que em termos médios existem notaveis diferencas entre o cdmbio desfavoravel e

0 cambio favoravel, dado que se verifica uma média de 661,92 (CD) em comparacao com

272,63 (CF). Ao compararmos as variaveis em condigdes de variabilidade e também possivel

observar que as diferencas de cAmbio desfavoraveis (desvio padréo de 1960,8) sdo bastante

mais volateis do que as diferencas de cdmbio favoraveis (desvio padrdo de 680,14).

No geral, estes valores confirmam assim as tendéncias evolutivas anteriormente

analisadas colocando mais uma vez em evidéncia que as diferengas cambiais a influenciarem

de alguma forma as decisbes de compra de bens e servicos da empresa ANOVA, o fardo

essencialmente quando as mesmas se apresentam desfavoraveis. Ainda assim, a sua

importancia relativa e grau de relacdo é manifestamente inferior ao que seria expetavel.
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6. Sugestdes de melhoria

Atualmente a empresa ANOVA ndo emprega técnicas de cobertura do risco
cambial. Como tal, esta seccdo do Relatorio de Estagio pretende sugerir uma estratégia para
a gestéo do risco cambial a que a ANOVA se exp0e.

Relativamente a aquisicao de bens e servicos, sugere-se que seja dada prioridade a
escolha da moeda, a execucdo de agdes relativamente ao preco de custo ou, inclusivamente,
explorar a aquisicdo de descontos de pronto pagamento por intermédio de pagamentos
antecipados e gestdo de prazos de pagamento.

Ao escolher a moeda é essencial a empresa analisar a oferta de fornecedores no
mercado para poder optar por varias moedas de acordo com a possibilidade de depreciacdo
das mesmas e possibilidade de aquisicdo de bens e servicos a valores mais baixos,
convertendo 0s seus precos Nos mais competitivos.

No que diz respeito ao preco de custo, a ANOVA tem a possibilidade de distribuir
0 risco com os seus fornecedores de acordo com a descida ou subida da moeda em questéo.
Deste modo, é possivel ajustar o preco de custo conforme a evolucdo cambial, preservando
o valor final igual. Exemplificando, a realizagdo de um contrato com a condicionante de que
se 0 cambio se depreciar, o preco de custo é regulado em igual fracéo.

No que concerne a obtencdo de descontos por intermédio de pagamento antecipado
é necessario verificar se ha dinheiro a disposicdo ou se é necessario recorrer a contribuigdes.
Esta medida s6 é vantajosa se na eventualidade de um empréstimo os descontos forem

adequados a evolucdo da moeda. Sintetiza-se na Figura 3 o que acabamos de propor.

Figura 3 - Modelo para a revogacéo do risco cambial

. . | | Aquisicdo de bens e \
Risco cambial # Servicos

Selegdo da moeda
(EUR, USD OU GBP)

Gestdo de prazos de
pagamento

Descontos de pronto
pagamento

— Pagamento antecipado

Fonte: Elaboracéo prépria.
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7. Concluséao

Atualmente, a internacionalizacdo das empresas € um dos principais fatores
determinantes para o seu desenvolvimento, em virtude de gerar inUmeras oportunidades de

crescimento em mercados atrativos.

Contudo, esta globalizacdo expde também as empresas a riscos acrescidos,
nomeadamente, risco de crédito, das taxas de juro e do preco das mercadorias € 0 risco
cambial. Desta forma, quando uma empresa tenciona estender o seu negocio para 0 mercado
internacional é crucial que a mesma pondere 0s riscos a que se encontra sujeita e analise 0s

melhores métodos para 0s minorar.

No presente Relatorio de Estagio analisdmos os efeitos das variacbes cambiais na

aquisicdo de bens e servicos.

De acordo com os resultados obtidos, contrariando as nossas expectativas, a
empresa ANOVA néo se ressente significativamente com o impacto das oscilagcdes cambiais,
uma vez que apresenta na maior parte da andlise de dados, correlacBes negativas ou

correlacdes positivas fracas entre as diferencas cambiais e o valor total das compras.

No geral, a analise empirica realizada colocou em evidéncia que as diferencas
cambiais a influenciarem de alguma forma as decisdes de compra de bens e servigos da
empresa ANOVA, o fardo essencialmente quando as mesmas se apresentam desfavoraveis.
Ainda assim, a sua importancia relativa e grau de relacdo é manifestamente inferior ao que

seria expetavel.

A terminar este Relatério de Estagio importa ainda dizer que o estagio realizado na
empresa ANOVA foi um periodo sucessivo de aprendizagem e de crescimento das
capacidades essenciais para a conclusdo do Mestrado. Transformaram-se em meses

completos de desafios, mas principalmente de oportunidades enriquecedoras para o futuro.
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