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Resumo

Na maior parte das organizagoes, a atual crise financeira mundial esta a por em causa a forga
dos processos de supervisao de risco. Alguns autores sao defensores de que o volume e a
complexidade dos riscos que atualmente as organizacbes enfrentam estdao em maximos

historicos.

O objetivo do presente trabalho é a analise do risco de pais como unidade de medida na
avaliacao de investimentos africanos, tendo como base de estudo a empresa Sonangol S.A. e a
Mota Engil.

0 Plano Financeiro tem como principal objetivo a apresentacdo de como a empresa se ira
comportar ao longo do tempo a nivel financeiro, descrevendo os cenarios e os pressupostos
criticos, a sua situacao historica, o fluxo de caixa, a analise do investimento, demonstrativo

de resultados, e projecdes de balancos.
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Abstract

In most corporations, the ongoing financial global crisis is calling into question the strength of
risk supervision proceedings. Some scholars believe that the volume and complexity of the

risks currently faced by corporations is at an all-time historical high.

The goal of this study is to evaluate country risk as a measure in the evaluation of African

investments, with the core of the study being around Sonangol S.A. and Mota-Engil.

The Financial Plan’s main objective is the introduction of how an enterprise will behave
during time at a financial level, describing critical assumptions and sceneries, it’s historical

situation, cash-flow, investment analysis, results report, and balance sheet projections.

Keywords

Risk management; investment; fiscal planning; forecast; country-risk



vi



indice

INEFOAUGAO ...ttt sttt ens 1
ReViSA0 da Literatura............ccccooiviiiiiecceeee e 3
Capitulo | - Avaliacao Financeira de Projetos de Investimento..............cc.ccccoeevnnen. 3
1.1 Fontes de informacao para a avaliacao financeira de projetos............. 3
1.1.2 Demonstracoes fiNanCEeIras ........ccoovvviiiiiiiiiice e 5
1.2 Principais critérios de avaliacao financeira de projetos ............c..cccocevvrveuenee. 10
1.2.1 Valor Atual Liquido (Net present Value).............c.cccccoevueveveeriennnan. 13
1.2.3 Periodo de recuperacao do Investimento ..........ccccccoeeveveviviccccnan, 14
1.2.4 indice de rendibilidade..........ccooveiveeeeeeeeeeeceeeee e 15
Capitulo Il - Analise do Risco de Pais ...........ccccoeiriirinnincee e 17
2.1 Definicao e evolucdo conceptual da concecéo de risco de pais....................... 17
2.1.1 DeSastres NATUIAIS .......cccevueiieiieiesiere e snees 19
2.1.2 Desastres sOCIOPOLITICOS. .........cvcveiiriiiecccs e 19

2.2 Importancia do risco de pais para investimentos diretos em paises terceiros

SANGOLA ... et b et e s re et e e e ae e benreeanas 22
2.3 Critérios e variaveis associadas a avaliacao do risco de pais .........c..c.ccccceeueeee 24
Capitulo Ill - Estudo de caso das empresas em Angola ...............ccccooeeeveeieeecennenen. 28
(00 3 ol 1113 T OSSPSR 40

vii



viii



Lista de Figuras

Fig. 1: Esquema representativo das diversas etapas elaboradas no decurso deste trabalho.

Fig. 2: Fluxo de informacao de contabilidade empresarial usado na avaliacao financeira de

projetos.

Fig.

Fig.

Fig.

Fig.

Fig.
Fig.

Fig.

Fig.

Fig.

Fig.

Fig.
Fig.

Fig.

3: Intervenientes no processo de Insolvéncia das empresas.

4: Esquema representativo da subcomponente ‘instabilidade politica’.

5: Esquema representativo do subcomponente ‘risco da politica governamental’.

6: Esquema representativo do subcomponente ‘risco da instabilidade social’.

7: Fontes de risco Internacional.
8: Trés critérios do risco-pais segundo Boczko, (2005).

9: Logétipo do Grupo Mota-Engil.

10: Edificio pertencente a Sonangol S.A.

11: Representacao grafica dos segmentos de negdcio aplicados pela Sonangol.

12: Quadro representativo dos indicadores de risco e sinais de alerta.

13: Processos de negocio.
14: ldentificacdo de riscos na empresa Sonangol S.A - Angola.

15: Riscos associados a organizacdo e a sua dependéncia.






Lista

Tabela 1:
Tabela 2:
Tabela 3:
Tabela 4:
Tabela 5:
Tabela 6:
Tabela 7:
Tabela 8:

Tabela 9:

de Tabelas

Gastos das empresas entre 2008 e 2010.

Varias abordagens sobre o risco-pais.

Evolucao da balanca comercial em Angola (fonte: AICEP, 2014).

Tipos de risco.

Resultados financeiros efetuados a 31 de Dezembro de 2012.
Composicao Fundo de Investimento, 2012.

Demonstracao de Resultados Previsional.

Balanco previsional para cada ano.

Previsao financeira para os proximos anos.

Xi



xii



Lista de Acronimos

GRP
UBI
SNC
DL
BADF
MDF
cC
NCRF
NCRF-PE
NI
IFRS
PME
ROC
AICPA
MOAF
RH
AUF
RIT
RCP
RL

EF

i

F

PV

v
VAL
TIR
PMRI
DTI
MLLM
IRP
FMI
IDE
EIU

Gabinete de Relacoes Publicas

Universidade da Beira Interior

Sistema de Normalizacao Contabilistica
Decreto-Lei

Bases para apresentacao de demonstracoes financeiras
Modelos de demonstracoes financeiras

Codigo de contas

Normas contabilisticas e de relato financeiro
Normas contabiliisticas e de relato financeiro para pequenas entidades
Normas interpretativas

International Financial Reporting Standards
Pequena e Média Empresa

Revisor Oficial de Contas

American Institute of Certified Public Accountants
Analise de Fluxos de Caixa e Mapa de Origens e Aplicacdes de Fundo
Recursos Humanos

Autonomia Financeira

Rentabilidade do Investimento Total
Rentabilidade dos Capitais Proprios

Resultado Liquido

Estrutura Financeira

Taxa de atualizacao aplicada

Despesas Fixas

Preco de Venda

Despesas Variaveis

Valor Atual Liquido

Taxa Interna de Rendibilidade

Periodo Médio de Recuperacao do Investimento
Despesas Totais de Investimento

Meios Libertos Liquidos Anuais Médios

indice de rendibilidade do projeto

Fundo monetario internacional

Investimento direto estrangeiro

Economist Intelligence

xiii



Xiv



Introducao

A atual crise financeira mundial esta a colocar em causa a forca dos processos de supervisao
de risco na maior parte das organizacdes mundiais. Alguns autores fundamentam que o
volume e a complexidade dos riscos que as organizacdes enfrentam atualmente, se encontram

em maximos historicos.

A gestao de risco foi alvo de estudo apos a Segunda Guerra Mundial, através de autores como
Crockford, (1982)""; Harrington e Niehaus, (2003); Williams e Heins, (1995)", incluindo o
risco financeiro de inUmeras empresas. O objetivo principal da gestdo de risco corporativo é
criar um quadro de referéncia que ira permitir que as empresas possam lidar com o risco e
incerteza. Pode-se salientar que os riscos estao presentes em quase todas as atividades
economicas e financeiras das empresas. O seu processo de identificacdo, avaliacao e gestao,

faz parte do desenvolvimento estratégico das empresas.

Ao longo dos anos os mercados emergentes tém experimentado um elevado nimero de juros
gerados pelo seu dinamismo econdémico e marcados, principalmente, pela ocorréncia de crises
de volatilidade e crises financeiras, sendo assim importante referir que no inicio da década de
1990 a maior parte dos paises em desenvolvimento nao recuperarou da crise da divida global
de 1982. Todos estes desenvolvimentos despertaram os investidores, comerciantes e
empresarios para a importancia da avaliacao do risco-pais e as principais estratégias para o

enfrentar.

Este estudo tem como objetivo principal analisar o risco de pais como unidade de medida na
avaliacao de investimentos africanos, tendo como base a avaliacao financeira de projetos de

investimento.

A motivacdo para a escolha deste estudo deve-se especialmente a importancia de uma
ferramenta de avaliacdo e gestao financeira adaptado ao setor dos investimentos. A
justificacdo da escolha do tema deve-se as contribuicoes que os resultados possam vir a

oferecer para o setor financeiro em Angola, um pais em desenvolvimento.

O processo de pesquisa para esta dissertacao envolve um conjunto de etapas, comecando com
a identificacao do problema e terminando com as conclusdes e recomendacdes do estudo,

conforme explicita a figura seguinte:



Conhecer e definir o problema

Especificar a necessidade dos dados

Avaliar dados secundarios

Escolher dados secundarios Escolher dados primarios

Planear a colheita de dados

Processar e analisar os dados

Interpretar resultados e gerar conclusoes

Formular recomendacoes

Apresentar conclusoes

Fig. 1: Esquema representativo das diversas etapas elaboradas no decurso deste trabalho.

Os objetivos especificos deste estudo sdo: a) Analisar a estrutura subjacente a importancia
dos diferentes fatores que caracterizam o risco pais tendo como base a avaliacdo financeira
de projetos de investimento; b) identificar os principais conceitos subjacentes ao setor de
avaliacao financeira, como a demonstracao de resultados e a demonstracao de Cash-Flows; c)
analisar a quantificacdo e qualificacdo (analise presente no estudo de viabilidade econémico-

financeira).

0 processo de investigacao esta ancorado na revisao sucinta da bibliografia sobre o fendmeno
do risco pais, as fontes de informacao para avaliacdo financeira de projetos e os principais

critérios de avaliacao financeira de projetos.



Revisao da Literatura

Capitulo | - Avaliacdo Financeira de Projetos de
Investimento

O presente capitulo tem como objetivo a analise de um conjunto de conceitos relacionados
com o tema, bem como a evolucdo histérica acerca do risco pais, focando essencialmente,

este setor em Angola.

Para alguns autores, o risco define-se como uma variacao de desempenho, ou seja, se afeta
positivamente ou negativamente a empresa. A este facto, Robock (1971) refere que o risco
politico, tal como outros tipos de riscos, pode ter como resultado a alteracdo de

rentabilidade de um determinado investimento.

1.1 Fontes de informacéao para a avaliacao financeira de
projetos

As decisdes de investimento sdao a base de qualquer estratégia de desenvolvimento. De uma
forma geral, o crescimento econémico, tal como o bem-estar, esta dependente do capital
produtivo, infraestruturas, capital humano, conhecimento de produtividade dos fatores e a

qualidade das organizacoes.

0 objetivo da analise de demonstragdes financeiras é examinar os dados financeiros passados
e atuais, para que o desempenho e posicao financeira de uma empresa possa ser avaliada e os
riscos e potencialidades futuras possam igualmente, ser estimados. A analise de
demonstracdes financeiras pode determinar informacdes valiosas sobre as tendéncias e
relacionamentos, a qualidade de lucros da empresa, e os pontos fortes e fracos de sua

posicao financeira.

Por sua vez, as demonstracoes financeiras fornecem aos analistas as informacoes
significativas sobre as tendéncias e relacoes existentes num determinado periodo de tempo.
Os racios das demonstracdes financeiras sao ferramentas adicionais para a analise de
demonstracoes financeiras, e estabelecem as relacdes entre os varios itens que surgem neste
campo. Os racios de liquidez medem a capacidade de pagamento da empresa, bem como as

suas dividas.

Uma das mais importantes formas de identificar a parte econémico-financeira de uma
empresa € através do seu valor de mercado, pois demonstra a sua posicao em relacao ao

mercado e setor de atuacao.



O esquema seguinte demonstra o fluxo de informacdes de contabilidade empresarial, sendo

estas importantes para a analise de avaliacao financeira de projetos:

Ambiente externo

(sociedade)

Fig. 2: Fluxo de informacao de contabilidade empresarial usado na avaliacao financeira de
projetos..

As duas demonstracdes financeiras mais utilizadas ao nivel empresarial sao, o balanco
patrimonial e a demonstracao de resultados de exercicio. Desta forma, o balanco patrimonial
divide-se em duas partes: o ativo e o passivo. Da mesma forma, analisa-se a empresa tendo

em conta os indices,

1. indices de estrutura de capital, que demonstram as linhas principais das decisdes

financeiras, no que se relaciona com a obtencao e aplicacao de recursos. Estes indices sao:

» Participacao de capital de terceiros, que indica quanto a empresa teve em capital de

terceiros por capital investido

» Composicao de endividamento, que indica qual a quantidade de obrigacdes a curto prazo no

que se relaciona com as obrigacoes totais.

« Imobilizacao do patrimonio liquido que indica quanto a empresa aplica no seu ativo.

1.1.1 Balanco

Segundo Borges et al. (2007)!!, o balanco é “um quadro alfanumérico que contém informacédo
reportada a determinada data, acerca dos recursos que a entidade utiliza e da forma como

estdo a ser financiados pelos titulares da entidade e por terceiros”.



O balanco apresenta um formato Unico que serve de modelo para o relato financeiro das

contas individuais ou contas consolidadas, e tem um contetdo minimo.

1.1.2 Demonstracées financeiras

O planeamento empresarial apresenta um conjunto de beneficios para a empresa, exige uma
disciplina poderosa que faz com que os gestores se desliguem das tarefas diarias, e obtenham
um panorama geral do ambiente externo e interno. Os dados da Dun and Bradstreet, a
empresa que efetua o levantamento das estatisticas que se relacionam com as empresas dos
EUA, demonstram que existe uma ma administracdo como fator decorrente de inUmeros
fracassos empresariais. Segundo a mesma fonte, metade dos fracassos empresariais sao

decorrentes de incompeténcia e de experiencias inadequadas.

Todas as informacdes que decorrem dos controlos internos da organizacao podem ser
insuficientes para as tomadas de decisao. Neste sentido, a informacao que decorre da
contabilidade representa uma ferramenta importantissima no processo de decisdo. Segundo
Peyon (2004)""! a informacéo de contabilidade é definida como, “uma colecédo de dados sobre
o patrimonio, transmitidas em relatorios e demonstracdes contabilisticas que atendam a

dispositivos legais ou produzidos sob medida a atender as necessidades de gestao”.

Foi através da publicacdo do livro “Relevance Lost: The Rise and Fall of Management
Accounting” (1987)®! pelos autores Jonhson e Kaplan, que o interesse dos diversos

investigadores tem aumentado, essencialmente, nas praticas de controlo de gestéo.

Segundo os autores, as praticas de contabilidade que foram usadas nos anos 80 eram ja
decorrentes do desenvolvimento de praticas existentes em 1925. Exemplos destas sdo o
calculo do custo da mao-de-obra, orcamentos flexiveis, precos de transferéncia e indicadores
de desempenho. No entanto, segundo Sapens et al. (2002)!, os anos 90 foram palco de
elevadas transformacbes da contabilidade de gestao das empresas, pois a informacao esta
centrada nas necessidades dos gestores. Os autores realizaram o estudo que evidenciou as
alteracoes existentes nas praticas de controlo de gestdo entre 1995 e 2000, no Reino Unido.
Assim sendo, o estudo evidenciou a existéncia de alteracoes na forma de utilizar a
contabilidade, através de uma perspetiva tradicional de registos, analise e controlo passa-se

para uma nova perspetiva mais centrada e orientada para o negocio.

Os fatores que se relacionam com o meio envolvente a empresa tém como consequéncia
mudancas nas praticas de controlo de gestdao, bem como na contabilidade. Os principais
fatores sdo, segundo Scapens et al. (2002)”!, a globalizacdo e o foco no cliente, isto porque o
processo de globalizacdo, o aumento da competitividade e maior volatilidade dos mercados
provoca mudancas cada vez mais rapidas e como resultado o foco no mercado e no cliente é

cada vez maior. Por outro lado, a mudanca tecnolégica afetou de forma profunda as rotinas



diarias das organizacdes, ao nivel de producao e informacao. Neste caso, a informacdo esta
disponivel mais facilmente a todos os niveis hierarquicos no sentido de avaliar a performance

de forma mais rapida.

Ao receber e processar os dados internos e externos, a contabilidade tem a capacidade de
cumprir com a responsabilidade social, a disponibilizacdo da informacao a sociedade e, ao
mesmo tempo, demonstrar como as acoes administrativas podem interferir no sistema global.
Neste sentido, a informacado contabilistica estende-se além-fronteiras do sistema empresa
(Stanley et al., 2005)!"°!.

As duas demonstracbes financeiras mais utilizadas ao nivel empresarial sao, o balanco
patrimonial e a demonstracao de resultados de exercicio. Desta forma, o balanco patrimonial
divide-se em duas partes: o ativo e o passivo. Da mesma forma, analisa-se a empresa tendo

em conta os indices (Madeira, 2010)!"":

1. Indices de estrutura de capital, que demonstra as linhas principais das decisdes financeiras,

no que se relaciona com a obtencao e aplicacdo de recursos. Estes indices sao:

» Participacao de capital de terceiros, que indica quanto a empresa teve em capital de

terceiros por capital investido;

» Composicao de endividamento, que indica qual a quantidade de obrigacées a curto prazo no

que se relaciona com as obrigacoes totais;
« Imobilizacédo do patrimoénio liquido que indica quanto a empresa aplica no seu ativo;

«Imobilizacao dos Recursos Nao-Correntes, indica a quantidade de recursos nao correntes que

a empresa aplicou.

2. indices de liquidez, que demonstram a base da situacao financeira da empresa, e que
fazem parte:

« Liquidez geral, indicador que demonstra a condicao da empresa em pagar as dividas a longo

prazo;
« Liquidez corrente, que demonstra a condicao da empresa em pagar as suas dividas;

o Liquidez seca, representa o grau de dependéncia da empresa em pagar as suas dividas

através do seu stock de produtos.

3. indices de rentabilidade, que demonstram o quanto os investimentos realizados pela

empresa renderam e qual o seu grau de éxito. Estes indices sao:



» Rotatividade do ativo, indica o quanto a empresa vendeu em relacao ao investimento total;
» Margem liquida, que representa a percentagem de lucro em relacao ao nimero de vendas;

 Rentabilidade do ativo, que representa o que a emresa obtém de lucro comparativamente

ao investimento total;

« Rentabilidade do patrimonio liquido, que indica o quanto a empresa obteve em lucros de

capital investido.

Em termos legais, o Sistema de Normalizacao Contabilistica (SNC) foi aprovado pelo Decreto-
Lei (DL) n® 158/2009, de 13 de Julho!', e assenta em principios que estdo em conformidade
com as Quarta e Sétima Diretivas e, com as normas internacionais de contabilidade emitidas
pelo International Accounting Standards Board (IASB) e adotadas na Uniao Europeia (UE). E de

salientar que o SNC é constituido por 6 instrumentos:

« Bases para a apresentacao de demonstracgées financeiras (BADF);

» Modelos de demonstracées financeiras (MDF);

« Cadigo de contas (CC);

« Normas contabilisticas e de relato financeiro (NCRF);

« Norma contabilistica e de relato financeiro para pequenas entidades (NCRF-PE);
« Normas interpretativas (NI).

Segundo o anexo ao DL que aprovou o SNC, as demonstracdes financeiras que forem
apresentadas pelo sistema, representam demonstracdes de finalidade gerais e demonstracoes
que se destinam a satisfazer as necessidades. Assim, as demonstracdes financeiras em regime
geral incluem aquelas que sao apresentadas de forma isolada ou incluidas noutro documento
para o publico e, que tém como objetivo proporcionar a informacao relacionada com a

posicao financeira e desempenho financeiro que seja Util para as decisdes financeiras.

Os estudos cientificos realizados sobre a relevancia da informacao contabilistica centram-se,
essencialmente, no facto das empresas cotadas utilizarem as informacdes financeiras como
forma de comunicacdo importante com os acionistas atuais. As caracteristicas qualitativas das
demonstracdes financeiras representam atributos que fazem da informacao uma utilidade
fundamental para os investidores, fornecedores, e departamentos do Governo (Trabucho,
2006)™1.0 autor realizou um estudo de investigacdo sobre a evolucdo da relevancia da

informacao contabilistica, através de uma amostra de empresas cotadas em Portugal, entre



1988 e 2003, com base na metodologia do modelo de Ohlson (1995)"'“. Concluiu-se que a
informacao contabilistica é bastante relevante para o mercado de capitais e, o Book Value

(BV), € associado ao preco das acoes.

Barth et al. (2007)! verificaram o impacto que as International Financial Reporting
Standards (IFRS) tiveram na Europa através de uma amostra de 21 empresas de varios paises e
identificaram que as empresas adotaram de forma voluntaria as IFRS antes de 2005. E,
apresentaram uma maior relevancia da informacao contabilistica do resultado do periodo e do

capital proprio, em relacdo as empresas que aplicavam as normas nacionais.

Segundo Moreira (2013)I"%! | perante a crise econémica atual em que o nivel de negécio das
empresas € reduzido naturalmente, a necessidade de apresentar resultados positivos é cada
vez maior. Porém, a generalidade das empresas nao esta a registar esses gastos, como se

pode ver na tabela seguinte.

Tabela 3: Gastos das empresas entre 2008 e 2010

2008 2009 2010
N° de empresas que registam os gastos 11.805 11.832 14.815
% Do total 3.7% 4.1% 4.8%

Fonte: Roberto 20127

Observa-se que tendo um universo de 400 mil empresas, no ano de 2010, 5% registaram gastos
relacionados com o crédito “malparado” (Moreira, 2013)""%!. Perante o disposto, a
implementacao do controlo interno esta dependente do ambiente empresarial em que é
enquadrado, e € importante o nivel de atitude geral, a consciencializacao e a¢des do 6rgao de
gestao para com as IFRS. Tendo em atencao estes aspetos, Neves (2009)!"®! efetuou um estudo
com Pequenas e Médias Empresas (PMEs) e separou as que tém Revisor Oficial de Contas
(ROC) das que ndo o tém e, concluiu que as empresas que tém ROC adotaram um maior

numero de procedimentos de controlo interno.



1.1.3 Demonstracao de Cash-Flows

A demonstracao de resultados regista e identifica os proveitos e o0s custos,
contabilisticamente, sem determinar o que se recebe ou o que se paga. O mapa dos cash-
flows faz a passagem dos registos contabilisticos de vendas e os custos para os efetivos, fluxos
de recebimentos e pagamentos no periodo a que respeita a analisel'.

E o cash-flow que complementa a demonstracéo de resultados e articula-se com os balancos,
no sentido de determinar as diferencas entre os ativos e passivos, no momento inicial e
final(?,

Foi no ano de 1961 que o “American Institute of Certified Public Accountants”(AICPA),
publicou um estudo que se designou por “Analise de Fluxos de Caixa e o Mapa de Origens e
Aplicacdes de Fundo” (MOAF), o qual teve como objetivo identificar a existéncia de um mapa
de alteracdes a posicdo financeira com o intuito de preencher as lacunas entre o balanco, a
demonstracdo de resultados e a aplicacdo de resultados (Caiado e Gil, 2014)". Assim, a
finalidade das demonstracdes financeiras é proporcionar a informacao Gtil na tomada de
decisdes economicas da posicao financeira, do desempenho e alteracoes na posicao financeira
de uma empresa. A avaliacdo do desempenho das entidades € geralmente influenciada por
algumas variaveis, como os fluxos de caixa, fluxos de fundos, a liquidez, a solvéncia, os
resultados, a rentabilidade, a flexibilidade financeira, a produtividade, entre outros

indicadores (Silva e Martins, 2012)%2,

Muitas vezes, esta demonstracdo de resultados é influenciada por alguns fatores como a
dimensao, € um dos principais fatores que influéncia a qualidade de informacéo financeira.
Alguns autores referem que as empresas de grande dimensao apresentam uma boa qualidade
de informacao contabilistica e apresentam uma tendéncia para divulgar mais informacéao pelo
facto de possuirem mais recursos humanos e financeiros (Bradshaw et al. 2004%! e Lopes et
al. 2010%%),

Salsa (2010)"*! propds a hipotese de que existe uma relacdo positiva entre a dimensao da
empresa e o nivel de dividendos que sao distribuidos por ela, essencialmente, devido aos
custos de emissdo de novas acdes. Apos a realizacao do seu estudo, o autor concluiu que nao

existe significancia estatistica para esta hipotese.

O nivel de endividamento representa outro dos fatores que influencia a qualidade de
informacao. Guerreiro (2006)"! avaliou a relacdo entre o nivel de divulgacdo de informacao
das empresas e o processo de transicao para as IFRS. Os resultados demonstraram que os
sinais de regressao indicam que as empresas com menor racio de endividamento apresentam
uma maior tendéncia para a divulgacao de informacéo financeira em comparacao com as

entidades com maior racio de endividamento.



Lopes et al. (2010)*4 realizaram um estudo designado “Impact of IFRS Adoption on
Accounting Quality in European Firms” e concluiram que as empresas com maiores niveis de
endividamento usam com maior frequéncia accruals anormais, o que corresponde menor

qualidade de informacao financeira.

No que diz respeito a rentabilidade, Salsa (2010)*’ defende uma relacdo positiva entre a
rentabilidade e o nivel de resultados distribuidos. O autor apresenta como base de estudo a
teoria de agéncia, através da qual a existéncia de elevados montantes de free cash-flow
contribui positivamente para os potenciais conflitos de interesses dos investidores e gestores.
Embora, apds a resolucao do seu estudo, o autor rejeitou esta hipotese, isto porque o

resultado da regressao foi negativo.

Da mesma forma, Vieira e Novo (2010)/%”1 analisaram a estrutura de capital das PME em
Portugal, com as hipdteses que definiram a rendibilidade como variavel independente, isto
porque esta possibilita aferir quanto a dependéncia das empresas em relacdo com o
endividamento. Os autores concluiram que quanto maior for a rentabilidade da empresa
maior a capacidade de autofinanciamento e, neste caso, as empresas recorrem menos ao

endividamento externo.

Segundo Dechow e Schrand (2004)*! a qualidade da informacdo entende-se aquela que
reflete o valor operacional da empresa atual, que prevé o desempenho operacional futuro da
empresa e indica o valor da empresa. Por essa razao devem ser identificados os incentivos
que levam a pratica de manipulacdo de resultados e que influenciam a qualidade de

informacao.

1.2 Principais critérios de avaliacdo financeira de projetos

Uma das mais importantes formas de identificar a parte econdomico-financeira de uma
empresa € através do seu valor de mercado, uma vez que demonstra a sua posicao em relacao

ao mercado e setor de atuacao.

O atual ambiente organizacional exige progressos que possam por questionar os “modos de
fazer e de organizar” as atividades organizacionais (Cunha; 1997)"°1, progressos passam por
procurar fontes e vias de melhoria, recorrendo a experiéncias de novas solucoes
organizacionais. Segundo Freire (2002)"%, nas organizacdes, as frequentes mudancas
ocorridas nas Ultimas décadas do século XX, tanto a nivel sociocultural, como a nivel
econdémico e tecnologico, levam a que seja exigida uma maior flexibilidade associada a uma
maior criatividade organizativa, tendo sempre como objetivo principal a realizacao de
estratégias de adaptacao rapida e eficaz. Destaca-se igualmente a intensificacdo da
concorréncia a varios niveis com o surgimento de novas formas de competitividade, no

contexto de uma economia globalizada, que se depara com novas exigéncias de mercados que
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se apresentam cada vez mais dinamicos e instaveis, tendo as organizacdes que se deparar
com novas formas de consumo, alteracbes de comportamentos, atitudes e expectativas
(Freire 2002)P%. Entre todos estes fatores de competitividade, os Recursos Humanos (RH)
representam sem ddvida um fator basico de competitividade, integrando os RH na
organizacao do trabalho, ficando definido como um conjunto de politicas e praticas proprias

da organizacdo. (Mendes e Rodrigues, 2007)"".

0 codigo de insolvéncia empresarial e da sua recuperacao regula a insolvéncia bem como a
recuperacao das empresas, com recurso a tribunais. A declaracdo de faléncia deve decorrer
de uma avaliacao prévia da situacao econdmica da empresa. Assim sendo, a legislacdo foi
alterada no sentido de permitir e facilitar os processos de faléncia, tendo como base a
especializacdo dos tribunais e, a simplificacdo das varias fases do processo. A Unica diferenca
em todo este processo é o facto de serem os credores a resolver as situacoes de recuperacao
e insolvéncia da empresa, pois a eles compete decidir as formas de pagamento (Nobes,
2006)31.

E neste contexto que se torna importante salientar o papel dos principais intervenientes no
processo de recuperacao e insolvéncia de empresas. O esquema seguinte demonstra os

intervenientes neste processo:

Intervenientes no
processo de insolvencia
de empresas

1 | III | 1

. Administrador da i
Tribunal ey Comissdo de Credores Devedores Credores
Insolvéncia

Fig. 3 - Intervenientes no processo de Insolvéncia das empresas

Fonte: Elaboracéo propria

O tribunal tem o papel de auxiliar no controlo de cumprimento das normas legais que regulam
0 processo que € analisado, avalia a legalidade para efeitos de homologacdo, plano de
pagamentos. Avalia igualmente, a situacao de insolvéncia da empresa tendo em atencdo os

factos que foram colhidos em todo o processo, declarando a sentenca final.

O racio qua analisa a parte dos ativos que é financiada por capital proprio é a autonomia

financeira, que no nosso pais situa-se entre 25 a 30% e é representado pela fracao:

AUF = Capital Proprio / Ativo Liquido Total
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A solvabilidade representa a parcela do passivo e financiada igualmente, por capital proprio,

se o seu valor for inferior a 0,5 indica que a solvabilidade é ma. E calculada pela fracéo;
Solvabilidade = Capital Préprio / Passivo Total.

Os racios que sdo de curto prazo, indicam a liquidez da empresa, a facilidade com que esta
pode dispor de fundos para fazer cumprir os seus compromissos. Assim sendo, é calculada

pela fracao:
Liquidez Geral = Ativo Corrente / Passivo Corrente
Liquidez Reduzida = (Ativo Corrente - Stocks) / Passivo Corrente

Os racios de rentabilidade medem a rentabilidade de uma empresa na sua operacao, e é dada

pela fracao:
Rentabilidade dos Capitais Proprios = Resultado Liquido / Capital Préoprio

A rentabilidade de capital proprio investido, indica quanto a empresa ganhou no resultado
liquido por unidade de capital investido no total:

Rentabilidade do Investimento Total = (Result. Liquidos + Existéncias Finais) / Activo

A estrutura financeira indica a relacao que existe entre o passivo e o capital proprio, ou a
capacidade da empresa de fazer cumprir os seus compromissos com o capital proprio. E é
dado pela fracao:

Estrutura Financeira = Passivo / Capital Préprio
E, com as seguintes regras de funcionalizacao:
RIT < i, entdo RCP < RIT

RIT > i, entao RCP > RIT

RCP = RIT + P*(RIT-i)/CP

Igualmente com o retorno do investimento total, que se divide em dois raios:

RIT = (RL + EF) / Vendas * Vendas / Activo
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Em que (RL + EF) / vendas da a margem obtida do negdcio.

A analise do ponto morto econémico corresponde a informacdo essencial que tem que se
incluir no plano de negocio, designada por muitos autores como a analise “Break-Even”, que
indicara quanto dinheiro, a empresa tera que fazer para que o seu negbcio comece a dar
lucro. Esta relacao indica os custos fixos como a agua, a luz e os salarios, tudo o que diga
respeito a manutencdes e reparacdes necessarias. Os custos variaveis que correspondem a

tudo o que pode variar, tendo em conta a atividade e o setor.
Deste modo, a analise “Break-Even” da-se pela expressao:
Break-even = F + (V / PV)

Em que F = despesas fixas, PV = preco de venda (despesas fixas + despesas variaveis) e V =

despesas variaveis.

1.2.1 Valor Atual Liquido (Net present Value)

0 Valor Atual Liquido (VAL) representa o valor atual dos fluxos de tesouraria (cash flows) de
um projeto. E um método muito utilizado na analise de projetos de investimento e na

avaliacao de empresas e de negdcios, que se constituem como investimentos.

O processo técnico do calculo do VAL consiste em atualizar todas as variaveis de proveitos e
de custos inerentes a um projeto de investimento (resultados operacionais liquidos de
imposto de um projeto) a uma determinada taxa de atualizacdo e calcular o valor liquido

entre os valores atualizados positivos e negativo.

O VAL diz respeito ao somatorio dos fluxos financeiros atualizados do ano 0 ao ano k e, se o
VAL for positivo, os valores que sao gerados pelo projeto sao superiores ao investimento

inicial C0, ou seja, o projeto é rentavel.

CFk
(1+71)

VAL =Y k-1

CFt = corresponde aos fluxos de tesouraria esperados, quer sejam positivos ou negativos [Cash
flow do projeto = Resultados operacionais liquidos de imposto + amortizacdes - investimento

em necessidades de fundo de maneio - investimento em capital fixo (imobilizacoes)].

r = taxa de rendibilidade ou custo de oportunidade minimo exigido aos capitais investidos no

projeto (ou custo de capital do projeto).
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1.2.2 Taxa Interna de Rendibilidade (Internal Rate of Return)

A Taxa Interna de Rentabilidade (TIR) € uma unidade que esta relacionada com o VAL. Se esta
for igual a zero (0) a taxa interna de rendimento do projeto equivale a taxa de atualizacdo
utilizada. No método do VAL a informacao foi a de investir (VAL>0) com base numa taxa de
atualizacao (hurdle rate) de 15%.0 método da TIR procura determinar a taxa de atualizacao

para a qual o VAL é igual a zero. A formula de base é a seguinte:

CFk
(14TIR)

TIR =), t-1

VA investimento = VA fluxos do projeto

A TIR é a taxa de atualizacao para a qual o VAL do investimento € nulo. A esta taxa equivalem
os valores atualizados dos custos (de investimento e de exploracado) e dos beneficios. Assim, a
TIR mede a taxa de juro anual efetivamente proporcionada pelo conjunto de capitais
aplicados num investimento durante o seu periodo de vida util. Também se pode definir como
o rendimento anual produzido por unidade de capital aplicado durante o periodo de vida (til

do investimento, depois de recuperados os respetivos custos de investimento e de exploracao.

De uma forma geral, o calculo da TIR é efetuado por aproximacdes sucessivas, ensaiando
diversas taxas de atualizacao até se obter a que anula o VAL. O processo consiste em calcular
o VAL para taxas de atualizacao sucessivamente superiores até se obter um VAL nulo, o que

raramente acontece, ou um VAL negativo.

1.2.3 Periodo de recuperacao do Investimento

A maior parte dos estudos cientificos defende a utilizacdo de critérios sofisticados, baseados
no desconto dos cash-flows (Rodrigues e Armada, 2000°%; Rego, 19993%; Kim, et al, 1986/*°),
mais concretamente, no VAL (Brealey e Myers, 2003)¢!, por mostrar o valor a criar com o
projeto, no pressuposto de que as empresas ou promotores pretendem a maximizacao do

valor da empresa.

No entanto, em termos praticos, as empresas parecem nao seguir as técnicas defendidas
pelos académicos (Rego, 19994; Sangster, 1993"71; Kim, et al., 1986F%), utilizando mais o
Payback e a TIR. Embora exista uma clara superioridade relativamente aos critérios
sofisticados, as empresas continuam a utilizar métodos empiricos e também alguns critérios
nao financeiros, em simultaneo como critérios secundarios (Rodrigues e Armada, 2000)3.

SO0 sdo conhecidos trés estudos no ambito dos critérios de avaliacio de projectos de
investimento: Rodrigues e Armada (2000)"*!, Rego (1999)* e Gouveia (1997)"8. Todos estes
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estudos versam sobre as praticas das grandes empresas portuguesas, pelo que se desconhece

o comportamento das PME portuguesas nesta area.

O Periodo Médio de Recuperacdo do Investimento (PMRI) é um método que tem em
consideracao os fluxos financeiros dos projetos de investimento, embora nao recorra a
atualizacdo, o que o torna um melhor indicador (Brealey e Myers, 2003)*”]. Para Menezes

(2003)°1 o0 PMRI é traduzido pela seguinte expressdo matematica:

DTI
MLLM

PMRI =

DTI = Despesas Totais de Investimento ou Capitais Investidos (capital fixo e fundo de maneio

necessario de exploracéo), liquidos do seu valor residual
MLLM = Meios Libertos Liquidos Anuais Médios.

O PMRI indica o nimero de anos que sao necessarios para recuperar o investimento inicial. Em
termos de decisdo, também consiste na comparacdo do PMRI com um periodo previamente

definido como aceitavel, rejeitando-se os projetos cujo PMRI seja superior ao fixado.

1.2.4 indice de rendibilidade

0 indice de rendibilidade do projeto (IRP) indica a rendibilidade gerada por unidade de

capital investido, formulando-se do seguinte modo (Esperanca e Matias, 2005)/I:

CFt
n

20T
N
=0T+ 1)

IRP

CFt = Cash-Flow no momento t

It = Investimento no momento t

t = Tempo

i = Custo de oportunidade do capital, taxa de atualizacao

Assim, segundo este critério, um projeto de investimento é economicamente viavel quando o

IRP é superior a unidade.
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A possibilidade de hierarquizar projetos tendo em conta a dimensao do investimento é uma
das principais vantagens do IRP, para além de ser um método particularmente recomendavel
quando existem restricdes financeiras para a realizacdo de novos investimentos. Ja a
necessidade de conhecer previamente a taxa de atualizacdo manifesta-se como uma
desvantagem para o indicador (Menezes, 2003)*!.
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Capitulo Il - Analise do Risco de Pais

Este capitulo tem como objetivo a analise do tema do trabalho o Risco de Pais (ou risco-pais),
e todas as questdes que lhe estao associadas. O risco-pais € considerado por alguns autores
como desagradavel, tendo como base as diretrizes do fundo monetario internacional (FMI) e

as agéncias de crédito a exportacao.

Na economia atual, as informacdes tornaram-se cada vez mais abundantes e instantaneas nos
paises onde a atracao pelo investimento estrangeiro direto € um dos fatores principais do
capital nacional. Torna-se por isso pertinente decidir quais as informacdes mais oportunas e

qual a melhor forma de as processar.

2.1 Definicao e evolucao conceptual da concecéao de risco de
pais

O risco-pais inclui as combinacdes complexas da politica macroecondémica estrutural e
fraqueza institucional dos altos niveis de comércio, a ma governacao, contagio regional que
esta envolvido em altos niveis de comércio, capitais e fluxos de informacéo (Kobrin, 1979)"".
O risco-pais engloba todas estas fontes especificas de potenciais dificuldades encontradas na
hora de investir no exterior, que vao desde politica e social aos riscos para os riscos macro e

microecondmicos!“Z.

O risco para alguns autores, define-se como a variacao de desempenho que afeta a empresa
de forma negativa ou positiva. Segundo Robock (1971) “como no caso de outros tipos de
risco, o risco politico pode resultar em ganhos e perdas”. Para este tipo de risco, existe a
probabilidade de ocorréncia de eventos politicos que alteram as perspetivas de rentabilidade
de um investimento determinado. Kobrin (1979)*" exemplifica este facto através das
empresas envolvidas na indistria automovel blindado na Argentina, as quais experienciaram
um aumento significativo nas suas vendas ao longo do ano, isto porque beneficiaram da

crescente instabilidade do pais.

Feils e Sabac (2000)"*! apresentaram uma perspetiva que adota uma postura mais pratica de
analises de risco como um resultado negativo e desta forma o significado de risco implica uma
perda possivel, ou como refere Meldrum (2000)"*¥, uma reducdo potencial de retorno

esperado.

O conceito de risco apresenta significados distintos e pode ser compreendido como
performance, variancia ou probabilidade de um resultado negativo que reduz inicialmente o
retorno esperado. Assim, enquanto os investidores tentam minimizar a sua exposicao ao risco,

maximizam a sua sensibilidade de risco inicial (Bouchet & Groslambert, 2003)!,
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Ao nivel da literatura, os ultimos 40 anos demonstraram que o tema do risco-pais abrange um
conjunto de solucdes distintas, sempre com um ponto comum, efetuar negocios no
estrangeiro. Embora seja necessario adotar uma perspetiva global, isto porque, as fontes de
risco integram todos os setores da economia. Bouchet & Groslambert (2003)*! referem-se
como exemplo a crise asiatica de 1997/1998 que se iniciou na Tailandia, com a desvalorizacdo
do Thaibath, a qual teve algumas causas econdémicas, tais como o desequilibrio das contas
correntes e algumas raizes politicas. Como principais efeitos de contagio, a crise espalhou-se
aos paises vizinhos como a Malasia que reagiram na frente politica, através da aplicacao
externa de controlo de cambio e transacdes que restringiram a moeda estrangeira. Como
consequéncia, muitas das economias asiaticas foram duramente atingidas nao evitando um

42]

colapso da maior parte das industrias dos paises deste continente!”. A tabela seguinte

demonstra as varias abordagens sobre risco-pais:

Tabela 4: Varias abordagens sobre o risco-pais

Terminologia Definicdo de Fontes de Natureza do Perspetiva Metodologia
risco risco investimento  histérica
Risco politico Variacdo da Interferéncia Investimento 1960- 1970 Qualitativa
performance soberana direto
Risco-pais estrangeiro 1980 Quantitativa
Resultado Meio
Risco soberano  egativo ambiente Empréstimos
instavel bancarios
Risco ..
comerciais
transfronteirico

Nas ultimas quatro décadas, a investigacdo no dominio do risco-pais foi impulsionada
principalmente por uma série de crises, nomeadamente as crises politicas na década de 1960

e 1970, crises de divida nos anos 1980 e as crises financeiras na década de 1990.

A década de 1960 e 1970 foi dominada por varios estudos sobre as corporacdes multinacionais
e a sua exposicao ao risco politico. Nesta época, os paises estavam a recuperar da sua
soberania e das poténcias coloniais. Questionaram-se sobre os grandes beneficios de ter no
seu pais poderosas empresas estrangeiras, questao que atingiu o auge com o aparecimento do
International Telephone and Telegraph e o seu envolvimento no coup de‘etat contra o governo
socialista de Allende no Chile em 1973. Durante este periodo, os investigadores preocuparam-
se com a influéncia dos governos sobre as grandes empresas que efetuam negocios no
exterior. (Root, 1972)/*!

A década de 1980 foi palco da crise da divida internacional em muitos paises em
desenvolvimento. A maior parte dos estudos de investigacao dedicou-se ao tema da avaliacao

da solvabilidade e a divida externa. Com a crise de 1994 e a crise asiatica de 1997, surgiu a
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década de 1990 que se centrou nas crises financeiras, nomeadamente, crises cambiais e
bancarias. Kaminsky e Reinhart (1999)/* relatam 102 crises bancérias ou cambiais entre os
anos de 1970-1995, e utilizaram uma amostra de 20 paises industrializados e em

desenvolvimento.

Segundo Feldstein (2002)"! as crises econdémicas dos mercados emergentes desde o final da
década de 1990, foram as mais prejudiciais para a estabilidade econémica e politica do que

as crises das décadas passadas.

Os fundamentos tedricos dos artigos sobre “crises financeiras” estdo enraizados na crise dos
modelos de Krugman (1979)"°1, Flood e Garber (1984)"°!, Obstfeld (1994)", Calvo e Mendoza
(1996)P% ou Krugman (1998)3]. Com base nestes trabalhos, outros autores tém tentado
identificar alguns indicadores de alerta precoce de crise, com a finalidade de avaliar o risco

de ocorréncia deste tipo de evento.

Frankel e Rose (1996)°“ e Eichengreen et al. (1996)° concentram-se em crises cambiais,
enquanto Hardy e Pazarbasioglu (1998)% e Demirguc-Kunt e Detragiache (1998)F" se
concentraram nas formas de enfrentar as crises bancarias. Por sua vez, Kaminsky (1999)1 e

Goldstein et al. (2000)"¥ incluem estes dois tipos de crise numa abordagem Unica.

Robock (1971), Desta (1985)P%1, Miller (1992)!°! e Meldrum (2000)* classificaram cada tipo
de risco-pais e descreveram as suas caracteristicas com base nas principais origens. Com
efeito, na auséncia de qualquer teoria abrangente, uma classificacdo exata e exaustiva €
necessaria para fazer uma extensa revisao das varias fontes especificas de risco, sem perder
no futuro qualquer novo fator de instabilidade. De seguida sdo apresentadas as varias
categorias de risco-pais importantes para o trabalho de investigacdo e, como tal, apresentam-

se exemplos de Angola.

2.1.1 Desastres naturais

Os riscos naturais estdo relacionados com fenomenos naturais como os sismos, tempestades
ou condi¢cbes meteorologicas que podem ter impactos negativos nas condicdes de negocio.
Estes impactos podem influenciar diretamente a empresa, pela destruicao de instalacoes,
provocando assim a interrupcao do negocio. Pode ser associada pela fraca infraestrutura
local, ineficiéncias nas respostas aos problemas. Embora seja importante, este risco ndo é dos

mais relevantes para Angola.

2.1.2 Desastres sociopoliticos

Os riscos sociopoliticos incluem todas as possiveis acoes e fatores danosos originados por
qualquer grupo social ou pela autoridade politica e governamental no pais de acolhimento,

que posteriormente comprometam a atividade de empresas estrangeiras.
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Segundo White e Fan (2006)%, “... o risco mais importante no ambito do IDE é o risco do
pais” e, o padrdo de crescimento do IDE ao longo do tempo, a sua flutuacdo com os ciclos
macroecondémicos e a sua distribuicao entre diferentes paises € fortemente explicado pelo
nivel de risco do pais. Dentro do risco do pais, o risco politico constitui o componente mais
importante, sendo que na literatura estas designacdes sao muitas vezes utilizadas de forma
indiferenciada (White e Fan, 2006)/°“. Acrescentam ainda que é altamente provavel que a
componente politica seja mais importante em paises em desenvolvimento e a componente

econdémica nos paises desenvolvidos (White e Fan, 2006)/%.

0 risco politico pode ser definido como uma mudanca inesperada no ambiente politico no pais
de acolhimento, seja qual for a sua natureza: uma mudanca de regime, uma mudanca de

politica ou um aumento na turbuléncia politica (White e Fan, 2006)".

De igual forma, a situacao politica em economias emergentes representa a principal causa do
elevado nivel de risco. No que se refere a industria de construcao civil, poder-se-a salientar
que tem uma elevada interdependéncia com a economia e clima politico do pais e, por essa
razao, apresenta uma forte suscetibilidade de ser afetada pelas intervencées do governo,
como é o caso de Angola (Zarkada-Fraser e Fraser, 2002)"*%. Reflete-se pela instabilidade
politica do pais que afeta o mercado da construcdo como um todo ou outro mercado que esta

associado e, tem como resultado um impacto indireto (Hastak e Shaked, 2000)3!.

Segundo White e Fan (2006)%% o risco politico inclui trés subcomponentes: a instabilidade
politica; o risco da politica governamental; e o risco de instabilidade social. As figuras

seguintes ilustram estas trés componentes:

Mudanca de
regime

Guerra

Fig. 4: Esquema representativo da subcomponente ‘instabilidade politica’
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criagdo de
Aumento de ontrolo direto dos a barreiras e
impostos precos expartiagdo de
lucros

Fig 5: Esquema representativo do subcomponente ‘risco da politica governamental’

risco de
instabilidade
social.

terrorismo de
nivel reduzido

agitacao civil motins demonstracdes

Fig. 6: Esquema representativo do subcomponente ‘risco da instabilidade social’

Segundo Miller (1992)!%! pode ser ainda dividida entre o risco social, risco da politica do
governo e o risco politico. O risco social relaciona-se com a acodes coletivas de organizacoes

como os sindicatos, organizacoes nao-governamentais ou conjuntos informais de pessoas.
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2.2 Importancia do risco de pais para investimentos diretos em
paises terceiros - Angola

O crescimento do PIB per capita representa a medida utilizada para determinar o risco de
performance economica de um determinado pais. Na literatura, a relacdo que existe entre o
crescimento do PIB e o influxo de IDE esta bem suportada (Wyk e Lal, 2008)*¥ ou seja, o
crescimento econdémico aumenta a confianca aos investidores estrangeiros no sentido de
efetuar o IDE nos setores industriais, bens de consumo e infraestruturas. Segundo os autores,
o elevado crescimento de algumas economias emergentes, quando esta associado a elevada
necessidade de quase todos os tipos de construcdo nestes paises, constituiu um importante
fator de atracdo de empresas de construcdo de paises industrializados (Birgonul e Dikmen,
2001)°1,

Existem igualmente outros problemas para o IDE que dizem respeito a inadequada previsao de
servicos publicos e instalacdes no pais de acolhimento. Estes problemas podem implicar
negativamente a produtividade do investimento e forcar a realocacao de alguns fundos para a
sua melhoria (White e Fan, 2006)1".

De acordo com Olsson (2002)"*¢! pode existir um subinvestimento em energia e
telecomunicacbes em mercados emergentes embora tenha-se como consequéncia a

prevaléncia de infraestruturas fracas e problemas de fiabilidade.

Alguns autores como Miller (1992)" e White e Fan (2006)"% classificam os riscos da indUstria
como aqueles que afetam as empresas de um determinado setor, independentemente do pais
em que operam. Ja para Hastak e Shaked (2000)!%! e Bouchet et al. (2003)*! os riscos de
mercado estdo restringidos aos que afetam uma determinada industria num mercado
internacional especifico, tais como operacionais, financeiros, competitividade e volatilidade

da procura de mercado.

O risco operacional divide-se em dois componentes: o risco laboral e o risco de fornecimento
de inputs. Estes riscos laborais manifestam-se geralmente pela agitacao laboral, absentismo
ou elevada rotacao de mao-de-obra e resultam da acao dos sindicatos ou da reacao dos

trabalhadores perante a mudanca de legislacdo do governo (White e Fan, 2006)1%.

Os riscos de fornecimento de inputs podem ter uma origem qualitativa ou quantitativa e
estdao geralmente associados a problemas com matérias-primas, componentes, mao-de-obra

ou equipamentos.

Os varios tipos de escalas numéricas sao utilizados para a quantificacdo de respostas como a
importancia, criticidade ou significancia dos riscos, e a pontuacdo média € utilizada

posteriormente para a classificacdo da importancia relativa dos varios fatores de risco por
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ordem decrescente [ex.: Birgonul e Dikmen, (2001)"’l; Zarkada- Fraser e Fraser, (2002)%%;
Wang et al., (2004)177.

No caso especifico de Angola, poder-se-a referir que com a saida em 2002 de uma guerra civil
que assolou o pais durante 27 anos, este pais assumiu-se como uma poténcia regional no
contexto da Africa Subsariana, e convergiu para uma economia de mercado com um

rendimento anual per capita superior a 6.000 dolares.

Contrariamente ao que se previu, os problemas técnicos que surgiram em 2013 e inicio de
2014, baixaram a producdo petrolifera angolana e como consequéncia, contribuiu para o
aumento do PIB, que inicialmente tinha caido para 3,6%, em meados de Abril foi anunciado o
avanco da extracao submarina em Kaombo e foram abertos os concursos para a prospecao nas

bacias do Kuanza e Baixo Congo.

O orcamento do Estado para 2014 apontou um crescimento do PIB de 8,8%, embora a queda
de 3,1% no preco do petrdleo a bater o aumento da producao e a conduzir a um decréscimo
do consumo publico, o Economist Intelligence (EIU) projetou um crescimento do PIB para 5%,
e, uma nova subida da cotacao do petroleo em 2015, projetou o PIB para um crescimento de
6,6% e, de 2016 a 2018, prevé-se uma quebra anual de 4,6% na cotacado do petroleo, pelo que

serao escassas as possibilidades do PIB vir a crescer (AICEP Portugal Global, 2014)1%,

Em termos de mercado internacional, Angola registou um aumento significativo do valor das
suas transacoes comerciais e, ocupou a 46° posicao do ranking de exportadores e a 74°
enquanto importador no ano de 2013. O quadro seguinte demonstra a evolucao da balanca

comercial neste pais:

Tabela 3: Evolucdo da balanca comercial em Angola (fonte: AICEP, 2014)[68]

2009 2010 2011 2012 2013

Exportacao 40.828 50.595 66.996 73.000 70.980
Importac¢éo 22.660 16.667 20.190 24.000 22.099
Saldo 18.168 33.928 46.806 49.000 48.881

Coeficiente da cobertura (%) 180.2 303.6 331.2 304.2 321.2
Posicao no “ranking” mundial

Como exportador 522 532 522 492 46°

Como importador 64° 772 75°% 712 742

Como se observa no Quadro 2, a balanca comercial angolana apresenta saldos positivos
elevados que aumentaram entre 2009 e 2013, diminuindo um pouco em 2014. Esta situacao

resultou maioritariamente das exportacoes de petrdleo durante estes anos.
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No que se relaciona com as importacdes, apos o recuo de 26.4% em 2010, registaram-se
aumentos de 12.1% e de 18,8% em 2011 e 2012, como consequéncia do dinamismo do
investimento publico e do consumo interno. Ja no ano de 2013 as importacdes identificaram
uma descida de 8%, prevendo-se para 2015 uma retoma do ritmo de crescimento das
exportacdes e importacdes em cerca de 9,0% e 7,5% respetivamente. Para além disso, estima-

se também que o saldo da balanca comercial possa vir a ultrapassar os 45 milhdes de USD.

E de salientar que o IDE em Angola tem vindo a desempenhar um papel muito importante na
atividade econdmica e, é o segundo pais, a seguir a Africa do Sul, que acolheu mais projetos

de investimento em 2011 e 2012.

Segundo o World Investment Report/® e publicado pela UNCTAD, Angola tem sido relevante a
nivel mundial enquanto pais recetor de IDE, mais do que emissor. No ano de 2012, posicionou-
se em 199° lugar no ranking mundial enquanto pais recetor e a 382 posicao no conjunto dos
paises emissores (AICEP, 2014)!8. Entre o ano de 2009 e 2013 o IDE em Angola totalizou cerca

de 6.065 mil milhdes de dolares, e o investimento no estrangeiro tem sido reduzido.

A Euler Hermes monitoriza o risco-pais em 241 paises e territorios. Os ratings visam avaliar o
risco de nao pagamento por empresas em determinados paises, auxiliando assim os seus
clientes a tomar decisdes bem fundamentadas sobre as suas atividades comerciais
internacionais. A sua metodologia consiste na analise de varios indicadores econdmicos, tanto
quantitativos como qualitativos, de modo a oferecer o melhor entendimento dos riscos

economicos, politicos, empresariais, comerciais e financeiros.

2.3 Critérios e variaveis associadas a avaliacao do risco de pais

Ao optarem pelo mercado internacional, a maior parte das empresas expoe-se a riscos de pais
sendo exemplos as acoes restritivas por parte dos Governos, problemas de cambio e quebras

nas regras do comércio internacional (Corrar & Capalletto, 2006)".

No orcamento de capital, o risco representa a variabilidade das entradas de caixa em projetos

de investimento, e pode estar relacionado com varios critérios (Damodaran, 2004)"";

i) O proprio projeto de investimento: um projeto pode apresentar fluxos de caixa mais
altos ou baixos que o esperado, seja porque o analista realizou uma estimacao errada,
seja por fatores especificos do projeto;

ii) Risco competitivo: as receitas e fluxos de caixa de um projeto podem ser afetados
pelas iniciativas dos concorrentes;
iii) Risco do setor ou da indUstria: fatores que podem afetar as receitas e fluxos de caixa

de um setor especifico: o risco tecnologico, o risco legal e o risco de mercadorias;
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iv) Risco internacional: risco inerente a projetos cuja aplicacdo sera em um pais
estrangeiro, no qual fluxos de caixa serao mensurados em moeda estrangeira, estando
sujeitos aos efeitos de uma variacao cambial;

v) Risco de mercado: gerado por fatores macroeconémicos, afeta basicamente todas as

empresas e todos os projetos: taxas de juros, inflacdo, crescimento econémico.

Verma et al. (2009)"% analisaram a sensibilidade como método de analise de risco nas
empresas indianas, avaliando a reducao do periodo de recuperacao e ajustamento da taxa de
desconto. Os resultados similares foram encontrados nos estudos de Bennouna et al.
(2010)”°1) em que 92,8% das empresas no Canada utilizam a analise de sensibilidade, 85,3% a

analise de cenarios e 76,8% o ajustamento da taxa de desconto.

De acordo com Boczko (2005)”% as fontes de risco no comércio internacional podem ser
divididas em quatro categorias: o risco do pais estrangeiro onde ocorrem as relacoes
comerciais, relacionado com os seus proprios atos governamentais; o risco de crédito do pais
proveniente, associado a possibilidade de nado pagamento das dividas e receber por parte dos
clientes; o risco de propriedade, relacionado com a possibilidade de perda ou dano dos bens
localizados em paises estrangeiros; e o risco cambial com génese na volatilidade da taxa de
cambio das moedas transacionadas. De uma forma mais resumida, o esquema seguinte

demonstra estas fontes de risco.

risco de pais estrangeiro

(local onde ocorrem as relacdes comerciais)

Risco de crédito

(associado a possibilidade de ndo pagamento)

Risco de propriedade

(possibilidade de perda ou dano de bens)

Risco cambial

(devido a volatilidade da taxa de cambio)

Fig. 7: Fontes de risco Internacional

Outros autores, como Neves (2000)”*, incluem mais duas categorias, o risco do preco das
mercadorias, associado a volatilidade dos precos das matérias-primas, e o risco das taxas de

juro que se relaciona com a volatilidade das mesmas.
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Atualmente o risco tornou-se bastante relevante e € tido em elevada consideracao por parte
das empresas que pretendem internacionalizar-se. Segundo Holliwell (1998)"°! existe uma
nova linha de informacdo especializada que ¢ utilizada por entidades designadas como
agéncias de rating, nomeadamente a Moody’s, a Standard & Poor’s, a Finch, a S&P, a
Atlantic, a Lipper, a COFACE ou o PRS Group. Estas entidades tém como finalidade a
elaboracao de escalas de classificacdo do risco-pais, incluindo critérios e variaveis como a
inflacdo, divida, cobrancas, balanco de pagamentos, os mercados de capitais, a liquidez, a
liquidacdao de obrigacdes, o cumprimento de contratos, as expropriacées, a seguranca,

COFFUpQéO, entre outras.

Boczko (2005)"4 refere que o risco-pais se relaciona com o risco de propriedade uma vez que
a possibilidade de perdas ou danos de ativos pode ser elevada, isto quanto maior for o risco
de pais onde se situam os ativos. Assim, os ambientes instaveis conduzem mais facilmente a
uma alteracao significativa dos ativos, com desvalorizacées. Segundo o autor, o risco de
crédito pode estar igualmente relacionado com o risco de pais e com o risco cambial. Estes
trés critérios devem ser considerados em paralelo devido ao seu papel importante na escolha

das técnicas de pagamento nos mercados internacionais.

Risco de
pais

Risco Risco de
cambial crédito

Fig. 8: Trés critérios do risco-pais segundo Boczko, 2005

Sendo assim, o quadro seguinte contém um resumo dos tipos de risco que as empresas podem

ver-se confrontadas no comércio tradicional:

Tabela 4: Tipos de risco

Tipos de risco Identificacdo e descricdo pormenorizada

Risco de pais Risco relacionado com os atos politicos, economicos e organizacionais

Risco de crédito Relacionado com a possibilidade de incumprimento das dividas

Risco de Relacionado com a possibilidade de perda ou dano de ativos
propriedade
Risco cambial Relacionado com a probabilidade de perdas financeiras resultantes da

flutuacado das taxas de cambio.
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Risco de Relacionado com a probabilidade de perdas financeiras resultantes da

mercadorias flutuacao dos precos das mercadorias.

Risco de taxa de Relacionado com a probabilidade de perdas financeiras resultantes da

juros flutuacao das taxas de juro.

Fonte: adaptado de Alves et al., (2007)""]

A nivel econdmico, o risco de pais pode ser penalizador para as empresas isto porque o
investimento no mercado pode ter consequéncias gravosas para a sua salde financeira. Estas
consequéncias podem ter origem em oscilacdoes das taxas de inflacdo, taxas de juro, de
cambio, e pelo preco das matérias-primas, isto porque Angola depende quase exclusivamente

das importacoes.

0 mercado angolano é bastante atrativo para a internacionalizacdo de muitas empresas, em
decorréncia do rapido crescimento da economia. Segundo o estudo do BPI em 2010, o
crescimento do PIB foi de 18,6% em 2006, de 23,3% em 2007, 13,8% em 2008 e 2,4% em 2009.
O estudo previu também um crescimento de 7,2% em 2010, 6,2% em 2011 e 9,5% em 2012
(BPI, 2010)781.

Em Angola os riscos de transacdo sao significativos uma vez que este pais utiliza as duas
moedas, 0 Kwanza e o Dolar. Todos os meses existem oscilacdes entre o cambio do USD/AOA
que alteram os valores a pagar. Também nas obrigacoes de pagamento de mercadorias ou
servicos externos em USD que tenham falta de divisas, os pagamentos sao efetuado em AOA,

incorrendo a empresa em risco de cambio.
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Capitulo Ill - Estudo de caso das empresas em
Angola
Tal como explica Goedhart & Haden (2003)""!, nos paises emergentes, como é o caso de

Angola, a conjuntura apresenta riscos especificos devido a situacées de maior volatilidade

macroecondémica, mudancas politicas, guerra ou agitacao civil.

GRUPO

MOTAENGIL

Fig. 9: Logétipo do Grupo Mota-Engil

O Grupo Mota-Engil encontra-se estruturado em 3 grandes areas de negocio: Engenharia e

Construcao, Ambiente e Servicos, e Concessoes de Transportes.

Através da sua participacao na MARTIFER, onde detém uma importante posicao societaria e
com quem mantém uma parceria estratégica, atuam ainda no sector da IndUstria e Energia.
Para além disso, desenvolvem ainda um conjunto de atividades na area do turismo, nos

sectores do desporto e lazer, bem como em hotelaria e restauracao.

1930 - Manuel Antonio da Mota, juntamente com Joaquim Fonseca e Joaquim Pereira da Silva,
constituiram a empresa Industrias Reunidas do Tamega através da aquisicao de uma empresa

de serracao de madeiras em Amarante.

1946 - A 29 de Junho de 1946 é constituida a Mota & Companhia, tendo Manuel Antonio da
Mota como socio maioritario e, como outros socios, Joaquim Fonseca e Virgilio Martins
Ribeiro, criando, nesse mesmo ano, uma sucursal em Angola dedicada a exploracao florestal e

exploracao agricola, onde desenvolveram exclusivamente as suas actividades até 1974.

1948 - A Mota & Companhia comeca a exercer atividades na area de construcao civil e obras
publicas, destacando-se a ampliacao do aeroporto de Luanda e a estrada Luso-Henrique de

Carvalho, ambas realizadas em Angola.
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1952 - Paralelamente ao inicio de actividade da empresa Mota & Companhia, em 1952 da-se a
fundacdo da Engil, Sociedade de Engenharia Civil, Lda., pelo Engenheiro Fernando José

Saraiva e pelo Sr. Antdnio Lopes de Almeida, dedicando-se ao sector da habitacao.

2003 - Ap6s um complexo processo juridico de fusoes, cisdes, fusdes por incorporacao e
aumentos de capital procede-se a reorganizacdo do grupo. O grupo define areas de negodcio

auténomas e distintas que definem a sua estratégia.

2004 - Afirmacao internacional do grupo. Por um lado, este reforca a sua afirmacao
internacional através da manutencdo da politica de obtencdo de sinergias na area da
construcao. Por outro, ha também um reforco da carteira de encomendas na Europa de Leste
que deu lugar a constituicdo da Mota-Engil Polska, a quarta maior construtora a operar na

Polénia.

2005 - Entrada no PSI 20. Apos varios meses na lideranca da lista de titulos candidatos ao
PSI20, a Mota-Engil passou a ser o Unico agente do sector de engenharia e construcao cotado

no principal indice acionista da Euronext Lisbon.

2006 - Aquisicdo do Grupo TERTIR. No final de 2006 e através da Mota-Engil, Ambiente e
Servicos, o grupo adquiriu uma posicao de controlo no grupo TERTIR. Esta transacao permitiu
ao grupo a integracdo nas atividades portuarias, transporte ferroviario de mercadorias e
operacao de infraestruturas logisticas, fomentado a intermodalidade e os servicos
complementares e, ao mesmo tempo, reforcando a sua posicao competitiva na entrada de

mercadorias no mercado ibérico e europeu.

Com a entrada no mercado angolano em 1989, a Engil relanca o seu processo de
internacionalizacdo. Nos anos de 1993, 1994 e 1996, foi dado novo impulso ao seu processo de
internacionalizacao, com as entradas, respetivamente, nos mercados de Mocambique,
Alemanha e Peru. A partir de 1990, a Mota & Companhia empreende o processo de
diversificacdo da sua atividade. Entra nos negocios das areas da promogao imobiliaria,
sinalizacdo de estradas, pré-fabricacdao de elementos estruturais, ceramica, massas asfalticas,
comercializacdo de veiculos e equipamentos, transporte maritimo e indUstria de tintas.

O crescimento da economia na regido da Africa Subsariana foi de 4,8% em 2014. Para tal
contribuiu o crescimento em Mocambique, Malawi e Angola estando este estimado em 7,5%,
5,7% e 3,9%, respetivamente. O crescimento naquela regiao foi suportado por procura
interna, exportacdes de commodities, nomeadamente petrdleo e metais industriais, producao
agricola e investimento em projetos de infraestruturas. De salientar que, em 2014, alguns
paises, como a Guiné e a Libéria, foram negativamente afetados pelo surto de ébola que
alarmou a regido. Prevé-se que, em 2015, o crescimento da regido da Africa Subsariana
devera acelerar ligeiramente para 4,9%, podendo ainda assim ser negativamente influenciado

pelas economias exportadoras de algumas commodities nomeadamente de petréleo, cujo
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preco tem apresentado uma tendéncia negativa, que se acentuou desde o inicio do quarto

trimestre de 2014 e pela desaceleracao do crescimento da economia chinesa.

No seu relatorio de gestdao da empresa identifica-se uma parte dedicada ao risco o qual
determina, como principal objetivo da gestao de risco, a criacao de valor por meio de
processos de gestao e controlo de incertezas e ameacas, numa perspetiva de continuidade de
operacoes a longo prazo. Descreve de forma semelhante o seu processo de gestao de risco e
as suas responsabilidades no ambito do governo e apresenta politicas concretas adotadas pelo
grupo. Em relacdao a gestdao de risco financeiro pretende atingir os objetivos, aplicando
medidas para cada um dos riscos identificados, nomeadamente, risco de taxa de juro, taxa de

cambio, liquidez e crédito.

A Mota-Engil esta exposta a uma variedade de riscos financeiros, nomeadamente aos riscos de
taxa de crédito, liquidez, taxa de cambio e taxa de juro. Estes riscos financeiros resultam do
desenrolar das atividades da Mota-Engil e induzem incertezas quanto a capacidade de geracao
de fluxos de caixa e de retornos adequados a remuneracdo dos capitais proprios. Embora a
Mota-Engil prossiga uma politica de gestdo dos riscos financeiros, esta ndao pode excluir a
possibilidade de algum ou de uma possivel combinacao dos riscos financeiros, a seguir
elencados ou outros que nao sao atualmente considerados relevantes ou sao desconhecidos,

afetarem de forma adversa os seus negdcios ou os resultados das suas atividades.

Uma outra empresa em Angola com forte marca no mercado é a Sonangol SA. Achou-se
pertinente a existéncia de um estudo e interpretacao das suas praticas em gestao de riscos

uma vez que se localiza num pais em desenvolvimento.

official website

Fig 10: Edificio pertencente a Sonangol S.A.

A Sonagol S.A é a empresa concessionaria exclusiva para a exploracdo de hidrocarbonetos
liquidos e gasosos no subsolo e na plataforma continental de Angola, sendo assim responsavel

pela exploracao, producao, fabricacdo, transporte e comercializacdo de hidrocarbonetos
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neste pais. Efetuam as suas operacbes de forma eficiente, segura, transparente e
comprometida com a proteccao ambiental, tendo como finalidade a promocao do
desenvolvimento harmonioso do pais, reforcando a utilizacdo sustentavel dos recursos

nacionais de hidrocarbonetos.

Durante o ano de 2013, a Sonangol S.A. desenvolveu toda a sua actividade tendo como base o
seu modelo empresarial assente na cadeia de valor, reportado no presente relatério de gestao

anual pelos seguintes segmentos de negdcio:

Segmento de Refinacdo e Transporte

Segmento de Exploracao e Producao:

Segmento de Distribuicao

Segmento de Corporativo e Financeiro

Fig 11: Representacdo grafica dos segmentos de negécio aplicados pela Sonangol

Indicadores de risco e sinais de alerta

Riscos e fraudes podem comprometer seriamente a atividade da empresa, criando custos mais
elevados, incumprimento dos prazos ou perda de qualidade. Estas ineficiéncias podem
impossibilitar o cumprimento dos objetivos tracados como também afetar a reputacdo da
empresa, podendo resultar em perdas financeiras. Como tal, identificar situacoes
antecipadamente que podem afetar a Sonangol é da maxima importancia. E possivel
encontrar varios indicadores de risco ou sinais de alerta nas diversas fases do processo de
compras, com o imperativo de serem sempre monitorizados de modo a se identificarem e
mitigarem riscos e fraudes associados com compras. E importante referir que indicadores de
risco ou sinais de alerta ndo confirmam culpa ou inocéncia, consistindo apenas em possiveis

sinais de fraude que devem ser controlados.
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Fases do Processo Indicadores de Riscoe

de Compras

Planeamento das
Aquisicoes

Criacao de uma
Requisigdo
(incluindo
elaboracao de
requisitos)

Preparacao dos
Documentos dos
Concursos

Sinais de Alerta
Dependencia excessiva
de um bem, servico ou
empreitada

Dependéncia excessiva
de um fornecedor

Descricdo por excesso
ou defeito das
necessidades

Incumprimento do
fornecedor com
regulamentos
ambientais e de
seguranca

Conhecimento limitado
do bem, servico ou
empreitada desejados

Conhecimento limitado
do mercado

Termos e condigies
inaceitaveis para os
concorrentes

Fornecimento
desadequado de
informacao

Recomendagdes de Acgdes

Melhoria das previstes, planeamento e
consultas aos utilizadores finais

Analise mais precisa das necessidades
e rotacdo dos colaboradores de modo
a evitar uma exposicdo excessiva a um
fornecedor ou sector

Utilizagdo de requisitos funcionais ou
baseados em desemprenho
Melhoria das consultas aos utilizadores

Obtencdo de termos de referéncia e
definicdo de necessidades claros

Aurnento do conhecimento do mercado
através de pesquisas e analises de
mercado

Elaboracao de requisitos genéricos que
definam os resultados desejados

Utilizagdo de Manifestactes de
Interesse ou Pedidos de Informacéo
para clarificar requisitos

Utilizagdo de documentagao
estandardizada do Gabinete Juridico

Utilizacdo de documentacdo especifica
para cada tipo de aquisicdo

Melhoria do planeamento dos
CONCUrsos

Avaliacdo e alocacao apropriada dos
riscos

Aconselhamento com o Gabinete
Juridico

Utilizacao de termos e condicoes
comercialmente aceitaveis

Formacao aos colaboradores sobre
planeamento de coNcursos € compras

Fig. 12: Quadro representativo dos indicadores de risco e sinais de alerta

Os riscos no processo de compras devem ser avaliados caso a caso. A nivel operacional, os

riscos podem ser encontrados através da resposta as seguintes questoes:
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Quando, onde, porque, como podem ocorrer 0s riscos?

Qual é a origem de cada risco?

Quem pode estar envolvido?

Com que frequéncia os riscos ocorrem?

Qual o nivel de confianca da informacao?

Quais sao as consequéncias de cada risco?

Qual é o custo potencial de tempo, dinheiro e recursos dos riscos?

Que controlos existem atualmente para mitigar o risco?

Que mecanismos internos e externos existem atualmente para a responsabilizacao do

risco?



Como outras empresas petroliferas que operam em Angola, a Sonangol S.A. esta sujeita a
impostos. O nlcleo dos seus ativos consiste em participacées como acionista nas concessoes
petroliferas que o governo lhe confiou, ou seja, na sua parceria nos blocos de producao e
exploracao de petroleo. Estes ativos geram uma receita liquida que, teoricamente deveria ser
direcionada ao estado enquanto Unico proprietario da Sonangol. Porém, na pratica, estes
recursos sao amplamente reinvestidos na empresa e suas subsidiarias, tendo totalizado, no
ano de 2009, um montante de 2,8 milhdes de dolares.Como agente fiscal do governo, a
Sonangol S.A. aplica contratos de partilha de producdao com os operadores petroliferos
estrangeiros que decidam atuar em Angola, recebendo parte das receitas do petrdleo
explorado por estes, receita esta que é depois transferida para o tesouro nacional. Também
se encarrega de uma série de operacdes “quase-fiscais” (OQFs), remuneradas com
rendimentos do mesmo petroleo acima citado, transferidos entao para o tesouro.

Entre estas atividades esta inserido por exemplo o abastecimento gratuito de combustivel a
algumas agéncias. No entanto, estas OQFs nao sao totalmente refletidas no orcamento
publico, nem explicitas nas demonstracdes da Sonangol S.A., um exemplo disto verifica-se no
orcamento de 2010, que inclui 9,8 mil milhdes de dolares americanos para cobrir “subvencoes
gerais e abastecimento gratuito de produtos derivados de petroleo para determinadas
agéncias”. Estas despesas “quase-fiscais” sdo consideradas responsaveis pelo
desaparecimento de 32 mil milhdes de délares, conforme identificado pelo FMI no relatério de
Dezembro de 2011.

A empresa continua a concentrar-se na seguranca dos processos que envolvem a aplicacao de
principios de design adequados, bem como praticas de engenharia, operacdo e manutencao
solidas destinadas a preservar a seguranca das operagdes. No processo de avaliacdo de riscos
identificam-se e desenvolvem-se planos de mitigacao dos riscos inerentes aos processos e
acidentes graves. Isto abrange areas de risco decorrentes das atividades de perfuracao e
completacao, tais como a perda de contencao de hidrocarbonetos. Outros riscos de producao
inerentes as atividades aéreas e maritimas e a resposta a derrames de petréleo sdao também
considerados.

Em 2013 registou-se um total de 22 perdas de contencao primaria nas suas operacoes.
Ocorreram cinco incidentes de ‘alto potencial’, ou seja, que poderiam ter resultado em
consequéncias graves.

Todos os incidentes de alto potencial sdo investigados por lideres de nivel superior. Em todos
os casos foram determinadas as causas imediatas, o seu sistema de gestao e os seus
resultados. As medidas de correcao sdo registadas e complementadas por uma analise das
licoes aprendidas, sendo esta efetuada com o vice-presidente executivo responsavel pela
funcao relevante.

E sempre efetuada a gestdo de relacionamento de mercado:
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Fig. 13: Processos de negocio

Com o seu trabalho, a Sonangol S.A. pretende tornar-se uma referéncia no mercado
internacional e, particularmente, no mercado africano, fazendo cumprir a dupla tarefa de se
realizar como empresa integrada e competitiva e atuar como forca transformadora de Angola.
Aplica assim pressupostos fundamentais para qualquer empresa com estes mesmos objectivos.
Sao exemplos o investimento em tecnologia, a aplicacdo de uma conduta estritamente ética
,e a orientacao para o cliente.

Tem como principais atividades a prospecao, a pesquisa, o desenvolvimento, a
comercializacao, a producao, o transporte e a refinacao de hidrocarbonetos e seus derivados,
atividade esta desempenhada autonomamente ou em parceria com outras empresas. Assume
também o seu papel como empresa publica, revertendo os seus ganhos a favor do
desenvolvimento sustentado de Angola.

Concentrada nesta visao, a Sonangol S.A. orienta-se para:

o A diversificacao das suas atividades de forma a diminuir a dependéncia em relacao as
oscilacdes do preco do petroleo;

o 0 desenvolvimento da refinacdo, da comercializacdo de petroleo e da distribuicdo de
derivados como negodcios competitivos;

o A criacdo do negocio de GNL e o desenvolvimento do negdcio de produtos
petroquimicos;

o A geracao de opgdes para o reposicionamento das areas de suporte ao negdcio da

Sonangol.

Assim poder-se-a referir que os riscos associados a organizacao podem estar dependentes das
seguintes vertentes: competéncias; processos; conhecimento acerca do bem ou servico a

adquirir; conhecimento do mercado fornecedor; relacionamento com os fornecedores.
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Por sua vez, os riscos associados ao mercado estao dependentes da forma como a estrutura e

o funcionamento do mercado podem afetar a aquisicao, o desempenho do bem ou servico e,

consequentemente, o desempenho da organizacao.

Para conseguir identificar estes riscos, a empresa efetua um conjunto de atividades como:

identificagdo dos riscos

reunir a informagdo sobre o
funcionamento do mercado)

analisar a dependéncia da
organizagdo face a um

identificar bens ou servigos
substitutos ou alternativos

averiguar se estd em
desenvolvimento bens ou

servigos que possam

satisfazer a mesma

mercado especifico

necessidade

Fig. 14: Identificac@o de riscos na empresa Sonangol S.A - Angola

Em relacao aos riscos associados ao mercado, existe a necessidade por parte da empresa, de
determinar a elevada dependéncia de um fornecedor, a reduzida margem para a negociacao
com o fornecedor, a incapacidade do fornecedor em assegurar o fornecimento conforme
contratualizado, o risco de descontinuidade do bem ou servico, e o risco do bem ou servi¢co

ser ultrapassado por nova tecnologia.

Os riscos associados ao bem ou servico sdo inerentes a natureza e caracteristicas do proprio

bem ou servico e prendem-se com:

o Requisitos técnicos do bem;
o Niveis de servico;
o Requisitos de qualidade do bem ou servico;

o Requisitos ambientais e de seguranca.
Os riscos comummente associados ao bem ou servico sao:

o Elevada dependéncia do bem ou servico;

o Incumprimento da responsabilidade de preservacao do ambiente e seguranca
por parte do fornecedor;

o Performance do bem ou servico inferior as expectativas/necessidades da

organizacao;
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o Incumprimento dos requisitos técnicos do bem e/ou niveis de servico por
parte do fornecedor;
o Inexisténcia no mercado de um bem ou servico com as especificacoes

requeridas.

Os riscos associados a organizacdo podem estar dependentes das seguintes vertentes:

Competéncias

Processos

Conhecimento acerca do bem ou servigo a adquirir

Relacionamento com os fornecedores

Fig. 15: Riscos associados a organizagdo e a sua dependéncia

Para identificar e controlar os riscos associados a esta tipologia, a empresa segue os seguintes
passos:

a) Recolhe a informacao, junto dos intervenientes com mais conhecimento, acerca de:

e Atividade da organizacao;
e Desempenho do bem ou servico na organizacao;

e Procedimentos internos;

b) Avalia as competéncias internas da organizacao para lidar com o risco;

c) Consulta os registos referentes a eventos ou riscos similares que tenham ocorrido na

organizacao;

d) Analisa a relacao de poder entre a organizacao e o fornecedor (analise do mercado).

Tendo em conta o ano de 2012, a Sonangol Angola S.A. elaborou um plano de negdcios para os

anos de 2013, 2014, 2015, 2016 e 2017. Assim, inicialmente irdao ser apresentados os
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resultados financeiros efetuados a 31 de Dezembro de 2012 para, de seguida, apresentar o

plano de negdcios para os cinco anos posteriores.

Tabela 5: Resultados financeiros efetuados a 31 de Dezembro de 2012

2012

2011

Vendas

Outros proveitos operacionais

Variacdo nos produtos acabados e produtos em vias
de fabrico

Entrega de vendas - concessionaria

Custos de mercadorias vendidas e matérias-primas
consumidas

Custos com pessoal

Amortizacdes

Outros custos e perdas operacionais

Resultados operacionais
Resultados financeiros
Resultados e filiais associadas

Resultados nao operacionais

Resultados antes dos impostos

Imposto sobre rendimento

Resultados liquidos do exercicio

3.224.514.786

11.949.379
63.236.517

2.493.104.121
177.348.838

35.401.615
70.451.251
34.338.741

362.583.079
33.625.243
17.679.674
39.240.328

374.647.668
158.433.245

641.267.184.111

3.156.868.449

18.779.845
46.952.970

2.399.058.797
179.429.201

44.515.038
52.152.978
34.711.976

512.723.273
5.193.955
11.800.540
18.782.391

500.547.466
164.447.659

298.836.332.268

Valores expressos em Kwanzas

As principais politicas contabilisticas aplicadas na

elaboracao destas demonstracoes

financeiras encontram-se descritas. As demonstracdes financeiras encontram-se preparadas

de acordo com o plano geral de contabilidade em vigor em Angola. Estas respeitam as

caracteristicas de relevancia e fiabilidade e foram preparadas na base de continuidade e do

acréscimo, obedecendo aos principios contabilisticos da consisténcia, materialidade e

comparalidade.

O imobilizado corpéreo em curso reflete os ativos fixos ainda em fase de construcao,

encontrando-se registados ao custo de aquisicao, depreciados a partir do momento em que os

projetos de investimento estejam prontos para uso.

Composicao Fundo de Investimento:
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Tabela 6: Composicdo Fundo de Investimento, 2012

Rubricas Saldo inicial Aumentos Diminuicées Saldo final
Movimentos no

periodo

Transferéncia dos 78.459.938.355 O 0 78.459.938.355

resultados
anteriores
Aplicacdo de

resultados

174.754.239.029 269.789.512.949 0

444.543.751.978

Tabela 7: Demonstracao de Resultados Previsional

Descricao 2013 2014 2015 2016 2017
Vendas 2.521.738.709 | 2.659.634.025 | 2.825.477.914 | 2.902.728.664 | 2.983.536.186
Subvencao 3.097.500.976 | 3.047.261.103 | 3.259.524.264 | 3.543.913.827 | 3.685.966.203
Prestacdes de
servico 10.019.817 7.020.463 7.021.068 7.863.596 8.099.504

5.629.259.502 | 5.713.915.592 | 6.092.023.246 | 6.454.506.087 | 6.677.601.893
Custo de 4.699.703.564 | 4.593.616.120 | 4.898.411.557 | 5.290.382.922 | 5.459.536.033
mercadorias
vendidas e

matérias-primas e
substancias

consumidas
Custos com
pessoal 90.748.826 91.202.570 91.658.583 91.750.242 92.667.744
Amortizacoes
37.735.349 39.999.469 41.199.454 43.259.426 45.422.398

Analise de previsao: BALANCO PREVISIONAL PARA CADA ANO
Tabela 8: Balango previsional para cada ano

2013 2014 2015 2016 2017
Ativo
- Imobilizado corpéreo 55.124 | 25.411 10.864 4.528
- Imobilizacoes 6.789.158 | 8.808.821 11.098.715 | 12.571.027 | 13.412.887
- Imobilizacdes incorpdreas 970 1.550

450

- Outros ativos financeiros
- Outros ativos nao 5.311.382 | 3.752.047
correntes 2.009.187 | 477.931
Ativos nao correntes 12.156.634 | 12.587.829 | 13.119.216 | 13.053.485 | 13.412.887
- Existéncias 81.889

67.677 74.445 143.306 157.637
- Contas a receber 961.600 1.485.431

558.145 797.825 1.303.965
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- Disponibilidades 1.867.839

421.114 927.633 1.125.047 | 1.316.733
- Outros ativos correntes
Ativos correntes 1.046.937 | 1.799.902 | 2.168.937 | 2.764.005 | 3.510.907
Total do ativo 13.203.570 | 14.387.731 | 15.287.752 | 15.817.490 | 16.923.795
- Capital proprio
- Capital

9.802.941 | 9.802.941 | 9.802.941 | 9.802.941 | 9.802.941
- Reservas 274.467 274.467 274.467 274.467 274.467
- Resultados transitados -1.934.225 | -2.086.042 | -1.996.756 | -1.797.169 | -1.418.026
- Resultados de exercicio -151.817 89.287 199.586 379.143

837.392

Capital proprio 7.991.365 | 8.080.652 | 8.293.631 | 8.702.712 | 9.566.976
Passivo
- Empréstimos a médio e 3.520.178 | 2.592.513 | 4.008.339 | 5.216.478 | 5.602.103
longo prazo
- ProvisGes para outros 835.197 863.919 793.817 808.126 808.126
riscos e encargos
- Qutros passivos nao
correntes
Passivo nao corrente 4.355.375 | 3.456.432 | 4.802.156 | 6.024.605 | 6.410.229
- Contas a pagar 83.607 1.744.803 | 1.220.346 111.469 174.262
- ProvisGes para outros 507.087 532.507 540.330 579.348 583.710
riscos e encargos
- Outros passivos correntes 266.136 573.493 431.288 399.356 188.617
Passivo corrente 856.830 2.850.647 | 2.191.964 | 1.090.173 946.589
Total do passivo 5.212.205 | 6.307.079 | 6.994.121 | 7.114.778 | 7.356.818
Total do capital proprio + 13.203.570 | 14.387.731 | 15.287.752 | 15.817.490 | 16.923.794
passivo

A partir de 2014, os resultados operacionais tornaram-se positivos estando estes na ordem dos

89.2 milhdes de dolares, incrementando continuamente nos anos seguintes até se atingir um

valor maximo anual de 807.3 milhoes de dolares em 2017.

As elevadas margens operacionais e antes dos impostos sao suficientes para absorver os custos

financeiros, assim como os encargos fiscais e produzir resultados liquidos anuais positivos a

partir de 2014.

Em termos gerais, prevé-se que a empresa ira acumular um ganho total de 1.3 bilides de

dolares, ao longo dos cinco anos até 2017.

Previsao financeira para os proximos anos tendo em conta a gestao de riscos da empresa:

Tabela 9: Previsao financeira para os proximos anos

2013 2014 2015 2016 2017
Ativo nao 652.415.345 811.044.657 902.701.919 1.174.568.65 | 1.479.669.121
corrente 7
- Imobilizacoes 72.727.204.44 71.677.204.44 | 70.777.204.44 | 69.427.204.44 | 67.602.204.44
corporeas
- Imobilizacoes 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
incorpéreas
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- Imobilizacoes
subsidiarias

9.180.000.000

12.180.000.00
0

13.980.000.00
0

15.780.000.00
0

15.780.000.000

- Outros ativos
nao correntes

570.958.140.93

726.887.453.0
0

817.944.714.5
9

1.089.361.453.
87

1.396.486.917.9
4

Ativos correntes | 500.000.00 1.000.000.00 | 1.000.000.00 | 1.500.000.00 | 3.000.000.00

- Contas a 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

receber

- Disponibilidades | 500.000.00 1.000.000.00 1.000.000.00 1.500.000.00 3.000.000.00

- Qutros ativos 2.500.000.00 1.500.000.00 1.000.000.00 1.000.000.00 1.000.000.00

correntes

Ativos correntes

Total do ativo 652.915.345.3 | 812.044.657. | 903.701.919. | 1.176.068.65 | 1.482.669.121.
7 44 03 7.71 68

- Capital proprio 10.000.00 10.000.00 10.000.00 10.000.00 10.000.00

- Reservas 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

-Resultados -17.122.893.86 -29.317.874.23 | -36.524.172.11 | -47.239.828.98 | -53.242.070.40

transitados

- Resultados de -12.194.980.37 -7.206.297.88 | -36.524.172.11 | -47.239.828.98 | -53.242.070.40
exercicio

Passivo nao 658.433.009.1 | 812.044.657. | 903.701.919. | 1.176.068.65 | 1.482.669.121.
corrente 5 44 03 7.71 68

- Empréstimos a 600.254.035 719.786.129 770.671.011 980.952.524 1.210.135.789
médio e longo

prazo

- Provisées para 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

outros riscos e

encargos

- Outros passivos | 58.178.973 114.128.789 174.263.126 246.715.843 326.377.016

nao correntes

Conclusao

Ao finalizar o trabalho que aqui apresento, é tempo de refletir, analisar e crescer com tudo

aquilo que foi desenvolvido. Espero que, com muito mais luzes do que sombras, aquilo que

agora se conclui possa constituir um farol para quem, tal como eu, se interessa por esta area,

sempre na procura constante de desenvolvimento a nivel profissional e pessoal.

Sera pertinente referir que a colheita de dados foi talvez o periodo mais conturbado e moroso

de todo o processo, dado que, aliando ao facto de ter sido desenvolvido durante periodo

laboral, foi também influenciado decisivamente pela minha disponibilidade. Porventura, e

tendo em conta os receios iniciais justificados pela inexperiéncia, tera sido uma das etapas

que mais prazer me proporcionou.

Apesar das dificuldades existentes, das duvidas iniciais e daquelas que percorreram todo o

trabalho, dos momentos de apreensdo e cansaco, foi possivel conduzir a investigacdo a bom

porto, respondendo ao problema inicial e confirmando as hipoteses definidas.
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A realizacao de qualquer estudo implica a tomada de consciéncia de que, sem objetividade e

rigor cientificos, a validade do mesmo sera sempre questionavel.

De qualquer forma, devera ser também dado assente para o investigador que constantemente
existem sempre variaveis que estao fora do seu controlo, pelo que, apesar do seu esforco, o
trabalho acabara por sempre reunir algumas limitacoes. A este gesto de humildade deve ser
associada a ideia de que as brechas existentes numa investigacao sao também positivas, na

medida em que podem servir de ponto de partida para novas investigacoes.

Desde que assim se pretenda, uma investigacao nunca esta concluida e pode sempre servir de
base para o surgimento de novas inquietacdes e consequentes estudos, dai que a ciéncia, em
qualquer dos seus dominios, seja por natureza uma area incompleta com uma riqueza

particular.

A gestao de risco representa uma questao de performance das empresas, e, por essa razao,
torna-se essencial criar valor para os seus socios ou acionistas. A gestao de risco associado ao
planeamento fiscal é bastante importante ao nivel empresarial, quanto a prépria atividade de
planeamento fiscal. As diversas opcoes e caminhos das decisdes das empresas podem ser
condicionados, de forma decisiva pelo seu tratamento fiscal. Da mesma forma, Scholes et al.
(2008)!%! apresentaram uma diferente perspetiva sobre o planeamento fiscal, estando este
integrado no desenvolvimento da atividade empresarial, sendo designado por Global Planing

Approach.

Nos ultimos anos, a maior parte das instituicoes financeiras e os seus gestores tém colocado
cada vez mais enfase na importancia da gestdao de risco consolidada, tendo como base as
obrigacoes fiscais. Partindo da contextualizacdo e dos pressupostos atras explicitados, esta
investigacao centra-se em analisar o planeamento fiscal, tendo como base de estudo a gestao

de risco empresarial.

Pode-se salientar que o cumprimento das obrigacées ao nivel fiscal é tanto maior quanto
maior for a percecao de risco, as penalizacbes impostas e a visibilidade do rendimento.
Assim, a associacao entre estes elementos nao interage entre si, e perante o cumprimento
das obrigacdes fiscais esta € meramente cumulativa. Da mesma forma, torna-se possivel o

aumento das obrigacdes fiscais através de um aumento na percecéo do risco.
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