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Resumo

Esta dissertacdo procura mostrar a importancia do factoring no apoio as PMES portuguesas,
no seu processo de internacionalizacgdo (PI).

Sendo a exportagdo o ponto de partida para o Pl das empresas, a decisdo para avangar para
novos mercados e expandir as operacGes por essa Via, acarreta diversos riscos e incertezas.
Por conseguinte, a Gnica forma de minimizar estes riscos e incertezas € através de uma
avaliacdo criteriosa de todos os detalhes do processo de internacionalizacdo. E indispenséavel
para as empresas conhecerem as caracteristicas dos mercados, os sistemas juridicos, 0s
potenciais clientes e concorrentes, 0os mecanismos de crédito e cobranca disponiveis e,
fundamentalmente, os produtos disponiveis para financiar uma operacao desta natureza. Se,
por um lado, é possivel prever e mitigar grande parte dos riscos que possam surgir, por outro,
ha outros fatores que podem fragilizar as empresas colocando-as em risco no processo de
internacionaliza¢do. Um desses fatores estd claramente associado as restri¢fes financeiras, na
medida em que estas tém um forte impacto na decisdo das empresas de se
internacionalizarem. Outro factor que mais preocupa as empresas € o risco de crédito, através
dos atrasos nos recebimentos dos clientes externos. E neste contexto que o factoring ganha
uma preponderancia redobrada para o tecido empresarial exportador, enquanto instrumento de
financiamento de forma a atenuar as dificuldades sentidas pelas empresas exportadoras
portuguesas.

De acordo com a Associagdo Portuguesa de Leasing, Factoring e Renting (ALF), o factoring
de exportagdo tem crescido a taxas superiores a 15%. Podemos assim aferir que, cada vez
mais, as empresas pressentem que o factoring cobre as lacunas do sistema bancério, a precos

extremamente competitivos, com a vantagem de acautelar a seguranca das operacdes externas.

Palavras-chave: Internacionalizagdo, Financiamento, Risco de Crédito, Factoring

JEL Classification System: F23, G23, G32
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Abstract

This dissertation seeks to show the importance of factoring in supporting SMEs, in your
process of internationalization.

Being export the starting point for the enterprises internationalization process, the decision to
move into new markets and expand operations in this way, carries a humber of risks and
uncertainties. Therefore, the only way to minimize these risks and uncertainties is through a
careful evaluation of all the details of the process of internationalization. It is essential for
companies to meet the characteristics of markets, legal systems, potential customers and
competitors, credit and collection mechanisms available and, fundamentally, the products
available to finance an operation of this nature. If, on the one hand, it is possible to predict
and mitigate many of the risks that may arise, on the other, there are other factors that can
undermine businesses putting them at risk in the process of internationalization. One of these
factors is clearly associated with the financial constraints, to the extent that these have a
strong impact on the companies decision to internationalize. Another factor that most
concerns companies is credit risk, through delays in receipt of external customers. It is in this
context that the factoring wins a strong preponderance to the business fabric exporter, as
financing instrument, in order to mitigate the difficulties felt by the Portuguese export
companies.

According to the Portuguese Association of Leasing, Factoring and Renting (ALF), during the
last few years has increased its fees for more then 15%.

We can thus ascertain that, increasingly, companies sense that factoring covering the gaps of
the banking system, the extremely competitive prices, with the advantage of safeguarding the

security of external operations.

Keywords: Internationalization, financing, Credit Risk, Factoring

JEL Classification System: F23, G23, G32
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Introducao

No ambito da globalizacdo dos mercados, caracterizada por uma forte e crescente
interdependéncia das economias e mercados, as empresas tém que repensar seriamente as suas
estratégias de internacionalizacdo na procura de novos negdcios. Por conseguinte, 0 seu
campo de atuacdo tem que deixar de ser apenas o mercado nacional ou interno e passar a ser o
mercado global, o qual ndo s6 enquadra ameacas da concorréncia, mas principalmente
oportunidades e desafios (Martins, 2011). A internacionalizacdo tem sido encarada como uma
estratégia empresarial fundamental quer para o crescimento das empresas e economias, quer
para 0 sucesso, 0 aumento da competividade e sustentabilidade das empresas a médio longo
prazo (Martins, 2011).

No caso particular de Portugal, face a conjuntura econémica favoravel, as pequenas e médias
empresas (PMEs) procuram reduzir a dependéncia que detém do mercado interno, focando-se
no mercado externo. Todavia, o forte dinamismo e as exigencias inerentes aos mercados
internacinais requerem esforcos adicionais por parte das empresas portuguesas, no seu Pl. As
exportacles e a internacionalizacdo das empresas portuguesas tém sido o catalisador para a
recuperacdo econdmica, contribuindo para a evolucdo favoravel da balanca comercial.

As PMEs pelas suas reduzidas estruturas, normalmente ndo dispdem quer dos recursos
financeiros quer da seguranca necessarios para avangarem com um projeto internacional, na
procura de novos mercados. Pegando no exemplo da exportacdo, esta hormalmente implica
atrasos nos pagamentos e processos extremamente burocraticos, que condicionam ainda mais
a concretizacao de negdcios. Assim, torna-se necessario solucionar estas caréncias atraves da
utilizacdo do factoring internacional, na medida em que este intrumento financeiro pode
desempenhar um papel fundamental quer no financiamento, quer na seguranca das PMEs
exportadoras, nas suas transacoes internacionais. O factoring na sua modalidade internacional
posiciona-se como um produto especificamente concebido para, de uma forma mais imediata
e simplificada, transformar os créditos concedidos nos mercados externos em liquidez através
do adiantamento de fundos sobre esses créditos cedidos.

O factoring internacional atua também de forma a potenciar o aumento do comércio
internacional, reduzindo as dificuldades de cedéncia de crédito, inerentes ao risco de crédito e
ao risco das taxas de cambio (Klapper, 2006).

Neste contexto o presente trabalho de investigacdo consiste em aferir a importancia do

factoring internacional no apoio as PMESs no seu processo de internacionalizacdo (PI), quer na
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Otica das institui¢des financeiras que colocam a disposicao este tipo de crédito, quer na ética
das préprias PMEs.

A abordagem metodologica desta investigacdo assenta em dois aspetos: a corroboracdo de
dados através da revisdo da literatura apresentando o conceito, as vantagens e as desvantagens
deste produto financeiro. Por sua vez, a fundamentacdo de respostas junto das instituicoes
financeiras e das PMEs, obtidas atraves da realizagdo de dois questionarios (um para as
instituicGes financeiras e outro para as PMES), encerra a metodologia adotada. Foi também
realizada uma analise comparativa com outros paises da europa no que respeita a importancia
do factoring, através de dados estatisticos cedidos pelos organismos dos respetivos paises.
Assim, é possivel ter-se uma nogdo de “onde nos posicionamos” e “para onde pretendemos
caminhar” na curva de valor deste produto financeiro no futuro proximo.

O presente estudo foi desenvolvido em seis capitulos. O primeiro, Revisdo teorica, €
desenvolvido em quatro sec¢des. Na primeira sec¢do, € apresentado um panorama sobre a
internacionalizacdo e as suas principais teorias, as motivacdes que levam as empresas a
internacionalizarem as suas atividades econdmicas, as diferentes tipologias dos modos de
entrada nos mercados internacionais e as barreiras no percurso a internacionalizacdo das
empresas. Na segunda sec¢do sdo apresentados os diferentes tipos de risco incorridos num Pl
e na terceira seccdo sdo apresentados os tipos de financiamento, caracteristicas do
financiamento de curto prazo, bem como as principais barreiras no acesso ao financiamento.
A quarta seccdo contempla um breve resumo sobre o factoring apresentando as suas principais
caracteristicas, modalidades, vantagens e desvantagens, bem como a importancia do factoring
internacional.

No segundo capitulo, Enquadramento do factoring em portugal e na europa, com base em
dados estatisticos cedidos pelos organismos franceses e italianos, € feita uma comparacéo
entre Portugal, Franca e Italia, referente a utilizacdo do factoring nestes paises.

O terceiro capitulo, Estudo empirico, é desenvolvido em cinco sec¢des. Na primeira sec¢éo, é
apresentado o objeto de investigacdo. Na segunda seccdo, sdo apresentados 0s objetivos da
presente investigacdo. Na terceira seccdo, € apresentado o universo da amostra em estudo,
bem como a metodologia utilizada. Na quarta sec¢do, é feita uma andlise e discussdo dos
resultados obtidos do questionario direcionado as institui¢fes financeiras e na quinta secgéo, é
feita uma analise e discussdo dos resultados obtidos do questionario direcionado as PMEs

portuguesas.
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O quarto capitulo, Concluséo, trata de referir as conclusdes apuradas no presente estudo. No
capitulo cinco referencia-se a bibliografia consultada e por fim, no capitulo seis apresentam-se

0S anexaos.
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1. Revisao teorica

1.1. Internacionalizacdo e as principais teorias

Quando se fala em internacionalizacéo, é inevitavel falar-se de globalizagdo. Apesar de serem
suscetiveis de diversas abordagens e de apresentarem algumas semelhancas, a globalizacéo e
a internacionalizacdo sdo dois fendmenos distintos. Enquanto que a globalizacéo, designada
também por economia global, ¢ um conceito bastante lato por considerar a interligacdo de
culturas, além de se versar no vetor econdmico, a internacionalizacdo € um conceito
predominantemente econémico, relacionado com o interesse da empresa em se expandir para
além das fronteiras nacionais, por via das oportunidades oferecidas pelos mercados externos
(Ferreira et al., 2011b e Alvares e Merino, 2010). Na 6tica de Almeida (2012), Ferreira et al.
(2011b) e AICEP (2013), a globalizacdo consiste num fenémeno de maior interconexao e
interdependéncia entre as diferentes economias mundiais, no processo de criagdo de um Unico
mercado global. Segundo Martins (2011) a globalizagéo caracteriza-se por “um conjunto de
transformacdes (politicas, econdmicas, sociais e culturais) que tém vindo a verificar-se ao
longo das ultimas décadas convergentes num ponto central: a integracdo dos mercados numa
«aldeia global»” (Martins, 2011: 40). Este fendmeno tem sido responsavel por diversas
alteracdes nas sociedades e veio também transformar o0 modo de funcionamento das empresas.
O constante desenvolvimento tecnoldgico acelera o processo de globalizacdo e exige que as
empresas aprendam de forma continua, a fim de que estejam sempre atualizadas no mercado
global. Devido ao fendbmeno da globalizacdo, os mercados estdo amplamente mais abertos,
dindmicos e competitivos, o que faz com que as empresas enfrentem pressdes globais nas
vertentes econdmica, financeira, ambiental, social, comunicacional e tecnolédgica (Simdes et
al., 2013). Por outro lado, o Pl das empresas € um processo que resulta das competéncias
provenientes da globalizacdo (Martins, 2011). A internacionalizacdo através de parcerias (por
exemplo interempresariais) € o0 modo mais flexivel e com menos custos para a sociedade em
geral de adquirir e difundir conhecimento, tendo acesso sem barreiras a mercados que
estariam vedados por convencdes internacionais.

De entre as diversas perspetivas, fundamentadas pela abrangéncia e complexidade que a sua
conceptualizacdo apresenta, a definicdo de internacionalizacdo apresentada por Luostarinen e
Welch, 1997 apud Martins, 2011, enquadra-se na nossa proposta de investigacéo. Os autores

definem a internacionalizacdo como:
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“um processo de passo-a-passo de negécio internacional em desenvolvimento, pelo qual a empresa torna-
se cada vez mais empenhada e implicada em operacdes internacionais, através de produtos especificos em

mercados selecionados. E suposto este processo ser ordenado e sequencial.” (Martins, 2011: 49)

Para Chetty e Campbell-Hunt (2003), a internacionalizacdo é vista como um processo de
aprendizagem, progressivo e de aumento de compromisso, por parte das empresas nas
operacdes internacionais.

Freire (1997) define igualmente o PI, como sendo uma extenséo das estratégias de produtos-
mercados e de integracao vertical para outros paises adotada pelas empresas, que resulta numa
replicacdo total ou parcial da cadeia de valor de uma empresa. Desta forma, na 6tica do autor,
o0 Pl de uma empresa deve ir ao encontro de competéncias e vantagens competitivas ja
reveladas no mercado interno, replicando-as para o mercado externo. O autor destaca ainda
gue a internacionalizacdo proporciona a exploracdo das competéncias centrais das empresas
em novos mercados e 0 aumento da experiéncia e das economias de escala.

Para Meyer (1996) a internacionalizagdo consiste na incrementacdo das atividades de valor
acrescentado de uma empresa fora do pais de origem.

Calof e Beamish (1995) definem a internacionalizagdo como um processo de adaptacdo das
operacOes das empresas, quer ao nivel das estratégias, quer ao nivel dos recursos ou até
mesmo das estruturas, ao ambiente internacional.

Buckley e Casson (1976) encaram o Pl empresarial como uma deslocacdo das operacdes das
empresas para o exterior, podendo tratar-se de um processo puramente comercial, mas
também pode tratar-se de um processo de producdo além-fronteiras.

Estas defini¢Ges, para os intentos deste estudo estdo bastante adequadas, por se tratar de um
processo no qual a empresa comercializa os seus bens ou servigos fora do seu mercado
interno, evidenciando assim o seu envolvimento em mercados externos.

Martins (2011) sublinha ainda que “internacionalizar ¢ uma forma de assegurar a
competitividade e ajustar o posicionamento estratégico das empresas no mercado global.” O
autor destaca também que a internacionalizacdo “deve acontecer como uma consequéncia de
processos de inovagado e de intra-empreendedorismo.” (Martins, 2011:11)

Martin e Lopez (2007) destacam que a decisdo de internacionalizar & uma estratégia
corporativa que requer uma reformulacdo da atividade da empresa, exigida pela introducédo de
novas areas geograficas de negdcio.

Lorga (2003) afirma que a internacionaliza¢do proporciona as empresas processos produtivos

mais vantajosos e aquisi¢do de know-how existente em outros paises.
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Como se pode constatar, existe alguma convergéncia em relagdo a importancia e a
necessidade de internacionalizar seja as operacOes, seja 0S processos para 0S mercados
internacionais, face a globalizacdo dos mercados e as constantes condicionantes que séo
impostas as empresas (e.g. maturidade e estagnacdo dos mercados internos, mudanca de
habitos dos consumidores, etc.).

A internacionalizagdo, na circunstancia do mercado global, tornou-se a estratégia preferencial
no gue concerne ao potencial de crescimento econémico de uma empresa (Luo, 2005). Toda a
revisao tedrica permite demonstrar que, para diversos autores, como por exemplo Martins
(2011), Lorga (2003), Johanson e Vahlne (1977), Freire (1997), Calof e Beamish (1995), o
conceito de internacionaliza¢do envolve estratégias e decisdes de envolvimento progressivo
em operacOes internacionais, as quais sao influenciadas por fatores enddgenos e
simultaneamente carecem da adaptacdo aos fatores exdgenos domésticos e internacionais.

No sentido de compreender 0s motivos, as estratégias e processos utilizados pelas empresas
quando decidem apostar no PI, serdo seguidamente apresentadas algumas das principais
teorias empiricas que procuram explicar esta teméatica. Com a revisdo da literatura que incide
sobre as principais teorias de internacionalizacdo, € possivel agrupar as principais teorias
existentes em trés categorias distintas: i) as que convergem para uma abordagem econémica e
procuram explicar as raz6es pelas quais pode existir interesse das empresas em se expandirem
internacionalmente. Contemplam-se aqui teorias como: a Teoria Classica do Comércio
Internacional (Smith, 1776; Ricardo, 1817 e Porter, 1990), a Teoria da Internalizacdo (Bucley
e Casson, 1976, 1998) e o Paradigma Eclético de Dunning (2000). Estas teorias
fundamentam-se numa abordagem econdémica, na medida em que assentam numa perspetiva
orientada para a otimizacdo de recursos e dos retornos financeiros (Anderson e Buvik, 2002;
Martins, 2011). ii) as teorias de abordagem comportamental que assentam numa ética de que
0s processos de internacionalizacdo se realizam gradualmente por etapas, mediante o
conhecimento e know-how dos mercados externos, como mostram o modelo de Uppsala
(Johanson e Wiedersheim-Paul, 1975; Johanson e Vahlne, 1990, apud. Martins, 2011) e o
modelo Uppsala na perspetiva das networks (teoria das redes) (Johanson e Vahlne, 2009). De
acordo com Anderson e Buvik (2002), a abordagem comportamentalista resulta do facto de o
Pl estar relacionado com o0s posicionamentos, percecdes, estratégias e comportamentos da
empresa. E, por fim, iii) as teorias que procuram analisar e explicar “como” e o “porqué” de
algumas empresas se internacionalizarem na sua fase embrionaria (logo ap6s o seu primeiro
ano de atividade). Essas empresas sdo conhecidas como Born Globals ou International New
Ventures (Oviatt e McDougall, 1994 e Rennie, 1993).
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A Teoria Cléassica do Comércio Internacional teve especial relevo em Adam Smith (1776) na
obra “Riqueza das Nagoes” ¢ com David Ricardo (1817). Estes autores defendem que a
existéncia do comeércio internacional esta relacionada com as diferencas de precos relativos
dos bens nos diversos paises. Esta teoria tem por base a especializacdo internacional de cada
pais de acordo com as vantagens intrinsecas dos seus recursos (humanos, naturais,
tecnoldgicos, sociais, entre outros). Os modelos desenvolvidos por estes dois autores, apesar
de estarem focados nas caracteristicas e recursos intrinsecos dos diversos paises, e nao
incidirem diretamente o foco nas empresas, permitiram perceber que quando se elabora uma
andlise de especializagdo internacional de cada pais, atendendo aos seus recursos, este deve
concentrar-se e especializar-se na producdo do produto ou servico que lhe dé uma maior
vantagem competitiva face aos outros paises. Através destes modelos iniciais, surgiu o
conceito de precos relativos dos bens/servicos produzidos nos diferentes paises.

A divergéncia entre os dois autores prendesse no facto de Adam Smith defender o principio
da vantagem absoluta e David Ricardo defender o principio da vantagem comparativa.

Adam Smith (1776) defendeu que cada pais € mais eficiente na producdo de determinados
produtos do que de outros. O principio da vantagem absoluta preconizada por Smith, centra-se
na ideia de que um pais terd maior beneficio se se concentrar na producdo dos produtos onde
tem vantagem absoluta ou que consegue produzir afetando menos recursos na sua producéo,
face aos outros paises. A vantagem absoluta de um pais na producdo de determinado produto,
passa pela combinacdo de uma maior produtividade com uma menor afetacdo de recursos na
producdo desse produto, que consequentemente se traduz numa reducdo dos custos de
producdo. Por conseguinte, segundo o autor, cada pais aumenta a sua riqueza se se concentrar
na producdo e especializacdo de produtos onde tem algum tipo de vantagem, exportando o
excedente, e importar somente aqueles cuja producdo nao seja tdo eficiente. Esta perspetiva
permite deduzir que cada pais pode racionalizar quer o consumo quer a producdo, podendo
consumir mais a um custo mais baixo e produzir mais afetando menos recursos.

Por sua vez, Ricardo (1817) defendeu que seria benéfico para dois paises adotarem préaticas
comerciais baseadas em operagdes de troca comercial. O autor concluiu que, mais importante
do que o custo absoluto de producdo é a eficiéncia relativa com que cada um dos dois paises
consegue produzir determinado produto. A teoria da vantagem comparativa acaba por ser uma
extensdo da teoria defendida por Smith, contudo sublinha que também é possivel os paises
gue ndo possuem vantagens absolutas, obterem lucros comerciais. O principio da vantagem
comparativa tem por base o comeércio mutuamente vantajoso entre os paises, assegurando que

cada um se especializa em determinados bens/produtos especificos com uma vantagem
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comparativa em termos de recursos utilizados por unidade de produgdo. As vantagens
comparativas sdo consequéncia das diferengas de produtividade de bens/produtos de cada
pais, atendendo as condi¢des e ao contexto econdmico em que cada pais se encontra inserido.
Em suma, segundo Ricardo e a sua teoria, 0 comércio internacional ndo tem inevitavelmente
de ser estabelecido assente numa logica de vantagem absoluta, na medida em que pode ser
mais benéfico para um pais focar-se na producdo e especializacdo de bens/produtos que s&o
produzidos com menos recursos e a custos mais baixos, relativamente a outro pais. Assim, 0s
paises exportam os bens/produtos que Ihes conferem maior produtividade relativa afetando
Menos recursos, ou seja, NOS quais possuem vantagem comparativa na sua producgéo, e
importam os bens/produtos que lhes conferem menor produtividade relativa pois tém que
afetar mais recursos, deteriorando a vantagem comparativa na sua producéo.

A luz destas duas teorias, mais tarde Porter (1990) introduziu um novo conceito de
competitividade das nacGes na teoria da vantagem competitiva, estando menos focada no fator
preco. O autor apresenta uma analise para a vantagem competitiva global, assente em quatro
pilares: as condicdes de fatores (RH qualificados, infraestruturas técnicas, entre outros fatores
de producdo competitivos), as condi¢cdes de procura (nivel de sofisticacdo e preferéncia dos
consumidores), as industrias relacionadas e de suporte (existéncia de canais de distribuicéo,
fornecedores ou atividades analogas nos mercados competitivos) e a estratégia, estrutura e
rivalidade empresarial (presenca de forte concorréncia, formas de organizacdo e gestdo
empresarial). Este modelo de Porter, conhecido como o modelo do “Diamante da Vantagem
Competitiva Nacional”, considera que uma boa conjugacdo destes quatro pilares leva a
obtencgéo de vantagens competitivas e a um Pl com sucesso.

Esta visdo de Porter foca-se essencialmente na inddstria e destaca que nenhum pais é
competitivo em todos os setores de atividade, e como as economias de cada pais sdo muito
especializadas, 0 modo como as empresas de setores inter-relacionados, como os clusters, se
organizam e competem a uma escala global é o ponto fulcral para o sucesso (Porter, 1990).

A Teoria da Internalizagéo, elaborada por Backley e Casson (1976) (apud. Martins (2011),
consiste no facto de considerar que as empresas integram as operagdes que o mercado realiza
de forma menos eficiente, no intuito de aproveitar as oportunidades geradas pelas lacunas e
externalidades dos mercados imperfeitos. Essas empresas possuem um conjunto de
caracteristicas e de fatores especificos que as diferenciam dos demais concorrentes.

De acordo com esta teoria, quando o Pl das opera¢des de uma empresa é conduzido fora do
pais de origem, esta-se perante um Pl que culmina com a formacdo de uma empresa

multinacional (EMN). A decisdo ou néo de internacionalizar estd assim associada a reducéo
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de custos (Oviatt e McDougall et al.,, 1994), no sentido em que as empresas devem
internalizar as suas operacGes até que 0s custos de transacdo se apresentem mais elevados do
que os que derivam das suas integracdes organizativas em determinado pais.

A teoria da internalizacdo surge no sentido de justificar a razdo pela qual o IDE deve ser
suportado no investimento de controlo de propriedade (ownership), permitindo assim, uma
monitorizagdo meticulosa do investimento realizado nos mercados externos.

Do ponto de vista tedrico, todos os investimentos realizados assentes no conhecimento
intangivel, sdo baseados na eficiéncia. Deste modo, a vantagem do conhecimento surge de
uma explicacdo dos custos econémicos da transacdo, pelo que é necessario ter atencdo as
externalidades, nomeadamente a natureza do conhecimento de mercado, de forma a
desenvolver uma estratégia de internacionalizacdo com base na hierarquia e estrutura de uma
empresa, a fim de suprir as falhas de mercado. Rugman chama a atencdo de que é necessario
estar atento a existéncia de outros tipos de externalidades como a vantagem da marca,
habilidades da gestdo e as capacidades organizacionais, assim como a eficiéncia que
contribuira para a criacdo de valor.

Por outras palavras, a teoria da internalizacdo defende que os custos econdmicos inerentes a
uma transacdo por via de IDE, podem ser internalizados pelas empresas como forma de
racionalizar os custos operacionais, aproveitando 0s recursos existentes nos mercados
externos de forma a otimizarem as suas operacdes, de modo a tornarem a producdo mais
eficiente (Rugman, 2010).

De acordo com Buckley (1988), esta teoria apoia-se em dois axiomas essenciais; por um lado
as empresas optam por se estabelecer em locais geograficos que apresentem mais recursos
disponiveis e menores custos operacionais para a sua atividade econémica e, por outro lado,
as empresas expandem-se internalizando mercados até que os custos da internalizacdo
excedam os beneficios.

Para Buckley e Casson (1976) (apud. Martins (2011), o objeto de analise deste modelo teérico
é a economia global e, em particular, a diferenca entre as industrias. Entre cada industria,
pode-se distinguir diferentes tipos de produtos/bens finais, e para cada produto final, pode-se
identificar uma cadeia de abastecimento que é responsavel por abastecer o mercado. A partir
de uma Unica perspetiva, a teoria debruca-se sobre 0s recursos existentes numa empresa e
analisa 0s pontos centrais para que as empresas possam conseguir uma especializacdo das
suas atividades com o maximo de eficiéncia.

Também Ekeledo e Sivakumar (2004) se debrucaram acerca desta teoria. De acordo com 0s

autores “a teoria de internalizagdo v€ a instalacdo de uma unidade de producdo no estrangeiro
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(IDE) como uma vantagem, em vez de estabelecer acordos de licenciamento com entidades
locais.” (apud. Sousa e Au-Yong-Oliveira, 2015: 3). Esta forma de abordar o mercado externo
permite uma reducdo dos custos de transacdo associados ao Pl das empresas (Williamson,
1975 apud. Ekeledo e Sivakumar, 2004 e Martins, 2011). Neste sentido, existe a transferéncia
de todo o “know-how entre a empresa mae ¢ a sua subsidiaria” (Ekeledo e Sivakumar, 2004:
71).

Comumente, as empresas utilizam este modelo de atuacdo quando surgem ou se apercebem de
falhas de mercado, nomeadamente “barreiras a livre circulagdo de produtos entre paises ou
obstaculos a transferéncia do know-how” (Ekeledo e Sivakumar, 2004: 71).

Os autores Ekeledo e Sivakumar (2004) destacam ainda que a teoria da internalizacdo
apresenta como grande limitacdo o facto de, apesar de explicitar o modo de entrada (IDE)
num novo mercado, ndo analisar as vantagens de localizacdo que advém de um novo
mercado.

1» esta teoria foi importante para

Em suma, apoiada no conceito de “imperfei¢des de mercado
a compreensdo das atividades de IDE das empresas e para reforcar a tese de que as EMN
revelam maior eficiéncia do que o mercado, na organizacdo das atividades econémicas.

A Teoria Eclética, de acordo com Dunning (1995, 1998, 2000), concentra toda a sua atengéo
no investimento direto enquanto tipologia dos modos de operacdo internacional, na medida
em que considera incompletas todas as restantes teorias de internacionalizacdo. O autor
sugere, assim, trés fatores que considera cruciais para o sucesso do investimento. Esses trés
fatores que explicam as atividades comerciais das EMN constituem o paradigma OLI
(ownership, location, internalization).

Ownership advantages (vantagens de propriedade?): a empresa deve possuir internamente
vantagens competitivas face a concorréncia internacional. Tais vantagens podem ser de
caracter tecnologico, estratégias de gestdo e custos de transacdo inferiores a concorréncia. As
vantagens de propriedade requerem um maior controlo dos recursos utilizados no estrangeiro,

0 que permite que as competéncias da empresa sejam um fator diferenciador face aos seus

! S&o consideras i) as imperfeicdes nos mercados de bens (gestdo da marca, posicionamento do produto, politicas
de marketing do produto), ii) as imperfeicbes nos mercados de fatores (recursos, tecnologia e capacidade
operacional e de gestdo), iii) imperfeicdes na concorréncia (economias de escala) e as iv) imperfeicbes das
politicas governamentais (critérios de escolha das empresas para concecdo de apoios financeiros, dotacdes
orcamentais). Caves (1971) da especial enfase a competéncia da gestdo, da marca, das tecnologias patenteadas e
as economias de escala enquanto vantagens competitivas das empresas multinacionais.

2 As vantagens de propriedade devem incluir duas fontes distintas de vantagens competitivas. Por um lado, a
tecnologia especifica inerente a cada empresa e, por outro lado, a capacidade de cada empresa criar e
desenvolver novas tecnologias.
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concorrentes diretos. Assim, as competéncias retidas na empresa-mée sdo, numa fase
posterior, compartilhadas com as subsidiéarias.

Location advantages (vantagens de localizacdo): estas vantagens provém da exploracdo da
superioridade da empresa no estrangeiro, como por exemplo, os custos de transacdo, a
estabilidade do pais, incentivos dos governos, abundancia de matérias-primas e custos de
mé&o-de-obra mais baixos. Assim, as empresas investem na internacionalizagdo com o objetivo
de adquirirem vantagens de localizacdo que determinado ponto geografico pode oferecer para
0 desenvolvimento do negdcio.

Internalization advantages (vantagens de internalizagcdo): a empresa deve possuir
competéncias internas necessarias para assegurar todo o processo de producdo e transacao
para o exterior, comportando quatro principios fundamentais na decisdo, nomeadamente, o
risco, o controlo, rentabilidade e os recursos necessarios. Os beneficios que as empresas
poderdo ter em internalizar todas as operacGes, nomeadamente custos mais reduzidos,
controlo efetivo das operacOes e evitar algumas tarifas, sdo efetivamente superiores do que se
tivessem que recorrer a terceiros (Dunning, 1988).

Para Dunning (2000), com base nos pressupostos do paradigma eclético, a configuracdo deste
modelo necessita da perfeita conjugacdo dos parametros OLI, voltados para uma empresa, e a
resposta da empresa a essa configuracdo pode variar significativamente. Em particular, esta
conjugacdo vai refletir: as caracteristicas economicas e politicas do pais ou da regido das
empresas investidoras e do pais ou regido em que estdo a procurar investir; a industria e a
natureza da atividade de valor acrescentado em que as empresas estdo envolvidas; as
caracteristicas de cada empresa investidora, incluindo os seus objetivos e estratégias na
procura desses objetivos e a razdo para efetuar o IDE.

Com base nesta teoria, pode-se facilmente depreender que o IDE s devera ser realizado se as
empresas possuirem todas as trés vantagens anteriormente apresentadas. Outra conclusdo
evidente neste modelo, consiste no facto de que a vantagem de propriedade revela-se
imprescindivel para qualquer forma de internacionalizagdo. Assim, perante a existéncia de
vantagem de propriedade conjugada com a vantagem de localizagdo sera mais favoravel as
empresas, se estas optarem por estabelecer licenciamentos com empresas estrangeiras que
operem nos mercados pretendidos. Quando as empresas detém unicamente vantagens de
propriedade, devem optar pela exportacdo (Dunning, 1988).

Em sintese, o paradigma eclético explica o IDE assente numa anélise das performances de
internacionalizacdo das EMN. O investimento nos mercados externos sé é exequivel quando

verificada a conjugacéo especifica destes trés tipos de vantagens anteriormente referidas.
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Estas trés anteriores teorias apresentadas, com base numa abordagem econémica, tém como
principais limitagdes: i) focarem-se exclusivamente no IDE e nas EMN, descartando as
empresas de menor dimensdo (Anderson, 1997), bem como outros modos de entrada; ii)
avaliam a internacionalizacdo de forma estatica, ndo considerando, por exemplo, as formas de
colaboragdo interempresariais (Dias, 2007) e iii) a existéncia de diversos critérios de decisdo
(recursos, controlo, risco e retorno) leva a que a decisdo estratégica do modo de entrada nos
mercados externos, seja demasiado complexa.

O Modelo Uppsala, inicialmente desenvolvido por Johanson e Wiedersheim-Paul (1975) e
posteriormente melhorado por Johanson e Vahlne (1977, 1990) procura estudar, demonstrar e
prever diferentes padrGes de comportamento das empresas no seu Pl. Por conseguinte, segue
uma perspetiva comportamentalista da empresa, e apresenta a internacionalizacdo como um
processo no qual a empresa aumenta progressivamente o seu envolvimento internacional.
Assim, de acordo com o modelo, existe uma interagédo entre o desenvolvimento do know-how
e conhecimento adquiridos sobre os mercados externos e 0 comportamento da empresa no que
concerne as suas estratégias, operacdes e decisdes comerciais. A associacdo do conceito de
conhecimento de mercado a este modelo, estd associado a experiéncia adquirida durante o Pl
e revela-se crucial para as decisfes estratégicas na abordagem aos mercados-alvo, uma vez
que o conhecimento de mercado permite a empresa identificar possiveis riscos e
oportunidades provenientes de um mercado especifico (Johanson e Vahlne, 1977).

De acordo com Kogut e Singh (1988), Benito e Gripsrud (1992), os autores introduziram
ainda no modelo Uppsala o conceito de “distancia psicologica” que inclui fatores como:
linguagem, sistemas politicos, educacdo, desenvolvimento industrial; e o conceito de
“distancia cultural”, no sentido de analisar a distancia entre o pais de origem e o mercado-
alvo, na medida em que estes fatores podem facilitar ou dificultar os fluxos de informacéo e
transferéncia de conhecimento entre a empresa e um determinado mercado. A incerteza entre
0 pais de origem e 0 pais estrangeiro é tanto maior quando maior for a “distancia psicoldgica”
entre os dois paises. Como resultado dessa incerteza e das imperfeicdes dos canais de
informacdo, a expansdo geografica das empresas da-se preferencialmente em mercados cujas
similitudes com o mercado interno sdo mais evidentes (Johanson e Vahlne, 1977).

Neste sentido, para os autores o PI consiste num processo incremental, do qual a empresa
beneficia de uma aprendizagem progressiva resultante de uma sequéncia de modos de entrada
em novos mercados. A abordagem aos mercados externos é executada gradualmente e de
forma progressiva, cujos diferentes estagios revelam os graus de envolvimento internacional

da empresa nos mercados, bem como o conhecimento e know-how adquiridos, o0 que permitira
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a empresa uma melhor e mais eficiente exploracdo das oportunidades que 0s mesmos
oferecem.

Johanson e Wiedersheim-Paul (1975) e Johanson e Vahlne (2009) referem que o Pl das
empresas assenta na progressao faseada, através de quatro estagios incrementais distintos. No
primeiro estagio dessa aprendizagem, a empresa exporta esporadicamente, ou seja, € marcado
pela inexisténcia de atividades de exportacdo regulares. Neste estagio a empresa cria um
primeiro contacto com o mercado externo, sem comprometer grandes recursos, contudo tem
como desvantagem a informacdo e know-how recebidos serem reduzidos. Num segundo
estdgio a empresa recorre a agentes ou comerciais independentes para exportar 0S seus
produtos, progredindo dessa forma para exportagcdes mais frequentes. Por conseguinte, através
dos agentes a empresa adquire um maior conhecimento e know-how do mercado externo,
exigindo, no entanto, um maior comprometimento de recursos de forma a ser bem-sucedida.
Num terceiro estagio a empresa estabelece uma subsidiaria comercial no exterior, pelo que ha
um envolvimento superior no seu PI. A subsidiaria comercial permite a empresa um controlo
direto do canal de informacdo, contudo representa um acréscimo de custos e riscos associados
ao seu estabelecimento no exterior. No quarto e Gltimo estagio deste processo gradual, a
empresa estabelece uma unidade de produgcdo no exterior de acordo com 0S recursos
produtivos existentes. A unidade produtiva exige um nivel mais elevado de compromisso e de
recursos comparativamente aos outros estagios.

Este modelo pressupbe a aquisi¢cdo gradual de experiéncia e conhecimento dos mercados
externos, consoante o nivel de envolvimento da empresa nos mesmos. O conhecimento e a
experiéncia adquiridos serdo fatores cruciais e determinantes para 0 sucesso da empresa no
seu PI (Pedersen e Shaver, 2000).

De acordo com Ferreira et al. (2011a), o modelo de Uppsala pressupde que a empresa
aumenta progressivamente a sua atividade nos mercados externos, a medida que cresce 0 seu
conhecimento sobre esses mercados, principalmente o obtido através daquilo que os autores
desta abordagem consideram ser 0 mais importante: o know-how e a experiéncia.

Segundo Chetty e Campbell-Hunt (2003), as empresas sem quaisquer experiéncias
internacionais dificilmente sdo capazes de reunir informacdo e conhecimento de atuagdo nos
mercados externos. A entrada em novos mercados leva as empresas a confrontarem-se com
novas realidades, novos clientes, fornecedores, concorrentes e novas estratégias operacionais
(Chetty e Campbell-Hunt, 2003).

Na posse de um maior conhecimento dos mercados e a possibilidade de utiliza-lo em fases

posteriores de internacionalizagdo, as empresas veem 0S Seus riscos e custos de
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internacionalizacdo reduzidos. Este é o raciocinio central inerente ao modelo do PI de
Uppsala (Forsgren, 2002).

A constante evolucdo e a dinamica inerente a economia, as empresas e as estratégias
empresariais, subsequentes da globalizacdo dos mercados, permitiram observar que nem todas
as empresas se expandiam geograficamente em consonancia com o modelo Uppsala, passando
pelas diferentes fases sequenciais do Pl. Por conseguinte, Johanson e Vahine (2009)
retomaram o modelo Uppsala, desenvolvendo a Teoria das Redes de Negdcios e
Relacionamentos (teoria das networks). Ainda que os autores defendam que o PI provém da
combinacgéo entre a experiéncia adquirida e 0 comprometimento nos mercados externos, estas
duas varidveis dependem, nesta teoria, do potencial das parcerias estratégicas das empresas
numa determinada rede de negdcios. Assim, as relacdes que se criam, através do
comprometimento, do conhecimento, das redes de negocios, e o0 modo como elas se
correlacionam para encontrar novas oportunidades, sdo o cerne deste modelo (Johanson e
Vahlne, 2006: 165).

Oviatt e McDougall (2005) também se dedicaram ao estudo da teoria das redes e definem um
modelo de internacionalizacdo por rede, tendo por base trés pontos essenciais: a forca dos
lacos da rede, o tamanho da rede e a densidade global.

As redes podem ser mais ou menos fortes, densas e desenvolvidas. Por um lado, nas redes
caracterizadas por relagdes mais fortes, marcadas por maior proximidade, as empresas
investem de forma emocional, isto é, na confianca e fiabilidade a longo prazo. Por outro lado,
nas redes mais fracas, marcadas por relagcbes mais afastadas, exigem menos proximidade e
podem estabelecer-se facilmente, por exemplo nas relacdes com os fornecedores, clientes,
comerciais, distribuidores, entre outros envolvidos no negdcio.

O PI podera ser tdo rapido quanto mais extensa for a rede de contactos. A confianca
desenvolvida entre os agentes econdémicos envolvidos numa rede, possibilita a identificacdo
de oportunidades, o fortalecimento de relacbes e o aumento da credibilidade, levando por
vezes as cooperacOes estratégicas entre empresas, como sao exemplo as aliangas estratégicas
(Oviatt e McDougall, 2005).

A importancia das redes pode explicar-se pelo facto de que “sdo muitas vezes essenciais na
obtenc¢éo de informacdo e conhecimento da atuag@o nos outros mercados” (Sousa ¢ Au-Yong-
Oliveira, 2015: 3).

Estas duas teorias apresentadas, com base numa abordagem comportamental das empresas,
tém como principais limitagdes: i) a exposicdo direta a que estdo sujeitas as empresas

seguindo as diversas etapas, e pela sua dependéncia da informacéo e conhecimento adquiridos
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pelas empresas nas fases iniciais do Pl (Forsgren, 2002); ii) modelos deterministas, pouco
adequados ao setor dos servigos e falham em explicar o porqué de algumas empresas saltarem
algumas etapas essenciais no Pl (Vissak, 2004), ignorando 0s casos em qque a
internacionalizacdo ndo se da de forma tdo gradual (Oviatt e McDougall, 1994); iii) a
exclusdo da influéncia de alguns fatores exdgenos que levam as empresas a
internacionalizarem-se, e ndo explicam de que forma as empresas poderiam superar 0S
problemas, que surgem durante a internacionalizacédo, através das relacfes estabelecidas nas
suas redes (Chetty e Holm, 2000).

A visdo dindmica da internacionalizacdo e a falta de capacidade para descrever e explicar
alguns processos contemporaneos subjacentes a rapida evolucdo da tecnologia e 1&D das
empresas, levaram a emergéncia das Born Globals (Rennie, 1993) ou International New
Ventures (Oviatt e McDougall, 1994).

De acordo com o economista Jean-Francois Hennart (2014), autores como Welch e
Loustarinen (1988), Rennie (1993) e Oviatt e McDougall (1994), identificaram e destacaram
nos seus estudos, diversas empresas que nao seguiram um Pl de forma gradual defendido
pelas correntes tradicionais. Essas empresas iniciavam, prematuramente, as suas atividades
internacionais, posicionando, desde logo, as suas estratégias numa ética global.

A literatura existente referente as Born Globals, associa o termo as jovens empresas
nascentes, de pequena e média dimensdo, que surgem num ambiente marcado pela forte
competitividade, globalizado e dindmico, e que grande parte das suas vendas se destina aos
mercados externos, logo apds a sua criacdo. Estas empresas rompem com o paradigma dos
“estagios” ou fases graduais no Pl, adotando estratégias globais. O contexto mundial, com a
emergéncia da globalizacdo, esta a ficar sem fronteiras. O capital, 0s recursos e a informacéo
ja ndo conhecem fronteiras. Também o conhecimento e a tecnologia deixaram de ter
fronteiras. Por conseguinte, é crucial para as empresas nascentes adotarem, desde a sua fase
embrionéria, uma estratégia global.

Hollensen (2011) apresenta as razdes de existéncia e a crescente importancia das Born
Globals para o tecido empresarial global, bem como o sucesso que elas obtém nos mercados
internacionais. Fatores como a evolucdo e desenvolvimento constante das TICs, a procura
cada vez mais acentuada dos produtos customizados ou especializados, a existéncia de redes
globais e a flexibilidade e facilidade de integracdo das Born Globals, estdo na genese da sua
emergéncia. O aparecimento destas empresas constitui uma evidente mudanca de paradigma,
colocando em causa alguns principios que estdo na base de teorias como o modelo de

Uppsala.
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Cannone e Ughetto sublinham que nestas duas Ultimas décadas o aumento do ndmero de
empresas que tém como objetivo os mercados internacionais desde a sua fundagéo, tem sido
um desafio para os modelos de negdcio tradicionais (Cannone e Ughetto, 2014).

Enquanto que o modelo Uppsala refere que a internacionalizacdo € um processo gradual e
moroso, as Born Globals internaciolizam-se numa fase prematura da sua existéncia e
assumem riscos elevados durante a sua expensdo nos mercados internacionais. Assim, as Born
Globals divergem do paradigma das principais teorias tradicionais sobre a
internacionalizacdo, adotando uma estratégia global e facilmente conseguem vender os seus
produtos/servicos a clientes distintos, geograficamente dispersos e com custos de
comunicacéo, transporte e adaptagéo relativamente mais reduzidos.

Tedricos como Hennart (2014) defendem que uma das principais razdes do sucesso destas
empresas emergentes é a escolha criteriosa dos modelos de negdcio, que cada vez mais sdo
focados no cliente. Outra caracteristica muito importante, apontada por Hollensen (2011), esta
relacionada com o facto de estas empresas serem tendencialmente geridas por
empreendedores ou gestores visionarios, que olham para o mercado de forma global e guiam
as suas empresas huma Gtica de internacionalizacéo.

Contrariamente as grandes EMN, que se caracterizam pela rigidez das suas estruturas, as Born
Globals sdo empresas micro ou PMEs que se caracterizam por estruturas mais flexiveis e
exibem procedimentos operacionais também eles flexiveis e dindmicos, o que Ihes permitem
reagir mais facilmente a ambientes em constante mutacdo, nomeadamente ao nivel da
viabilizacdo dos negdcios e tomadas de decisdes efetuadas na propria empresa pelo gestor ou
empreendedor. Por conseguinte, o envolvimento destas empresas com o mercado externo é
tendencialmente menos propenso a ser influenciado pelas rotinas organizacionais e politicas
internas rigidas, caracteristicas das grandes empresas.

Em sintese, o contexto econdmico atual, a globaliza¢do das economias, bem como a constante
evolugdo da tecnologia, das legislacbes e das sociedades tém proporcionado, quer a
emergéncia das Born Globals, quer o seu desenvolvimento. Este cenario contribui para que
estas empresas alcancem e desenvolvam um negdécio viavel, competitivo, inovador, flexivel e
dindmico (Martins, 2011; Laranjeira, 2012).

1.1.1. Motivacdes para a internacionalizacao

O mundo vem assistindo, nestas ultimas décadas, a constantes alteragdes tecnoldgicas,
politicas, sociais e econdmico-financeiras. A globalizacdo, marcada pela liberalizacdo e

crescimento do comércio internacional, progressiva inclusdo dos paises e economias, pela
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diminuicdo dos custos de transporte, comunicacdo e informagéo, exponenciou o aparecimento
de inimeras oportunidades, mas despertou, simultaneamente, novos e constantes desafios para
as empresas.

E fundamental que uma empresa seja dotada de vantagens competitivas que lhe deem acesso
as oportunidades que surgem nos mercados. Por conseguinte, num mercado cada vez mais
global, as PMEs necessitam de reduzir a sua dependéncia dos mercados internos, de forma a
assegurarem a sua sustentabilidade econdmica e financeira (AICEP, 2013).

Por conseguinte, a decisdo de expandir o seu negécio para 0s mercados internacionais, torna-
se assim, uma das etapas mais importantes para o seu desenvolvimento, na medida em que a
internacionalizacdo contribui para reforcar a capacidade de inovacdo, de produtividade e de
rentabilidade de uma empresa (Martins, 2011).

A revisdo da literatura apresenta diversas propostas no que concerne as motivacdes que levam
as empresas a internacionalizarem as suas atividades, as quais estdo associadas a fatores
internos, baseados nos recursos existentes nas empresas, e externos criados na envolvente
externa as empresas, como fatores politicos, culturais, econdémicos, legislativos, sociais e
tecnoldgicos (Wach, 2014; Mwiti et al., 2013; Martins, 2011; Freeman e Cavusgil, 2007;
Guerras Martin e Navas Lopéz, 2007; Bell et al., 2003; Simdes, 1997 a) e b) e Welch e
Welch, 1996) e derivam da fase do Pl em que as empresas se encontram (Korsakiere e
Baranauskiere, 2011). Outros autores referem que 0s motivos podem ser pré-ativos ou
reativos (Hollensen, 2011; Czinkota et al. (1999) apud. Martins, 2011; Brito e Lorga, 1999).
Segundo Mwiti et al. (2013), os motivos internos sdo intrinsecos as empresas € 0S motivos
externos derivam de fatores exdgenos as empresas. Os autores especificaram ainda que 0s
fatores motivacionais no inicio do Pl se subdividem em: fatores internos pro-ativos, fatores
internos reativos e fatores organizacionais.

Como fatores internos pro-ativos, os autores destacam o desejo da empresa alcancar
economias de escala, os interesses dos 6rgdos de gestdo, a posse de vantagens competitivas,
potencial para crescimento complementar e a producdo de bens com caracteristicas Unicas.
Como fatores internos reativos destacam-se a utilizacdo da capacidade produtiva
subdimensionada e o excesso de producédo, a capacidade de expedir os produtos sazonais,
reducdo da dependéncia de mercados domesticos e contrariar a estagnacdo nas vendas
domeésticas. Por fim, como fatores organizacionais destacam-se o tamanho e a idade da
empresa.

De acordo com Martins, como fatores internos destacam-se as oportunidades de crescimento e

desenvolvimento (possibilidade de crescimento dos negocios e maior posicionamento e
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diversificacdo de mercado) e a procura de conhecimento (know-how, capacidade de inovagéo
e exploragdo de competéncias tecnoldgicas e organizacionais). Por outro lado, como fatores
externos destacam-se o0 aumento do capital social, o desenvolvimento da cadeia de
abastecimento e os fatores domésticos, tais como a estagnacdo ou limitacdo do mercado
interno, a fraca procura e consumo interno, bem como um ambiente econdmico interno
desfavoravel (Martins, 2011).

Autores como Hollensen (2011) e Czinkota et al. (1999), apud. Martins (2011) dividem o
conjunto de fatores motivacionais para o Pl em dois grupos: pré-ativos e reativos. Nesse
sentido, os autores associam aos fatores motivacionais pro-ativos o interesse da empresa em
explorar uma vantagem competitiva, que pode estar relacionada com uma vantagem
tecnoldgica, a existéncia de um produto diferenciado, informacdo exclusiva e privilegiada,
reducdo dos custos de producéo e transporte, beneficios do estado e exploracdo de economias
de escala.

Por sua vez, os fatores motivacionais reativos estdo associados a resposta por parte da
empresa as ameacas e pressdes provenientes do ambiente externo (Hollensen, 2011).
Destacam-se a saturacdo do mercado doméstico, pressdo exercida pela concorréncia, excesso
de capacidade produtiva, a procura de recursos, a proximidade geogréfica e cultural a
determinados mercados e potenciais clientes, existéncia de barreiras comerciais e politicas
aduaneiras restritivas (Hollensen, 2011 e Martins, 2011).

Com efeito, a analise da literatura permite aferir que os fatores motivacionais pro-ativos e
reativos estdo relacionados, respetivamente, com as motivagdes internas e externas a empresa.
Aos fatores motivacionais pré-ativos e reativos, Brito e Lorga (1999) acrescentam ainda os
fatores motivacionais mistos, que resultam de um misto de proatividade e reatividade. Os
autores destacam como fatores motivacionais mistos as proximidades geogréfica, cultural e
linguistica, a reducdo dos riscos e custos, apoios governamentais, assim como a legislacéo
mais permissiva ao nivel do protecionismo e de questdes ambientais.

Em suma, existem diversos motivos que podem levar as empresas a expandir as suas
atividades para além-fronteiras, tais como o acesso a fatores produtivos mais econdémicos
(mao de obra e matérias primas mais baratas), acesso a subsidios estatais e outros beneficios
fiscais, 0 excesso de capacidade produtiva, acesso a novas tecnologias, acesso a informagéo
privilegiada, busca de conhecimento e know-how e a possibilidade de aprendizagem nos
diferentes mercados mundiais (Martins, 2011).

Os autores Teixeira e Diz (2005) resumem o0s motivos que levam as empresas a

internacionalizarem as suas operagdes da seguinte forma: i) acesso a recursos mais
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economicos e de maior confianga, ii) maior retorno do investimento, iii) aumento da quota de
mercado, iv) fuga a tributacdo ou restricdo das importacdes, v) manutencdo ou reforgo da rede
de relacGes, vi) resposta as movimentagdes dos concorrentes e dos clientes, bem como vii)
acesso a competéncias que Ihes permita obter vantagens competitivas.

Destacam-se igualmente a procura de uma otimizacdo das filiais de producéo e de distribuicdo
(no caso de empresas ja consolidadas internacionalmente), minimiza¢do dos riscos e da
pressdo fiscal, ou ainda melhorar a visibilidade dos bens ou servicos e edificar uma imagem
de solidez (Lemaire, 1997).

Ainda na década de oitenta, o paradigma eclético proposto por Dunning (1988), distinguia
quatro fatores motivacionais distintos que levavam as empresas a internacionalizarem-se. Os
quatro fatores motivacionais sdo: i) 0 acesso aos mercados (chegar a novos consumidores em
diferentes mercados), ii) 0 acesso a recursos (matérias primas e outros fatores produtivos em
condicBes vantajosas ou inexistentes no pais de origem), iii) o acesso a eficiéncia (aumento da
produtividade, através da incrementacdo de tecnologia mais avangada ou especializacdo dos
recursos) e iv) 0 acesso a recursos estratégicos (desenvolvimento de novos recursos e
competéncias). Estes fatores motivacionais sdo apontados por Dunning no sentido de
justificar o aumento ou incrementacao de novas vantagens competitivas as empresas.

Em sintese, a revisdo da literatura mostra que sdo diversos os fatores motivacionais que levam
as empresas a iniciar o seu PI. Estas tém sempre como objetivos latentes; a possibilidade de
crescimento e expansdo, maximizacdo dos lucros e minimizacdo dos custos, bem como o
aproveitamento das vantagens competitivas. A influéncia destes fatores, conjugada com o0s
perfis dos gestores, com a dimensdo das empresas e com as networks onde possam estar
inseridas, revelam-se os principais impulsionadores quer para a decisdo, quer para o reforco
do PI.

1.1.2. Tipologia dos modos de entrada

Quando uma empresa decide internacionalizar a sua atividade, deve selecionar a estratégia
mais adequada para entrar em determinado mercado externo, atendendo as suas
caracteristicas, capacidades e recursos a disposi¢do. As empresas devem analisar quer as
vantagens, quer as desvantagens dos diferentes modos de entrada, o grau de controlo inerente
aos mesmos, bem como o nivel de risco incorrido. Com efeito, de acordo com Morschett et al.
(2010), a definicdo da forma de acesso ou modo de entrada nos mercados externos, consiste

numa das decis6es mais complexas num PI.
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E importante que as empresas, antes de avangarem para os mercados externos, tenham
definido uma estratégia de entrada bem delineada e calculada (Fernandes, 2014).

Como refere Gao (2004), um modo de entrada no mercado externo pode ser definido como
um acordo institucional adotado por uma empresa, de modo a facilitar a entrada de bens e
servicos, tecnologias e recursos nesse mesmo mercado.

Ferreira et al. (2011b) referem que, no PI, os modos de entrada apresentam-se como um fator
preponderante na abordagem aos diferentes mercados. Neste contexto, existem diversas
abordagens relativamente aos modos de entrada, que vao desde um simples processo de
exportacdo até ao IDE.

Cada modo de acesso aos mercados externos envolve diferentes niveis de controlo, riscos de
investimento associados e potencial de rendibilidade para a empresa. Por conseguinte, a forma
como cada empresa aborda os mercados externos, depende da visdo que os gestores tém do
mercado externo e da fase em que a empresa se encontra (Teixeira e Diz, 2005), tendo
implicacdes distintas face ao grau de complexidade da operacdo internacional (Martins,
2011). Assim, cada empresa tem as suas particularidades o que leva a que a sua abordagem
aos mercados externos, dependa de fatores como 0 modelo de negdcios e da visdo estratégica
dos seus gestores (Fernandes, 2014).

Na etapa inicial de um PI verificam-se duas fases distintas, primeiramente a detecdo de uma
oportunidade de negdcio num mercado externo que reuna as condi¢fes necessarias para a
empresa ter sucesso e, posteriormente, a selecdo e decisdo dos modos de entrada nesse
mercado, a fim de explorar a oportunidade detetada (Ferreira et al., 2011a).

Cada modo de entrada apresenta vantagens e desvantagens, sendo a magnitude destas,
determinada por diversos fatores, nomeadamente o0s custos de transporte, barreiras comerciais,
riscos politicos, comerciais e econdmicos (Hill, 2014). Nesse sentido, 0 modo de entrada mais
favoravel depende de todos esses fatores e varia mediante o contexto e a empresa.

Com base na analise da literatura existente, é possivel agrupar em trés grandes, grupos as
formas de abordagem aos mercados externos. De um modo geral, os trés grupos fundamentais
sdo: i) a exportacdo, ii) a cooperacdo entre empresas/relagdes contratuais e, por altimo, iii) 0
IDE (Martins, 2011; Morschett et al., 2010; Hill, 2014 e Teixeira e Diz, 2005).

Mais recentemente, com todo o desenvolvimento tecnoldgico e da internet, € necessario
considerar ainda o0 acesso aos mercados externos através da web (e.g. e-business e e-
commerce).

A exportagdo consiste na forma mais acessivel e mais utilizada pelas empresas que, devido a

escassez de recursos, recorrem frequentemente a este modo de entrada nos mercados

20



A Importancia do Factoring no Apoio as PMEs no Processo de Internacionalizacdo

internacionais. Dessa forma as empresas escoam 0s seus produtos a fornecedores, parceiros
ou clientes estrangeiros (Hollensen, 2011; Martins, 2011; Teixeira e Diz, 2005). Em alguns
casos, a exportacdo revela-se o primeiro passo do Pl de uma empresa, podendo evoluir
posteriormente para outras formas de entrada (Martins, 2011).

Martins (2011) acrescenta ainda que esta forma de entrada nos mercados externos, requer um
forte empenhamento operativo em linha com um apoio administrativo complexo, que pode ser
refletido ao nivel da utilizacdo de uma trading (para contactar com os clientes, tratar da
documentacdo e transporte de mercadorias), da criacdo de uma subsidiaria comercial e do
recurso a agentes, distribuidores e equipas de vendas nos mercados de destino.

Este modo de entrada nos mercados externos, segundo os autores Hollensen (2011) e Martins
(2011), pode assumir duas tipologias distintas; a exportacdo direta e indireta. A exportacao
direta consiste no facto de as empresas assumirem, por completo, a exportagdo dos seus
produtos diretamente com um operador internacional, ou seja, vender diretamente para o
mercado externo, sem quaisquer intermediarios no pais de origem. Desta forma a empresa
controla todas as operacOes de exportacdo sem ter que delegar parte das operacGes a outras
empresas ou organizacges localizadas no pais de origem.

A exportacdo indireta tem por base a colocacdo dos produtos no mercado de destino por parte
de uma empresa, recorrendo a distribuicdo realizada por agentes, numa base de relacBes de
subcontratacdo de segmentos de producdo internacionalizados. Desta forma a empresa regesse
pela producdo de produtos definidos pelos agentes, que por sua vez procedem a sua colocacéao
nos mercados externos (Martins, 2011).

Hollensen (2011) e Teixeira e Diz (2005) acrescentam outra tipologia de exportacéo, para
além da direta e indireta, que se denomina como exportacdo cooperativa ou partilhada. Esta
forma de exportacdo implica o envolvimento de acordos de cooperacao com outras empresas.
No que concerne as relagbes contratuais ou cooperagGes entre empresas, estas ocorrem
quando o Pl é conduzido através de um contrato entre duas empresas de paises diferentes. O
modo de entrada contratual envolve a transferéncia de bens ou servigos, tecnologias, bem
como conhecimentos e know-how (Martins, 2011 e Teixeira e Diz, 2005).

Assim como na exportacdo, 0 modo de entrada nos mercados externos através de relaces
contratuais ou cooperagdes entre empresas, como Se pode observar na tabela seguinte,
apresenta uma ampla variedade de tipologias, nomeadamente o franchising, o licenciamento,
a subcontratacdo, o contrato de gestdo, 0s consorcios, os contratos “chave na mao”, as joint-

ventures e as aliancas estratégicas.
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Tabela 1 — Modo de entrada nos mercados externos através de relages contratuais ou cooperagdes

Tipologia

Descricdo

Grau de

internacionalizacao

Licenciamento

Consiste num acordo ou contrato de licenca pelo qual uma empresa cede a outra
direitos patenteados, nomeadamente direito de utilizagdo de uma tecnologia
patenteada, nome/marca registada, desing de produto ou processo operativo e de
marketing, dentro de uma area fixada, mediante um pagamento de royalties, por
um periodo de tempo contratualizado (Martins, 2011).

Esta tipologia apresenta como vantagens: a quase inexistente necessidade de
investimento, a reducédo do periodo temporal de entrada no mercado, o acesso a
mercados protegidos e uma remuneragdo média. Como desvantagens destacam-
se o reduzido controlo das operagdes, o risco de propagacdo do know-how,

dificuldades no cumprimento dos requisitos e custos de adaptacéo.

Reduzido

Franchising

Consiste num acordo através do qual uma empresa (franchisador) concede a
outra (franchisado) o direito de explorar, sob determinadas condi¢Oes expressas
num contrato, o negécio por si desenvolvido, podendo utilizar a sua marca/nome
registada, um produto, uma patente, uma tecnologia, infraestruturas ou know-how
(Martins, 2011 e Teixeira e Diz, 2005).

Esta tipologia tem algumas semelhancas com o contrato de licenciamento,
implicando, no entanto, um maior acompanhamento por parte da empresa que
cede a tecnologia ou marca (Martins, 2011).

Apresenta como vantagens: a reduzida necessidade de investimento, a reducéo
do periodo temporal de entrada no mercado, o controlo exigente dos custos,
aquisicdo de conhecimento e experiéncia do mercado local e uma remuneragéo
elevada. Como desvantagens destacam-se o reduzido controlo das operacoes, a
dependéncia do franchisador e as dificuldades de adaptacdo a diferentes

contextos culturais.

Reduzido

Subcontratacéo

Consiste num acordo em que a subcontratante (empresa que se internacionaliza)
encomenda produtos, partes de produtos ou servigos a subcontratada (empresa
sediada no pais de destino), mediante especificacdes pré-estabelecidas (Martins,
2011).

De acordo com Martins (2011) esta tipologia de internacionalizagéo constitui
uma forma de desintegracéo vertical através da qual a empresa se especializa em
determinadas fungdes da cadeia de valor, subcontratando as que ndo possuem
vantagens competitivas.

Apresenta como vantagens: um nivel de investimento relativamente baixo, a
aquisicdo de know-how tecnolégico e equipamentos, o contacto com novas
formas de organizacdo, de gestdo, de tecnologias e comercializagéo, a reducéo
dos custos de producdo e ultrapassar barreiras alfandegarias. Como desvantagens
destacam-se a perda de controlo de qualidade dos produtos e a interdependéncia

entre as empresas envolvidas no contrato.

Médio

Contrato de

gestao

Consiste num acordo através do qual é definido que o controlo operacional de
uma empresa é assumido por outra, que se envolve na gestdo do negdcio
mediante uma remuneracdo, com base nas vendas e lucros (Martins, 2011).

Estes tipos de contratos sdo mais frequentes quando existe pouca concorréncia
internacional no ramo dos servicos, negdcios em crise e até mesmo quando 0s
proprietarios ndo possuem a experiéncia necessaria no setor (Martins, 2011).

Esta tipologia apresenta como vantagens: partilha de riscos e recursos, 0 acesso a

mercados protegidos, beneficios da transferéncia de know-how e conhecimento e

Médio
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aquisicdo de experiéncia internacional. Como desvantagens destacam-se 0
reduzido controlo das operacdes, o risco de propagacdo do know-how, provavel
caréncia de cooperacéo e confianga entre colaboradores e a dependéncia de uma

empresa face a outra.

Contratos «chave

na mao»

Consiste num acordo que envolve a cedéncia de conhecimentos tecnolégicos ndo
patenteados. Este tipo de contratos surgem quando existe um grande
fornecimento internacional, em que o fornecedor, normalmente produtor de
equipamentos, fornece e instala o equipamento de uma nova unidade fabril
pronta a funcionar (Martins, 2011).

Numa fase avangada este tipo de contrato podera evoluir para um contrato de
gestdo a fim de assegurar a transferéncia de tecnologia na fase de exploracéo
(Martins, 2011).

Este tipo de contratos é mais frequente em indUstrias que possuem uma
tecnologia de produgéo complexa e desenvolvida (Hill, 2014).

Esta tipologia apresenta como vantagens a reducdo dos riscos e dos custos de
fornecimento dos produtos/servigos. Como desvantagens destacam-se o reduzido
controlo das operagdes e a dependéncia de uma empresa face a outra, no

fornecimento de determinado produto/servico.

Médio

Consorcios

Consiste na associacdo ou acordos entre empresas concorrentes ou
complementares, em que as partes integrantes do consorcio tém um objetivo em
comum, contudo cada uma mantém a sua autonomia juridica e estratégica
(Martins, 2011).

Esta tipologia apresenta como vantagens a economia de custos, partilha de riscos
e uma maior eficacia operacional no contexto nacional e internacional (Martins,
2011). Como desvantagens destacam-se a dificuldade na gestéo das operacdes e

a dependéncia de multiplas empresas.

Elevado

Joint-ventures

Comumente também designada por empreendimento conjunto, resulta de um
contrato que se traduz na partilha de ativos, lucros, custos, riscos e controlo sobre
0 neg6cio entre duas ou mais empresas, criando uma nhova organizagao
economica e juridicamente independente, com o objetivo de desenvolver uma
atividade produtiva e/ou comercial (Martins, 2011).

Esta nova empresa pode resultar da aquisi¢do parcial de uma empresa existente
no estrangeiro, da criacdo de uma nova empresa em parceria com uma empresa
local, da constituicdo de uma sociedade conjunta num pais estrangeiro ou ainda
sociedades mistas, criadas com um parceiro local, sendo este o Estado ou outra
entidade estatal (Viana e Hortinha, 2005).

Esta tipologia apresenta como vantagens a partilha de riscos, recursos, e custos,
novas aptiddes e experiéncias, acesso a recursos especializados, ampliagéo de
mercados, redugdo da concorréncia e acesso a conhecimento e know-how. Como
desvantagens destacam-se a possivel mudanga da orientagdo estratégica de um
dos parceiros, o forte investimento, possiveis desequilibrios entre os parceiros,
diferentes estratégias de gestdo e da propria cultura e a morosidade do processo

de escolha de parceiros.

Elevado

Aliangas

Estratégicas

Consiste num acordo realizado entre empresas, caracterizado pela cooperacéo,
reciprocidade e pela partilha de competéncias e de esforcos, que pretendem tirar
partido de uma situacdo de complementaridade de ativos. Estas aliancas podem
envolver empresas complementares entre si ou até concorrentes, havendo ou ndo

a possibilidade de envolvimento de participacbes de capital (Martins, 2011 e

Elevado
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Teixeira e Diz, 2005).

Esta tipologia tem como vantagens evitar alguns conflitos entre empresas, o
aproveitamento de economias de escala e de economias de experiéncia, a
transferéncia de conhecimento e know-how, a partilha de recursos e tecnologia,
bem como a partilha de riscos. Como desvantagens destacam-se a possivel

mudanca da orientag&o estratégica de um dos cooperantes, o forte investimento e

possiveis desequilibrios entre os cooperantes.

Fonte: Elaboracéo propria atendendo aos estudos de Martins (2011), Hill (2014), Teixeira e Diz (2005) e Viana
e Hortinha (2005).

Por dltimo, o IDE, que se traduz num nivel mais avancado do grau de internacionalizacao,
consiste na aquisicdo de ativos operacionais num pais estrangeiro, podendo assumir duas
tipologias distintas: o investimento de raiz (greenfield investment) e as aquisi¢des (Hill, 2014;
Ferreira et al., 2011b; Martins, 2011 e Teixeira e Diz, 2005).

O investimento de raiz ¢ compreendido como “a forma de expansao internacional de maior
compromisso de recursos, em que a empresa cria uma nova subsidiaria no estrangeiro”
(Ferreira et al., 2011b: 59). Isto é, o investimento € realizado numa nova estrutura operacional
num pais estrangeiro, permitindo assim a empresa investidora criar a subsidiaria estrangeira a
sua imagem e cultura organizacional (Hill, 2014). A EMN assume, desta forma, um risco
mais elevado de exposicdo ao mercado externo de destino, contudo detém um controlo total
das operacGes e, por conseguinte, uma maior capacidade de decisdo na sua estratégia de
internacionalizacao.

Por sua vez, as aquisicdes assumem o investimento direto participando total ou parcialmente
no capital social de uma empresa num mercado externo. As aquisicdes podem ser
consideradas como: i) minoritarias (se a empresa estrangeira participar entre 10 a 49% no
capital social da empresa adquirida), ii) maioritarias (entre 50 a 99%) e iii) total (100%).

Esta tipologia de entrada permite que as empresas possam obter maior diversificacdo, quando
estas ndo possuem determinadas competéncias, oferecendo maior eficiéncia e dindmica nos
processos de producéo no exterior (Ferreira et al., 2011b).

Mais recentemente, a sociedade em conex@o com a revolucdo abrupta quer das TICs quer da
internet, permitiram que as transacOes comerciais pudessem ser efetuadas de uma forma
diferente da tradicional, assente numa base tecnoldgica, sem necessidade da presenga fisica
das partes intervenientes no negdcio. Esta evolugéo tecnologica contribuiu, para que qualquer
negocio ou transacdo seja, atualmente, suportado por uma rede de caracter global, que
constitui um mecanismo de difusdo de informacdo e de interagcdo entre individuos,

independentemente da sua localizagdo geogréfica (Kotler e Armstrong, 2008).
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A internet recebe milhdes de novos usuarios a cada ano que passa, € esse crescimento ocorre a
um ritmo acelerado. Por conseguinte, novas tecnologias estdo constantemente a ser criadas e
desenvolvidas, de modo a proporcionarem novos nhegocios, produtos e servigos. Essa
evolucdo tecnologica impde novos conceitos, Novos processos, novas fronteiras e acelera a
inovacéo, o0 que permite que se alterem, substancialmente, as propostas de valor das empresas.
Para Fernandes (2014), a internet teve um papel determinante, inovador e agressivo no novo
paradigma do comércio internacional. O autor destaca ainda que “a internet esta a levar o e-
markerting e 0 e-commerce a um aumento das vendas, com uma reducdo dos custos, quer
para o cliente, quer para o fornecedor” (Fernandes, 2014: 99).

As organizagbes comecaram a pensar estrategicamente voltadas para o futuro, tendo como
uma das suas principais bases de atuacdo a web. Os avancos abruptos das TICs e da internet,
mudaram completamente a forma como o0s consumidores e as organizacGes atuam e
interagem, criando uma série de novos negdécios, novas formas de transacGes, novas
atividades e oportunidades de negdcio. Como consequéncia, a substituicdo e/ou
complementacdo dos mercados tradicionais pelos mercados online era inevitavel. Nesta era da
“economia digital”, as empresas viram-se obrigadas a alterar e adaptar o seu modelo e 0s seus
processos de negdcio, de forma a apresentarem competitividade face as empresas ja
implementadas nas redes tecnoldgicas. A internet, em particular o comércio eletronico (e-
commerce), apesar de despontar algumas dificuldades de recetividade®, torna-se assim um
veiculo para uma nova abordagem aos mercados internacionais, tendo por base uma

tecnologia de ponta.

1.1.3. Barreiras no percurso a internacionalizacao

Uma vez apresentadas as principais teorias do Pl, bem como as principais motivacdes que
levam as empresas a internacionalizar as suas operacdes e 0s respetivos modos de entrada,
sera pertinente apresentar as principais barreiras no percurso a internacionalizacéo.

No Pl as empresas estdo expostas a diversos obstaculos que condicionam as suas operacdes
internacionais, tornando-as mais complexas e arriscadas. Martins (2011) agrupa as principais
dificuldades das empresas no seu Pl em trés grandes conjuntos de fatores, sendo eles: fatores

internos as empresas, fatores relativos a parceiros e fatores relativos ao ambiente.

3 A literatura realca que a internet, nomeadamente o e-commerce, desponta algumas dificuldades inerentes a
decisdo estratégica sobre o posicionamento das empresas relativamente a esse canal, assim como riscos
associados a falta de regulamentagdo, fraude, pagamentos (Burt e Sparks, 2003 e Turban et al., 2010).
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Os fatores internos as empresas reproduzem a importancia da empresa na trajetéria de
internacionalizacdo (Martins, 2011). Segundo o autor, a escassez de recursos humanos
qualificados, a falta de recursos financeiros associados a uma gestdo limitada, apresentam-se
como obstaculos a internacionalizacdo, dificultando as exigéncias operacionais impostas pelo
Pl (Martins, 2011). Assim, havera uma limitagdo quer no acesso aos mercados-alvo quer nas
capacidades de gestdo comercial, nomeadamente ao nivel do conhecimento de oportunidades
de negocio, 0 acesso a clientes sera dificultado, bem como os contactos e a experiéncia
adquirida nos mercados externos serdo inexistentes (Martins, 2011). Os choques culturais
resultantes da diferenca linguistica entre as diversas sociedades, os diferentes gostos,
preferéncias, habitos, costumes e tradi¢des locais, representam também diferentes obstaculos
que as empresas tém que enfrentar (Martins, 2011).

No que concerne aos fatores relativos a parceiros, estes colocam em evidéncia a falta de
conhecimento que as empresas possuem relativamente ao mercado externo (Martins, 2011).
Tal acontece porque a maioria das atividades internacionais baseiam-se em contratos de
cooperagdo com potenciais parceiros, que tém um papel fundamental na comercializacdo dos
produtos, mas devido a falta de conhecimento do mercado local torna-se complexo o processo
de identificacdo e selecdo dos parceiros mais adequados, e que se revejam na politica
comercial definida pela empresa (Moen, et al., 2004 apud. Martins, 2011).

Por fim, os fatores relativos ao ambiente estdo associados ao condicionamento da orientacao
geografica da expansdo das empresas que se pretendem internacionalizar, tendo estas, por
vezes, que se cingir a mercados mais proximos geograficamente (Martins, 2011). Segundo o
autor, as forcas competitivas do setor, nomeadamente concorrentes, clientes e fornecedores,
ainda que se comportem como estimuladoras a internacionalizacdo, podem também tornar-se
barreiras mediante a propria localizacdo dos concorrentes e com as possibilidades de evolugéo
do mercado (Martins, 2011). As proprias autoridades governamentais podem condicionar as
empresas a entrar nos mercados externos, na medida em que alguns paises impdem a criacdo
de joint-ventures com empresas locais, ou até que fabriqguem produtos com «contetdo» local
(Jarrillo e Echezarra, 1991 apud. Martins, 2011).

Por sua vez, Hollensen (2011) subdivide as barreiras que afetam o Pl em trés grandes grupos:
riscos gerais de mercado, riscos comerciais e riscos politicos. Nos riscos gerais de mercado, 0
autor da enfase a fatores como a distancia comparativa dos mercados, a concorréncia com
outras empresas, diferengas nos habitos e consumos dos produtos, diferengas linguisticas e
culturais, bem como a complexidade da logistica, entre outros. Nos riscos comerciais o0 autor

destacou como fatores; as taxas de cambio, dificuldades na obtengédo de financiamento, risco
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de crédito dos clientes externos, atrasos e/ou danificacdo das mercadorias no processo de
expedicdo e/ou distribuicdo. Por Gltimo, nos riscos politicos o autor retne fatores como
restricbes dos mercados externos, o protecionismo, governos instaveis, auséncia de apoios
governamentais no PI, conflitos civis, guerras e revolucdes, entre outras medidas de cariz
governamental que dificultam as relacGes comerciais (Hollensen, 2011).

As barreiras apresentadas pelos autores reproduzem as limitacGes das empresas identificadas
pela generalidade da literatura existente, aquando do seu Pl. Na verdade o Pl expde as
empresas a diversos riscos e incertezas que devem ser acautelados antes de iniciarem o
processo (Martins, 2011).

A reviséo da literatura referente ao tema da internacionalizagdo, das principais teorias de
internacionalizacdo, das motivacGes e modos de entrada nos mercados internacionais, bem
como as barreiras no percurso a internacionalizacdo, revela que a posicdo das empresas
perante o seu Pl depende do modelo de negdcio, do produto/servigo e do seu modus operandi.
Ainda que as empresas disponham de diversos modos de entrada nos mercados internacionais,
a exportacdo continua a ser tradicionalmente a forma de entrada adotada pelas PMEs, para
uma primeira abordagem aos mercados internacionais (Hollensen, 2011 e Martins, 2011).

No entanto, a abordagem aos mercados internacionais depende de diversos fatores como a
dimensdo, a idade, os recursos a disposicdo da empresa, bem como o seu nivel de
envolvimento nos mercados. Uma empresa quando decide internacionalizar-se deve ter
presente 0s seus motivos e objetivos, assim como deve estar ciente das consequéncias e riscos

que um PI pode proporcionar.

1.2. Tipos de risco no comércio internacional

A decisdo para avancar para novos mercados e expandir as opera¢fes por essa via, acarreta
diversos riscos e incertezas. Por conseguinte, a Unica forma de minimizar esses riscos e
incertezas é atraves de uma avaliacao criteriosa de todos os detalhes do PlI.

Segundo Simdes (1997), o Pl apresenta diversos riscos para investidores e empresas. O autor,
dando enfase ao modelo/teoria criado por Johansson e Vahlne (1977), defende que, numa fase
inicial, o PI deve ser iniciado em mercados mais acessiveis e menos exigentes, geografica e
culturalmente mais proximos e com menor afetacao de recursos, de modo a reduzir o risco.
Dessa forma, as empresas ao passarem faseadamente pelas diversas etapas, adquirem know-

how e aumentam o risco adjacente ao negdcio de forma gradual, permitindo que o Pl seja
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realizado de forma sustentada, favorecendo o desenvolvimento de técnicas de gestdo do risco,
a maximizagéo dos lucros e a sua expansao.

De acordo com Figueiredo e Caggiano (1997), o risco enquanto variavel inerente a qualquer
decisdo, esta diretamente associado aos resultados das empresas, 0 que faz de si objeto de uma
analise meticulosa.

Os autores destacam ainda a importancia da globalizacdo na ampliacdo das oportunidades de
negocio e que, por sua vez, intensifica a concorréncia, provocando a queda das margens.
Assim, é crucial reduzir os riscos, otimizar o uso do capital e dos recursos, ser mais
transparente, selecionar criteriosamente fornecedores e clientes, e estar atento a alteragdes nos
ambientes internos e externos. Estas sdo as medidas-chave para uma melhor gestdo dos riscos
no sentido de melhorar a performance das empresas.

Para Duarte et al. (2001), gerir os riscos ndo é sindnimo de evita-los, na medida em que sao
intrinsecos a qualquer decisdo, no entanto devem-se reconhecé-los, quer no ambiente interno,
quer no ambiente externo, analisa-los, mensura-los e administra-los de forma consciente e
planeada.

Relativamente a sua tipologia, os riscos podem ser endoégenos, gerados pela propria atividade,
ou exdgenos, gerados por atividades externas as empresas (Matias-Pereira, 2006). Podem
ainda ser de natureza sistemética, ou de mercado, e de natureza néo sistematica, ou especifico.
Os riscos sistematicos ou de mercado sdo acontecimentos inesperados que afetam as empresas
como um todo, uma vez que se dissipam por toda a economia, afetando, dessa forma, todos 0s
ativos e sdo impossiveis de serem eliminados. Os riscos ndo sisteméticos ou especificos séo
acontecimentos inesperados que afetam apenas determinados ativos especificos, pelo que sdo
intrinsecos a uma empresa ou a um setor especifico (Pinho et al., 2011 e Ross et al., 1995).
Estes riscos em particular, sendo inerentes as empresas ou setores de atividade, podem ser
minimizados ou mesmo eliminados através da diversificagdo sugerida por Markowitz (1952).*
Uma diversificacdo ponderada permite minimizar ou até mesmo eliminar 0s riscos
especificos, ficando a empresa exposta somente aos riscos de mercado.

Neves (2002) refere que os riscos especificos se dividem em riscos préprios do negécio

(operacionais) e riscos financeiros. Os riscos de negdcio estdo diretamente associados a

4 Markowitz em 1952 desenvolveu a denominada teoria do portfdlio que se baseia no conceito de diversificagdo
da carteira de ativos e dispersdo do capital por diferentes ativos com o objetivo de minimizar o risco da carteira
de investimentos. Tirando partido desta teoria e replicando-a para o comércio internacional, é possivel minimizar
0 risco através da diversificacdo internacional, na medida em que quanto mais alargado for o nimero de
mercados em que as empresas operam, mais repartidos estdo os seus volumes de negdcios, €, por conseguinte,
menor é o risco da empresas ficarem dependentes do comportamento e um Gnico mercado.
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atividade e a gestdo operacional da empresa, e 0s riscos financeiros estdo relacionados com a
estrutura de capitais.

Em termos mais especificos, Pinho et al. (2011) definem o risco em trés tipos distintos: i)
risco de negocio ou operacional, que esta relacionado com os riscos assumidos pela empresa,
a fim de obter vantagens competitivas e criar valor para os accionistas; ii) risco estratégico
que estd associado a alteracbes a nivel econdmico, social e politico (e.g. alteragdes de
regulamentos, decretos e leis, politicas de privatizacdo e protecionismo) e, por fim, iii) risco
financeiro que esta relacionado com as perdas provenientes de alteracbes nos mercados
financeiros.

O modelo de avaliagdo de riscos do Banco de Portugal divide o risco em duas categorias:
riscos financeiros e ndo financeiros (BdP, 2007). Ainda que este modelo seja originalmente
dirigido a institui¢bes financeiras, as definicdes nele descritas sdo de caracter geral, pelo que
se pode também aplicar a qualquer setor de atividade.

Ferreira (2004) classifica os riscos em quatro categorias distintas: riscos de negocio, riscos
estratégicos, riscos operacionais e riscos financeiros. Os riscos de negdcio estdo associados a
incerteza perante as escolhas estratégicas da gestdo da empresa, na tentativa de gerar valor
para os acionistas. Normalmente, a empresa incorre nesses tipos de riscos de forma a criar
uma vantagem competitiva. Os riscos estratégicos estdo associados aos riscos externos a
empresa, como eventuais alteracdes do enquadramento econdmico e politico onde se insere a
organizacdo. Os riscos operacionais sdo aqueles que resultam de falhas nos sistemas de
informacdo, nos sistemas de reporting, nos processos operacionais ou na ineficacia dos
mecanismos de controlo interno. Por fim, os riscos financeiros séo aqueles que decorrem de
eventuais perdas de valor de ativos nos mercados financeiros, como resultado das variacdes
das taxas de juro, taxas de cambio ou oscilagdes dos precos dos ativos financeiros (Ferreira,
2004).

O autor subdivide ainda os riscos financeiros em seis categorias: risco de crédito, de liquidez,
de mercado, de solvéncia, de taxa de juro e de taxa de cambio (Ferreira, 2004). O risco de
crédito, explicado seguidamente, consiste na possibilidade dos clientes ndo cumprirem o
reembolso dos créditos, levando a perda parcial ou total destes. Estd também ligado ao
incumprimento de um devedor, quando este ndo cumpre determinada clausula contratual ou
de liquidag&o (Silva, 2006). O risco de liquidez esta associado a insuficiéncia das reservas e
disponibilidades de uma instituicdo de crédito para honrar as suas obrigagdes no momento em
gue ocorrem, levando a um desequilibrio dos fluxos de caixa que se traduz na incapacidade de

cumprir com os compromissos (Silva, 2006). O risco de mercado corresponde as perdas
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potenciais provenientes dos movimentos adversos das variaveis do mercado financeiro. Como
tal, esta estritamente ligado aos riscos de taxa de juro e de cambio, e prendesse também a
volatilidade do preco dos ativos financeiros e das commodities (Ferreira, 2010). O risco de
solvéncia, ou faléncia técnica, consiste na incapacidade de uma empresa em cumprir 0s seus
compromissos, ou na incapacidade de cobrir eventuais perdas geradas no desenvolvimento da
sua atividade, recorrendo ao seu patrimonio ou capital disponivel. O risco da taxa de juro esta
associado a flutuacdes desfavoraveis das taxas de juro contratadas em regime de taxa fixa ou
varidvel. As empresas e particulares deparam-se com o risco de taxa de juro nas suas
aplicacGes a prazo e nos empréstimos obtidos. Por ultimo, o risco de taxa de cambio,
explicado seguidamente, resulta da variacdo das taxas de cambio para ativos e passivos
transacionados em diferentes divisas, e da indexacdo de produtos financeiros a essas taxas.
Relativamente aos riscos subsequentes do comércio internacional, Boczko (2005) agrupa-os
em quatro categorias distintas. Sdo elas: i) o risco de pais, que estd relacionado com as
politicas praticadas pelos governos dos diferentes paises, que leva a alteracdo dos ambientes
social, econdmico, politico e financeiro (Butler, 2000); ii) o risco de crédito/comercial que
estd associado ao impacto negativo causado pela possibilidade de incumprimento ou a
incapacidade da contraparte em cumprir os pagamentos devidos; iii) o risco da taxa de cambio
que estd relacionado com o0s movimentos adversos da taxa de cambio da divisas
transacionadas (este risco é, frequentemente, associado ao risco de crédito) e por fim, iv) o
risco de propriedade que esta associado a possibilidade de perda ou dano dos bens
transacionaveis. A estes riscos, Neves (2000) associa ainda o risco de pre¢co das mercadorias,
associado as variacGes dos precos das mercadorias ou matérias-primas e o risco da taxa de
juro, que esta relacionado com as movimentaces adversas das taxas de juro nos mercados
financeiros.

A luz da revisdo da literatura sobre a tematica do risco e independentemente dos autores
consultados, os riscos sdo agrupados de diferentes formas, ndo existindo uma estrutura Gnica
que contemple os diversos tipos de risco. No sentido de sintetizar a tematica do risco e tendo
por base a capacidade do IF em estudo nesta dissertacdo de colmatar esses riscos, irdo ser
abordados os dois principais riscos que podem afetar as empresas no seu Pl, nomeadamente o
risco da taxa de cambio e o risco de crédito.

O risco da taxa de cambio, segundo Dhanani (2004), esta associado a incerteza face ao valor
de um ativo ou passivo num periodo de tempo futuro, sempre que este esteja expresso numa
divisa diferente da doméstica, utilizada por uma empresa. De um modo geral, este risco esta

diretamente relacionado com as flutuacbes adversas nas taxas de cadmbio das diferentes
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divisas (BdP, 2007). Para Matos (1992) as taxas de cambio sdo influenciadas por fatores de
ordem econdmico-financeira, politica, técnica e especulativa. Os fatores econdémico-
financeiros®, determinantes numa 6tica de médio e longo prazo, contemplam a balanca de
pagamentos de determinado pais, a sua taxa de inflacdo, a sua situacdo orcamental e as taxas
de juro a que esta sujeito. Os fatores de ordem politica prendem-se com as politicas
governamentais seguidas por determinado pais que terdo impactos nacionais e internacionais.
Os fatores de ordem técnica sdo aqueles que tém efeitos a curto prazo e estdo associados as
alteracdes regulamentares. Por fim, os fatores de ordem especulativa estdo associados aos
movimentos dos agentes especuladores que manipulam os mercados financeiros, de modo a
tirarem proveito das tendéncias favoraveis e desiquilibrios monetarios para obter ganhos
financeiros. Cada um destes tipos de fatores influencia o equilibrio entre a procura e a oferta
de divisas, dando origem a oscila¢@es nas suas cotacdes (Matos, 1992).

O risco da taxa de cambio pode ser dividido, segundo Cavusgil et al. (2014), em trés tipos
distintos: o risco de transacdo, o risco de conversao e o risco econémico.

Uma empresa fica exposta ao risco cambial de transacdo quando as suas transacoes,
comerciais ou financeiras, com um pais estrangeiro sdo efetuadas numa divisa diferente da
sua, tendo impacto direto na sua tesouraria. A exposi¢do ao risco de conversdo resulta quando
uma empresa consolida os seus resultados com as empresas do grupo a operar noutros
mercados, e utiliza para o efeito as divisas dos diferentes paises onde a empresa tem sucursais.
As oscilagbes das divisas desses paises vao influenciar o Balanco e as DRs da empresa.
Traduzir estas contas trimestral, ou quadrimestralmente, pode revelar-se em lucro ou prejuizo
a data em que as contas sdo consolidadas. O risco econdémico, ou risco de exposicdo
estratégica, resulta das oscilacbes cambiais que afetam o preco dos produtos, das matérias-
primas ou do valor do investimento estrangeiro. Este risco pode incluir os outros dois tipos de
risco cambial e, esta associado a potencial perda de valor e respetiva deterioracdo da posi¢ao
competitiva a médio e longo prazo de uma empresa, face as oscilagdes das divisas
estrangeiras nos mercados internacionais, que podem influenciar a sua margem comercial,
quer pelo impacto nos precos de venda a praticar, quer nos custos dos fatores produtivos
necessarios a sua atividade. Segundo 0os mesmos autores, as oscilacfes das taxas de cambio

afetam os precos dos ativos, incluindo divida, equipamentos e os pre¢os imobiliarios.

® Condicionantes econémico-financeiros como a inflagéo, o orcamento de estado, taxas de juro, entre outros que
assolam um pais, podem trazer consequéncias imediatas para as taxas de cambio devido a forma como as
economias nacionais estdo atualmemente conectadas.
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Com as oscilagdes das taxas de cambio, por um lado as empresas exportadoras ficam expostas
as depreciacGes da divisa do contrato face a divisa do seu pais, e por outro lado, as
importadoras ficam expostas as valorizagcdes da divisa do contrato face a divisa do seu pais.
Existe assim uma relacdo inversa entre as empresas exportadoras e as importadoras, pelo que
este risco sO fica mitigado se ambos os intervenientes na operagdo tiverem fluxos de sinal
contrério relativamente a divisa em que vdo ter que pagar ou receber. Torna-se assim
fundamental, para as empresas com operacdes de comércio internacional em divisas
estrangeiras, protegerem-se e fazerem cobertura cambial dos seus negocios.

Por sua vez, o risco de crédito estd associado ao impacto negativo causado pela incapacidade
da contraparte em cumprir os pagamentos devidos, considerando possiveis restricdes impostas
pela conjuntura economica e financeira de outros mercados externos (BdP, 2007).

Pinho et al. (2011), referem que este tipo de risco esta muito associado a faléncias e traduz-se
no incumprimento das obrigagcdes contratuais por parte do devedor (Ferreira, 2010), e pode
ser causado por problemas e dificuldades financeiros.

Segundo Ferreira (2010) o risco de crédito subdivide-se em quatro diferentes tipologias: i)
risco da contraparte, ii) risco emissor, iii) risco do pais e iv) risco na liquidacdo. O risco da
contraparte esta associado ao incumprimento das obrigacfes contratuais do devedor. O risco
emissor prendesse com a qualidade ou notacdo de risco de crédito incluida na emissdo de
titulos pelas empresas. O risco do pais refere-se, de uma forma global, as caracteristicas
econdmicas e financeiras de um determinado espago politico-econdémico, e estd igualmente
associado ao facto de um pais ndo honrar as suas responsabilidades contratuais (Silva, 2006),
devendo, por isso, ser analisado de uma forma diferente do risco especifico de cada empresa.
Por altimo, o risco na liquidacdo é um risco de ordem técnica e esta associado ao processo de
regularizacdo das obrigacdes contratuais, podendo impedir a troca das contrapartidas em
simultaneo.

Na Gtica das instituicdes financeiras, o risco de crédito esta estritamente ligado a possibilidade
de os clientes ndo cumprirem o reembolso dos créditos, podendo originar a perda total ou
parcial destes. Os mercados financeiros penalizam a reducéo da capacidade de reembolso dos
mutuarios, afetando as taxas de juro e eventuais altera¢6es de rating (Silva, 2006).

Em suma, o risco de crédito € um risco muito importante, em especial para as instituicbes
financeiras, mas no contexto da economia global, ganhou um papel significativo e de analise
para as empresas. A concessdo de crédito aos clientes € uma caracteristica frequente na
realizacdo dos negocios das empresas, sendo por vezes a Unica solugdo para conseguir vender

0s seus produtos e alcancar novos mercados. Contudo, o crédito concedido é acompanhado
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pela possibilidade do devedor ndo cumprir a sua obrigacdo total ou parcial em liquidar o
crédito.

Uma vez que ndo se pode anular a varidvel risco, nem antever um valor real para as perdas,
determinar um intervalo no qual elas podem ser admitidas, ou o nivel de risco ao qual uma
empresa se pode expor, torna-se crucial para a tomada de decisdo e, assim, maximizar os
lucros.

Por conseguinte, € indispensavel para as empresas conhecerem as caracteristicas dos
mercados, 0s sistemas juridicos, os potenciais clientes, 0s mecanismos de crédito e cobranca
disponiveis e, fundamentalmente, os produtos disponiveis para colmatarem os diversos riscos
que uma operacdo como o Pl de uma empresa acarreta. Se, por um lado, é possivel prever e
mitigar grande parte dos riscos que possam surgir, por outro, ha outros fatores que podem
fragilizar as empresas colocando-as em risco no seu Pl. Um desses fatores esta claramente
associado as restricdes financeiras, na medida em que estas tém um forte impacto na decisao
das empresas de se internacionalizarem. Os outros dois principais fatores que mais preocupam
as empresas € o risco de crédito, na eventualidade de incumprimento dos devedores, e 0 risco
da taxa de cambio, atraves da possibilidade de desvalorizacao da divisa utilizada nos negécios
internacionais.

O factoring, enquanto instrumento financeiro de apoio as empresas, na sua modalidade full
factoring permite as empresas transferirem o risco de crédito e a responsabilidade de cobranca
para a Factor (a qual possui métodos adequados para efetuar cobrancas de uma forma mais
eficiente e menos custosa), reduzindo dessa forma a carga administrativa inerente as

operacOes de controlo de crédito e cobranca de faturas.

1.3. Financiamento

O acesso ao financiamento é um fator crucial para o desenvolvimento e expansdo das PMEs,
na medida em que estas apresentam necessidades de financiamento, seja para colmatar
necessidades de fundo de maneio e equilibrio de tesouraria, seja para financiar operagdes
provenientes de oportunidades de mercado. Dada a pequena e média dimensdo destas
empresas, estas tém capacidades de acesso ao financiamento muito diferentes das grandes
empresas, na grande parte dos casos acesso muito restrito e condicionado. Na ultima década, o
acesso ao financiamento tem sido um dos maiores obstaculos que os gestores das PMEs da
zona euro apontam para a falta de investimento, e por conseguinte desenvolvimento do

negocio, somente ultrapassado pela dificuldade de encontrar novos clientes.
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Existem apenas duas fontes distintas de financiamento para as empresas; por um lado o
financiamento interno e, por outro lado, o financiamento externo. O financiamento interno,
como o préprio nome indica, consiste financiamento da atividade com recurso a fundos
préprios gerados internamente na empresa. Neste tipo de financiamento salientam-se: o
autofinanciamento, decorrente do ciclo de exploracdo da atividade da empresa, 0 aumento do
capital social da empresa por incorporacdo de reservas, bem como a retencdo de lucros
obtidos, que ficam assim disponiveis para a empresa financiar a sua atividade econdmica e
investimentos futuros (Rocha, 2008). No que concerne ao financiamento externo, consiste no
financiamento da atividade da empresa com recurso a capitais externos. Os capitais externos
podem ser proprios ou alheios. Os capitais préprios provém do aumento do capital social da
empresa por incorporacgao de reservas, de prestagdes suplementares ou suprimentos, que nao
sdo mais do que fundos disponibilizados a empresa pelos sdcios/acioniostas. Por sua vez, 0s
capitais alheios provém dos credores financeiros da empresa, através do recurso quer aos
mercados de capitais (e.g. acdes, obrigacdes, etc.), no caso das EMN, quer as instituicoes
financeiras (e.g. empréstimos bancérios, linhas de crédito, leasing e factoring, entre outros.)
(Rocha, 2008).

Tasic’ e Valev (2009) subdividem o periodo de financiamento em diferentes niveis de
maturidade, nomeadamente em curto, médio e longo prazo. O financiamento a curto prazo
consiste no financiamento cujo vencimento contratual é igual ou inferior a um ano. O
financiamento a médio prazo tem um vencimento contratual que varia de um a cinco anos.
Por fim, define-se como longo prazo um financiamento cujo vencimento contratual tenha um
periodo de maturidade superior a cinco anos.

A decisdo das empresas a recorrerem ao financiamento assenta essencialmente na necessidade
de investimento em ativos (e.g. maquinas e equipamentos), na identificacdo de oportunidades
de negdcio, no cumprimento de outras obrigacdes, nas exigéncias relacionadas com o capital
circulante, na necessidade de equilibrar a tesouraria, na capacidade crediticia e na necessidade
de injecéo de capital novo (Vishwanath, 2007).

Frequentemente, os cash-flows gerados pelas empresas séo insuficientes para colmatarem
todas as despesas inerentes a sua atividade, pelo que € necessario definir qual o0 montante, o
tipo de financiamento e o respetivo prazo de maturidade mais adequado.

As modalidades e produtos de financiamento, bem como o0s respetivos prazos de
financiamento devem ser bem analisados, na medida em que existem vantagens e
desvantagens associadas. O financiamento de curto prazo, destina-se sobretudo a colmatar os

défices de tesouraria, provenientes da dessincronizacdo dos cash-flows. Por outro lado, os
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financiamentos de médio e longo prazo destinam-se a financiar os investimentos em ativos
fixos tangiveis e intangiveis ou oportunidades criadas pelos mercados.

No processo de financiamento com recurso a capitais alheios, € importante analisar qual a
modalidade de financiamento mais eficaz economicamente, tendo por base os cash-flows

futuros gerados pela empresa, de modo a cumprir todas as suas obrigagdes.

1.3.1. Financiamento de curto prazo

Normalmente, para colmatarem as necessidades ciclicas, as empresas recorrem ao
financiamento de curto prazo, de modo a evitarem o endividamento de longo prazo que se
destina a outro tipo de investimentos (Groppelli et al., 2006).

Este tipo de financiamento destina-se sobretudo a apoiar as operacfes de tesouraria das
empresas e tem como principais produtos financeiros: os descobertos bancarios, as garantias
bancérias, o desconto de letras, as livrancas, o factoring e o reverse factoring/confirming. Os
descobertos bancarios sdo créditos disponibilizados pelas entidades bancérias, que permite as
empresas efetuarem operacdes de pagamento ou levantamento num montante (plafond de
crédito) que exceda o saldo disponivel na conta a ordem, dentro do prazo e nas condicdes
negociadas (Mota et al., 2006). As garantias bancérias sdo garantias concedidas pelos Bancos
(que desempenham o papel de fiadores) que podem apresentar a forma de fiangas, avales,
aceites bancarios, entre outras. Nesta operacdo de crédito, o Ordenador (empresa) solicita a
emissdo de uma garantia a entidade bancéria indicando o montante envolvido a favor de
determinado Benificiario, e a entidade bancaria assume o compromisso de cumprir a
obrigagdo no caso de o Ordenador ndo o fazer (Alcarva, 2011). O desconto de letras € uma
operacdo de antecipacdo de fundos, através da qual o banco adquire o direito de um titulo ou
efeito comercial, antes do vencimento, ao portador do mesmo, deduzindo um valor variavel
calculado em funcdo do tempo que resta para vencer (Silva, 2014). As livrancas sdo titulos de
crédito nos quais uma entidade (signatéaria) se compromete a pagar a outra (beneficiaria) uma
determinada importancia, com um prazo e taxa de juro definidos.

O factoring, que ser4 minuciosamente apresentado seguidamente, consiste na aquisi¢do de
créditos de curto prazo provenientes da venda de produtos e/ou prestacdo de servigos nos
mercados interno e externo, e tem atuado como atenuador das dificuldades sentidas pelas
empresas exportadoras portuguesas.

O reverse factoring, ou “factoring ao contrario”, consiste num contrato de gestdo de

pagamentos, no qual um cliente (Devedor) contrata uma instituicdo financeira (Fator), para
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gue esta efetue o pagamento das suas dividas aos fornecedores, podendo esse pagamento
assumir a forma de adiantamento (ALF).

1.3.2. Principais barreiras no acesso ao financiamento

Atraveés da histdria é possivel observar que, a cada crise econémica e financeira que emerge, a
disponibilidade do financiamento para as empresas e para a economia em geral reduz-se
significativamente (Godinho, 2016). Uma das principais fontes de financiamento, isto €, o
financiamento bancério, fica mais concentrada num ndmero limitado de setores onde o valor
dos ativos se encontra mais inflacionado. Contudo, nestes ultimos anos, fruto dos erros do
passado, a banca viu-se obrigada a realocar o crédito a setores mais produtivos da economia,
reduzindo drasticamente o financiamento aos setores mais endividados (Lawless et al., 2014).
Num estudo realizado por Holton et al. (2013), os autores procuraram perceber se a reducédo
do financiamento as empresas se deveu, por um lado, a forte contrac¢do no crédito por parte
dos bancos ou, por outro lado, se deveu a uma diminuicéo da procura de crédito por parte das
empresas, fruto da reducdo acentuada de oportunidades de investimento. As conclusdes nédo
foram claras, mas ainda assim serviram de base para uma anélise sobre os efeitos das recentes
crises da divida econémica, financeira e privada da zona euro, bem como o respetivo impacto
na oferta e na procura de financiamento bancario por parte das PMEs. Os autores observaram
que, quer a reducao da procura de financiamento bancéario por parte das PMEs, quer a menor
disponibilidade dos bancos em conceder crédito, contribuiram para a contraccdo do crédito
bancério na economia (Holton et al., 2014).

As crises tém o efeito de provocar situagdes mais complicadas de liquidez na banca, quer ao
nivel das necessidades de alavancagem, quer ao nivel da forte procura por parte das empresas
do crédito de curto prazo. Os bancos sentem dificuldade em renovar a sua divida de curto
prazo, fruto das dificuldades de liquidez e solvéncia do mercado financeiro. Assim, 0s bancos
mais expostos a linhas de crédito de curto prazo e com menor intensidade de captacdo de
depositos, reduziram drasticamente o financiamento as empresas (lvashina e Scharfstein,
2010).

A forte pressdo que é exercida sobre os bancos, por parte das entidades reguladoras e
supervisoras (bancos centrais), no sentido de se recapitalizarem e diminuirem a sua alavanca
financeira, apresenta-se também como uma forte barreira no acesso ao financiamento e,
inclusive, acaba por desviar recursos da economia real, destabilizando dessa forma o setor
financeiro (Lawless et al., 2014). Por conseguinte, os bancos véem-se ndo s6 obrigados a

restringir o acesso ao crédito, como também deteriorar as condi¢des de financiamento as
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empresas, quer através da aplicacdo de taxas e comissdes mais elevadas (Holton et al., 2014),
quer na exigéncia de mais requisitos ao nivel dos colaterais e “convenants” (Badulescu e
Simut, 2012).

Outro dos fatores que também explica a contraccao do crédito as empresas, sobretudo PMEs,
deve-se ao facto de aumentar a percepcdo de risco em tempos de crise, por parte dos agentes
econdmicos, o que leva a um aumento significativo nos custos de financiamento.

Beck e Demirguc-Kunt (2006) chamam também a atencéo para questdes como o sistema legal
(direito comercial e da protecdo dos direitos de propriedade) e a corrup¢do que também se
posicionam como barreiras no acesso ao financiamento. Os autores defendem a necessidade
do sistema legal em aplicar de forma eficiente as suas leis, de modo a promover a livre
circulacdo comercial e financeira.

Também o impacto da concentracdo bancaria tem influéncia na disponibilidade crediticia para
as empresas, na medida em que quanto mais concentrado for o setor bancario, menor sera
acesso ao financiamento. Ryan et al. (2014), no estudo que realizaram sobre o impacto do
poder de mercado dos bancos na concessdo de crédito as PMEs, concluiram que o0s
constrangimentos do financiamento bancario por parte das PMEs sdo tanto maiores qudo
maior for o poder de mercado por parte dos bancos, sendo que esses constrangimentos séo
maiores nos sistemas financeiros mais dependentes do financiamento bancério como fonte de
financiamento externo (Ryan et al., 2014).

Em sintese, com base na revisdo da literatura, fatores como; eventuais periodos de crise,
auséncia de colaterais, redugédo do investimento e consequente procura de financiamento por
parte das empresas, percepcao do risco, pressoes por parte dos reguladores sobre os bancos no
sentido de se recapitalizarem e elevarem o0s seus racios de solvabilidade, bem como a
concentracdo e poder de mercado dos bancos apresentam-se como as principais barreiras no

acesso ao financiamento externo.

1.4. Factoring

1.4.1. Definicdo e caracteristicas do factoring

O factoring na sua fase embrionaria, muito rudimentar, seria apenas uma pratica mercantilista

desempenhada pelos factors®, passando depois, com o decorrer dos tempos, a revelar-se como

® Os factors seriam entendidos como uma espécie de agentes comerciais nas antigas civilizacées Romana e Neo-
Babilonica (Santos, 2001).
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um importante IF na boa gestdo dos créditos e cobrancgas, e na cobertura dos riscos de crédito
das empresas.

A literatura existente ndo € unanime quanto a genealogia do factoring, sabe-se que este IF é
proveniente da tradicdo mercantilista, ou seja, 0 seu aparecimento resulta da capacidade
humana de negociar. Oriundo do médio oriente mais precisamente das praticas mercantis da
antiga babilénia e do império romano, e reinventado nos Estados Unidos da América’, o
factoring retrata a “arte de bem cobrar” no quotidiano das mais variadas civilizagoes.

O factoring consiste num produto financeiro que ao longo do tempo foi definido de diversas
formas, pelo que ndo existe apenas uma definicdo dogmatica, mas todas elas apresentam a
mesma esséncia.

O factoring, também conhecido como cessao financeira, consiste na aquisicdo de créditos a
curto prazo resultantes da comercializacéo de produtos ou prestacéo de servicos nos mercados
interno e externo (ALF, 2018).

Segundo a definicdo da Eurofactor Portugal®, o factoring “é¢ uma atividade que consiste na
cedéncia dos créditos comerciais de curto prazo por parte de uma empresa (Aderente), a uma
instituicdo financeira (Factor®) referente as vendas a crédito de bens e/ou servicos efetuadas
aos seus clientes (Devedores).” (Eurofactor Portugal, 2018).

Por sua vez, o BNP Paribas Factor!® define o factoring como uma “cessio, por parte de uma
empresa (o aderente) dos seus créditos comerciais a (...) Factor, que se ocupa da sua gestdo e
cobranca, garante o risco de crédito em caso de faléncia ou insolvéncia dos clientes da
empresa (os devedores) e assegura o financiamento (antecipagdo) imediato desses créditos.”
(BNP Paribas Factor, 2018).

Vasilescu define o factoring como uma operacdo financeira, através da qual uma empresa
cede e negoceia a sua faturacdo com determinado desconto. A factor negoceia com a empresa
cliente (aderente) a aquisi¢do da sua carteira de créditos, cobrando uma taxa que contempla a

maturidade da mesma (Vasilescu, 2010).

T A literatura aponta que factoring, com contornos similares ao conceito atual, surge nos Estados Unidos da
América durante o século XVIII na primeira Revolugdo Industrial, onde se desenvolveram atividades
mercantilistas entre os “agentes comerciais”, incumbidos da distribuicdo e respetiva cobranca das mercadorias
(ou seja, desempenhavam o papel da factor), e as empresas téxteis inglesas. Nos anos sessenta do século XX, o
factoring foi transplantado da fértil pratica econémico-financeira norte americana para o continente europeu, e
rapidamente se difundiu por toda a europa.

8 Fonte: http://www.eurofactor.pt/pt/o-que-e-factoring.html, acedido em 15 fevereiro de 2018.

® Factor é o nome atribuido & instituicdo financeira que adquire a carteira de créditos dos seus clientes, seja ela
uma sociedade de factoring, uma entidade bancéria, ou outra instituicdo financeira definida pelo Banco de
Portugal como estando apta para a atividade.

10 Fonte: https://factor.bnpparibas.pt/factoring.html, acedido em 16 fevereiro de 2018.
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Silva sublinha que de uma “forma superficial, o factoring podera ser definido como uma
actividade que consiste na tomada de créditos a curto prazo por uma instituicdo financeira
(factor), que os fornecedores de bens ou servicos (aderentes) constituem sobre os seus clientes
(devedores).” (Silva, 2009). O autor destaca ainda que o factoring consiste num IF que, entre
outras funcdes, permite as empresas mitigarem eventuais problemas de cobranca e/ou de
tesouraria (Silva, 2009).

Cardador, numa breve defini¢ao, sublinha que o factoring “consiste num sistema aperfeicoado
de cobrancga das vendas a prazo”, por outras palavras, consiste numa “actividade que assegura
o financiamento corrente através da tomada de créditos sobre terceiros, substituindo assim o
crédito de tesouraria” (Cardador, 2007).

Segundo Klapper (2006), o factoring é um tipo de financiamento em que as empresas vendem
0s seus créditos a receber, a troco de um discount e recebem a quantia adiantadamente.
Fiordelisi e Molyneux (2004) retratam o factoring como “a complete financial package which
combines credit protection, credit management, accounts receivable bookkeeping and
collection services”. Esta designacdo aponta que o factoring pode ser mais do que uma
simples transferéncia de créditos, existindo a possibilidade da existéncia de uma gama de
servicos complementares que, dependem das exigéncias da empresa que vende o crédito.

Por sua vez, os autores Montibeller, Belton e Lima definem o factoring como uma operacéo
triangular financeira, em que a factor “compra” as contas a receber do seu cliente (aderente), e
encarrega-se de receber dos clientes dos seus clientes (devedores) (Montibeller et al., 2007).
James Heim define o factoring como uma operacdo que se materializa “na tomada por
intermediario financeiro, denominado factor, dos créditos a curto prazo que os fornecedores
de bens ou servicos, denominado faturizado ou aderente do contrato de factoring, constituem
sobre os seus clientes, denominados devedores.” O autor acrescenta ainda que o factoring é
visto como uma opera¢do universalmente reconhecida tanto como uma atividade comercial,
como um mecanismo de livre iniciativa empresarial indispensavel para a economia de
qualquer pais (Heim, 2002).

Martins caracterizou o factoring como um contrato em que um comerciante (aderente) cede a
outro (factor), a totalidade ou parte dos seus créditos provenientes das suas vendas a terceiros
(devedores), recebendo o primeiro do segundo, o montante desses créditos, mediante o
pagamento de uma comissdo (Martins, 2000).

Rizzardo vé o factoring como “uma relacgdo juridica entre duas empresas, em que uma delas

entrega a outra um titulo de crédito recebendo, em contrapartida, o valor constante do titulo,
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do qual se desconta certa quantia, considerada a remuneracdo pela transa¢do” (Rizzardo,
1997: 11).

Luis Miguel de Vasconcelos define o factoring como um contrato de cessédo financeira, onde
uma das partes (faturizado, ou aderente) transfere ou se obriga a transferir a outra contraente
(a factor), a totalidade ou parte dos seus créditos comerciais de curto prazo (variam de 30 a
180 dias), presentes ou futuros, que resultam da venda ou da prestacdo de servigos aos seus
clientes (devedores) (Vasconcelos, 1999).

Mafalda Monteiro, tal como Vasconcelos numa 6tica mais juridica, define o factoring como

um

“contrato pelo qual uma parte (aderente) se obriga a ceder a outra parte (factor), que se
obriga a adquirir, a globalidade [ou parte] dos créditos, de curto prazo, presentes e
futuros, derivados da actividade habitual da primeira, de fornecimento de bens ou
prestacdo de servicos, incumbindo-se esta Ultima (factor) da gestdo e cobranca dos
créditos e antecipar, total ou parcialmente, o valor dos créditos cedidos, tudo mediante o

pagamento pela primeira de uma retribui¢ao.” (Monteiro, 1996: 34)

Numa perspetiva de ordem juridica o factoring apresenta-se, em termos de atividade
financeira, como uma operacdo contratual, sempre redigida por escrito por forca do artigo 7.°
do DL 171/95 de 18 de julho de 1995, segundo a qual a factor adquire créditos comerciais a
curto prazo e a titulo oneroso, de uma pessoa fisica ou juridica, denominada “aderente”, de
acordo com o previsto na alinea b) do art. 3.° desse mesmo DL, provenientes da venda ou
prestacdo de servicos, nos mercados externo e interno (art. 2.°, n.° 1 do mesmo Decreto-Lei).
Esta igualmente estipulado que, em alguns casos e mediante uma retribuicdo, a factor pode
prestar servicos adicionais, como a consultadoria comercial, que, no n.° 2 do art. 45.° do DL
171/95, surge identificado como estudo do risco de crédito e apoio juridico, comercial e
contabilistico a boa gestdo dos créditos. Desta forma, a factor acaba por assumir o risco de
cobranca dos créditos que adquiriu, relativamente aos devedores.

O factoring esta assim subjacente a um negdcio juridico entre a empresa devedora e a empresa
credora (aderente), cedendo esta o seu credito a uma cessionaria (factor), que por sua vez
notifica a devedora da cedéncia desse crédito. Através de um contrato de cessdo financeira, a
aderente cede a factor os seus créditos sobre terceiros (devedores), mediante determinada
remuneracao, ou seja, vende os seus créditos de curto prazo provenientes de contratos ja

celebrados com os seus devedores. Com base nesses contratos, a factor adianta o0 montante ou
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parte do montante do valor faturado a credora, consoante a linha de crédito estabelecida, e fica
encarregue de administrar o crédito, executando a respetiva cobranga na data de vencimento.
Nessa Otica, o contrato de factoring consiste numa cessédo financeira que envolve um contrato
de prestacdo de servicos e um contrato matuo oneroso, que tem como objetivo, por um lado a
obtengdo de financiamento por parte da aderente e, por outro lado, a obtencdo de uma
remuneracao por parte da factor, na prestagéo dos seus servicos (Santos, 2001).

No que concerne as suas caracteristicas e segundo a ALF, o factoring ¢ “a ferramenta mais
rentavel, agil e eficaz com capacidade para gerir todas as questdes derivadas das vendas a
crédito e dos dilatados prazos de pagamento, permitindo uma optimizacdo da gestdo de
tesouraria.” (ALF, 2018).

No sentido de apresentar um panorama geral sobre as caracteristicas do factoring sera exposto
um quadro representativo das mesmas, tendo por base a informacdo disponivel no site

institucional da ALF! e da Eurofactor Portugal®?.

Quadro 1- Caracteristicas do factoring

i Factor; Todas as empresas, PMEs ou grandes empresas multinacionais, que concedam créditos, resultantes das suas
ii. Aderente; vendas, aos seus clientes nos mercados doméstico e/ou internacional.
iii. Devedor.
e Factoring sem recurso (sem direito de regresso); e Factoring sem recurso (sem direito de regresso);
i. com adiantamento (full factoring) i. com adiantamento (full factoring)
e Factoring com recurso (com direito de regresso); e Factoring com recurso (com direito de regresso);
e Factoring confidencial (ndo notificado); e Factoring confidencial (ndo notificado);
e Confirming e reverse factoring; e Confirming e reverse factoring;
e Parcial factoring; e Parcial factoring;
e Bulk factoring e Bulk factoring;
e Factoring sindicado e Factoring sindicado
Nota: todas as modalidades podem ou ndo incluir o adiantamento
Financiamento (adiantamento das faturas); Até 100% da faturagdo da empresa aderente Né&o existem limitacOes ligais a este
Cobranga de créditos; respeito

Informac&o (comercial, contabilistica);
Apoio juridico;

Estudos dos riscos de crédito;

Limites de crédito por devedor (seguranca
crediticia)

. Néo esta sujeito a IVA sempre que exista componente de crédito
. Esta sujeito a Imposto Selo sempre que exista componente de crédito

Fonte: ALF e Eurofactor Portugal

Numa operagdo de factoring estdo envolvidos trés ou quatro® intervenientes, dependendo se a

mesma for doméstica ou internacional respetivamente. Esses intervenientes sdo: uma ou duas

11 Fonte: http://www.alf.pt/pt/factoring acedido em 22 fevereiro 2018
12 Fonte: http://www.eurofactor.pt/pt/factoring-perguntas-e-respostas.html acedido em 22 fevereiro 2018
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factores, dependendo se a operagdo for doméstica ou internacional'®, uma aderente e um
devedor. A factor consiste numa instituicdo financeira que disponibiliza o contrato de
factoring a aderente, adquirindo-lhe os seus créditos, ficando, dessa forma, responsavel pela
cobranca dos mesmos junto do devedor. Geralmente a factor, entre outros servicos, procede
ao adiantamento dos créditos a aderente, sendo dessa forma, uma prestadora de servicos e
uma intermediéria financeira. A aderente é a empresa cliente da factor e fornecedora de bens
ou servicos que concede créditos aos seus clientes (devedores). Posteriormente cede ou
comercializa, total ou parcialmente os seus créditos a factor. Por Gltimo, o devedor que é
quem estd em divida perante a aderente, ou seja, € o cliente da aderente que esta responsavel
pela liquidacdo do crédito em divida perante a factor (no caso de o factoring ser notificado,
diga-se que na generalidade dos casos) (Almeida, 2014; Santos, 2001).

Em sintese, a relacdo estabelecida entre todos os intervenientes pode ser resumida da seguinte
forma, a aderente concede crédito, resultante da venda de bens ou servigos, ao seu cliente
(devedor) e cede a factor o direito a receber do devedor, os créditos em divida.

O factoring possui diversos servicos associados a sua operacdo e podem ou ndo ser
integrados, consoante o que for contratualmente estabelecido, como tal, o contrato pode
contemplar o financiamento (adiantamento sobre as faturas), o servi¢co de cobranga, 0 apoio
comercial e contabilistico a boa gestdo dos créditos transacionados, bem como 0s servi¢os de
informacdo inerentes, o apoio juridico (compliance e contencioso), a analise dos riscos de
crédito, estudo de limites de crédito por devedor (seguranca crediticia), entre outros (ALF,
2018; Eurofactor, 2018; Almeida, 2014; Cardador, 2007 e Santos, 2001).

Relativamente ao seu funcionamento, um contrato de factoring processa-se da seguinte forma:
uma relacdo comercial entre a factor e a aderente é estabelecida com uma proposta de adesdo
apresentada a aderente. Anteriormente, existiu, por parte da factor, uma analise de risco e um
estudo econdmico e financeiro da empresa aderente, com base nos documentos de natureza
contabilistica (balanco, demonstracdo de resultados, relatérios de gestdo, entre outros), bem
como da envolvente economica do setor, a fim de minimizar os riscos e definir a linha de
crédito que assume. Para tal, a factor recorre a agéncias de notacdo externas (e.g. Iberinform)
para definicdo de riscos, e tem acesso a carteira de clientes da aderente onde cada elemento,
nomeadamente a identificacdo, morada, volume de compras, condi¢Ges e prazos médios de

pagamento, sdo analisados de forma a definir uma linha de credito, que pode ou n&o ir ao

13 Ver subcapitulo 1.4.4.
14 Numa operagéo de factoring internacional estdo, normalmente, envolvidas duas factores, a export-factor e a
import-factor (Santos, 2001).
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encontro do limite de crédito pretendido pela aderente, e dessa forma assumir o risco das
operacoes.

O contrato é celebrado especificando a respetiva duracdo, a comissdo de factoring
estabelecida, a taxa de juro em vigor, bem como a carteira de devedores aprovada.
Estabelecidas as condi¢bGes anteriormente referidas, a factor e a aderente celebram um
contrato entre si, com um prazo de até um ano renovavel de igual periodo, estando assim
criadas as condicGes para o inicio da relacdo comercial. Apds o inicio das cedéncias das
faturas (créditos), a factor notifica os devedores da aderente da existéncia de um contrato de
factoring estabelecido entre a factor e a aderente, através de carta registada com aviso de
rececdo, para que na data de vencimento das faturas estes tenham conhecimento que devem
liquidar as mesmas a factor (Silva, Pereira e Rodrigues, 2006).

Em fase de conclusdo deste subcapitulo, depois de explicada a defini¢do e caracteristicas do
factoring enquanto contrato, apontar ainda que este envolve alguma complexidade, uma vez
que compreende um estudo minucioso da carteira de clientes da aderente, a notificacdo de
cada um desses clientes de que os créditos foram cedidos a uma factor, sendo esta que passa a
ser responsavel pela cobranca desses créditos. Uma vez oleado todo o processo, representado

na figura 1, a operacao de factoring decorre com simplicidade (Silva, 2009 e Santos, 2001).

Figura 1 — Operacao de factoring

5 - devolugdo da retencdo

3 - adiantamento

ADERENTE DEVEDOR
(Fornecedor) (Cliente)

2 - facturas

1 - venda de bens ou servigos

4 - pagamento

Fonte: Eurofactor Portugal

De acordo com a figura acima representada, uma operacdo de factoring assenta em cinco
processos fundamentais: (1) a operagéo inicia com uma transacao de bens ou servigos entre a
aderente e o devedor, da qual resulta uma fatura, (2) posteriormente a aderente envia a copia
dessa fatura e, quando necessario, o original da guia de transporte e/ou nota de encomenda a
factor que, por sua vez, faz uma andlise e avaliacdo do risco do devedor. (3) Findo os
processos anteriores, a factor procede ao adiantamento de uma percentagem do valor da fatura
a aderente, considerando uma comissdo sobre o valor desse adiantamento. Essa comisséo é

variavel e tem em consideragdo o valor médio da fatura, o historial do devedor (Klapper,
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2006), o volume de faturas cedidas, condi¢des de pagamento, risco de crédito, entre outros
aspetos contratualizados (Santos, 2001), e o valor adiantado pela factor a aderente varia entre
0s 80% e os 100% do total do crédito (Cardador, 2007). (4) Na posse do crédito, a factor
procede a sua cobranca junto do devedor no prazo estipulado entre este e a aderente, e por fim
(5) apbs a boa cobranca do crédito, a factor devolve a aderente 0 montante retido, excluindo o
montante correspondente aos juros pelo crédito adiantado.

Em fase de conclusdo, importa realcar que um contrato de factoring pode assumir diversas
caracteristicas e servicos associados, dependendo das necessidades da aderente ou dos
requisitos exigidos pela factor. Independentemente da especificidade do contrato, que pode
incluir servigos personalizados de apoio a aderente (tais como o apoio juridico, estudos de
risco de crédito, entre outros), € de considerar que os principais componentes de um produto
de factoring sdo: o financiamento, os servicos de gestdo de cobranca dos créditos e a
cobertura dos riscos inerentes a cedéncia de crédito (Silva, 2009). Do ponto de vista
econdmico-financeiro de uma empresa aderente, o factoring representa a sustentabilidade do
negocio, melhoria e equilibrio dos fluxos de tesouraria e maior competitividade (lvanovic et
al., 2011).

1.4.2. Tipologias e modalidades do factoring

O factoring apresenta duas tipologias diferentes que se prendem com a nacionalidade dos
intervenientes, nomeadamente nacional ou internacional (Vasconcelos, 1999), e a
complexidade de cada contrato, muitas vezes personalizado, explica a existéncia de diversas
modalidades deste IF. O factoring diz-se nacional, ou doméstico, quando todos os
intervenientes envolvidos atuam e estdo sedeados no mesmo pais, ou internacional quando um
dos intervenientes envolvidos atua e esta sedeado no estrangeiro.

Como ja referido na seccdo anterior, o contrato de factoring envolve o servico de cobranca
(exceto no factoring ndo notificado ou agency) e pode ou ndo envolver outros servicos como a
cobertura dos riscos de insolvéncia ou faléncia do devedor, a gestdo dos créditos adquiridos e
o financiamento da aderente, de acordo com o que for estabelecido entre a factor e a aderente.
Dada a particularidade de cada contrato, o factoring apresenta diferentes modalidades de
modo a ir ao encontro das necessidades de cada cliente. De entre as varias modalidades de
factoring as principais sdo: factoring sem recurso, factoring com recurso, factoring
confidencial (agency), confirming ou reverse factoring, parcial factoring, bulk factoring e

factoring sindicado.
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O factoring, de acordo com Klapper (2006), pode ser realizado “sem recurso” ou ‘“com
recurso” contra a aderente”. A diferenga destas duas modalidades assenta na capacidade da
factor ficar responsavel (“sem recurso’) ou nao (“com recurso”) perante os créditos que nao
sejam liquidados pelos devedores (Klapper, 2006).

No factoring “sem recurso”, ou sem direito de regresso, a empresa aderente beneficia do
servico de gestdo e cobranga dos créditos, assim como a cobertura dos riscos de insolvéncia e
faléncia e/ou incumprimento por parte dos devedores, podendo ainda optar pelo adiantamento
de fundos!®. Nesta modalidade a totalidade do risco de incobrabilidade dos créditos é
assumido pela factor, pelo que nao pode exigir o montante desses créditos a aderente, ou seja,
existe a transmissao do risco de crédito da aderente para a factor (Santos, 2001). Acrescentar
ainda que o factoring “sem recurso”, existindo a antecipagdo de fundos sobre os créditos, ¢
também conhecido como full factoring. O full factoring ¢ retratado como “o desenho de
produto de factoring mais completo” (Silva, 2009: 55). Por outras palavras, a aderente retine
“num mesmo produto 0s trés componentes essenciais do factoring: servico de gestdo e
cobranca dos créditos, cobertura dos riscos comerciais decorrentes da insolvéncia e/ou
incumprimento por parte dos devedores e antecipacdo de fundos com base na carteira de
créditos tomados.” (Silva, 2009: 55). De sublinhar ainda que no full factoring, a factor pode
recusar alguns dos devedores que Ihe sdo propostos pela aderente (Santos, 2001).

No factoring “com recurso”, ou com direito de regresso, a aderente apenas beneficia dos
servicos de gestdo e cobranca dos créditos, podendo igualmente optar pelo financiamento da
carteira de créditos cedida a factor. Nesta modalidade a factor garante o direito de regresso
sobre a aderente, relativamente aos créditos tomados que ndo sejam liquidados pelos
devedores'®, na medida em que é celebrado um contrato que prevé o direito de reembolso a
factor por parte da aderente. Numa eventual situacdo de incumprimento por parte do devedor
é exigida a aderente a liquidacdo dos créditos em falta, ou seja, a factor tem o direito ao
reembolso por parte da aderente por eventuais litigios que possam existir entre a factor e o
devedor (Klapper, 2006). De acordo com Klapper, uma vez que nos mercados emergentes é
geralmente mais dificil obter informagéo sobre o risco de faléncia dos devedores, a grande
maioria dos contratos séo estabelecidos nesta modalidade (Klapper, 2006).

O factoring confidencial, ou “non notification factoring”, é semelhante aos dois modelos
apresentados anteriormente, com a particularidade da factor imputar o servico de cobranca

para a aderente. Neste modelo o devedor ndo é notificado pela factor, que esta tomou posse

15 Fonte: site institucional da ALF, acedido em 22 fevereiro 2018.
16 Fonte: site institucional da ALF, acedido em 22 fevereiro 2018.
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dos seus débitos que detém sobre a aderente, ou seja, 0 devedor ndo sera informado sobre a
existéncia do contrato de factoring. Assim, todos os pagamentos efetuados pelo devedor seréo
depositados numa conta cobranca pertencente a factor, ou numa conta criada para o efeito
(Cardador, 2007).

Por confirming ou reverse factoring, entende-se como uma modalidade de “factoring
invertido” na qual a factor procede ao pagamento das dividas da aderente junto dos
fornecedores, na data de vencimento, ou antecipadamente se assim for acordado. Neste tltimo
caso, o fornecedor assume o papel de aderente de um contrato de factoring. Mais
concretamente, o reverse factoring € um meio para uma empresa obter condi¢es favoraveis
de pagamento dos seus fornecedores, ao “confirmarem” a factor a rece¢do das mercadorias e
consequentes ordens de pagamento em datas acordadas. Uma operacdo de confirming ou
reverse, num primeiro instante, inicia quando a aderente remete para a factor as faturas ou
ordens de pagamento que considera validas para liquidacéo, indicando a data de vencimento,
assim como todos os elementos identificativos associados aos fornecedores envolvidos. Ap6s
rececdo das ordens de pagamento, a factor informa cada um dos fornecedores sobre a
responsabilidade que detém em liquidar as faturas, confirmadas pela aderente, na data de
vencimento ou antecipadamente, se o fornecedor assim o entender, através de um contrato de
cessao financeira de créditos. No caso de o fornecedor pretender receber o valor das faturas
antecipadamente, apenas tem que informar a factor por escrito desse interesse e, a partir de
entdo a operacao segue os tramites de um contrato de factoring (Goncalves, 2011 e Carvalho,
2007). Tipicamente, as factores apenas aceitam empresas de baixo risco para esta modalidade
de factoring (Klapper, 2006).

O partial factoring tem a particularidade de ser um contrato pelo qual a empresa aderente cede
apenas uma parte dos seus créditos e responsabiliza-se pela administracdo dos restantes
(Silva, 2009). O bulk factoring ¢ uma modalidade geralmente utilizada por empresas
pertencentes a0 mesmo grupo, na qual a aderente assume a gestdo e administragdo dos seus
creditos, cabendo apenas a factor prestar os servicos de financiamento e garantia dos créditos.
Esta modalidade assemelha-se ao desconto de faturas, tendo como principal distingdo a
cedéncia dos creditos ser direcionada a factor, sempre com a correspondente notificacdo dos
devedores (Silva, 2009). Por fim, o factoring sindicado consiste numa operagdo em que a
aderente cede uma parte dos seus créditos a uma factor e a outra parte é cedida a outra factor.
Esta modalidade é utilizada sobretudo numa operacdo que envolva grandes montantes,
existindo dessa forma a necessidade de partilha dos riscos por parte das factores, ou por falta

de liquidez de uma das factores envolvidas.
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Importa salientar que todas estas modalidades se aplicam, quer ao factoring doméstico quer ao

factoring internacional.

1.4.3. Vantagens e desvantagens do factoring

A literatura destaca diversas vantagens decorrentes da utilizagdo de factoring, tais como a
utilizacdo do proprio crédito enquanto colateral, ou seja, torna possivel o financiamento da
aderente no caso desta ndo dispor de ativos que sirvam de colateral, usando 0s seus proprios
créditos como colateral (Cardador, 2007), suprindo dessa forma a sua necessidade de
financiamento.

A utilizacdo do factoring também possibilita a aderente receber os seus créditos numa data
anterior aos seus vencimentos, transformando, dessa forma, as vendas a prazo em vendas a
pronto, reduzindo assim os prazos médios de recebimento (Ravas e David, 2010). Dessa
forma, melhora a gestdo da sua tesouraria, na medida em que obtém, por vezes, o fundo de
maneio necessario para o financiamento do seu ciclo de exploragdo. O recurso ao factoring
permite também uma reducdo significativa dos custos administrativos (Silva, 2009), uma vez
que a aderente transfere o servico de cobrancas para a factor, e liberta 0s seus recursos
humanos para as tarefas técnicas e comerciais, de modo a aumentar a sua eficacia comercial.
Uma maior simplificacdo das operac@es de gestdo dos créditos, bem como uma maior garantia
e disciplina nas cobrancas das faturas (Silva, 2009) sdo apontadas como vantagens
proporcionadas por este IF. Entre outras vantagens apresentadas destacam-se: o aumento da
capacidade crediticia por parte da aderente, a reducdo do risco de crédito (Silva, 2009 e
Santos, 2001) e o facto de o factoring ter a particularidade, aquando da antecipacédo de fundos,
de ser um instrumento de financiamento baseado em créditos provenientes de vendas ja
ocorridas e ndo em cash-flows futuros, como acontece nos empréstimos bancarios tradicionais
(Ravas e David, 2010).

Quando o contrato de factoring é celebrado “sem recurso” a aderente diminui ou até evita os
créditos incobraveis, pois beneficia da experiéncia da factor na andlise do risco de
incumprimento dos seus devedores, diminuindo a sua exposicdo ao risco de crédito. Dessa
forma, a aderente transfere o risco de crédito para a factor, o que lhe da maior seguranga nas
vendas, sobretudo se os devedores forem internacionais.

A reducdo da necessidade em recorrer a capital alheio e a célere aprovacdo do adiantamento
(financiamento) a aderente (Klapper, 2006) sdo também aspetos a destacar.

Apesar das enumeras vantagens, o factoring apresenta também aspetos menos favoraveis tais

CcOmo 0s custos, pois existem algumas comissdes associadas como a comissao geral a pagar a
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factor, que normalmente varia entre 0s 0,2% — 4,0% sobre o valor total dos créditos cessados,
as comissfes de garantia que funcionam como prémio de risco assumido pela factor, as
comissbes de abertura e renovacdo de dossiers (comissdes administrativas) e 0S juros
associados a antecipacdo de capital. As comissdes a aplicar variam consoante a solvabilidade
e qualidade da aderente e com o volume e valor médio anual das faturas cedidas (lvanovic et
al., 2011). Outra desvantagem do factoring prendesse com toda a burocracia existente numa
operacdo, 0 que torna o processo bastante moroso. Outra grande desvantagem para a aderente
prendesse com o facto da factor estar no direito de suspender o crédito, quando € confrontada
com incumprimentos persistentes dos devedores e aceitar apenas alguns dos devedores que a
aderente propbe, de acordo com o critério de sele¢cdo que utiliza para a sua avaliacdo
(Cardador, 2007). O facto de alguns clientes da aderente ndo pretenderem a envolvéncia de
terceiros na relacdo comercial, coloca-se como outra das desvantagens, contudo o factoring
ndo notificado (agency) veio a colmatar essa lacuna. Por fim, destacar ainda outras duas
desvantagens no factoring internacional, nomeadamente i) os custos da operacdo que,
geralmente, envolve duas factores, ii) e a eventualidade de algumas factores nao cobrirem o
risco de taxa de cambio. Para contornarem estas desvantagens algumas factores optaram por
estabelecer diversas filiais espalhadas por diversos pontos do globo, por colaborar com varias
cadeias internacionais de factoring em todo o mundo (e.g. Factor Chain International), de
modo a reduzirem os custos das operacdes ou, no caso do risco de volatilidade cambial e de

crédito, por associar um seguro especializado neste tipo de operacdes (e.g. Atradius e Cosec).

1.4.4. A importancia do factoring internacional

O factoring tem também a capacidade de ser um instrumento que possibilita as empresas
exportar e importar, reduzindo os riscos nas relacdes comerciais em diferentes paises.

O factoring internacional é uma operacdo de factoring em tudo semelhante ao factoring
doméstico, em que a aderente é exportadora e o devedor importador ou vice-versa. Consiste
num IF de financiamento a exportacdo que se vem difundindo de forma acentuada nos Gltimos
anos entre as empresas exportadoras, sobretudo PMEs.

Por seu lado, muitas factores, para além de um servico de financiamento customizado e
limites de crédito mais flexiveis, oferecem tambem as aderentes, servicos menos tradicionais,
como a assisténcia no comércio internacional (Detamore-Rudman, 2007).

Klapper (2006) sublinha que o factoring internacional é um instrumento que potencia o
aumento do comércio internacional, e que atua de forma a reduzir dificuldades de cedéncia de

crédito, inerentes ao risco de crédito e ao risco das taxas de cambio (Klapper, 2006).
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Silva (2009) considera que o factoring internacional assenta numa base de cooperagédo entre
factores, em que uma factor “actua em parceria com uma sociedade de factoring de outro pais,
0 que facilita todo o processo e o fortalece pelo conhecimento que a sociedade parceira tem
do pais em causa” (Silva, 2009: 54).

Heim (2002) refere também que para existir factoring internacional, pelo menos um dos
intervenientes na operagdo tem sede num pais diferente da factor.

A literatura divide o factoring internacional em duas modalidades diferentes, nomeadamente
factoring de exportacéo e factoring de importacdo, de acordo com a natureza da operagédo. O
factoring de exportacdo ocorre quando a factor adquire créditos que fornecedores do seu pais
tém sobre devedores estrangeiros, provenientes de contratos internacionais de compra e venda
de mercadorias ou prestacdo de servicos. Nesta vertente de exportacdo, a aderente e a factor
estdo sedeadas no mesmo pais e os devedores cedidos estdo sedeados noutros paises. Por sua
vez, o factoring de importacdo ocorre quando a factor adquire créditos que fornecedores
estrangeiros tém sobre devedores do seu pais, provenientes de contratos internacionais de
compra e venda de mercadorias ou prestacdo de servicos. Nesta vertente de importacao, a
factor e os devedores estdo sedeados no mesmo pais e a aderente esta sedeada noutro pais. No
que concerne as operacOes de factoring internacional, estas podem apresentar dois sistemas
possiveis, designadamente o sistema de “duas fatores” (import-export factoring) e o sistema
de factoring direto (Santos, 2001).

No sistema de “duas fatores”, a aderente exportadora solicita uma linha de crédito a uma
factor sediada no seu pais e propde-lhe a cedéncia de créditos que possui sobre devedores
estrangeiros. A factor, ap6s um primeiro estudo, limita o universo de devedores da aderente e
estabelece um limite de crédito, se a operacao for sem direito de regresso. Se a operacao for
com direito de regresso, o limite de crédito é aberto para a exportadora, sem limite de
devedores. Estabelecida a linha de crédito, e aprovados todos os devedores estrangeiros, a
export-factor!’ contacta com instituicdes financeiras internacionais sedeadas nos paises dos
devedores importadores, ou cadeias internacionais de factoring (e.g. Factor Chain
International (FCI)), para que estas verifiqguem as condi¢des de solvéncia dos devedores e
assumam a cobertura dos riscos das operagdes. Cada factor estrangeira, apos anélise do risco
de crédito e da garantia de solvéncia que lhe d& o importador (devedor), aprova ou recusa o
pedido de cobertura dos riscos da operacédo, informando a export-factoring da sua decisdo. Em

caso de interesse, as duas factores, diretamente ou através da intermediacdo da FCI,

17 Factor da empresa aderente exportadora.
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estabelecem um compromisso entre si, a fim de, numa base reciproca, prestarem ndo so
servicos de cobranca, mas também de assisténcia juridica nos respetivos paises e de cobertura
dos riscos. O risco de crédito da export-factor passa a ser o da import-factor'® que assume o
risco da cobranca dos créditos, gere a carteira de devedores e procede a cobranca dos creditos
mediante uma comiss&o.

A export-factor informa a aderente da aprovacdo ou ndo da cedéncia dos créditos
anteriormente proposta e, caso a operagao seja aprovada, a exportacao fica apta a ser realizada
com seguranca. Por sua vez, a aderente envia diretamente ao devedor, juntamente com a
mercadoria, a fatura j& com o respetivo carimbo de pagamento & import-factor colocado
(legent stamp'®) e encaminha uma copia da fatura (invoice) a sua factor (export-factor), que
serve de base em relacdo ao adiantamento ou pagamento a efetuar. A export-factor liberta um
pagamento (sem direito de regresso) ou um adiantamento (com direito de regresso), que
poderd atingir 90% da faturacdo a aderente exportadora, e, de imediato, encaminha a cépia do
documento a FCI ou diretamente para a factor do pais do importador, para que esta liquide o
adiantamento ou pagamento que efetuou anteriormente a empresa exportadora. O pagamento
da fatura por parte do devedor € feito diretamente a factor local (import-factor) que, com isso,

liquida todas as obrigacdes pendentes na cadeia.

Figura 2 — Operagdo de factoring internacional no sistema de “duas fatores”

8 - devolugao da retengéo

7 - Transfere o pagamento 6 - pagamento

3 - adiantamento

ADERENTE Export FACTOR
(Exportadora)

Import FACTOR

DEVEDOR

(Importador)

2 - faturas 4 — faturas por Edifactor 5 — esforgo cobranca

1 -venda de bens ou servigos

Fonte: ALF

O sistema de “duas fatores” pressupde a existéncia de dois acordos distintos, mas conexos
entre si, ou seja, um acordo celebrado entre a aderente exportadora e a export-factor e outro
entre a export-factor e a import-factor. Importa referir que este sistema de factoring de “duas
fatores” € o mais praticado no comércio internacional, tendo como principal vantagem o facto
de envolver uma factor estabelecida no mesmo pais do devedor importador, que conhece a

jurisprudéncia e a pratica negocial do pais em questdo, fala a mesma lingua, possui melhores

18 Factor sedeada no pais do devedor.
19 A Legend Stamp consiste na indicacdo ao devedor de que o respetivo valor da fatura devera ser liquidado a
factor.
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informagdes e maior facilidade de acesso ao devedor. Como desvantagens, existe a
possibilidade de ocorréncia de atrasos na realizagdo da operagdo dada a sua complexidade,
assim como o aumento dos custos, uma vez que hd o envolvimento de duas factores
independentes. Contudo, para atenuar estas desvantagens, a export-factor estabelece
delegacGes, subsididrias ou filiais noutros paises (nomeadamente integradas em grupos
financeiros ou cadeias internacionais de factoring que integrem seguradoras de crédito), de
modo a ser mais competitiva e apresentar uma resposta mais célere e eficiente, relativamente
a disponibilizacdo do adiantamento sobre o crédito cedido.

No sistema de factoring direto a operagdo é semelhante ao sistema de “duas factores” com a
diferenca do envolvimento apenas de uma factor, a export-factor. A aderente exportadora
cede os seus créditos a uma sociedade de factoring estabelecida no seu pais (export-factor).
Por sua vez, a export-factor desempenha todas as func@es tradicionais e trata da cobranca
diretamente com o devedor no pais de destino da mercadoria, pelo que deve conhecer a
lingua, os costumes e as leis do pais em questdo. Este sistema de contrato coloca-se como
uma alternativa ao sistema de “duas factores”, pois toda a operacao € conduzida diretamente
pela export-factor sem qualquer intervencdo de uma import-factor, reduzindo dessa forma os
custos inerentes a operacao. Contudo, esta operacdo s6 pode ser efetuada por uma factor que
possua delegacBes ou representantes espalhadas por grande parte dos paises e todos os
recursos e know-how necessarios para ser bem-sucedida.

Verificam-se diversas vantagens do factoring internacional, quer para a exportadora quer para
0 importador. A exportadora consegue aumentar as suas vendas em mercados estrangeiros
oferecendo condicGes mais competitivas e, simultaneamente, obter protecdo contra perdas em
diversos mercados, reduzindo, dessa forma, o risco de crédito e o risco das taxas de cambio
(Klapper, 2006). A avaliacdo dos devedores feita por uma factor no préprio pais dos mesmos,
bem como a assisténcia em caso de litigio disponibilizada pela factor do importador, sao
também apontadas como vantagens deste IF. Por outro lado, o importador consegue comprar
com maior facilidade, usufruir de melhores condigdes no acesso aos mercados internacionais
e ter a possibilidade de comprar na sua moeda e realizar o negdcio na sua prépria lingua,
através de uma factor local. Isto acontece, porque no factoring internacional é efetuado um
acordo entre a factor nacional e a factor do pais de origem do cliente ou do fornecedor (Laura,
2010 e Silva, 2009).

Um dos inconvenientes deste instrumento estd relacionado com o custo associado ao
envolvimento de duas factores (a nacional e a externa), que inviabiliza as operagdes de baixo

valor. Existe também alguma dificuldade no acesso ao factoring internacional por parte de
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empresas que ndo possuem um histérico de exportacdo, devido aos critérios de aceitagdo que
obrigam a existéncia de determinado volume de vendas em anos transatos (Laura, 2010).

O factoring internacional tem acompanhado o fendmeno da globalizacdo e pode ser
considerado como um meio facilitador das relacbes comerciais internacionais. A sua
capacidade para simplificar essas relagdes, diminuindo assimetrias de informagéo entre os
buyers e os suppliers, permite a abertura das relacbes comerciais a novos mercados com

maior seguranca.
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2.Enquadramento do factoring em Portugal e na europa

Como referido, o factoring € um IF importante no apoio as pequenas e médias empresas, € 0
seu aumento considerdvel é expressivo, quer em economias desenvolvidas, quer em
economias em desenvolvimento (Banerjee, 2003).

Em Portugal o factoring registou no ano de 2017 um aumento consideravel no volume de
créditos tomados, ao apresentar 27.008.077.000 euros (cerca de 27,008 mil milhGes de euros),
consubstanciando assim um aumento de cerca de 10%, relativamente aos 24.517 mil milhdes
de euros registados em 2016. Para este impulso contribuiu o factoring de exportacdo, que
registou um crescimento na ordem dos 24,8% em 2017 comparativamente ao ano homologo,
com os créditos tomados neste segmento a serem responsaveis pela gestdo e seguranca das
cobrancas de uma percentagem consideravel de trocas comerciais com o exterior, atingindo os
4,03 mil milhdes de euros (cerca de 5% do total de exportagdes nacionais em 2017 foram
efetuadas com o apoio e seguranca do factoring internacional). Apresentou igualmente um
ritmo de crescimento bastante mais acelerado que o do PIB, na medida em que Vviu 0 Seu peso
aumentar em 0,9 p.p. para 0s 14,2% deste racio, mantendo a evolugdo ascendente iniciada no

ano de 2014.

Gréfico 1 — Evolucédo dos créditos tomados e o seu peso no PIB

Evolugao dos Créditos Tomados e o seu peso no PIB
(milhares de euros)
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Fonte: ALF

Numa analise ao grafico acima representado, conclui-se que a evolugédo dos créditos tomados
acompanha a evolucdo da faturagdo tomada/PIB. Na medida em que a facturacdo tomada

sobre o PIB tem aumentado, € visivel que os créditos tomados seguem a mesma tendéncia.
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Em 2010 e 2011 verificam-se 0s maiores racios de faturacdo tomada sobre o PIB, atingindo
cerca de 17,5% (3,4 p.p. acima do valor registado em 2008) o que prova de forma inequivoca,
a grande importancia do factoring em Portugal. E importante referir que neste periodo o
elevado numero de créditos tomados, atraves do factoring, deveu-se a forte restricdo
verificada dos empréstimos bancarios. Por outro lado, a partir do periodo de 2014 o
crescimento dos créditos tomados através de factoring, esta relacionado com o crescimento do
factoring internacional, como consequéncia do forte crescimento verificado das exportacdes
no pais nestes Gltimos anos.

Na sequéncia dessa analise, o gréfico seguinte (grafico 2), apresenta a evolucéo dos créditos
tomados e as respetivas taxas de variagdo homdélogas. O volume de créditos tomados em 2017
regista um crescimento de cerca de 10%, alcancando o terceiro valor mais elevado na histéria
do factoring em Portugal (apenas ultrapassado em 2010 e 2011). O resultado de 27,008 mil
milhGes de euros, alcangado em 2017, exprime um aumento absoluto de quase 2,5 mil
milhdes de euros face a 2016.

Numa leitura mais minuciosa do grafico, verifica-se que os créditos tomados flutuam de ano
para ano (grafico 2), e o crescimento do sector nem sempre acompanha a tendéncia dos
créditos tomados. Como se pode observar no grafico abaixo apresentado, o valor de
crescimento do sector atingiu o0 seu auge no ano de 2010, onde se verificou um crescimento
acentuado do sector na ordem dos 20%. No ano de 2009, apesar do valor dos créditos
tomados ter sido superior ao ano anterior, houve uma queda acentuada na taxa de crescimento
do sector. De referir ainda que desde o ano de 2014 o crescimento do sector acompanha a
tendéncia ascendente dos créditos tomados.

Gréfico 2 — Evolucéo dos créditos tomados e taxa de crescimento do setor
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O quadro seguinte demonstra a evolucao do factoring internacional, da balanga de transacoes
correntes e 0 peso do primeiro na ultima. O factoring de importacdo que havia verificado
fortes decréscimos em detrimento da exportacdo, cresce 13,2% face ao ano anterior, para 0s
248 milhdes de euros. Contudo, 0 seu peso nas importacdes nacionais, que cresceram cerca de
15,6%, manteve-se nos 0,3% desta variavel.

O factoring de exportagdo regista um aumento consideravel de 24,8% equivalendo a mais 800
milhdes de euros em creditos tomados e totalizando 4,03 mil milhdes de euros. Ao nivel do
peso no total de exportacdes, cresce 0,35 p.p. para 0s 4,69%.

No total, o factoring internacional registou cerca de 4,3 mil milhdes de euros e uma taxa de
crescimento de cerca de 19%.

E importante referir que em 2015 existiu uma alteracdo referencial na série estatistica do

comeércio internacional Portugués que altera os valores nesse ano e seguintes.

Tabela 2 — Factoring internacional e balanca de transacdes corrente

Unid.:10°€
Peso do Factoring Internac.
Factoring Internacional Balanca de Transac. Corrente na Balanga de Transac.
Corrente

Importacao Exportacéo Importagéo Exportacdo | Importacdo | Exportacéo

Anos Valor % A |Valor| % A | Valor | %A | Valor | % A
2001 109 - 238 - 44.054 - 27.323 - 0,25% 0,87%
2002 85| -22,0% 257 8,0% | 40.656 | -7,7% | 27.090 | -0,9% 0,21% 0,95%
2003 78 -8,2% 275 7,0%|41.754 | 2,7%|28.092| 3,7% 0,19% 0,98%
2004 116 | 48,7% 370 34,5%|46.598 11,6% |29.576| 5,3% 0,25% 1,25%
2005 148 | 27,6% 516 | 39,5%[49.065| 5,3%|30.653| 3,6% 0,30% 1,68%
2006 279| 88,5% 761| 47,5%|48.858| -0,4% |31.875| 4,0% 0,57% 2,39%
2007 300 7,5% | 1.006| 32,2%|52.022| 6,5% |34.687| 8,8% 0,58% 2,90%
2008 326 8,7% | 1.209| 20,2% |52.023| 0,0% |34.688| 0,0% 0,63% 3,49%
2009 304 -6,7% | 1.260 4,2% | 50.074 | -3,7% | 31.085 10,40/(; 0,61% 4,05%
2010 405| 33,2% | 1.552| 23,2% | 56.906 | 13,6% | 36.757 | 18,2% 0,71% 4,22%
2011 418 3,2% | 1.909| 23,0%|57.616| 1,2% |42.367|15,3% 0,73% 4,51%
2012 282 | -32,5% | 2.119| 11,0%|56.015| -2,8% |45.347| 7,0% 0,50% 4,67%
2013 262 -7,1% | 2.374| 12,0%|56.589| 1,0% [47.369| 4,5% 0,46% 5,01%
2014 294 | 12,2% | 2.541 7,0% | 58.806 | 3,9%|48.200| 1,8% 0,50% 5,27%
2015~ 118 | -59,9% | 2.719 7,0% | 71.512 | 21,6% | 72.812 | 51,1% 0,17% 3,73%
2016 219| 85,6% | 3.230| 18,8%|72.327| 1,1%|74.474| 2,3% 0,30% 4,34%
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’ 2017 248 | 13,2% 4.030‘ 24,8% | 83.637 ’ 15,6% | 85.961 ‘ 15,4% 0,30% 4,69%

* Quebra na série estatistica

Fontes: ALF e INE

Os créditos tomados atraves do factoring podem assumir uma de trés tipologias,
nomeadamente os créditos domésticos (factoring doméstico), os créditos internacionais
(factoring internacional) e o reverse/confirming. O peso que cada uma destas tipologias tem

sobre os créditos tomados esta ilustrado nos seguintes graficos apresentados.

Gréficos 3 e 4 — Importancia dos créditos domésticos, internacionais e reverse/confirming no total de factoring
em 2016 e 2017

Importancia dos créditos domésticos, internacionais ¢ Importancia dos créditos domésticos, internaclonais e
reverse/confirming no total de factoring - 2016 reverse/confirming no total de factoring - 2017

® Domésticos ® Domeésticos
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Reverse/confinming Reverse/confirming

Fonte: ALF

E possivel verificar que o factoring doméstico assume uma maior predominancia no total de
créditos tomados com valores acima dos 50%, seguindo-se o reverse/confirming e por ultimo
o factoring internacional. O factoring doméstico mantém a mesma percentagem do ano de
2016, registando um peso de 51% no total de créditos tomados. O reverse/confirming
diminuiu o seu peso em 2 p.p., para 0s 33% e o factoring internacional volta a crescer 2 p.p.
para os 16%, fruto de um forte crescimento quer no factoring de exportagéo quer no factoring
de importacdo. O facto de a percentagem do factoring internacional ser mais reduzida do que
as restantes, deve-se sobretudo a uma grande parte das empresas do tecido empresarial
portugués ter um volume de transacgGes internacionais ainda reduzido, ou pequenas margens
de lucro.

Estas alteracOes derivam das diferentes taxas de crescimento dos segmentos em 2017:
factoring doméstico cresceu 9%, o Confirming 5% e o Internacional 19%.

No quadro que se segue (quadro 3), analisam-se as taxas de evolugdo dos créditos tomados

em factoring na europa, em alguns dos seus paises, incluindo Portugal.
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Os ultimos dados recolhidos pela Federagdo Europeia de Factoring (EUF) apontam para um
novo crescimento do factoring europeu, tendo alcancado um total de 1,605 bilides de euros
em créditos tomados, com uma taxa de crescimento de 6,8% em 2017, triplicando assim a
taxa verificada em 2016 (um acréscimo de 102 mil milhGes de euros). Neste cenario, 0
volume de créditos tomados na europa equivale a mais de 10% do seu produto interno bruto
(PI1B da Uni&o Europeia).

Esta maior taxa de crescimento em relagdo ao ano anterior “ultrapassa claramente o aumento
do PIB na Europa como um todo, demonstrando a vitalidade que o factoring e o
financiamento comercial tém tido no contributo para o desenvolvimento da economia real,
proporcionando a mais de 160.000 empresas, principalmente as PMEs, o capital de tesouraria

e a gestdo de pagamentos que lhes é tdo necessario”, refere a ALF em comunicado.

Tabela 3 — Taxas de crescimento do factoring na europa entre 2006 e 2017

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Europa 116% | 142% | 39% | -1.9% | 196% | 152% | s59% 4,3% 9,1% 71% 2.2% 6,8%
Portugal 17.0% | 39% | 138% | 04% | 208% | -19% | -17.7% | =28% | -1.0% 3,8% 70% | 10.2%
Espanha 203% | 254% | 195% | 42% 8,3% 8.2% 16% | 60% | 21% | 20% | 134% | 120%
Reino Unido| 49.0% | 152% | 338% | 22% | 168% | 184% | sew% 58% | 13.8% | 74% | -132% | -0.8%
Franca 123% | 21.6% | 11.0% | 51% | 196% | 139% | 68% 75% | 13.0% | 95% 8,0% 8,4%
Bélgica 193% | 150% | 17.2% | 63% | 346% | 145% | 149% | 126% | 161% | 105% | 27% | 108%
Grécia n.d. 419% | 375% | 167% | 237% | 01% | -134% | 52% 76% | 11% | 07% | 29%
Alemanha nd. 236% | 191% | ©2% | 3rs% | 189w | o01% 88% | 109% | 101% | 3.8% 7.2%
Irlanda nd. 228% | 30% | -190% | s55% | 9% | so% 63% | 201% | 20% | 7.8% | o8%
Austria 108% | 103% | 21,7% | 44% | 253% | s2% | 221% | 286% | 166% | 11.0% | 74% 7,5%

fonte: ALF e EUF

No sentido de se perceber “onde portugal se posiciona” e “para onde pretende caminhar” num
futuro préximo, no que concerne a utilizacdo de factoring, serdo apresentadas as posi¢cdes da
Franca e da Italia, que representam um elevado peso na utilizacdo de factoring na europa.

A semelhanga de portugal, franca registou no ano de 2017 um aumento consideravel no
volume de créditos tomados, ao apresentar 290.803.000.000 euros (cerca de 290,803 mil
milhdes de euros), consubstanciando assim um aumento de cerca de 8%, relativamente aos
268,194 mil milhdes de euros registados em 2016. Para este impulso contribuiu o factoring
internacional, que registou um crescimento na ordem dos 10,6% em 2017 comparativamente
ao ano homologo, com os créditos tomados neste segmento a serem responsaveis pela gestao
e seguranca das cobrancas de uma percentagem consideravel de trocas comerciais
internacionais, atingindo os 76,307 mil milhdes de euros. Dentro do factoring internacional,

os franceses subdividem em trés segmentos: factoring de exportagéo, factoring de importagéo
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e factoring cujos aderentes sejam nd&o-residentes sem a intervencdo de uma factor
correspondente no estrangeiro?. Este Gltimo segmento é o que maior peso tem no factoring
internacional com cerca de 51,757 mil milhdes de euros em creditos tomados em 2017,
registando um crescimento de 12,2% face ao ano de 2016. O factoring de exportacdo
representa cerca de 27% do factoring internacional e registou um crescimento em 2017 face a
2016 de 5,2%, atingindo cerca de 20,830 mil milhdes de euros em créditos tomados. Por fim,
o factoring de importacéo registou o crescimento mais elevado dos trés segmentos, em cerca

de 20,9%, atingindo uma verba de 3,720 mil milhGes de euros em créditos tomados.

Quadro 2 — Créditos tomados em Franca

L'ACTIVITE DES SOCIETES D'AFFACTURAGE EN 2017

Montant (en millions d'euros) Nombre (en milliers d'unités)
Lobiouameli s L £n2016*  En2017 25;’;‘;‘}‘2";;’6 £n2016*  En2017 2“;;’;‘?‘2"3;’6
Total des opérations 268 151 290 803 +8,4% 50 642 58 531 +15,6%
. Affacturage domestique (2) 199151 214 496 +7,7% 45 167 52094 +15,3%
. Affacturage international 68999 76307 +10,6% 5474 6437 +17,6%
. Al'exportation (3) 19 797 20 830 +5,2%
. Al'importation (4) 3078 3720 +20,9%
o mtenenton @ ator omespontunt énger (s 6125 5177 w122
Au Au Variation

2. ENCOURS EN FIN D’ANNEE © 31.12.2016* 31.12.2017 2017/2016

Montant total (en millions d'eures) 41140 48 310 +17,4%

. Affacturage domestique (2) 31042 36597 +17,9%

. Affacturage international 10 098 11712 +16,0%

3. NOMBRE DE CLIENTS (en unités) (7) 41229 43 029 +4,4%
Fonte: ASF

O grafico seguinte (grafico 5) apresenta a evolucdo dos créditos tomados e as respetivas taxas
de variagdo homologas. O volume de créditos tomados em 2017 regista um crescimento de
cerca de 8% e quase que duplicou entre os anos 2010 e 2017, passando de 153,252 mil
milhdes de euros em 2010 para 290,803 mil milhGes de euros em 2017. O resultado de
290,803 mil milhdes de euros, alcangcado em 2017, exprime um aumento absoluto de quase 23
mil milhdes de euros face a 2016.

20 Neste segmento de factoring internacional, os devedores podem ser nacionais ou estrangeiros.
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Esta evolucdo apresenta taxas de crescimento sempre positivas, podendo-se observar ainda

que, na maioria dos anos, as taxas apresentam valores superiores a 7%.

Grafico 5 — Evolugdo dos créditos tomados e taxas de crescimento do sector em Franga

Ewlucdo dos créditos tomados
(milhares de euros)

350 000 25%
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20%
250 000
0,
200 000 13,90% 15%
150 000 10%
8,40%
100 000 7,50%
5%
50 000
0 0%
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
N Total Turnover (M €) ====Taxa crescimento

Fontes: ASF e EUF

Quadro 3 - Créditos tomados em Franca

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

153.252 174.580 186.494 200.459 226.598 248.194 268.160 290.803
Total Turnover (M €)
of which:
Domestic 142.855 152.658 161.843 169.625 180.746 189.499 214.49
International 31.725 33.836 38.616 56.973 67.448 78.661 76.307
Recourse
Non Recourse
Owned by banks and banking groups 80% 82% 83% 97% 97%
Turnover Growth, % 19,6% 13,9% 6,8% 7,5% 13,0% 9,5% 8,0% 8,4%
GDP penetration ratio 7,7% 8,5% 8,9% 9,5% 10,6% 11,4% 12,1% 12,7%
Fonte: EUF

O factoring em franca apresentou igualmente um ritmo de crescimento bastante mais
acelerado do que o proprio PIB, na medida em que viu 0 seu peso aumentar em 0,6 p.p. para
0s 12,7% deste racio, mantendo a evolucdo ascendente no periodo em analise. Em 2017
verifica-se 0 maior racio de faturacdo tomada sobre o PIB, atingindo cerca de 12,7% (5 p.p.
acima do valor registado em 2010) o que prova de forma inequivoca, a grande importancia
gue o factoring possui no tecido empresarial francés.
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Italia registou igualmente, no ano de 2017, um aumento considerdvel no volume de créditos
tomados, ao apresentar 228.421.000.000 euros (cerca de 228,421 mil milhdes de euros),
consubstanciando assim um aumento de cerca de 9,5%, relativamente aos 208,642 mil
milhGes de euros registados em 2016. Para este impulso contribuiu o factoring internacional,
que registou um crescimento na ordem dos 15,61% em 2017 comparativamente ao ano
homdlogo, com os créditos tomados neste segmento a serem responsaveis pela gestdo e
seguranca das cobrangcas de uma percentagem consideravel de trocas comerciais
internacionais, atingindo os 58,175 mil milhGes de euros.

A semelhanca dos dois paises anteriormente apresentados, Italia registou no ano de 2017 um
acentuado aumento no volume de créditos tomados, ao apresentar cerca de 228.421.000.000
euros (cerca de 228,421 mil milhdes de euros), consubstanciando assim um aumento de cerca
de 9,5%, relativamente aos 208,642 mil milhdes de euros registados em 2016. Para este
impulso contribuiu o factoring internacional, que registou um crescimento na ordem dos
15,6% em 2017 comparativamente ao ano homdlogo, com os créditos tomados neste
segmento a serem responsaveis pela gestdo e seguranca das cobrancas de uma percentagem
consideravel de trocas comerciais internacionais, atingindo os 58,175 mil milhdes de euros.
Apresentou igualmente um ritmo de crescimento bastante mais acelerado que o do PIB, na
medida em que viu 0 seu peso aumentar em 0,8 p.p. para os 13,3% deste racio, mantendo

sempre uma evolucao ascendente em todo o periodo em anélise.

Quadro 4 — Créditos tomados em ltalia

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

143.745 175.182 181.878 178.002 183.004 190.488 208.642 228.421
Total Turnover (M €)
of which:
Domestic 123.629 142.693 143.374 136.773 142.509 148.446 159.550 170.246
International 20.116 32.489 38.504 41.229 40.495 42.042 49.091 58.175
Recourse 45.535 55.914 57.885 61.432 61.515 61.015 57.408 59.435
Non Recourse 98.210 119.268 123.993 116.570 121.489 129.473 151.233 168.986
Owned by banks and banking groups 88% 93% 91% 91% 93% 91% 91%
Turnover Growth, % 15,7% 21,9% 3,8% -2,1% 2,8% 4,1% 9,5% 9,5%
GDP penetration ratio 9,0% 10,7% 11,3% 11,1% 11,3% 11,6% 12,5% 13,3%

Fonte: EUF

Numa andlise ao quadro acima representado (quadro 6), conclui-se que a evolugdo dos

créditos tomados acompanha a evolucdo da faturacdo tomada/PIB. Uma vez que a faturacédo
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tomada sobre o PIB tem aumentado, é visivel que os créditos tomados seguem a mesma
tendéncia. H& uma constante evolucdo dos réacios de faturacdo tomada sobre o PIB ano apds
ano, o que prova de forma inequivoca, a grande importancia do factoring no tecido
empresarial italiano.

Na sequéncia dessa analise, o grafico seguinte, apresenta a evolugao dos créditos tomados e as
respetivas taxas de crescimento homologas. O volume de créditos tomados em 2017, como
referido, regista um crescimento de cerca de 9,5%, passando de 208,642 mil milhdes de euros
em 2016, para 228,421 mil milhdes de euros em 2017. O resultado de 228,421 mil milhdes de
euros, alcancado em 2017, exprime um aumento absoluto de quase 20 mil milhGes de euros
face a 2016.

Numa leitura mais minuciosa do grafico, verifica-se que os créditos tomados flutuam de ano
para ano (grafico 7), e o crescimento do sector nem sempre acompanha a tendéncia dos
créditos tomados. Como se pode observar no grafico abaixo apresentado, o valor de
crescimento do sector atingiu o0 seu auge no ano de 2011, onde se verificou um crescimento
acentuado do sector na ordem dos 22%. No ano de 2012, apesar do valor dos créditos
tomados ter sido superior ao ano anterior, houve uma queda bastante acentuada na taxa de
crescimento do sector. De referir ainda que desde o ano de 2014 o crescimento do sector
acompanha a tendéncia ascendente dos créditos tomados.

Gréfico 6 — Evolucédo dos créditos tomados e taxas de crescimento do sector em Itélia
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Fontes: ASSIFACT e EUF
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No que concerne ao factoring internacional, o grafico seguinte demonstra a sua evolucéo ao
longo dos ultimos sete anos. Apds um forte crescimento do factoring internacional entre 2010
e 2011 que colmatou com uma taxa de crescimento na ordem dos 62%, verificou-se uma forte
gueda nos anos seguintes, apesar da tomada de créditos internacionais terem aumentado de
ano para ano (a excecao do ano de 2014 onde a taxa de crescimento regista valores negativos).
De 2015 até a data quer o volume de créditos internacionais tomados, quer a taxa de
crescimento do factoring internacional apresentaram um aumento significativo. Esse aumento
materializou-se em taxas de crescimento do produto com valores sempre superiores aos 15%
a0 ano.

No total, o factoring internacional registou cerca de 58,175 mil milhdes de euros e uma taxa

de crescimento de cerca de 18,50%.

Graficos 7 e 8 — Evolugdo dos créditos internacionais tomados e taxas de crescimento do produto em Italia
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Fontes: ASSIFACT e EUF

A informacdo estatistica recolhida acerca destes paises europeus, permite compreender a
tendéncia e a importancia do factoring ndo sé do ponto de vista doméstico, como também
internacional. Dada a importancia que o factoring apresenta, e o forte crescimento do
factoring internacional, o estudo de caso que se segue, pretende recolher, junto do tecido
empresarial portugués e das instituicdes financeiras, as opinides acerca deste produto

financeiro.
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3.Estudo empirico

3.1. Objeto de investigacéao

O presente trabalho refere-se a dissertagdo sobre o factoring enquanto instrumento financeiro
de apoio as empresas exportadoras, para conclusdo do Mestrado em Economia da Empresa e

da Concorréncia, pelo ISCTE Business School.

“A melhor forma de comecar um trabalho de investigacdo [...] consiste em esforgar-se por
enunciar o projeto sob a forma de uma pergunta de partida. [...] A pergunta de partida servira
de primeiro fio condutor da investiga¢ao.” (Quivy & Campenhoudt, 2005: 45). Segundo estes
autores, a pergunta de partida ou questdo de investigacdo servird de guia na orientacdo da
pesquisa da revisao de literatura e na definicdo dos eixos centrais do trabalho. As questdes de
investigacdo que se colocam sdo: O recurso ao factoring suporta as exportacbes das PMESs
exportadoras? O aumento que se tem verificado no recurso ao factoring, deve-se, em parte, a

diminuicdo do crédito bancario? Seré o factoring uma ferramenta de exportacao?

Todas estas questbes tornam-se pertinentes, visto que atualmente existe uma forte
descapitalizacdo das empresas portuguesas, os financiamentos bancérios estdo mais restritos,
e as empresas para conquistarem novos mercados e novos clientes tém que ter capacidade
crediticia, pelo que a grande questdo que se levanta é; de que forma é que o factoring se

posiciona no Pl das empresas.

Além da delimitacdo destas questdes de investigacao, é importante fazer uma subdivisdo do
geral para questbes mais especificas, de forma a interrogar os fendmenos estudados em
detalhe (Quivy & Campenhoudt, 2005). Assim podemos também nos questionar; qual sera a
aceitacdo do factoring no seio das PMEs exportadoras? Qual o perfil do consumidor deste tipo
de produto? De que modo € que o factoring acrescenta valor e se diferencia de outros

produtos financeiros?

3.2. Objetivos de investigacao

Os objetivos que se propde a seguir, ou seja, 0s principais itens que pretendem responder as
questdes levantadas passam por:
e Verificar se o recurso ao factoring suportou, em parte, as exportagées das PMEs

exportadoras;
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e Verificar se 0 aumento do recurso ao factoring nas exportagdes foi a custa da
diminuicao do crédito bancario;

e Verificar se o factoring se posiciona como uma ferramenta de apoio as empresas na
exportacdo, dando-lhes capacidade de conceder crédito;

e E, através de dados estatisticos cedidos pelos organismos dos respetivos paises, a
comparacdo com outros paises da europa no que respeita a importancia do factoring.
Assim, teremos uma nog¢ao de “onde nos posicionamos” e “para onde pretendemos

caminhar” no futuro proéximo.

3.3. Estudo do universo e metodologia utilizada

O objetivo deste trabalho passou por analisar a utilizacdo do factoring enquanto fonte de
financiamento, na ética quer do financiador (factor), quer do cliente (aderente — empresas
PMEs exportadoras), perante o novo cenario de “globaliza¢do” no Pl das empresas. Por
conseguinte, procedeu-se a triagem do universo deste estudo tendo em atencdo trés
importantes critérios de inclusdo: i) instituicGes bancérias e instituicdes financeiras de crédito

especializado; ii) instituicdes associadas a ALF, iii) PMEs portuguesas exportadoras.

O segundo critério de inclusdo teve um papel determinante para a obtencdo dos dados
pretendidos. O recurso a mediacdo da ALF permitiu que os inquéritos chegassem de forma
mais eficiente e credivel junto das instituicdes pretendidas para representarem a amostra. E
importante referir que esta associacdo representa 12 das 14 instituicdes financeiras que

disponibilizam factoring em Portugal.

No gue concerne a recolha de dados, esta foi feita a partir de dois inquéritos do tipo misto (um
para as factores e outro para as aderentes), que conjugam questdes abertas e questdes fechadas
e com respostas de escolha multipla, conforme anexos A e B. Os inquéritos efetuados seguem
a mesma estrutura de questionarios realizados em estudos anteriores?!, totalmente adaptados
ao presente estudo. A sua aplicacdo concretizou-se através da disponibilizacdo de um dos

inquéritos supracitados (0 que se destina as factores) convenientemente adaptado ao nosso

2L Godinho, S. C. 2016. A importéncia do factoring e confirming para as pme. Dissertacdo de mestrado em
economia monetaria e financeira. ISCTE — Business School. Instituto Universitario de Lisboa.

Reis, R. F. 2013. O recurso ao leasing pelas pmes portuguesas. Estudo sobre a utilizacdo de leasing por pmes
em portugal no contexto da atual crise realizado pelo centro de estudos aplicados da Universidade Cat6lica
Portuguesa para a ALF. Universidade Catélica Portuguesa.

Oxford Economics. 2011. The use of leasing among european sme’s.

Cardador, H. H. C. 2007. Determinantes na op¢ao da adesdo ao factoring em portugal — um estudo empirico.
Dissertacdo de mestrado em MBA/Gestdo. Universidade Técnica de Lisboa. Instituto Superior de Economia e
Gestéo.
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estudo, via Google Docs, cujos respetivos links a ALF remeteu para as suas associadas
(instituicBes bancérias e de crédito especializado). O outro inquérito (0 que se destina as
aderentes) foi encaminhado para 800 empresas do tecido empresarial portugués, utilizando-se,
para o efeito, uma base de dados de prospects? disponibilizada pela Eurofactor Portugal, de

modo a compreender qual o tipo de utilizador deste produto financeiro e em que moldes.

As empresas foram divididas nas quatro categorias de dimensdo (micro, pequenas, médias e
grandes empresas) de acordo com a defini¢do do Eurostat e distribuidas pelas quatro grandes

categorias setoriais do tecido empresarial (setor primario, industria, comércio e servigos).

Os questionarios estiveram disponiveis no periodo compreendido entre um periodo

considerado aceitavel para a viabilidade do estudo.

Por um lado, obteve-se um total de 348 respostas por parte das empresas, das quais se
excluiram as grandes empresas, uma vez que o estudo estava voltado para as PMEs,
considerando-se assim 303 respostas validas. Por outro lado, obteve-se um total de 13
respostas por parte das instituicdes financeiras e tendo por base essas respostas obtidas,

procedeu-se a analise quantitativa dos dados.

3.4. Analise e discussao dos resultados do inquérito/questionario as

institui¢cdes financeiras

Foi elaborado um questionario/inquérito com o objetivo de identificar a perspetiva das
instituicdes financeiras relativamente a importancia do factoring no apoio as PMEs
portuguesas, no seu Pl. Do universo em estudo constituido por 14 institui¢cbes financeiras,
obtiveram-se 13 respostas, representando assim 92,86% das mais representativas instituicdes
de crédito especializado que disponibilizam factoring em Portugal.

De modo a aferir a relevancia das PMEs enquanto segmento de clientes das instituicdes
financeiras em estudo, e tal como seria de se esperar, ja que estas representam 99,9% do
tecido empresarial portugués, com cerca de 53,4% do total de volume de negdcios em
Portugal (INE, 2013), 76,92% (10 das 13 inquiridas) das inquiridas considera as PMEs como
0 mais importante segmento de clientes. As restantes 23,08% das inquiridas consideram que

todos os segmentos de clientes sdo importantes.

22 prospects sdo empresas que fazem parte da base de dados do departamento de marketing da Eurofactor
Portugal para processo de prospecéo.
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Gréfico 9 — Qual considera ser 0 mais importante segmento de clientes?
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De modo a complementar a questdo anterior, achou-se pertinente questionar as instituicoes
financeiras, no sentido de se perceber qual a percentagem total de PMES, que recorrem ao
factoring, que tém em carteira. Das 13 instituicdes financeiras inquiridas, 5 afirmam que na
sua carteira de clientes que recorrem ao factoring, mais de 60% é composta por PMEs,
perfazendo um total de 38,46% da amostra, 0 que corrobora a importancia que este segmento
de clientela representa para as instituicdes financeiras. De igual modo, 5 das instituicdes
financeiras inquiridas (38,46%) afirmam que a percentagem total de PMESs, que recorrem ao
factoring que tém em carteira, se situa no intervalo entre 11% e 30%. As restantes 3
instituicdes financeiras (23,08%) afirmam que a percentagem total de PMEs, que recorrem ao

factoring que tém em carteira, se situa no intervalo entre 31% e 60%.

Gréfico 10 — Qual a percentagem total de PMEs, que recorrem ao factoring, que a sua Institui¢cdo Financeira tem

em carteira?
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De forma a compreender as fungdes inerentes ao factoring, foi pertinente questionar quais as
razdes que levam as empresas a procurar uma instituicdo financeira (factor), ou seja, quais as
funcBes operacionais que atraem as empresas.

De uma forma geral, podem-se apontar diversas razbes que podem levar o0s
empresarios/gestores a recorrerem a uma factor, tais como as necessidades de i) externalizar,
total ou parcialmente, o seu departamento administrativo no que concerne a gestdo e ao
controlo de créditos e cobrangas, de forma a equilibrar a tesouraria; ii) externalizar, total ou
parcialmente, os seus departamentos de contabilidade e compliance no que compreende a
gestdo da conta clientes e analise de riscos; iii) precaver-se de garantias face a eventuais riscos
de insolvéncia dos seus clientes (no caso do factoring sem direito de regresso), iv) ou
melhorar as possibilidades de recebimento dos créditos concedidos aos clientes (no caso do
factoring com direito de regresso); v) e aumentar a sua capacidade crediticia (conceder crédito
aos seus clientes) (Silva, 2009; Cardador, 2007; Klapper, 2006; Santos, 2001).

Grafico 11 — Na sua opinido, as PMEs recorrem mais a este instrumento financeiro para?
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Como se pode observar no grafico acima representado, 84,62% das instituicbes financeiras
inquiridas corroboram com o que consta na literatura, ou seja, as PMEs recorrem ao factoring
para equilibrarem a sua tesouraria, permitindo dessa forma a planificacdo da mesma. O grande
desafio para grande parte das PMEs consiste na dificuldade em financiar o seu ciclo
produtivo, na medida em que, ao comercializarem os seus bem e/ou produtos ou prestarem 0s
seus servicos, 0s seus clientes frequentemente demoram entre 30 a 90 dias a liquidarem os

respetivos créditos (Klapper, 2006). Sendo a antecipacdo de fundos uma das principais
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caracteristicas do factoring, este instrumento apresenta-se como uma ferramenta importante
para a sustentabilidade da tesouraria das empresas.

Para 61,54% das instituicbes financeiras inquiridas, as PMEs recorrem ao factoring para se
protegerem dos diversos riscos dos negocios, nomeadamente os riscos de credito, 0s riscos de
incobraveis e os riscos de insolvéncia dos devedores, garantindo, dessa forma, maior
seguranca nas suas vendas a crédito. Conforme também indicado por 61,54% das inquiridas, a
externalizacdo do servico de gestdo de cobranca de creditos, a diversificacdo de fontes de
financiamento e a seguranca nas transacOes (de especial importancia no caso das
exportacdes), justificam a procura por parte das PMEs deste IF. Por fim, para 30,77% das
inquiridas, as PMEs recorrem ao factoring para aumentar a sua capacidade comercial
crediticia e para obter informacdes sobre a capacidade de pagamento e comportamento dos
seus clientes (gestdo da conta clientes, e.g. créditos em atraso, saldo de cada cliente, etc.).

Na questdo 4, foram apresentadas as cinco principais caracteristicas do factoring, apontadas
pela literatura, para que as instituicdes financeiras hierarquizassem pela importancia que
atribuem a cada uma delas. Como se pode observar no grafico seguinte (grafico 12), cerca de
70% das inquiridas considera 0 apoio a tesouraria das empresas como a caracteristica mais
importante do factoring, uma vez que este IF permite a antecipagdo de créditos, resolvendo
assim eventuais problemas de tesouraria (Silva, 2009). Seguem-se a gestdo de cobrangas com
uma percentagem de 38,46% e a cobertura de riscos com 23,08% como as caracteristicas mais
importantes do factoring. Por sua vez, as caracteristicas do factoring menos valorizadas pelas
PMEs na 6tica das instituicdes financeiras sdo: as vantagens contabilisticas (desconsolidacdo
do balan¢o) com 30,77% e a analise e qualidade de pagamento dos devedores com 23,08%.

Gréfico 12 — Hierarquize pela importancia as principais vantagens do factoring, sendo que 1 corresponde ao

mais importante e 5 a0 menos importante.
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Nas questdes que se seguem pode-se constatar que a tipologia mais representativa e
habitualmente mais oferecida pelas instituicbes financeiras é claramente o factoring
domeéstico, na medida em que 61,54% das inquiridas aponta para esta tipologia como tendo
maior representatividade. Constata-se igualmente que o factoring internacional na modalidade
“sem recurso” apresenta uma grande margem de crescimento, uma vez que 76,92% das
instituicdes financeiras inquiridas consideram esta modalidade como crucial para a sua
performance. Modalidades como o partial factoring, o bulk factoring e o factoring sindicado
tém muito pouca expressdo no nosso mercado, como se pode constatar pelos resultados

apresentados.

Grafico 13 — Qual destas tipologias tem maior representatividade na sua institui¢do financeira?
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Gréficos 14 e 15 — Das seguintes modalidades de factoring, quais podem ser consideradas atualmente como

mais cruciais para a performance da sua instituicdo financeira?
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No que concerne a percentagem de PMEs que recorrem ao factoring internacional, para mais
de metade das inquiridas (53,85%) situa-se em média entre 11% e 30%, como se pode
observar no grafico 16, seguidamente apresentado. E, de acordo com todas as inquiridas, as
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PMEs recorrem ao factoring internacional, por este ser um mecanismo que cobre 0s riscos
(crédito, pais, compliance, insolvéncia dos devedores, entre outros) inerentes ao negocio, o
que lhes permite importarem e exportarem com seguranca. Tal afirmacgéo contrasta com o que
consta na literatura, uma vez que no caso do comércio internacional o factoring tem um foco
diferente do que ocorre no factoring doméstico, pois o relevo vai para a seguranga e garantia
da operacdo. Quando se trata de uma transacdo internacional, a maior preocupacdo da
empresa exportadora é a reducdo do risco de crédito, ou seja, a funcdo que marca o factoring
internacional, ainda que também associado a funcdo de financiamento, é a de garantia
(Vasconcelos, 1999).

Referir ainda que 53,85% das institui¢fes financeiras inquiridas consideram que o factoring
internacional é um produto importante e adequado as PMEs exportadoras, uma vez que lhes
garante a facilidade das suas cobrancas, eliminando as barreiras (linguisticas, de costumes,
métodos e legislacdes) dos diferentes paises no processo de cobranca, que passa a ser efetuada
por equipas profissionais e especializadas.

Grafico 16 — Em média, qual a percentagem de PMEs que recorre

ao factoring internacional na sua instituicéo financeira?
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Gréfico 17 — Na sua opinido, atendendo ao fenémeno da
globalizagdo dos mercados caracterizado pelo facto das empresas se
voltarem cada vez mais para os mercados externos, considera o
factoring internacional um produto importante e adequado as PMEs

exportadoras?

O factoring internacional ¢ um importante produto de apoio as empresas exportadoras
portuguesas, pois consiste num produto que, face a outros produtos financeiros, apresenta
grandes vantagens nas transagdes comerciais com outros paises terceiros e na conquista de
novos mercados, designadamente no processo de cobranca e fundamentalmente na anélise e

cobertura de risco de novos clientes (ALF, 2018).
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De forma a corroborar a importancia que o factoring internacional possui no seio das PMEs
exportadoras, questionou-se as institui¢cdes financeiras se o recurso ao factoring internacional
por parte das PMEs exportadoras suporta as suas exportacdes. Os resultados foram claros e
inequivocos, pois 84,62% das instituicbes financeiras inquiridas considera o factoring
internacional um produto especializado e customizado “feito a medida” das exportadoras, que
através das suas linhas de atuacdo (linha de cobertura de riscos e cobranca e a linha de
financiamento), desempenha um papel fundamental ao garantir uma seguranca financeira para

as empresas.

Grafico 18 — Na sua opinido, o recurso ao factoring internacional suporta as exportacdes das PMEs

exportadoras?

B Sim, pois é um instrumento que se envolve
em duas linhas de atuagdo, nomeadamente a
prestacdo de servigos que inclui a cobertura
de riscos e a cobranca, e a do financiamento
com a antecipagdo de fundos.

= Ndo, pois é um produto ainda muito
subdesenvolvido e pouco conhecido em
Portugal.

= N&o sabe/ndo responde.

3.5. Anaélise e discussdo dos resultados do inquérito/questionario as
PMEs

A semelhanca do estudo efetuado para as instituicdes financeiras que disponibilizam
factoring, foi elaborado um questionario/inquérito com o objetivo de identificar a perspetiva
do tecido empresarial, relativamente a importancia do factoring no apoio as PMEs
portuguesas, no seu Pl. Do universo em estudo constituido por cerca de 40 mil empresas

PMEs essencialmente exportadoras (dados do INE e AECEP), foi enviado o link do
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guestionario/inquérito, via Google Docs, a cerca de 800 empresas contidas nas bases de dados
da Eurofactor Portugal?, repartidas pelas cinco regides portuguesas®* de acordo com o INE e
pelos quatro grandes setores de atividade?®, do qual se obtiveram 303 respostas, representando
assim cerca de 38% das empresas submetidas a inquérito e cerca de 0,8% das PMEs
exportadoras portuguesas.

De modo a aferir a relevancia do Pl das PMEs inquiridas, questionou-se quais seriam 0s seus
mercados de atuacdo, ao que se apurou que cerca de 20% (59 das 303 inquiridas) das
inquiridas afirma atuar no mercado internacional e 52,48% (159 das 303 inquiridas) afirma
atuar em todos os mercados (local, regional, nacional e internacional). As restantes 28,05%
das inquiridas atuam maioritariamente nos mercados locais, regionais e nacionais, na medida

em que o peso das exportacdes nos respetivos volumes de negdcio é residual.

Grafico 19 — Mercados de atuacdo das empresas inquiridas
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Uma vez que o factoring se trata de um crédito especializado e de curto-prazo,
frequentemente utilizado para equilibrar a tesouraria, questionou-se as empresas inquiridas
qual foi, aproximadamente, o investimento total em FM (working capital) durante o ano fiscal
de 2017. Cerca de 22,44% das inquiridas (68 das 303 inquiridas) investiram menos de 50 mil
euros em FM e 19,80% (60 das 303 inquiridas) investiram entre 1 e 5 milhes de euros.
19,14% das inquiridas afirma ter investido entre 100 mil e 500 mil euros em FM, 18,15% das
inquiridas investiu entre 50 mil e 100 mil euros e 17,16% das inquiridas investiu entre 500 mil

a 1 milhdo de euros em FM. Apenas 3,3% das inquiridas afirma ter investido mais de 5

23 As empresas contidas na base de dados da Eurofactor Portugal sdo empresas prospects.

24 As regides portuguesas, de acordo com a separagdo do INE, sdo: regido norte, regido centro, area
metropolitana de lisboa, regido do alentejo e regido do algarve.

25 1 — Setor primario, 2 — industria, 3 — comércio, 4 — servigos.
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milhGes em FM. O facto de o investimento em FM ser relativamente reduzido, na medida em
que 76,89% das empresas inquiridas refere que investe até 1 milh&o de euros, aponta para que
0s recursos financeiros que tém a disposicao, resultantes dos seus ciclos de exploracao, sejam
suficientes para colmatarem as necessidades ciclicas. Uma gestdo eficiente do FM

proporciona & empresa uma melhor performance no desempenho da sua atividade econémica.

Grafico 20 — Nivel de investimento em FM das empresas inquiridas
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No seguimento da questdo anteriormente apresentada, e no sentido de se perceber como as
empresas inquiridas financiavam a sua tesouraria, questionou-se quais as formas de
financiamento de curto prazo que utilizaram durante o ano fiscal de 2017, no exercicio das
suas atividades. As principais fontes de financiamento das empresas inquiridas foram os
capitais proprios dos socios/acionistas (71,95%), os empréstimos bancarios de curto prazo
(47,19%), os capitais gerados na propria empresa (37,29%) e o crédito comercial concedido
pelos fornecedores (33,00%). Os créditos especializados, nomeadamente o leasing/renting e o
factoring também tiveram um papel crucial no financiamento das empresas. Entre as empresas
inquiridas, 37,29% afirmam ter utilizado leasing e renting e 35,31% afirmam ter recorrido ao

factoring em 2017.
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Gréfico 21 — Fontes de financiamento das empresas inquiridas
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Ainda nesta matéria de analise das fontes de financiamento da atividade corrente, os produtos

financeiros, mais utilizados pelas empresas inquiridas para fazerem face as suas atividades

correntes sdo: 0s empréstimos bancarios de curto prazo (cerca de 60%), o leasing e renting

(cerca de 42%) e o factoring (cerca de 37%).
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Gréfico 22 — Produtos financeiros mais utilizados pelas empresas inquiridas
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No que concerne aos produtos financeiros que estdo disponiveis para as empresas, 0S

empréstimos bancarios de curto prazo (com cerca de 60%), o leasing e renting (com cerca de
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42%) e o factoring (com cerca de 37%) sdo os mais utilizados pelas inquiridas. Estes trés
produtos sdo os que tém mais relevancia no tecido empresarial portugués. Como se pode
observar no grafico seguinte (grafico 23), para cerca de 63% das inquiridas 0s empréstimos
bancérios sdo relevantes ou muito relevantes para o financiamento das suas atividades
correntes. Para cerca de 45% das inquiridas, o factoring, o leasing e o renting apresentam-se
como produtos relevantes ou muito relevantes para financiamento das suas atividades

correntes.

Graéfico 23 — Nivel de relevancia dos produtos financeiros mais utilizados pelas empresas inquiridas
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Durante o0 ano de 2017, para cerca de 65% das empresas inquiridas o factoring representou até
10% do investimento em FM. Para 16% das inquiridas, entre 11% e 30% do investimento em
FM foi financiado por factoring. Para 15% das inquiridas, o factoring representou entre 31% e
60% do investimento em FM e para cerca de 5% das inquiridas, mais de 60% do investimento
em FM foi financiado por factoring.

Relativamente aos empréstimos bancarios de curto prazo, cerca de 45% das inquiridas afirma
que até 10% do investimento em FM foi financiado por créditos bancarios de curto prazo.
Para 28% das inquiridas, entre 11% e 30% do investimento em FM foi financiado por créditos
bancérios de curto prazo. Para 20% das inquiridas, o crédito bancario de curto prazo
representou entre 31% e 60% do investimento em FM e para cerca de 7% das inquiridas, mais

de 60% do investimento em FM foi financiado por empréstimos bancarios de curto prazo.
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Todavia, como referido anteriormente e inclusive em estudos anteriores, 0s capitais proprios
financiam a maior parte dos investimentos das PMEs. Como tal, 31% das inquiridas afirma
que até 10% do investimento em FM foi financiado por capitais préprios. Para 25% das
inquiridas, entre 11% e 30% do investimento em FM foi financiado por capitais préprios. Para
22% das inquiridas, o capital proprio representou entre 31% e 60% do investimento em FM e
para cerca de 21% das inquiridas, mais de 60% do investimento em FM foi financiado por

capitais proprios.

Gréfico 24 — Nivel de investimento em FM financiado pelas diferentes categorias de financiamento para o ano
de 2017
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As previsdes para 2018 das empresas inquiridas, no que diz respeito a utilizacdo do factoring
no investimento em FM, sdo bastante positivas. HA uma ligeira diminuicdo das empresas
inquiridas a utilizarem o factoring para financiar até 10% do investimento em FM. Por outro
lado, hd um aumento consideravel de empresas a afirmar que mais de 60% do investimento
em FM sera financiado por factoring, ou seja, cerca de 10% das inquiridas afirma utilizar
maioritariamente este produto financeiro para cobrir o FM.

Por sua vez, os empréstimos bancarios de curto prazo, tiveram uma ligeira diminuicao,

sobretudo nas empresas que afirmam utilizar créditos bancarios de curto prazo para financiar
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até 10% do investimento em FM e uma diminuicdo considerdvel de empresas a afirmar que
mais de 60% do investimento em FM sera financiado por créditos bancérios de curto prazo.
Relativamente aos capitais proprios, tiveram igualmente uma ligeira diminuicao,
nomeadamente nas empresas que afirmam utilizar fundos proprios para financiarem entre
31% a 60% e mais de 60% do investimento em FM.

Grafico 25 — Nivel de investimento em FM financiado pelas diferentes categorias de financiamento para o ano
de 2018
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De forma a compreender as fungdes inerentes ao factoring segundo a percepc¢ao das empresas,
questionou-se quais as razdes que as levam a procurar uma institui¢do financeira (factor), ou
seja, quais as fungdes operacionais que as atraem neste tipo de produto financeiro.

De uma forma geral, podem-se apontar diversas razdes que podem levar as empresas a
recorrerem a uma factor, tais como as necessidades de i) externalizar, total ou parcialmente, o
seu departamento administrativo no que concerne a gestdo e ao controlo de créditos e
cobrancas, de forma a equilibrar a tesouraria; ii) diminuir os prazos médios de recebimento,
antecipando os montantes relativos a venda de bens produzidos ou servi¢os prestados, e
aumentar os prazos médios de pagamento (a fornecedores através do reverse/confirming) de

forma a gerir eficientemente a tesouraria; iii) externalizar, total ou parcialmente, os seus
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departamentos de contabilidade e compliance no que compreende a gestdo da conta clientes e
andlise de riscos; iv) precaver-se de garantias face a eventuais riscos de insolvéncia dos
devedores (no caso do factoring sem direito de regresso), ou melhorar as possibilidades de
recebimento dos créditos concedidos aos clientes (no caso do factoring com direito de
regresso); e aumentar a sua capacidade crediticia (conceder crédito aos seus clientes) (Silva,
2009; Cardador, 2007; Klapper, 2006; Santos, 2001).

Gréfico 26 — Vantagens do factoring
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Como se pode observar no grafico acima representado, 66,67% das empresas inquiridas
corroboram com 0 que consta na literatura, ou seja, as PMEs recorrem ao factoring para
equilibrarem a sua tesouraria, permitindo dessa forma uma melhor planificacdo da mesma. O
grande desafio para grande parte das PMEs consiste na dificuldade em financiar o seu ciclo
produtivo, na medida em que, ao comercializarem os seus bem e/ou produtos ou prestarem 0s
seus servicos, os seus clientes frequentemente demoram entre 30 a 90 dias a liquidarem os
respetivos créditos (Klapper, 2006). Sendo a antecipacdo de fundos uma das principais
caracteristicas do factoring, este instrumento apresenta-se como uma ferramenta importante
para a sustentabilidade da tesouraria das empresas.

Outra vantagem que leva as empresas a recorrerem ao factoring prende-se com diversificacao
das fontes de financiamento, para 43,89% das empresas inquiridas esta € a vantagem que as
leva a utilizar este produto financeiro.

Para cerca de 39,93% das inquiridas, as PMEs recorrem ao factoring para se protegerem dos
diversos riscos dos negocios, nomeadamente 0s riscos de crédito, os riscos de incobraveis e 0s

riscos de insolvéncia dos devedores, garantindo, dessa forma, maior seguranga nas suas
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vendas a crédito. Conforme também indicado por 28,05% das inquiridas, a seguranca nas
transagdes (de especial importancia no caso das exportacGes) justificam a procura por parte
das PMEs deste IF. Para aproximadamente 26% das empresas inquiridas, o aumento da
capacidade crediticia e a obtencdo de informacdes sobre a capacidade de pagamento e
comportamento dos devedores, séo aspectos a considerar na utilizacdo do factoring. Por fim,
para 15,51% das inquiridas, as PMEs recorrem ao factoring para externalizar o servico de
gestdo de cobranca de créditos, de modo a libertar recursos administrativos afetos a este tipo
de servicos, alocando-os a tarefas técnicas e comerciais.

No seguimento da questdo anterior, foram apresentadas as cinco principais caracteristicas do
factoring, apontadas pela literatura, para que as empresas inquiridas hierarquizassem pela
importancia que atribuem a cada uma delas. Como se pode observar no grafico seguinte
(gréfico 27), cerca de 31,68% das inquiridas considera 0 apoio a tesouraria das empresas
como a caracteristica mais importante do factoring, uma vez que este IF permite a antecipacao
de créditos, resolvendo assim eventuais problemas de tesouraria (Silva, 2009). Seguem-se a
cobertura do risco de crédito com uma percentagem de 26,40%, a gestdo de cobrancas com
uma percentagem de 18,81% e a analise e qualidade de pagamento dos devedores com uma
percentagem de 17,49%, como as caracteristicas mais importantes do factoring. Por sua vez,
as vantagens contabilisticas (desconsolidacdo do balangco) com 21,45% surgem como a

caracteristica do factoring menos valorizada pelas empresas.
Grafico 27 — Hierarquizacdo pela das principais vantagens do factoring, sendo que 1 corresponde ao mais
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No grafico que se segue (grafico 28) pode-se constatar que a tipologia mais representativa e
habitualmente mais procurada pelas empresas é claramente o factoring doméstico, na medida
em que 58,09% das inquiridas aponta para esta tipologia como tendo maior
representatividade. O reverse/confirming também tem um papel preponderante na
performance das empresas, dado que em simultdneo com o factoring é possivel fazer uma
gestdo eficaz dos prazos médios de pagamento e recebimento, por forma a reduzir ao minimo
0 investimento necessario para manter a atividade produtiva da empresa (FM). No que
concerne ao factoring internacional, e dada a conjuntura exportadora do pais, j& comeca a ter
um peso muito importante no meio empresarial. Constata-se igualmente que o factoring
internacional na modalidade “sem recurso” apresenta uma grande margem de crescimento,
uma vez que quase metade das empresas que utilizam factoring internacional (40,59%),
consideram esta modalidade como crucial para a sua performance. Por fim, existem empresas

que utilizam em simultaneo duas ou até as trés modalidades de factoring.

Grafico 28 - Tipologias do factoring mais utilizadas pelas empresas
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Gréficos 29 e 30 — Modalidades de factoring consideradas cruciais para a performance das inquiridas
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No que concerne a percentagem de utilizacéo de factoring internacional de exportacdo face ao
total de financiamento através de factoring, para mais de metade das inquiridas (67%) situa-se
em média até 10%, como se pode observar no grafico 31, abaixo representado. Para 14,52%
das inquiridas o peso do factoring internacional de exportacdo situa-se entre 11% a 30% do
total de financiamento através de factoring. Cerca de 12,54% das inquiridas afirma que a
utilizacdo de factoring internacional de exportacdo tem um peso entre 31% a 60% do total de
financiamento através de factoring. Apenas 5,94% das inquiridas afirmam que a utilizacdo de
factoring internacional de exportacao face ao total de financiamento através de factoring, tem
um peso superior a 60%.

As perspetivas das inquiridas na utilizacdo de factoring internacional em 2018 sdo claramente
de aumento ou de manter o nivel de utilizacdo. Para 32,34% das inquiridas a percentagem de
utilizacdo de factoring internacional para 2018 aumenta e para 30,69% mantem-se igual.
Apenas para 4,62% das inquiridas, o nivel de utilizacdo de factoring internacional de
exportacao face ao total de financiamento de factoring diminui em 2018.

Gréficos 31 e 32 — Percentagem de utilizacdo do factoring internacional de exportacdo, face ao total de
financiamento através de factoring para o ano presente e 2018 respetivamente

Utilizagdo de Factoring Internacional 2017 Utilizacdo de Factoring Internacional 2018
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,34%
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30,69%

De acordo com cerca de metade das inquiridas (44,88%), as PMEs recorrem ao factoring
internacional, por este ser um mecanismo que cobre os riscos (crédito, pais, compliance,
insolvéncia dos devedores, entre outros) inerentes ao negocio, o que lhes permite importarem
e exportarem com seguranca. Tal afirmagédo contrasta com o que consta na literatura, uma vez
que no caso do comércio internacional o factoring tem um foco diferente do que ocorre no
factoring domeéstico, pois o foco recai na seguranca e garantia da operacdo. Quando se trata de
uma transacdo internacional, a maior preocupacdo da empresa exportadora é a redugdo do
risco de crédito, ou seja, a funcdo que marca o factoring internacional, ainda que também

associado a funcgéo de financiamento, é a de garantia (\VVasconcelos, 1999).
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A questdo do risco volta a ser destacada na medida em que, cerca de 24,42% das empresas
inquiridas consideram que o factoring internacional liberta a empresa dos riscos inerentes as
transacdes comerciais.

Outro aspecto importante é o facto de as empresas inquiridas considerarem que o factoring
internacional possibilita a antecipacdo de fundos (entre 85% e 95% do valor das faturas
cedidas de devedores internacionais) sem que tenham de oferecer garantias ou colaterais
adicionais.

Referir ainda que 19,14% das empresas inquiridas consideram que o factoring internacional é
um produto importante e adequado as PMEs exportadoras, uma vez que lhes garante a
facilidade das suas cobrancas, eliminando as barreiras (linguisticas, de costumes, métodos e
legislacBes) dos diferentes paises no processo de cobranca, que passa a ser efetuada por
equipas profissionais e especializadas.

Por sua vez, 6,93% das empresas inquiridas ndo considera o factoring internacional um
produto importante e adequado, pois existem outros instrumentos financeiros mais
competitivos que potenciam a internacionalizacdo da empresa. De forma semelhante, 6,93%
das empresas inquiridas afirmam ndo ter um volume de vendas nos mercados externos que

justifique a utilizacdo de factoring internacional.

Gréfico 33 — Factoring internacional um produto importante e adequado as empresas
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O factoring internacional é um importante produto de apoio as empresas exportadoras
portuguesas, pois consiste num produto que, face a outros produtos financeiros, apresenta
grandes vantagens nas transacfes comerciais com outros paises terceiros e na conquista de
novos mercados, designadamente no processo de cobranca e fundamentalmente na andlise e
cobertura de risco de novos clientes (ALF, 2018).

De forma a corroborar a importancia que o factoring internacional possui no seio das PMEs
exportadoras, questionou-se as empresas inquiridas se o recurso ao factoring internacional
suporta, em parte, as suas exportacdes. Pouco mais de 40% das inquiridas (42,57%) ndo teceu
qualquer opinido (ndo sabe/ndo responde), por sua vez, quase 40% das inquiridas (36,96%)
considera o factoring internacional um produto especializado ¢ customizado “feito a medida”
das exportadoras, que através das suas linhas de atuacdo (linha de cobertura de riscos e
cobranca e a linha de financiamento), desempenha um papel fundamental ao garantir uma
seguranca financeira para as empresas. Como tal consideram que o recurso ao factoring
internacional de exportagéo suporta, em parte, as suas exportagcdes, na medida em que se trata
de um instrumento que se envolve em duas linhas de atuacdo, nomeadamente a prestacdo de
servicos que inclui a cobertura de risco de crédito e a cobranca, e a do financiamento com a

antecipagéo de fundos.

Gréafico 34 — Na sua opinido, o recurso ao factoring internacional suporta as exportacbes das PMEs

exportadoras?

0
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Por fim, para cerca de 20% das inquiridas o factoring internacional de exportacdo ndo suporta
as suas exportacOes, na medida em que consideram ser um produto ainda muito

subdesenvolvido e pouco conhecido em Portugal.
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4.Conclusao

Os dados disponibilizados pelo INE indicam que Portugal conta com cerca de 40 mil
empresas exportadoras (dados do INE e AECEP), sendo estas responsaveis pela duplica¢do do
peso das exportacdes no PIB (de cerca de 20% para 40% nos ultimos anos). Estes nimeros
tiveram uma enorme importancia para a sobrevivéncia e estabilidade da economia portuguesa
durante o periodo de assisténcia externa, que tantos sacrificios exigiu.

A internacionalizacdo € um processo crucial e extremamente importante no desenvolvimento
de qualquer empresa, independentemente do setor em que atua ou da sua dimens&o. A deciséo
de avancar para novos negocios e expandir as operacGes para mercados externos é
fundamental para a vida de qualquer empresa, contudo ndo deixa de acarretar diversos riscos e
incertezas. Por conseguinte, a Unica forma de minimizar esses riscos e incertezas € através de
uma avaliagéo criteriosa de todos os detalhes do PlI.

Assim, é crucial reduzir e gerir bem os riscos, otimizar o uso do capital e dos recursos, ser
mais transparente, selecionar minuciosamente os clientes e os fornecedores, e estar atento a
alteracbes nos ambientes internos e externos. E igualmente importante as empresas
conhecerem as caracteristicas dos mercados, os sistemas juridicos, os potenciais clientes e
concorrentes, 0os mecanismos de crédito e cobranca disponiveis e, fundamentalmente, os
produtos disponiveis para financiar uma operacdo como é o PI.

O factoring enquanto produto financeiro de apoio as empresas, na sua modalidade full
factoring permite as empresas transferirem o risco de crédito e a responsabilidade de cobranca
para a Factor (a qual possui métodos adequados para efetuar cobrancas de uma forma mais
eficiente e menos custosa), ganhando dessa forma uma relevancia redobrada para o tecido
empresarial exportador.

E no ambito internacional que se desenvolve de forma mais intensa o conjunto de funcdes que
o factoring pode desempenhar, ou seja, de consultoria (fulcral para a propria celebracdo de
contrato comercial internacional, quando as exportadoras tém pouco conhecimento do
mercado em questdo, sendo fundamental o papel de mediacdo da factor), de garantia, de
financiamento aquando da antecipacdo de fundos e a gestdo e cobranca do credito. Na
hierarquizacdo do conjunto de fungdes inerentes ao factoring, as instituicdes financeiras
atribuem mais importancia ao apoio a tesouraria, a gestdo de cobrangas e a cobertura dos
riscos, por sua vez, as PMEs inquiridas atribuem mais importancia ao apoio a tesouraria, a

cobertura dos riscos de crédito e as vantagens contabilisticas (desconsolidacéo).
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Dado que o tecido empresarial portugués é, maioritariamente, constituido por micro e PMEs e
segundo as instituicbes financeiras estas sdo as empresas que representam a principal
clientela, o factoring de exportacdo tem um impacto particularmente positivo e importante. De
forma generalizada, as empresas desta dimensdo vém-se, mais frequentemente, com maiores
dificuldades de gestdo de tesouraria. Uma vez que a exportagcdo normalmente implica atrasos
nos pagamentos e processos extremamente burocraticos, que condicionam ainda mais a
concretizacdo de negocios, o factoring posiciona-se como um produto especificamente
concebido para, de uma forma mais imediata e simplificada, conseguir apoiar a gestdo
financeira das empresas. Como se pOde observar, quer na ética das instituicdes financeiras
inquiridas (84,62%), quer na Otica das PMEs inquiridas (66,67%) as PMEs recorrem ao
factoring uma vez que este instrumento financeiro permite a libertacdo imediata de fundos que
sdo fundamentais para o equilibrio da tesouraria.

O factoring tem sido utilizado como fonte de financiamento, quer alternativa quer
complementar ao crédito bancério tradicional, e tem atuado como valvula de escape as
dificuldades sentidas sobretudo pelas PMESs portuguesas.

Sempre que uma empresa que recorre ao factoring internacional, como ferramenta de
financiamento dos projetos de internacionalizacdo, tem a garantia de um acompanhamento
proximo e uma seguranca redobrada. Conta com o apoio de filiais ou correspondentes locais
especializados na identificacdo de riscos e antecipacdo de problemas, ficando mais preparada
para se internacionalizar com seguranca, na medida em que o factoring, como referido,
permite garantir recebimentos e antecipar fluxos financeiros.

Como verificado, quer na 6ética das instituicdes financeiras, quer na Otica das PMEs
inquiridas, o factoring internacional € um produto importante e adequado as PMEs
exportadoras, por este ser um mecanismo que cobre os riscos (crédito, pais, compliance,
insolvéncia dos devedores, entre outros) inerentes ao negadcio, o que Ihes permite importarem
e exportarem com seguranga. Como referido, as PMEs destacam também a importancia de o
factoring internacional possibilitar a antecipagdo de fundos (entre 85% e 95% do valor das
faturas cedidas de devedores internacionais) sem que tenham que oferecer garantias ou
colaterais adicionais, como um aspeto importante no sentido de considerarem este produto
financeiro, como um produto importante e adequado as PMEs exportadoras portuguesas.

O presente trabalho pretendeu aferir a importancia do factoring internacional no apoio as
PMEs no seu PI, quer na perspetiva das entidades financiadoras, quer na Otica das proprias
PMEs portuguesas, nomeadamente quais as principais vantagens na utilizacdo do produto,

bem como analisar as taxas de crescimento no mercado.
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Desta forma, os resultados apontam para um crescente aumento da importancia atribuida ao
produto, pois permite cobrir 0s riscos inerentes aos negdcios transfronteiricos, garantindo uma
seguranca eficaz nas transagdes comerciais, bem como dar resposta aos constrangimentos nos
atrasos de recebimentos que afecta a maioria das PMEs.

Perante toda a informacgdo recolhida e analisada, pode-se concluir que o factoring
internacional suporta, em parte, as exportagdes das PMEs exportadoras portuguesas. A quase
totalidade das instituicBes financeiras inquiridas considera que o factoring internacional,
através das suas linhas de atuacdo (linha de cobertura de riscos e cobranca e a linha de
financiamento) que distingue este produto dos demais produtos financeiros no mercado,
desempenha um papel fundamental ao garantir uma seguranca financeira para as empresas na
hora de exportar. Por sua vez, quase metade das PMEs inquiridas considera que 0 recurso ao
factoring internacional suporta, em parte, as exportacbes das PMEs exportadoras, nas suas
transacgdes internacionais.

Foi também possivel demonstrar, que as PMEs tém recorrido cada vez mais ao factoring
internacional, prova disso foram os numeros relativos aos ultimos anos, onde é possivel
confirmar a importancia crescente do produto, sobretudo o factoring de exportacdo. Segundo
a ALF, no ano transato, o factoring de exportacdo injetou nas empresas exportadoras mais de
4 mil milhdes de euros. Isto acontece porque, cada vez mais, as empresas sentem que o
factoring internacional cobre as falhas do sistema bancério, a valores extremamente
competitivos e acautelando sempre a seguranca e 0s riscos das operagdes externas.

A realizacdo do presente trabalho abre mote para futuras investigacGes relacionadas com o
factoring internacional, como por exemplo, uma analise da utilizacdo do produto por setor de
atividade e seria também interessante alargar a comparagdo a outros paises, no que respeita a
utilizacdo de factoring internacional.

Outro assunto em agenda prendesse com 0s progressos tecnoldgicos, pois estes sdo vistos
como um assunto muito importante e onde as empresas dos diversos setores (incluindo o
financeiro) depositam as atencfes. A digitalizacdo dos processos comerciais e a existéncia de
plataformas financeiras capacitadas de rapidas analises, sem burocracias e com custos
bastante competitivos, sdo considerados como essenciais para fazer face as necessidades dos
clientes cada vez mais exigentes, e cuja globalizacdo potencia a existéncia de concorrentes
cada vez mais eficientes. Posto isto, seria interessante investigar a confianga nas plataformas
eletronicas por parte das entidades financeiras que disponibilizam factoring e por parte do

préprio tecido empresarial.
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Outro tema em agenda que seria interessante de ser estudado seria a importancia da aceitagao
da notificacdo do artigo 583 do codigo civil e a implicagdo em termos praticos no mundo
comercial.

Por fim, e de extrema importancia, outro estudo que poderia ser estudado nesta area seria as
marcas comerciais como indicador de inovacdo (Mendonca et al., 2004) de produto/servigo e

de evolucdo sectorial aplicado ao setor do crédito especializado, em particular ao factoring.
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6. Anexos

Anexo A — Questionario direcionado as institui¢des financeiras

ISCTE £ IUL

Instituto Universitario de Lisboa

Questionario

Com este questionario pretende-se recolher, para posteriormente analisar, informacoes
sobre a importancia do factoring no apoio as PMEs portuguesas, no seu processo de
internacionalizacdo. Este instrumento metodoldgico integra-se numa investigacdo no
ambito do Mestrado de Economia da Empresa e da Concorréncia, do ISCTE, conduzida
pelo mestrando Luis Alves (Imhas @iscte-iul.pt).

Garantimos a total confidencialidade dos dados obtidos, pois nédo é solicitado qualquer
tipo de identificacdo. Pedimos que responda com sinceridade na medida em que ndo
existem respostas corretas ou incorretas.

A sua opinido é muito importante. Agradecemos o seu contributo.

1. Qual considera ser o mais importante segmento de clientes?
(] Startups 1 PMEs ) Multinacionais

1 Microempresas 1 Grandes Empresas ] Todas as anteriores

2. Qual a % total de PMEs, que recorrem ao factoring, que a sua Instituicdo Financeira
(doravante IF) tem em carteira?

"1 Menos de 10% "1 Entre 11% e 30%

"1 Entre 31% e 60% 1 Mais de 60%

3. Nasua opinido, as PMEs recorrem mais a este instrumento financeiro para (marcar tudo
que for aplicavel):

(1 Equilibrar a tesouraria, permitindo uma melhor planificacdo da mesma.

1 Se protegerem dos diversos riscos do negocio (seguranga das vendas a crédito).

71 Externalizar o servico de gestdo de cobranca de créditos, libertando recursos

administrativos afetos a este tipo de servico (reducdo de carga administrativa).

71 Aumento da capacidade comercial crediticia aos seus clientes.

1 Obter informagdes sobre a capacidade de pagamento e comportamento dos seus clientes

(gestdo da conta clientes, por ex. créditos em atraso, saldo de cada cliente, etc.).

"1 Uma maior seguranga nas transacdes (de especial importancia no caso das exportacoes).
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"1 Diversificagéo das fontes de financiamento.

4. Hierarquize pela importancia as principais vantagens do factoring, sendo que 1
corresponde ao mais importante e 5 a0 menos importante.

Vantagens 1 2 3 4 5
Cobertura de riscos de crédito dos devedores
Gestdo de cobrancgas/carteira de clientes

Apoio a tesouraria

Andlise e qualidade de pagamento dos devedores
Vantagens contabilisticas (desconsolidagao)

5. Qual destas tipologias tem maior representatividade na sua IF?
1 Factoring domestico
1 Factoring internacional

1 Reverse/Confirming

6. Das seguintes modalidades de factoring, quais podem ser consideradas atualmente como

mais cruciais para a performance da sua IF? (marcar tudo que for aplicavel)

Factoring Doméstico Factoring Internacional
"1 Factoring com recurso 1 Factoring com recurso
"1 Factoring sem recurso "1 Factoring sem recurso

1 Factoring ndo notificado (confidencial)
1 Bulk factoring
"1 Partial factoring

1 Factoring sindicado

7.  Em media qual a % de PMEs que recorre ao factoring internacional na sua IF?
1 Menos de 10% I Entre 11% e 30%
71 Entre 31% e 60% 1 Mais de 60%
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8. Na sua opinido, atendendo ao fendmeno da globalizacdo dos mercados caracterizado pelo
facto das empresas se voltarem cada vez mais para 0s mercados externos, considera o
Factoring Internacional um produto importante e adequado as PMEs exportadoras?

(marcar tudo que for aplicavel)

1 Sim, pois o factoring internacional cobre os riscos (crédito, pais, compliance, entre outros)
inerentes ao negdcio, 0 que permite as empresas importarem e exportarem com seguranca.

1 Sim, pois o factoring internacional liberta as empresas dos riscos inerentes as transacoes
comerciais.

1 Sim, pois o factoring internacional garante ao aderente a facilidade das suas cobrancas, ou
seja, elimina as barreiras (linguisticas, costumes, métodos e legislacbes) dos diferentes paises
no processo de cobranca, que passa a ser efetuada por equipas profissionais e especializadas.
1 Sim, pois o factoring é um instrumento utilizado, desde a sua génese, como mecanismo
mercantil e potencia o comércio internacional.

1 Nao, pois é um instrumento um pouco encarecido na medida em que, frequentemente,
envolve a presenca de duas Factores (a nacional e a estrangeira).

1 Nao, existem outros instrumentos financeiros mais competitivos que potenciam a
internacionalizacdo das empresas.

71 N&o sabe/ndo responde.

9. Na sua opinido, o0 recurso ao factoring internacional suporta as exportacées das PMEs
exportadoras?

1 Sim, pois é um instrumento que se envolve em duas linhas de atuacdo, nomeadamente a

prestacdo de servicos que inclui a cobertura de riscos e a cobranca e a do financiamento com a

antecipagéo de fundos.

1 Né&o, pois € um produto ainda muito subdesenvolvido e pouco conhecido em Portugal.

1 N&o sabe/ndo responde.

10. Sucintamente, exponha a sua perspectiva sobre a evolugéo do factoring internacional, isto
é, qual a visdo da sua IF acerca deste produto? Sera que o factoring internacional tem
margem para crescer face ao ambiente cada vez mais exportador das nossas empresas?

Sera uma aposta da sua IF para o futuro ou estdo centrados no factoring doméstico?
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Anexo B — Questionario direcionado as PMEs

ISCTE %> IUL

Instituto Universitario de Lisboa

Questionario

Com este questiondrio pretende-se recolher, para posteriormente analisar, informacoes
sobre a importancia do factoring no apoio as PMEs portuguesas, no seu processo de
internacionalizacdo. Este instrumento metodoldgico integra-se numa investigacdo no
ambito do Mestrado de Economia da Empresa e da Concorréncia, do ISCTE, conduzida
pelo mestrando Luis Alves (Imhas @iscte-iul.pt).

Garantimos a total confidencialidade dos dados obtidos, pois néo é solicitado qualquer
tipo de identificacdo, apenas pedimos dados gerais para determinar a que categoria de
PMEs a empresa questionada pertence e a sua localizacdo geografica para fins
estatisticos. Pedimos que responda com sinceridade na medida em que ndo existem
respostas corretas ou incorretas.

A sua opinido é muito importante. Agradecemos o seu contributo.

Seccdo 1 — Caracteristicas da empresa

1. Em qual das seguintes localizacGes geograficas esta sediada a sua empresa?

O Regido Norte O Area Metropolitana de Lisboa O Regido do Algarve

O Regido Centro O Regido do Alentejo

2. Qual a antiguidade da sua empresa?

O Menos de 2 anos O Entre 5a 10 anos

O Entre 2 a 5 anos O Mais de 10 anos

3. Qual o principal sector de atividade da sua empresa?

O Sector primario O Comércio

O Inddstria O Servicos

4. Quais os mercados de atuacdo da sua empresa?

O Local O Nacional O Todos os anteriores

O Regional O Internacional
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Secgdo 2 — Dimenséo / estatuto da empresa

5. Qual foi o seu volume de vendas no ano fiscal de 2017?

O Menos de € 200.000 O € 500.000 — 2 milhdes euros O 5 milhoées euros — 20 milhdes euros
O € 200.000 - € 500.000 O 2 milhdes euros — 5 milhdes euros O 20 milhdes euros — 49 milhdes euros

O Mais de 49 milhdes de euros [0 N&o sabe/ndo responde

6. Qual o valor dos Ativos no Balango no final do ano fiscal de 20177

0 Menos de € 200.000 [ € 500.000 — 2 milhdes euros O 5 milhdes euros — 20 milhdes euros
0 € 200.000 - € 500.000 O 2 milhdes euros — 5 milhdes euros O 20 milhdes euros — 49 milhdes euros

O Mais de 49 milhdes de euros [0 N&o sabe/ndo responde

7. Qual o nimero de colaboradores na sua empresa no final do ano de 20177

O 1 a9 colaboradores O 50 a 249 colaboradores

O 10 a 49 colaboradores O 250 ou mais

Secc¢do 3 — Financiamento da atividade

8. Qual foi, aproximadamente, o investimento total em fundo de maneio (working capital)

durante o ano fiscal de 2017?

0 Menos de € 50.000 O Entre € 100.000 e € 500.000
O Entre € 50.000 e € 100.000 O Entre € 500.000 e 1 milhdo de euros
O Entre 1 e 5 milhdes de euros O Mais de 5 milhdes de euros

9. Na sua opinido, considera que existem dificuldades no acesso ao financiamento bancéario?

O Sim O Nao 0 Nao sabe/ndo responde
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10. Na sua opinido, qual a relevancia que atribui nas dificuldades de acesso ao financiamento

bancario pela sua empresa?

11. Durante o ano fiscal de 2017, quais das seguintes fontes de financiamento de curto prazo

utilizou, na atividade da sua empresa? (marcar tudo que for aplicavel)

O Fundos préprios O Resultados transitados/vendas de ativos (Autofinanciamento)

O Emissdo de acBes/obrigagdes [ Factoring O Leasing/renting

O Empréstimos/Subvencdes do Estado O Incentivos do governo [CCrédito bancério de curto prazo
O Crédito comercial dos fornecedores O Private equity, business angels, capital de risco

O Fundos da Unido Europeia O Outras

12. Em geral, quais os produtos financeiros que a sua empresa mais utiliza? (marcar tudo

que for aplicavel)

O Emp. Bancério curto prazo O Descoberto bancério O Desconto de letras
O Factoring O Leasing ou Renting O Créditos documentarios
O Garantias bancarias O Desconto de livrangas

13. Dos produtos financeiros seguintes, indique o nivel de relevancia para a sua empresa?
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14. Em 2017, que percentagem do seu investimento em fundo de maneio foi financiado por
cada uma das seguintes categorias de financiamento?

15. Que percentagem do seu investimento em fundo de maneio (working capital) espera que

venha a ser financiado por cada uma das seguintes categorias de financiamento?

Seccéo 3 — Factoring

16. Na sua opinido, a sua empresa recorre mais a este instrumento financeiro para (marcar

tudo que for aplicavel):

O Equilibrar a tesouraria, permitindo uma melhor planificagdo da mesma.
O Proteger-se dos diversos riscos do negocio (seguranga das vendas a crédito).

O Externalizar o servico de gestéo de cobranga de créditos, libertando recursos administrativos afetos a este tipo
de servigo (reducéo de carga administrativa).

O Aumentar a capacidade comercial crediticia aos seus clientes.

O Obter informagdes sobre a capacidade de pagamento e comportamento dos seus clientes (gestdo da conta
clientes, por ex. créditos em atraso, saldo de cada cliente, etc.).

O Uma maior seguranca nas transacdes (de especial importancia no caso das exportacoes).

O Diversificagdo das fontes de financiamento.

17. Hierarquize pela importancia para a sua empresa, as principais vantagens do factoring,

sendo que 1 corresponde ao mais importante e 5 a0 menos importante.
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Vantagens 1 2 3 4 5
Cobertura de riscos de crédito dos devedores
Gestdo de cobrancgas/carteira de clientes

Apoio atesouraria

Andlise e qualidade de pagamento dos devedores
Vantagens contabilisticas (desconsolidagdo)

18. Quais destas tipologias sdo utilizadas pela sua empresa?
O Factoring doméstico
O Factoring internacional

O Reverse/Confirming

19. Das seguintes modalidades de factoring, quais podem ser consideradas atualmente como

mais cruciais para a performance da sua empresa? (marcar tudo que for aplicavel)

Factoring Doméstico Factoring Internacional
O Factoring com recurso O Factoring com recurso

O Factoring sem recurso O Factoring sem recurso

O Factoring ndo notificado O Factoring ndo notificado

20. Em média, qual a percentagem da utilizacdo da ferramenta de factoring internacional de

exportacdo na sua empresa, face ao total de financiamento através de factoring?

O Menos de 10% O Entre 11% e 30%

O Entre 31% e 60% O Mais de 60%

21. Espera que o seu nivel de utilizacdo de factoring internacional (exportacdo), tendo em
conta o0 desenvolvimento do volume de exportacdes, se mantenha igual, aumente ou

diminua este ano de 2018, em comparagdo com 0 ano transato de 20177

O Aumenta O Mantem-se igual

O Diminui O N&o sabe

22. Na sua opinido, o recurso ao factoring internacional suporta, em parte, as exportagdes da

sua empresa?
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O Sim, pois é um instrumento que se envolve em duas linhas de atuacdo, nomeadamente a prestacao de servigos
que inclui a cobertura de risco de crédito e a cobranca e a do financiamento com a antecipagéo de fundos.

O Nao, pois € um produto ainda muito subdesenvolvido e pouco conhecido em Portugal.

O N&o sabe/ndo responde.

23. Na sua opinido, atendendo ao fendmeno da globalizacdo dos mercados caracterizado pelo
facto das empresas se voltarem cada vez mais para os mercados externos, considera o
factoring internacional um produto importante e adequado a sua empresa? (marcar tudo
que for aplicavel)

O Sim, pois o factoring internacional cobre os riscos (crédito, pais, taxa de juro, entre outros) inerentes ao

neg6cio, 0 que permite & empresa importar e exportar com segurancga.

O Sim, pois o factoring internacional liberta a empresa dos riscos inerentes as transagdes comerciais.

O Sim, pois o factoring internacional possibilita a antecipagdo de fundos (entre 85% e 95% do valor das faturas
cedidas) sem ter de oferecer garantias ou colaterais adicionais.

O Sim, pois o factoring internacional garante a empresa a facilidade das suas cobrancas, ou seja, elimina as
barreiras (linguisticas, costumes, métodos e legislagdes) dos diferentes paises no processo de cobranca.

O Sim, pois o factoring é um instrumento utilizado, desde a sua génese, como mecanismo mercantil e potencia o
comércio internacional.

O Nao, pois € um instrumento desprovido de interesse.

O Na&o, existem outros instrumentos financeiros mais competitivos que potenciam a internacionalizacdo da
empresa.

O Néo, pois 0 volume de vendas nos mercados externos ndo justifica o uso de factoring internacional.

O Nao sabe/nédo responde.

24. Sucintamente, exponha a sua perspectiva sobre a evolucdo do factoring internacional, isto
é, qual a visdo que a sua empresa tem acerca deste produto? Serd que o factoring
internacional tem margem para crescer face ao ambiente cada vez mais exportador das
nossas empresas? Sera uma aposta da sua empresa para o futuro ou estdo mais focados no

mercado doméstico?
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Anexo C — Evolucéo dos créditos tomados nos paises europeus

taxa de
Pais 2012 2013 2014 2015 2016 2017 penetracdo | Quota de mercado
sobre o PIB
Austria 10,969 14,110 16,458 18,264 19,621 21,091 6,00% 1,30%
Bélgica 42,352 47,684 55,374 61,169 62,846 69,641 16,00% 4,30%
Bulgéria 1,500 1,700 1,728 1,820 1,947 2,919 6,00% 0,20%
Croacia 0,000 3,146 2,498 2,885 2,825 1,340 3,00% 0,10%
Chipre 3,250 2,823 2,671 2,414 2,925 2,830 15,00% 0,20%
Républica Checa 5,196 5,302 5,912 5,064 4,848 6,121 3,00% 0,40%
Dinamarca 8,800 8,932 10,463 12,606 13,237 14,948 5,00% 0,90%
Estonia 1,877 1,899 2,010 2,010 2,495 2,495 11,00% 0,20%
Filandia 17,000 17,699 20,554 23,095 22,000 24,000 11,00% 1,50%
Franca 186,494 200,459 226,598 248,194 268,160 290,803 13,00% 18,10%
Alemanha 157,424 171,290 189,880 209,001 216,878 232,431 7,00% 14,50%
Grécia 12,761 12,095 13,017 12,869 12,782 13,151 7,00% 0,80%
Hungria 2,676 2,661 2,827 3,779 3,635 5,730 5,00% 0,40%
Irlanda 19,956 21,206 25,476 25,978 23,952 26,294 9,00% 1,60%
Italia 181,878 178,002 183,004 190,488 208,642 228,421 13,00% 14,20%
Latia 0,542 0,592 0,680 0,867 0,867 0,720 3,00% 0,05%
Lituania 2,488 2,763 5,550 3,150 3,100 3,000 7,00% 0,20%
Luxemburgo 0,299 0,407 0,339 0,339 0,339 0,339 1,00% 0,02%
Malta 0,240 0,178 0,296 0,275 0,275 0,350 3,00% 0,02%
Holanda 51,187 52,902 57,378 65,698 82,848 89,713 12,00% 5,60%
Polonia 24,510 31,588 33,497 35,020 39,756 44,300 10,00% 2,80%
Portugal 22,940 22,302 21,404 22,921 24,517 27,008 14,00% 1,70%
Roménia 2,920 2,713 2,700 3,651 4,016 4,560 2,00% 0,30%
Eslovaquia 1,024 1,068 1,036 1,036 1,646 1,646 2,00% 0,10%
Eslovénia 0,650 0,626 0,536 0,329 1,000 1,200 3,00% 0,10%
Espanha 124,036 116,546 112,976 115,220 130,656 146,292 13,00% 9,10%
Suécia 33,149 30,554 28,290 26,078 20,481 20,094 4,00% 1,30%
Ruino Unido 291,200 308,096 350,622 376,601 326,878 324,260 14,00% 20,20%
Europa 1,207,318 | 1,259,343 | 1,373,774 | 1,470,821 | 1,503,172 | 1,605,697
Milhdes de euros
Anexo D — Evolucao dos créditos tomados em Portugal
TOta_:_gri‘;E:'tos TE?Y:;JSZ;;;‘?B Confirming Importacao Exportacédo
2008 23460 114 14,1% 5421 624 326 013 1208 966
2009 23564 033 14,4% 5 852 587 304 259 1259 815
2010 28 418 096 17,5% 7 461 675 404 599 1551870
2011 27 879 548 17,5% 7518 464 417 551 1908 704
2012 22 948 089 14,8% 6 797 694 281 468 2118 705
2013 22 302 491 14,6% 6 910 887 262 379 2374174
2014 21 403 803 12,7% 6 966 994 287 669 2514 545
2015 22920 783 12,9% 7 825 051 117 702 2719010
2016 24 516 578 13,2% 8 487 846 219 165 3230 282
2017 27 008 077 14,2% 8901 192 248 080 4030179
d: milhares €
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Anexo E - Respostas ao inquerito/questionario elaborado para as

institui¢gdes financeiras

As tabelas apresentadas

seguidamente

sintetizam recolhidas

no

inquérito/questionario realizado para as instituicdes financeiras que disponibilizam factoring.

Questéo 1:

Startups

Microempresas

PMEs 10 76,92%
Grandes empresas

Multinacionais

Todas 3 23,08%
Total 13 100%
Questao 2:

Menos de 10%

Entre 11% e 30% 5 38,46%
Entre 31% e 60% 3 23,08%
Mais de 60% 5 38,46%
Questéo 3:

Equilibrar tesouraria
Protec¢do de riscos
Externalizar cobranga
Capacidade crediticia
Informagdes devedor
Seguranca nas transacdes

Diversificacdo fontes financiamento

© o ~ B~ 00 ©©

84,62%
61,54%
61,54%
30,77%
30,77%
61,54%
61,54%
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Questéo 4:

Apoio & tesouraria 9 1 2 1 0
Cobertura de riscos 3 6 4 0 0
Gestao de cobrancas 5 4 2 1 1
Vantagens contabilisticas 0 2 4 3 4
Anélise devedores 0 2 6 2 3
Apoio & tesouraria 69,23% 7,69% 15,38% 7,69% 0,00%
Cobertura de riscos 23,08%  46,15%  30,77% 0,00% 0,00%
Gestdo de cobrancas 38,46%  30,77%  15,38% 7,69% 7,69%
Vantagens contabilisticas 0,00% 15,38%  30,77%  23,08%  30,77%
Analise devedores 0,00% 15,38%  46,15%  15,38%  23,08%
Questao 5:
Factoring doméstico 8  6154%
Factoring internacional 4 30,77%
Confirming/Reverse 4 30.77%
Questéo 6:
Factoring c/recurso 10 76,92%
Factoring s/recurso 8  6154%
Factoring confidencial 3 23,08%
Bulk factoring 1 7,69%
Partial factoring 1 7,69%
Factoring sindicado 0 0,00%
Factoring c/recurso 5  3846%
Factoring s/recurso 10 76,92%
Factoring confidencial 2 1538%
Bulk factoring 1 7,69%
Partial factoring 0 0,00%

1 7,69%

Factoring sindicado

108



A Importancia do Factoring no Apoio as PMEs no Processo de Internacionalizacdo

Questéo 7:

Menos de 10% 4 30,77%

11% - 30% 7 53,85%

31% - 60% 1 7,69%

Mais de 60% 1 7,69%

Questéo 8:

Sim, cobre riscos do negécio 13 100,00%

Sim, pois garante seguranga das transacfes comerciais 5 38,46%

Sim, pois garante facilidade das cobrancas 7 53,85%

Sim, pois é um mecanismo mercantil 5 38,46%

N4o, pois é um produto caro 0 0,00%

N&o, pois existem outros produtos financeiros 0 0,00%

N&o sabe/Né&o responde 0 0,00%
Questao 9:

Sim, pois é um instrumento que se envolve em duas linhas de atuagéo 11 84,62%
N4o, pois é um produto ainda muito subdesenvolvido e pouco conhecido em Portugal 1 7,69%
Ndo sabe/néo responde 1 769%
Questdo 10:

“Vai crescer muito, em CONsonancia com 0 crescimento da nossa economia e procura
internacional de tudo o que € produgdo nacional.”;

“Ha um enorme potencial, faltando ultrapassar algum desconhecimento do produto e a
desconfianga das PMEs.”;

“Onde trabalho estamos agora a comegar a apostar no factoring internacional principalmente
no sem recurso. Tem obviamente margem para crescer bem como as restantes modalidades de
factoring, sendo que é uma aposta do banco apostar neste tipo de crédito especializado,

devido ao risco ser menor e mais facil de controlar e ser um produto rentavel.”;
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“O factoring serd certamente um dos instrumentos mais utilizados pelas PMEs para
incrementar com seguranga - a varios niveis - as suas exportacdes, sendo uma aposta atual
transversal as varias empresas de factoring, sem descurar o mercado nacional.”;

“Produto core que permitido forte dindmica de crescimento na captagdo de novos clientes e
negocios.”;

“Dada a reduzida dimensdo do mercado portugués, as empresas portuguesas tem de vender
para 0 mercado externo, se querem crescer. O facto de termos médo de obra barata e
qualificada em muitos sectores de actividade e estarmos na Europa (proximidade das
economias europeias mais fortes) permite a internacionalizacdo das nossas empresas. Com
este enquadramento, a aposta tem de ser no mercado externo e como tal no factoring de
exportacao.”

“Trata-se de um produto estratégico como forma de apoio a exportacdo e no qual estamos a
apostar. Tem margem para crescimento por dois motivos: 1 - porque parte do negdcio
exportador (e importador) ainda ndo passa por factoring; 2 - porque ha margem para
crescimento das exportacdes em Portugal. E uma clara aposta da minha IF face a estratégia de

crescimento do pais.”

Anexo F - Respostas ao inquérito/questionario elaborado para as
PMEs

As tabelas apresentadas seguidamente sintetizam as respostas recolhidas no
inquérito/questionario realizado para as PMEs. A divisdo esté feita em coluna de acordo com

0s seguintes critérios:

e “Mic”, “Peq” e “Méd” respetivamente para micro, pequenas ¢ médias empresas de
acordo com as definicdes apresentadas;
e 0S nUmeros correspondem as quatro grandes categorias setoriais do tecido empresarial
em gue a amostra foi segmentada, respetivamente:
1. Setor primario
2. Industria
3. Comeércio
4

Servicos
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Questéo 1:

Micl Mic2 Mic3 Micd MicTOTAL
TOTAL 1 11 10 34 56
Regido Norte 7 3 20 30
Regido Centro 2 2
A.M.Lisboa 2 7 12 21
Regido do Alentejo 1 2 3
Regido do Algarve

Peql Peq2 Peq3 Peg4 PeqTOTAL
Regido Norte 18 12 9 39
Regido Centro 13 5 7 25
A.M.Lisboa 1 2 6 14 23
Regido do Alentejo 1 1
Regido do Algarve 1 2 3

Méd1 Méd2 Méd3 Méd4 MéEdTOTAL
Regido Norte 1 44 5 18 68
Regido Centro 1 37 3 2 43
A.M.Lisboa 1 12 6 16 35
Regido do Alentejo 5 5
Regido do Algarve 2 2 1 5

Totall  Total2 Total3 Totald TotalTOTAL
TOTAL 7 142 51 103 303
Regido Norte 1 69 20 47 137
Regido Centro 1 50 8 11 70
A.M.Lisboa 2 16 19 42 79
Regido do Alentejo 1 7 1 0 9
Regido do Algarve 2 3 3 8

Questao 2:
Micl Mic2 Mic3 Micd MicTOTAL
TOTAL 1 11 10 34 56
Menos de 2 anos 3 2 9 14
Entre 2 a5 anos 4 3 12 19
Entre 5 a 10 anos 3 6 9
Mais de 10 anos 1 1 5 7 14
Peql Peg2 Peg3 Peg4d PeqTOTAL
Menos de 2 anos 1 1 2 4
Entre 2 a5 anos 11
Entre 5 a 10 anos 1 7 17
Mais de 10 anos 21 19 19 59

Médl Med2 Med3

Menos de 2 anos 3

Entre 2 a 5 anos

Entre 5 a 10 anos 1 9

Mais de 10 anos 4 82 16

Méd4 MeEdTOTAL

11
14
23 125

111



A Importéncia do Factoring no Apoio as PMEs no Processo de Internacionalizagdo

Totall Total2 Total3 Total4 TotalTOTAL

TOTAL 7 142 51 103 303
Menos de 2 anos 7 3 14 24
Entre 2 a5 anos 14 23 41
Entre 5 a 10 anos 2 17 17 40
Mais de 10 anos 5 104 40 49 198
Totall Total2 Total3 Total4 TotalTOTAL

2,31% 46,86% 16,83% 33,99%
Menos de 2 anos 231% 099% 4,62%  792%
Entre 2 a5 anos 462% 132% 759%  1353%
Entre5al0anos 0066% 561% 132% 561%  13,20%
165% 34,32% 13,20% 1617%  6535%

Mais de 10 anos

Questao 3:

TotalMic TotalPeq TotalMéd TotalTOTAL TotalTOTAL

Sector primario 1 1 5 7 2,31%
IndUstria 11 33 98 142 46,86%
Comércio 10 25 16 51 16,83%
Servicos 34 32 37 103 33,99%
Questao 4:
Micl Mic2 Mic3 Mic4 MicTOTAL
MERCADOS 1 11 10 34 56
Local 2 2
Regional 6 6
Nacional 1 3 3 9 16
Internacional 3 2 5 10
Todos anteriores 5 5 12 22
Peql Peq2 Peq3 Peg4d  PeqTOTAL
Local
Regional 2 2 5
Nacional 10 12 29
Internacional 1 4 9 21
Todos anteriores 18 9 9 36
Médl Méd2 Méd3 Méd4d MéEdTOTAL
Local 1
Regional 1 3
Nacional 1 4 9 21
Internacional 21 2 5 28
Todos anteriores 4 69 9 19 101
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Totall Total2 Total3 Totald TotalTOTAL
MERCADOS 7 142 51 103 303
Local 3 3
Regional 2 3 11 16
Nacional 2 17 17 30 66
Internacional 1 31 8 19 59
Todos anteriores 4 92 23 40 159

Totall  Total2 Total3 Total4  TotalTOTAL
MERCADOS 2,31% 46,86% 16,83% 33,99% 100%
Local 0,99% 0,99%
Regional 0,66%  099%  3,63% 5,28%
Nacional 0,66%  5,61% 5,61% 9,90% 21,78%
Internacional 0,33% 10,23%  2,64% 6,27% 19,47%
Todos anteriores  1,32% 30,36%  7,59%  13,20% 52,48%
Questéo 5:

Micl Mic2 Mic3 Micd MicTOTAL
VOLUME NEGOCIOS il 11 10 34 56
<200k 2 4 24 30
200k-500k 1 7 2 4 14
500k-2M 1 4 5 10
2M-5M
5M-20M
20M-49M
>49M
NS/NR 1 1 2
QOutro
Pegl Peq2 Peq3 Pegq4 PeqTOTAL

<200k 1 1
200k-500k 3 5 8
500k-2M 10 5 16 31
2M-5M 13 8 6 27
5M-20M 1 7 7 3 18
20M-49M 3 3
>49M 1 1 2
NS/NR 1 1
Outro

Médl Méd2 Méd3 Méd4 MéEJTOTAL

<200k

200k-500k

500k-2M 2
2M-5M 9
5M-20M 3 48
20M-49M 1 31
>49M 1 6
NS/NR 1
Outro 1

[N

P NN O
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Totall Total2 Total3 Total4 TotalTOTAL
VOLUME NEGOCIOS 7 142 50 104 303
<200k 2 4 25 31
200k-500k 1 10 2 9 22
500k-2M 13 10 26 49
2M-5M 22 8 15 45
5M-20M 4 55 12 21 92
20M-49M 1 31 10 3 45
>49M 1 6 3 2 12
NS/NR 2 1 3 6
Outro 1 1

Totall  Total2 Total3 Total4  TotalTOTAL
VOLUME NEGOCIOS 2,31% 46,86% 16,50% 34,32% 100%
<200k 0,66% 1,32% 8,25% 10,23%
200k-500k 0,33%  3,30% 0,66% 2,97% 7,26%
500k-2M 4,29% 3,30% 8,58% 16,17%
2M-5M 7,26% 2,64% 4,95% 14,85%
5M-20M 1,32% 18,15%  3,96% 6,93% 30,36%
20M-49M 0,33% 10,23%  3,30% 0,99% 14,85%
>49M 0,33%  1,98% 0,99% 0,66% 3,96%
NS/NR 0,66% 0,33% 0,99% 1,98%
Qutro 0,33% 0,33%
Questéo 6:

Micl Mic2 Mic3 Micd MicTOTAL

ATIVOS 1 11 10 34 56
<200k 8 3 24 35
200k-500k 1 2 5 8
500k-2M 6 3 9
2M-5M

5M-20M

20M-49M

>49M

NS/NR 1 1 2 4

Pegql Peq2 Peq3

<200k 1
200k-500k 2
500k-2M 14
2M-5M 1 7
5M-20M 8
20M-49M

>49M

NS/NR 1

P NNOORDN

2

Peqd PeqTOTAL

3

Médl Méd2 Méd3 Méd4 MéEJTOTAL

<200k

200k-500k 1
500k-2M 12
2M-5M 10
5M-20M 4 35
20M-49M 24
>49M 8
NS/NR 1 8

~

Wk W

=
o Posow

N w

21
14
54
32
12
14
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Total2 Total3 Total4 TotalTOTAL
ATIVOS 7 142 50 104 303
<200k 9 5 32 46
200k-500k 1 5 5 18 29
500k-2M 26 16 20 62
2M-5M 1 17 7 8 33
5M-20M 4 43 5 12 64
20M-49M 24 5 4 33
>49M 8 1 3 12
NS/NR 1 10 6 7 24
Totall  Total2 Total3 Total4  TotalTOTAL
ATIVOS 231% 46,86% 16,50% 34,32% 100%
<200k 2,97% 1,65% 10,56% 15,18%
200k-500k  0,33% 1,65% 1,65% 5,94% 9,57%
500k-2M 8,58% 5,28% 6,60% 20,46%
2M-5M 0,33% 5,61% 2,31% 2,64% 10,89%
5M-20M 1,32%  14,19% 1,65% 3,96% 21,12%
20M-49M 7,92% 1,65% 1,32% 10,89%
>49M 2,64% 0,33% 0,99% 3,96%
NS/NR 0,33%  3,30% 1,98% 2,31% 7,92%
Questéo 8:
Micl Mic2 Mic3 Micd MicTOTAL
INVESTIMENTO FM 1 11 10 34 56
>50k 4 6 27 37
50k-100k 1 6 4 5 16
100k-500k 1 2 3
500k-1M
1M-5M
<5M
Peql Peq2 Peg3 Peg4d PeqTOTAL
>50k 1 3 5 10 19
50k-100k 5 6 11 22
100k-500k 12 5 9 26
500k-1M 5 5 2 12
1M-5M 8 3 11
<5M 1 1
Médl Méd2 Méd3 Méd4 MeEdTOTAL
>50k 7 2 3 12
50k-100k 1 8 2 6 17
100k-500k 19 2 8 29
500k-1M 1 24 5 10 40
1M-5M 3 32 4 10 49
<5M 8 1 9
Totall Total2 Total3 Total4 TotalTOTAL
INVESTIMENTO FM 7 142 50 104 303
>50k 1 14 13 40 68
50k-100k 2 19 12 22 55
100k-500k 32 7 19 58
500k-1M 1 29 10 12 52
1M-5M 3 40 7 10 60
<5M 8 1 1 10
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Totall Total2 Total3 Total4 TotalTOTAL
INVESTIMENTO FM  2,31% 46,86% 16,50% 34,32% 100%
>50k 0,33% 4,62% 4,29% 13,20% 22,44%
50k-100k 0,66% 6,27% 3,96% 7,26% 18,15%
100k-500k 10,56% 2,31% 6,27% 19,14%
500k-1M 0,33% 9,57% 3,30% 3,96% 17,16%
1M-5M 0,99% 13,20% 2,31% 3,30% 19,80%
<5M 2,64% 0,33% 0,33% 3,30%
Questéo 9:

Micl Mic2 Mic3 Micd MicTOTAL

Total 1 11 10 34 56
SIM 1 5 4 20 30
NAO 0 3 3 9 15
NS/NR 0 3 3 5 11

Peql Peg2 Peqg3

SIM 1 19 11
NAO 11 7
NS/NR 3 6

19
10
4

50
28
13

Peq4d PeqTOTAL

Médl Méd2 Méd3 Méd4 MéEJTOTAL

SIM 47 5 17 69
NAO 5 43 9 16 73
NS/NR 8 2 4 14
Totall Total2 Total3 Total4 TotalTOTAL
Total 7 142 50 104 303
SIM 2 71 20 56 149
NAO 5 57 19 35 116
NS/NR 0 14 11 13 38

Totall Total2

Total3 Total4 TotalTOTAL

Total 2,31% 46,86% 16,50% 34,32% 100%

SIM 0,66% 23,43% 6,60% 18,48% 49,17%
NAO 1,65% 18,81% 6,27% 11,55% 38,28%
NS/NR 4,62% 3,63% 4.29% 12,54%

Questao 10:

Taxas de juro 56 1 1 1 2 3 2 4 10 1 1 2 6 34 3 6 14 11
Comissdes/despesas 56 1 1 1 3 3 3 2 10 1 1 4 4 34 2 1 17 4
Funding aprovado 56 1 1 11 2 3 4 2 0 1 1 5 3 34 2 4 17 11
Tempo de resposta 56 1 1 11 1 3 5 2 10 11 1 4 3 34 2 8 1 13
Colaterais exigidos 56 1 1 11 1 3 4 3 10 11 6 2 34 3 5 1 15
PecTOTAL Peqgl NR PR NMRINPR R MR Peg2 NR PR NMRINPR R MR Pegd NR PR NMRNPR R MR Pegd PR NMRNPR R MR
Taxas de juro 91 1 1 33 1 6 6 8 12 24 3 3 4 8 6 33 4 10 10
Comissdes/despesas 91 1 1 33 1 3 4 4 11 24 3 4 2 9 6 33 2 6 6
Funding aprovado 91 1 1 33 2 7 6 0 8 24 4 2 5 1 2 33 1 18 8
Tempo de resposta 91 1 1 38 1 7 7 9 9 24 3 4 7 6 4 33 3 4 7 5
Colaterais exigidos 91 1 1 38 1 5 5 13 9 24 4 4 4 7 5 33 1 12 8
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MéETOTAL Médl NR PR NMR/NPR R MR Méd2 NR PR NMR/INPR R MR Méd3 NR PR NMR/NPR R MR Médd NR PR NMR/NPR R MR

Taxas de juro 156 5 1 1 1 2 8 5 9 11 42 31 186 2 1 8 5 37 3 6 5 6 7
Comissdes/despesas 156 5 1 1 1 2 98 5 9 1 42 31 16 2 1 8 5 37 1 6 7 14 9
Funding aprovado 156 5 11 1 11 %8 5 11 20 3 27 16 2 5 6 3 37 2 3 8 19 5
Tempo de resposta 156 5 11 1 2 8 4 12 27 32 23 16 2 3 4 5 2 37 1 5 11 15 5
Colaterais exigidos 156 5 11 1 11 %8 4 13 14 40 27 16 2 1 4 702 37 12 6 18 10
I N e
Taxas de juro 303 7 1 2 1 3 142 6 17 20 52 47 50 6 3 6 18 17 104 6 13 17 40 28
Comissdes/despesas 303 7 2 1 1 2 1 142 6 15 18 59 44 50 6 5 3 21 15 104 3 10 25 47 19
Funding aprovado 303 7 1 1 1 2 2 142 7 20 29 49 37 50 7002 11 2 8 104 6 6 14 54 24
Tempo de resposta 303 7 1 1 1 1 3 142 6 19 37 46 34 50 6 8 12 15 9 104 5 10 23 43 23
Colaterais exigidos 303 7 1 1 2 1 2 142 5 19 22 57 39 50 7 6 8 20 9 104 4 6 20 41 33

Questdo 11:

Fundos proprios 44 66 108 4 100 38 76 71,95%
Resultados transitados/vendas de ativos 19 31 63 3 48 16 46 37,29%
Emissédo de acbes/obrigacdes 0 1 4 0 3 2 0 1,65%
Factoring 5 36 67 5 62 13 27 35,31%
Leasing/renting 8 30 75 5 62 15 31 37,29%
Empréstimos/ subvencdes do Estado 3 7 17 2 10 4 11 8,91%
Incentivos do governo 7 14 34 0 33 2 20 18,15%
Crédito bancério de curto prazo 15 45 83 3 79 23 38 47,19%
Crédito comercial dos fornecedores 9 29 62 3 60 14 23 33,00%
Private equity, business angels, capital de risco 2 4 8 0 8 1 5 4,62%
Fundos da Unido Europeia 1 15 35 0 30 5 16 16,83%
Outras 3 7 18 1 10 7 10 9,24%

Questéo 12:

Emp. bancério curto prazo 32 61 91 6 89 29 60 60,73%
Descoberto bancério 10 21 48 2 40 8 29 26,07%
Factoring 6 34 73 3 65 14 31 37,29%
Leasing/renting 14 40 75 5 60 20 44 42,57%
Desconto de letras 1 7 20 1 21 2 4 9,24%
Desconto de livrangas 2 7 7 0 9 1 6 5,28%
Créditos documentarios 2 14 38 1 37 13 3 17,82%
Garantias bancéarias 9 22 51 2 36 14 30 27,06%
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Questdo 13:
MicTOTAL Micl NR PR NMRNPR R MR Mic2 PR NMR/NPR MR  Mic3 PR NMR/NPR MR  Mic4 PR NMR/NPR

Emp. bancério cp. 56 1 11 2 2 2 4 1 10 2 2 1 4 1 34 2 5 9 9 9
Descoberto bancéario 56 1 1 11 4 5 1 1 10 4 2 3 1 34 5 8 6 1 4
Factoring 56 1 1 1 6 2 2 1 10 3 2 3 2 34 78 9 5 5
Leasing/renting 56 1 1 11 3 3 4 1 10 1 3 5 1 34 5 8 13 5 3
Desconto de letras 56 1 1 11 8 1 2 10 4 2 2 2 34 18 5 7 4
:?\ff:r?gats? de 56 1 1 1 8 3 0 5 1 2 2 3 18 5 7 4
c?;gﬂ:ﬁantério 56 1 1 11 7 2 1 1 10 4 1 2 2 1 34 16 5 7 6
Garantias bancérias 56 1 1 u 7002 1 1 10 1 3 2 3 1 3 9 5 6 10 4

PegTOTAL Peql NR PR NMRNPR R MR Peg2 NR PR NMRINPR R MR Peg3 NR PR NMRNPR R MR Pegd NR PR NMRINPR R
Emp. bancério cp. 91 1 7T? 1 5 1 6 10 24 6 2 3 9 4 ?TT 6 8 11
Descoberto bancério 91 1 1 3 1 5 1 16 10 24 13 4 3 4 33 7 6 5 0 5
Factoring 91 1 1 33 10 1 7 6 9 24 8 2 3 4 7 3 9 4 5 10 5
Leasing/renting 91 1 1 33 5 5 8 1 4 24 1 8 5 9 1 33 4 7 6 12 4
Desconto de letras 91 101 33 16 7 6 3 1 24 18 1 5 33 14 6 7 4 2
Desconto de livrangas 91 11 33 14 8 7 4 24 16 4 3 1 33 12 7 8 2 4
Crédito documentario 91 1 1 33 13 7 9 3 1 24 13 4 2 3 2 33 14 5 8 5 1
Garantias bancarias 91 1 1 33 10 4 9 9 1 24 9 4 2 6 3 338 6 7 7 9 4

MEdTOTAL Médl NR PR NMRINPR R MR Méd2 NR PR NMR/NPR MR Méd3 NR PR NMR/NPR NMR/NPR
Emp. bancério cp. 156 5 2 1 2 9 10 8 9 5 21 16 1 5 2 6 2 37 6 4 6 2 9
Descoberto bancéario 156 5 2 2 1 98 29 14 14 2 9 1 2 5 4 4 1 3 1 3 7 2 4
Factoring 156 5 1 2 1 1 98 24 9 9 31 25 16 4 5 2 3 2 3w 17 1 0 8
Leasing/renting 156 5 2 3 98 15 15 19 0 9 16 3 2 4 5 2 3 5 7 5 173
Desconto de letras 156 5 3 1 1 98 51 13 15 7 2 16 7 4 4 1 37 24 4 4 3 2
Desconto de livrangas 156 5 3 1 1 98 59 14 19 5 1 6 11 1 4 37 2 6 5 3 1
Crédito documentario 156 5 4 1 9% 33 19 13 21 12 16 7 3 2 4 37 24 3 5 4 1
Garantias bancérias 156 5 1 2 1 1 98 30 20 16 7 15 16 4 5 3 1 3 3 9 7 5 15
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Totall NR PR NMR/NPR MR Total2 NMR/NPR R Total3 NMR/NPR R MR Méd4 NMR/NPR R
Emp. bancério cp. 303 7 2 1 4 142 13 15 12 70 32 50 9 9 6 19 7 104 13 12 21 29 29
Descoberto bancario 303 7 2 3 2 142 34 24 15 49 20 50 19 11 10 9 1 104 23 17 18 33 13
Factoring 303 7 1 2 1 3 142 40 12 18 38 34 50 15 9 8 9 9 104 27 19 15 25 18
Leasing/renting 303 7 1 2 3 1 142 23 20 30 55 14 50 5 10 12 19 4 104 14 22 24 34 10
Desconto de letras 303 7 4 1 1 1 142 75 20 22 2 3 50 29 7 11 3 104 56 15 18 1 4
Desconto de livrangas 303 7 4 2 1 142 81 25 26 9 1 5 32 6 9 3 104 52 18 20 9 5
Crédito documentario 303 7 4 1 1 1 142 53 28 23 25 13 50 24 8 6 9 3 104 54 13 20 5 2
Garantias bancéarias 303 7 1 2 1 2 1 142 41 26 25 27 17 50 14 12 7 10 7 104 24 19 18 30 13
TOTAL NR PR NMR/NPR R MR

Emp. bancério cp. 100% 1155% 11,88% 1353% 39,27% 23,76%

Descoberto bancério 100% 25,74% 17,16% 15,18%  30,03% 11,88%

Factoring 100% 27,39% 13,20% 14,19% 24,09% 21,12%

Leasing/renting 100% 13,86% 17,49% 22,44% 36,63% 9,57%

Desconto de letras 100% 54,13% 14,19% 17,16% 12,21% 2,31%

Desconto de livrangas ~ 100%  55,78%  16,83% 18,15%  7,26%  1,98%
Crédito documentario  100%  44,55% 16,50% 16,50%  16,50%  5,94%
Garantias bancarias 100% 28,38% 19,47% 16,83% 22,77% 12,54%

Questéo 14:

11% 31% 1% 31%

31% 11%

B o - f % -
MicTOTAL  Mict  "1or® o Mic2  Meres o Mol Mica Menos L6 - Mo Mica  Menos - S oo
Factoring 56 1 1 11 10 1 10 10 34 30 3 1
Emp. bancério cp 56 1 1 11 7 2 1 1 10 6 2 1 1 34 24 5 5
Subsidios 56 1 1 11 9 1 1 10 8 2 34 29 2 2 1
Capitais préprios 56 1 1 11 4 3 4 10 2 1 1 6 34 9 6 6 13
Outros tipos de divida 56 1 1 11 9 1 1 10 8 1 1 34 28 2 2 2
Factoring 91 1 103 21 8 3 1 24 15 5 4 33 24 4 5
Emp. bancério cp 91 1 1 33 1 7 10 5 24 10 7 2 33 16 9 6 2
Subsidios 91 1 1 33 21 8 3 1 24 19 4 1 33 25 4 3 1
Capitais proprios 91 1 1 33 10 12 7 4 24 9 6 4 5 33 8 7 10 8
Outros tipos de divida 91 1 1 33 18 11 3 1 24 16 5 2 1033 24 6 2 1
Factoring 156 5 2 1 2 98 52 19 20 7 16 12 3 1 37 23 7 4 3
Emp. bancério cp 156 5 1 2 2 98 38 217 25 8 16 7 7 2 37 15 17 4 1
Subsidios 156 5 4 1 98 67 21 7 3 16 14 1 1 37 27 7 3
Capitais proprios 156 5 3 2 98 39 8 17 14 16 4 3 5 4 37 9 9 12 7
Outros tipos de divida 156 5 3 1 1 98 51 27 17 3 16 11 4 1 37 21 8 5 3
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rotaL Toan Mg U M o Mo UM o Mo L U M ro M b s

30% 30%  60% 60% 30%
Factoring 303 7 2 1 2 2 142 83 27 24 8 50 37 5 7 1 104 77 14 10 3
Emp. bancério cp 303 7 1 3 3 142 56 36 36 14 50 23 16 8 3 104 55 31 15 3
Subsidios 303 7 5 2 142 97 30 1 4 50 41 7 1 1 104 81 13 8 2
Capitais proprios 303 7 1 4 2 142 53 40 27 22 50 15 10 10 15 104 26 22 28 28
Outros tipos de divida 303 7 5 1 1 142 78 39 21 4 50 35 6 7 2 104 73 16 9 6

TOTAL Menos10% 11%-30% 31%-60% Mais 60%

Factoring 100% 65,68% 15,51% 14,19% 4,62%
Emp. bancério cp 100% 44,55% 28,38% 20,46% 6,60%
Subsidios 100% 73,93% 17,16% 6,60% 2,31%
Capitais proprios 100% 31,35% 25,08% 22,11% 21,45%
Outros tipos de divida 100% 63,04% 20,46% 12,54% 3,96%

Questao 15:

MicTOTAL  Micl  op® T s = Vel mics Meos L1 T was - Sov Mais 60%
30%  60% 30%  60% 3

Factoring 56 1 1 11 10 1 10 9 1 34 28 4 2

Emp. bancério cp 56 1 1 11 7 3 1 10 5 4 1 34 21 10 3

Subsidios 56 1 1 11 8 1 1 1 10 7 1 2 34 30 2 2

Capitais proprios 56 1 1 1 4 2 2 3 10 2 1 7 34 9 6 8 1

Outros tipos de divida 56 1 1 11 9 1 1 10 7 2 1 34 31 1 2
Factoring 91 1 1 33 18 8 4 3 24 14 3 3 4 33 23 4 5 1
Emp. bancério cp 91 1 1 33 13 7 13 24 10 7 6 1 33 17 11 4 1
Subsidios 91 1 1 33 20 6 6 1 24 22 1 1 33 24 6 2 1
Capitais proprios 91 1 1 33 12 12 5 4 24 10 7 2 5 33 10 10 8 5
Outros tipos de divida 91 1 1 33 18 13 1 1 24 14 4 4 2 33 22 8 3
Factoring 156 5 2 1 2 98 46 18 25 9 16 12 1 1 2 37 18 8 6 5
Emp. bancério cp 156 5 1 2 2 98 36 3B 24 3 16 8 7 1 37 14 19 3 1
Subsidios 156 5 2 2 1 98 64 21 9 4 16 13 2 1 37 23 11 3
Capitais proprios 156 5 2 2 1 98 40 32 13 13 16 5 3 6 2 37 7 13 10 7
Outros tipos de divida 156 5 2 2 1 98 54 22 19 3 16 13 1 1 1 37 22 10 4 1

. 11% q : 11% 5
Menos 11% - 31%- Mais Menos 31% - Mais Menos 11%- 31%- Mais Menos 31%- Mais

Total3 Total4

TEEE 60%  60% 10%  30%  60%  60% 10%

TOTAL  Totall  “yh0e" 3006  60%  60% 10%

30"% 60%  60%

30%

Factoring 303 7 2 1 2 2 142 74 26 29 13 50 35 5 4 6 104 69 16 11 8
Emp. bancério cp 303 7 2 3 2 142 56 45 37 4 50 23 18 8 1 104 52 40 10 2
Subsidios 302 7 4 2 1 142 92 28 16 6 50 42 4 3 1 104 77 19 7 1
Capitais proprios 302 7 1 3 2 1 142 56 46 20 20 50 17 11 8 14 104 26 29 26 23
Outros tipos de divida 303 7 4 2 1 142 81 36 21 4 50 34 7 5 4 104 75 19 9 1
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TOTAL Menos10% 11%-30% 31%-60% Mais 60%

Factoring 100% 59,41% 15,84% 15,18% 9,57%
Emp. bancério cp 100% 43,89% 34,98% 18,81% 2,31%
Subsidios 100% 70,96% 17,49% 8,91% 2,64%
Capitais proprios 100% 33,00% 29,37% 18,48% 19,14%
Outros tipos de divida 100% 64,03% 21,12% 11,88% 2,97%

Questéo 16:

Equilibrar tesouraria 35 62 105 5 93 27 77 66,67%
Protecéo de riscos do negécio 16 32 73 1 65 17 38 39,93%
Externalizar o servico cobranca 6 18 22 1 23 11 12 15,51%
Aumentar capacidade crediticia 15 19 46 2 40 17 21 26,40%
Informacdes dos devedores 4 31 43 3 45 12 19 26,07%
Seguranca nas transacdes 10 19 55 4 48 12 21 28,05%
Diversificacdo das fontes de financiamento 20 34 79 3 69 17 44 43,89%

Questéo 17:

MicTOTAL  Micl 3 4 5 Mic2 1
Apoio a tesouraria 56 1 1 1 3 1 1 2 4 10 4 1 1 3 1 34 7 7 9 4 7
Cobertura de risco de crédito 56 1 1 11 2 3 0 2 4 10 2 1 4 3 0 3 5 10 8 5 6
Ggstao de cobrangas/carteira de 56 11 11 3 2 1 32 10 12 41 2 3 9 5 7 8 5
clientes
Vantagens.congablllstlcas 56 101 1 33 02 3 10 2 1 33 1 3 7 5 13 7 2
(desconsolidacéo)
Anélise e qualidade de pagamento dos 5 N 4 13133 10 100531 34 45 12 10 3
devedores
Apoio a tesouraria 91 101 33 10 4 8 56 24 8 2 6 8 33 8 8 4 T 6
Cobertura de risco de crédito 91 101 33 2 6 16 4 5 24 8 46 3 3 33 6 7 11 5 4
Gestéo de cobrangas/carteira de clientes 91 1 1 33 105 7 7 4 24 11 3 4 2 4 33 7 4 5 6 1
Vantagens.cont~ab|I|st|cas 91 101 33 3 5 13 9 3 24 6 8 5 4 1 33 7 10 6 5 5
(desconsolidacéo)
Andlise e qualidade de pagamento dos o1 N 3 4 2 12 96 24 7 4544 3 86 7 2 10
devedores
Apoio a tesouraria 156 5 1 2 2 98 23 15 23 21 16 16 4 2 5 1 4 37 10 8 7 5
Cobertura de risco de crédito 156 5 4 1 98 17 12 31 27 11 16 1 6 3 5 1 37 8 6 10 6
Ggstao de cobrangas/carteira de 156 5 1 1 3 9% 35 13 15 15 20 16 1 4 3 2 6 37 17 3 4 6
clientes
Vantagens_con{ablllsncas 156 5 122 9 13 21 27 27 10 16 3 1 5 4 3 37 7 5 10 6
(desconsolidacéo)
Andlise e qualidade de pagamento dos 156 5 111 2 9 21 24 2 9 22 16 4 2 2 35 37 11 5 4 8

devedores
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TOTAL Totall 1

Total2

Apoio a tesouraria 303 7 3 2 0 2 0 142 36 20 32 28 26 50 16 5 12 4 13 104 25 23 20 16 20
Cobertura de risco de crédito 303 7 6 0 0 1 0 142 21 21 47 33 20 50 11 11 13 11 4 104 19 23 29 16 17
Sie;tilgsde cobrangas/carteira de 303 7 2 1 3 0 1 142 48 20 23 25 26 50 13 9 11 5 12 104 33 12 16 20 23
Vantagens.comiabiIiSticaS 303 7 2 1 2 2 0 142 19 29 40 38 16 50 11 10 13 11 5 104 21 20 29 18 16
(desconsolidacdo)
Andlise e qua"dade de pagamemo dos 303 7 2 1 1 1 2 142 26 29 35 21 31 50 12 6 12 10 10 104 23 16 23 20 22
devedores
TOTAL 1 ) 3 4 5

Apoio  tesouraria 100%  26,40% 16,50% 21,12% 16,50% 19,47%
Cobertura de risco de crédito 100% 18,81% 18,15% 29,37% 20,13% 13,53%
Gestéo de cobrangas/carteira de clientes 100%  31,68% 13,86% 17,49% 16,50% 20,46%
Vantagens contabilisticas (desconsolidacéo) 100%  17,49% 19,80% 27,72% 22,77% 12,21%
Anélise e qualidade de pagamento dos devedores 100%  20,79% 17,16% 23,43% 17,16% 21,45%
Questao 18:

Micl Mic2 Mic3 Mic4d MicTotal

TOTAL 1 11 10 34 56

Factoring Doméstico 7 6 17 30
Factoring Internacional 2 2 3 7
Reverse/Confirming 1 1 2 6 10
Fact. Dom. + Rev/Confirming 1 4 5
Fact. Dom. + Fact. Int. 1 1
Fact. Dom. + Fact. Int. + Rev/Confirming 1 1
Fact. Int. + Rev/Confirming 2 2

Peql Peg2 Peq3 Peg4  PeqTotal
Factoring Doméstico 8 7 11 26
Factoring Internacional 8 2 7 17
Reverse/Confirming 6 6 8 20
Fact. Dom. + Rev/Confirming 5 6 4 15
Fact. Dom. + Fact. Int. 3 1 2 6
Fact. Dom. + Fact. Int. + Rev/Confirming 1 1 1 3
Fact. Int. + Rev/Confirming 1 2 1 4

Médl Méd2 Méd3 Méd4  MédTotal
Factoring Doméstico 1 17 6 15 39
Factoring Internacional 9 1 3 13
Reverse/Confirming 1 30 5 6 42
Fact. Dom. + Rev/Confirming 4 4 8
Fact. Dom. + Fact. Int. 7 1 3 11
Fact. Dom. + Fact. Int. + Rev/Confirming 3 22 3 3 31
Fact. Int. + Rev/Confirming 9 3 12
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Totall Total2 Total3 Total4 TotalTotal
Total 7 142 50 104 303
Factoring Doméstico 1 32 19 43 95
Factoring Internacional 0 19 5 13 37
Reverse/Confirming 2 37 13 20 72
Fact. Dom. + Rev/Confirming 0 10 6 12 28
Fact. Dom. + Fact. Int. 0 10 2 6 18
Fact. Dom. + Fact. Int. + Rev/Confirming 3 23 4 5 35
Fact. Int. + Rev/Confirming 1 11 1 5 18
Factoring Doméstico 176 58,09%
Factoring Internacional 108 35,64%
Reverse/Confirming 153 50,50%
Questéo 19:
Micl Mic2 Mic3 Micd MicTotal
TOTAL 1 11 10 34 56
Factoring Doméstico c/recurso 1 2 6 12 21
Factoring Doméstico s/recurso 5 2 13 20
Factoring Doméstico nao notificado 3 2 8 13
Factoring Doméstico c/ e s/recurso 1 1 2
Factoring Dom. s/recurso e Factoring Dom. ndo notificado
Factoring Dom. c/recurso e Factoring Dom. nao notificado
Factoring Doméstico c/ e s/recurso e Factoring Dom. néo notificado
Micl Mic2 Mic3 Micd MicTotal
TOTAL 1 11 10 34 56
Factoring Internacional c/recurso 2 5 12 19
Factoring Internacional s/recurso 1 4 2 15 22
Factoring Internacional ndo notificado 4 3 7 14
Factoring Internacional c/recurso e Factoring Int. ndo notificado
Factoring Internacional ¢/ e s/recurso
Factoring Internacional s/recurso e Factoring Int. ndo notificado
Factoring Internacional c/ e s/recurso e Factoring Int. ndo notificado 1 1
Peql Peq2 Peq3 Peg4 PeqTotal
Factoring Doméstico c/recurso 7 12 17 36
Factoring Doméstico s/recurso 17 6 9 32
Factoring Doméstico ndo notificado 1 6 5 7 19
Factoring Doméstico c/ e s/recurso 2 1 3
Factoring Dom. s/recurso e Factoring Dom. ndo notificado 1 1

Factoring Dom. c/recurso e Factoring Dom. néo notificado

Factoring Doméstico c/ e s/recurso e Factoring Dom. nédo notificado
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Peql Peq2 Peq3 Peg4  PeqTotal
Factoring Internacional c/recurso 1 7 11 11 30
Factoring Internacional s/recurso 20 6 14 40
Factoring Internacional ndo notificado 5 7 8 20
Factoring Internacional c/recurso e Factoring Int. ndo notificado
Factoring Internacional c/ e s/recurso 1 1
Factoring Internacional s/recurso e Factoring Int. ndo notificado
Factoring Internacional c/ e s/recurso e Factoring Int. ndo notificado
Médl Méd2 Méd3 Méd4d MédTotal
Factoring Doméstico c/recurso 5 30 5 14 54
Factoring Doméstico s/recurso 39 3 11 53
Factoring Doméstico néo notificado 20 6 7 33
Factoring Doméstico c/ e s/recurso 2 1 3 6
Factoring Dom. s/recurso e Factoring Dom. ndo notificado 1 1 2
Factoring Dom. c/recurso e Factoring Dom. néo notificado 4 1 1 6
Factoring Doméstico c/ e s/recurso e Factoring Dom. nao notificado 2 2
Médl Méd2 Méd3 Méd4d MédTotal
Factoring Internacional c/recurso 3 35 7 14 59
Factoring Internacional s/recurso 2 43 4 12 61
Factoring Internacional ndo notificado 15 4 7 26
Factoring Internacional c/recurso e Factoring Int. ndo notificado 1 1
Factoring Internacional c/ e s/recurso 3 1 2 6
Factoring Internacional s/recurso e Factoring Int. ndo notificado 1 1
Factoring Internacional c/ e s/recurso e Factoring Int. ndo notificado 2 2
Totall  Total2  Total3 Total4 TotalTotal ~ TotalTotal
TOTAL 7 142 50 104 303 100%
Factoring Doméstico c/recurso 6 39 23 43 111 36,63%
Factoring Doméstico s/recurso 61 11 33 105 34,65%
Factoring Doméstico néo notificado 1 29 13 22 65 21,45%
Factoring Doméstico c/ e s/recurso 5 2 4 11 3,63%
Factoring Dom. s/recurso e Factoring Dom. ndo notificado 2 1 3 0,99%
Factoring Dom. c/recurso e Factoring Dom. n&o notificado 4 1 1 6 1,98%
Factoring Doméstico c/ e s/recurso e Factoring Dom. néo notificado 2 2 0,66%
Totall Total2 Total3 Total4 TotalTotal TotalTotal
Total 7 142 50 104 303 100%
Factoring Internacional c/recurso 4 44 23 37 108 35,64%
Factoring Internacional s/recurso 3 67 12 41 123 40,59%
Factoring Internacional ndo notificado 24 14 22 60 19,80%
Factoring Internacional c/recurso e Factoring Int. ndo notificado 1 1 0,33%
Factoring Internacional c/ e s/recurso 4 1 2 7 2,31%
Factoring Internacional s/recurso e Factoring Int. ndo notificado 1 1 0,33%
Factoring Internacional c/ e s/recurso e Factoring Int. ndo notificado 3 3 0,99%
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Questao 20:
MicTOTAL Micl Mic2 Mic3 Micd
TOTAL 56 1 1 10
Menos de 10% 48 1 10 9 28
Entre 11% e 30% 5 1 4
Entre 31% e 60% 2 2
Mais de 60% 1 1
PeqTOTAL Peql Peg2 Peg3 Pegd
Menos de 10% 67 21 20 26
Entre 11% e 30% 15 7 3 5
Entre 31% e 60% 7 4 1 2
Mais de 60% 2 1 1
MédTOTAL Médl Méd2 Méd3 Méd4
Menos de 10% 88 3 45 12 28
Entre 11% e 30% 24 19 2 3
Entre 31% e 60% 29 2 22 1 4
Mais de 60% 15 12 1 2
MicTOTAL PeqTOTAL MéEITOTAL Totall Total2 Total3 Total4 totalTOTAL
TOTAL 56 91 156 7 142 50 104 100%
Menos de 10% 48 67 88 4 76 41 82 67,00%
Entre 11% e 30% 5 15 24 0 26 6 12 14,52%
Entre 31% e 60% 2 7 29 2 26 2 8 12,54%
Mais de 60% 1 2 15 1 14 1 2 5,94%
Questdo 21.:
Aumenta 98 32,34%
Diminui 14 4,62%
Mantem-se igual 93 30,69%
Nao sabe 98 32,34%
Questdo 22:
MicTOTAL Micl Mic2 Mic3 Mic4
TOTAL 56 1 11 10 34
Sim 17 1 3 2 11
Né&o 10 2 3 5
Néo sabe/ndo responde 29 6 5 18
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PeqTOTAL Peql Peq2 Peg3 Peqgd

Sim 31 1 15 4 11
Néo 17 5 7 5
Néo sabe/ndo responde 43 13 13 17

MéEITOTAL Médl Méd2 Méd3 Méd4

Sim 64 3 45 5 11
Néo 35 21 5 9
Né&o sabe/ndo responde 57 2 32 6 17
MicTOTAL PeqTOTAL MéEITOTAL Totall Total2 Total3 Total4 totalTOTAL

Sim 17 31 64 5 63 11 33 36,96%
Néo 10 17 35 0 28 15 19 20,46%
Néo sabe/ndo responde 29 43 57 2 51 24 52 42,57%

Questao 23:

MicTotal Micl Mic2 Mic3 Mic4

TOTAL 78 1 19 13 45
Sim, pois cobre os riscos inerentes ao negocio 18 1 4 3 10
Sim, pois liberta a empresa dos riscos inerentes as transagoes 13 2 2 9
Sim, pois possibilita a antecipagéo de fundos 10 3 2 5
Sim, pois garante a empresa a facilidade das suas cobrangas 5 3 2
Sim, pois é um mecanismo mercantil e potencia o comércio int. 3 2 1
Néo, pois é um instrumento desprovido de interesse 2 2
Néo, pois existem outros instrumentos financeiros 3 1 2
N&o, pois 0 volume de vendas nos mercados ext. ndo justifica 4 1 1 2
Né&o sabe/ndo responde 20 2 4 14

PeqTotal Peql Peg2 Peq3 Peg4

Sim, pois cobre os riscos inerentes ao negécio 41 18 10 13
Sim, pois liberta a empresa dos riscos inerentes as transagoes 21 4 8 9
Sim, pois possibilita a antecipagao de fundos 25 1 10 5 9
Sim, pois garante a empresa a facilidade das suas cobrangas 20 6 5 9
Sim, pois é um mecanismo mercantil e potencia o comércio int. 5 1 1 1 2
Néo, pois é um instrumento desprovido de interesse 3 2 1

N4o, pois existem outros instrumentos financeiros 4 4

N4o, pois o volume de vendas nos mercados ext. ndo justifica 7 4 1 2
Néo sabe/ndo responde 25 4 9 12
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MédTotal Médl Méd2 Méd3 Méd4

Sim, pois cobre os riscos inerentes ao negocio 77 3 48 5 21

Sim, pois liberta a empresa dos riscos inerentes as transagoes 40 1 28 1 10

Sim, pois possibilita a antecipagdo de fundos 58 1 43 3 11

Sim, pois garante a empresa a facilidade das suas cobrangas 33 1 22 1 9

Sim, pois é um mecanismo mercantil e potencia o comércio int. 24 16 2 6

Néo, pois é um instrumento desprovido de interesse 5 3 2

N&o, pois existem outros instrumentos financeiros 14 9 4 1

N&o, pois o volume de vendas nos mercados ext. ndo justifica 10 1 5 2 2

Néo sabe/ndo responde 30 17 2 11

MicTotal PeqTotal MédTotal Totall Total2 Total3 Total4d
TOTAL 78 151 289 10 263 75 172

Sim, pois cobre os riscos inerentes ao negécio 18 41 76 4 70 18 44 44,88%
Sim, pois liberta a empresa dos riscos inerentes as transagoes 13 21 39 1 34 11 28 24,42%
Sim, pois possibilita a antecipagéo de fundos 10 25 58 2 56 10 25 30,69%
Sim, pois garante a empresa a facilidade das suas cobrangas 5 20 33 1 31 6 20 19,14%
Sim, pois é um mecanismo mercantil e potencia o comércio int. 3 5 24 1 19 3 9 10,56%
Néo, pois é um instrumento desprovido de interesse 2 3 5 0 7 3 0 3,30%
N&o, pois existem outros instrumentos financeiros 3 4 14 0 13 5 3 6,93%
N&o, pois o volume de vendas nos mercados ext. ndo justifica 4 7 10 1 10 4 6 6,93%
Né&o sabe/ndo responde 20 25 30 0 23 15 37 24,75%

Questao 24:

“Q factoring a exportacdo tem um impacto particularmente positivo e importante para a nossa

empresa. De uma forma geral, o factoring internacional contribui para o equilibrio da

tesouraria, pois a exportacdo normalmente implica pagamentos atrasados e processos

extremamente burocréaticos, que atrasam ainda mais a concretizacdo dos negocios. No sentido

de colmatar estas lacunas, o factoring de exportacdo posiciona-se como um instrumento

especificamente concebido para, de forma mais imediata e simplificada, conseguir apoiar a

gestdo financeira da empresa, a cobertura dos riscos de crédito e facilitar os negécios na hora

de exportar. E sem duvida um instrumento de aposta no futuro.”;

“O Factoring € uma boa ferramenta para apoiar a tesouraria e muitas vezes, € mais facil obter

que os empréstimos bancarios. No nosso negocio é muito importante devido as condi¢des de

pagamento das matérias primas/recebimentos do produto final.”;

“O factoring ird crescer a passos largos nos proximos anos pois facilita o negocio com

diversas nacionalidades com menor risco nas cobrangas.”;

“Creio que tera a sua margem de crescimento, sendo um instrumento que a nossa empresa tera

em consideragdo, em caso de necessidade.”;
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“Pode e deve ser uma ferramenta na obtengao de liquidez!”;

“E uma boa soluc&o na protecdo para eventuais incumprimentos por parte dos clientes.”;

“E uma resposta para o futuro!”;

“O factoring internacional devera crescer a medida que crescem as exportagoes.”;

“Para a minha empresa que estd presente em diversos mercados o factoring internacional é
fundamental.”;

“Como empresa que exporta 80% do seu VN, o Factoring apresenta-se como uma ferramenta
essencial e com margem para crescer.”;

“A minha empresa exporta mais de 80% da produgdo. Na maioria dos casos, a duragdo do
ciclo financeiro € demasiado longo para ser suportado integralmente por tesouraria propria
(até devido a distancia geogréafica e, subsequentemente, tempo de disponibilizacdo das
mercadorias no cliente), pelo que o factoring internacional € uma ferramenta crucial para
colmatar o problema do working capital necessario em empresas com ciclos operacionais e
financeiros longos. A ferramenta tem espaco para crescer, € na minha empresa, a tendéncia
sera para incrementar a sua utiliza¢do (dependendo da qualidade dos devedores).”

“E um produto que a seu tempo ira comegar a ter alguma relevancia como apoio as transagoes
comerciais internacionais.”;

“Recorremos maioritariamente a remessas livres, uma vez que lidamos com clientes que
pagam nos prazos determinados e tém um baixo risco de incumprimento. Contudo, por todas
as vantagens que lhe sdo inerentes reconheco que o factoring internacional tem forte margem
de crescimento. Assenta de facto num perfil cada vez mais exportador do tecido empresarial
portugués, estando a empresa a apostar nos mercados internacionais.”;

“Q factoring, principalmente o internacional, é, sem ddvida, um produto extremamente
importante para as empresas portuguesas tendo, portanto, um grande potencial de
crescimento.”;

“O factoring e uma ferramenta bastante importante nas empresas a nivel nacional e
internacional e penso que tem tendéncia a crescer face ao aumento da exportag¢do.”;

“O factoring internacional ¢ um instrumento financeiro que ndo podemos nem devemos
negligenciar essencialmente por 3 vertentes, nomeadamente, cobertura de riscos de crédito,
antecipacédo de fundos que permitem gerar liquidez e a anélise a priori dos potenciais clientes
da empresa. Penso que podera ter margem para crescer face aos pricings actualmente
praticados, mas tem de evoluir no sentido de anéalise de carteira de crédito, chegando mais
préximo de uma seguradora de crédito, e ndo na analise casuistica que implica por si a

exclusdo de muitos mercados onde existem bons pagadores/boas empresas e algumas
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empresas de menor dimensdo ou qualidade que sempre foram boas pagadoras/com excelente
historico. Estamos neste momento a terminar com a nossa linha de factoring nacional sobre 2
devedores que pelos montantes em questdo ndo faz sentido. Por outro lado, estamos a abrir
uma linha de exportacdo sem recurso para 2 devedores (Em Espanha e Alemanha) que fazem
sentido tendo em, conta os montantes envolvidos. Como nota final, a dificuldade que existe
em fazer linhas de factoring pela ndo aceitacdo dos devedores que sendo de grande dimens&o
muitas vezes tem as suas linhas de confirming e ndo procedem a assinatura das cartas de
aceitagdo inviabilizando novas operagdes.”;

“O factoring internacional ¢ uma fonte importante de antecipacdo de receitas, pelo que é
natural que as empresas exportadoras recorram cada vez mais a0 mesmo.”

“O Factoring Internacional sera cada vez mais um instrumento do dia a dia das empresas
exportadoras, quanto mais ndo seja até para equilibrar com os custos de uma apdlice de
seguro, pois para além de ndo adiantarem o valor sdo extremamente penalizadoras quando
existem sinistros.”;

“Estamos totalmente focados no mercado externo e temos assumido uma posi¢éo cada vez
mais familiar com o factoring.”;

“Tem claramente margem para crescer. Ainda é uma ferramenta perante a qual tenho de
adquirir mais conhecimentos sobre, para ter uma opinido mais fundamentada, mas do que
conheg¢o penso ser um instrumento muito Util para usufruto das empresas.”;

“Sim, ¢ um bom recurso de financiamento para todos os mercados.”;

“Na minha opinido, ird se tornar uma pratica cada vez mais recorrente e usual nas empresas
exportadoras. Um “parceiro" capaz de mitigar o risco de crédito proprio de atividade
exportadora, e portanto, com potencial de evolugdo nas empresas.”;

“E sobretudo um meio de financiamento e minimizacdo de riscos inerentes as transacoes
internacionais, sobretudo em empresas que ndo trabalhem por exemplo com um seguro de
crédito.”;

“E importante, como libertagdo de meios e sobretudo de seguranca.”;

“Tenho notado que as empresas cada vez mais optam pelo factoring, tenho a sensagédo que
sera "um Produto" em expansdo a nivel internacional.”;

“Factoring Internacional esta diretamente dependente da globalizacdo dos mercados. Como
esta globalizacdo tem vindo a crescer a passos largos e as perspetivas sdo em aumentar ainda
mais, entdo faz todo o sentido afirmar que o factoring internacional serd, sem sombra de

duvidas, uma ferramenta importante neste processo.”;
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“QO factoring internacional ¢ um produto muito Util e decisivo no apoio a PME que exportam.
Nesta empresa acompanhara sempre a evolucdo das exportacdes.”;

“Sem duvida que com a globalizacédo a ideia € que 0s mercados internacionais possam ter esta
ferramenta como moderacao de risco de negdcio e cobranga.”;

“Sim, sem ddvida porque nos permite avancar para outros mercados sem perdermos a
liquidez.”;

“O factoring tem margem para crescer na aposta das empresas nacionais face a
internacionalizagdo / exportagdo. E uma aposta continua a ter em conta.”;

“O factoring é cada vez mais uma ferramenta de apoio ao exportador, permitindo-lhe alguma
seguranca em mercados pouco conhecidos.”;

“As empresas nacionais sdo por norma deficitarias em termos de capitalizacdo, pelo que
recorrem com grande intensidade a mecanismos de financiamento que Ihes permitam levar a
cabo as suas operacdes. Assim, o factoring internacional tera tendéncia a crescer num futuro
préximo, fruto do crescimento da internacionalizacdo das empresas nacionais. No caso da
nossa empresa, a forte aposta na internacionalizacdo, que ja absorve mais de 50% da
producdo, o recurso ao factoring internacional crescera nos préximos anos.”;

“Sim. Existe cada vez mais uma apeténcia pelo factoring dado que as outras fontes e formas
de financiamento também reduziram drasticamente devido a crise financeira. O factoring
apresenta também uma exposi¢do de risco menor face ao crédito bancario.”;

“Sera cada vez mais e atendendo a globalizacdo, uma ferramenta primordial no negécio da
exportacdo, com a possibilidade de reducBes consideraveis do risco, ja que ndo € infalivel,
pois existem regras e obrigacbes de parte a parte. Notar que em mercados em
desenvolvimento, este tipo de recurso financeiro torna-se muito dificil de executar no caso de
0 importador ndo ter uma estrutura consolidada, o que devera ser um sinal de sobre alerta no
inicio da negociagdo.”;

“A margem de crescimento é enorme, quer pelo aumento das exportacGes, quer pela
necessidade de equilibrar as necessidades de tesouraria.”;

“O factoring internacional tera tendéncia a crescer, pois é uma boa fonte de financiamento e
de cobertura de risco de cobranga, se for factoring sem recurso, pois os players nos mercados
de destino das nossas exportagdes conhecem os devedores e o risco € quase nulo.”;
“Considerando que s6 pontualmente a minha empresa recorre ao crédito, pois ndo tem
necessidade, o factoring é um produto interessante do ponto de vista quer do financiamento,

com potencial de crescimento, quer do ponto de vista da fiabilidade na cobranca dos valores
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envolvidos. Sendo importante o fato de os custos associados a cobranca aqui serem
minimizados.”;

“Q factoring internacional tem margem para evoluir e pode ser sem divida um instrumento
fundamental na consolidacdo das exportacfes, embora atualmente esteja mais direcionado
para 0 mercado nacional/doméstico. Com as dificuldades de tesouraria que as empresas tém
tido, o factoring internacional permite que as empresas se voltem para 0os mercados externos
com maior seguranca.”;

“A aposta da empresa €, a cada ano que passa, superar o anterior em volume de vendas para 0
exterior. Com certeza que o factoring internacional tem todas as condicGes de crescer; assim
se mantenha o ritmo de crescimento das exportagdes portuguesas.”;

“O factoring associado as exportacdes tendera para continuar a crescer, tanto ao nivel da
nossa empresa como do mercado em geral.”;

“92% do volume de faturagdo esta concentrado nos mercados externos, distribuidos pelos 5
continentes. E expectavel que o factoring cresca como meio de recebimento e financiamento,
nos proximos anos.”;

“Com o mundo dos negdcios cada vez mais globalizacdo, o factoring internacional tem muito
potencial de crescimento e torna-se cada vez mais imperativo as empresas portuguesas
contribuirem para a evolug@o do factoring internacional.”;

“A minha empresa esta a tentar a internacionalizacdo em alguns paises onde existe menos
conhecimento comercial acerca das empresas que atuam nesses mesmos mercados, € 0
factoring permite mitigar alguns dos riscos de recebimentos das exportagdes bem como

antecipar fundos de forma a financiar futuras exportacdes.”
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