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Resumo

De Morais, Bruno Costa. Gestdo de Risco Cambial em Empresa Brasileira
de Telecomunicagbes: Um Estudo sobre Risco Cambial, Resisténcia
Organizacional e Possibilidades de Transformacg&o. Rio de Janeiro, 2025.
53p. Trabalho de Concluséo de Curso — Departamento de Administracao.
Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

Este trabalho investigou a gestéo do risco cambial em empresa brasileira de
telecomunicacdes, analisando o gap entre as recomendacfes tedricas e as
praticas adotadas. Através de pesquisa qualitativa com especialistas e gestores,
identificou-se que a organizacdo opera sem politica formalizada de hedge,
utilizando praticas informais e reativas. Apesar da disponibilidade de instrumentos
sofisticados, barreiras culturais e organizacionais limitam a implementagéo de
estratégias estruturadas. O estudo evidencia potencial de evolugdo através da

formalizag&o de politicas, capacitagdo gerencial e transformagéo cultural.
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Gestdo de Risco Cambial; Hedge; Informalidade Organizacional,

Telecomunicagdes; Argi.
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Abstract

De Morais, Bruno Costa. Currency Risk Management in a Brazilian
Telecommunications Company: A Study on Currency Risk, Organizational
Resistance and Transformation Possibilities. Rio de Janeiro, 2025. 53p.
Undergraduate Thesis — Department of Administration. Pontifical Catholic
University of Rio de Janeiro.

This study investigated currency risk management in a Brazilian
telecommunications company, analyzing the gap between theoretical
recommendations and adopted practices. Through qualitative research with
experts and managers, it was identified that the organization operates without a
formalized hedge policy, utilizing informal and reactive practices. Despite the
availability of sophisticated instruments, cultural and organizational barriers limit
the implementation of structured strategies. The study demonstrates potential for
evolution through policy formalization, management training and cultural

transformation.
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Currency Risk Management; Hedge; Organizational Informality;

Telecommunications; Argi.
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1 O tema e o problema de estudo

1.1. Introducé&o ao tema e ao problema do estudo e sua
contextualizagcao

A crescente internacionalizacdo das atividades empresariais impde novos
desafios a gestéo financeira das organizacdes. Em um ambiente global marcado
por instabilidade econdmica, oscilacbes cambiais intensas e tensfes geopoliticas,
empresas que operam com comeércio exterior enfrentam riscos financeiros que
afetam diretamente sua rentabilidade e sustentabilidade no longo prazo. No Brasil,
o mercado de cambio é particularmente volatil: segundo dados do Banco Central
expostos na tabela 1 adiante, entre 2023 e 2025 o délar médio anual em
operacdes de compra oscilou entre R$ 5,0031 e R$ 5,7978, e o dolar médio anual
em operagOes de venda oscilou entre R$ 5,0037 e R$ 5,7984, refletindo tanto
choques externos quanto fatores internos, como inflagao, juros e politicas fiscais.

Tabela 1: D6lar médio entre 2023 e 2025

Cotacbes em Real
Data Moeda
Compra Venda
2023 usD 5,0031 5,0037
2024 usD 5,39167 5,3923
2025 uUsD 5,7978 5,7984

Fonte: Banco Central

Essas flutuacdes representam um risco estratégico, especialmente para
empresas que dependem da importacdo de insumos e tecnologias. O setor de
telecomunicacdes se insere com forca nesse cenario: seus produtos e servicos
exigem componentes sofisticados, normalmente adquiridos no mercado
internacional, o que os torna vulneraveis a altera¢cdes cambiais. Nesse contexto,
a auséncia de mecanismos robustos de protecdo financeira pode comprometer
margens de lucro, prejudicar o planejamento de médio prazo e gerar perdas

expressivas em contratos internacionais.



Embora a Argi Telecomunicacdes LTDA tenha a China como principal
origem de seus insumos importados, a moeda de referéncia para essas
transacdes é majoritariamente o délar norte-americano. 1sso ocorre porque o délar
atua como moeda padrdo nas negociac¢fes internacionais, inclusive em contratos
com fornecedores asiaticos. Assim, a volatilidade do délar frente ao real afeta
diretamente os custos de aquisicdo da empresa, influenciando suas margens
operacionais.

A Argi TelecomunicagBes LTDA, empresa de médio porte atuante nesse
setor, realiza operag@es frequentes de importacao e esta em fase de estruturacao
de suas exportacbes. No entanto, pouco se conhece sobre como essa
organizacao administra os riscos financeiros atrelados ao cdmbio, como o bid-ask
spread, a exposicdo cambial e 0 uso (ou ndo) de instrumentos de hedge. Apesar
de operar em um ambiente suscetivel a volatilidade, ndo h& evidéncias publicas
de que a empresa possua uma estrutura consolidada de gestéo de risco cambial
internacional, tampouco é clara sua capacidade de antecipacgéo frente a eventos
macroecondmicos.

Diante disso, este estudo buscard investigar como a Argi
TelecomunicacgBes LTDA gerenciava seus riscos financeiros internacionais
no periodo entre 2024 e 2025. O foco estara nas praticas de gestdo de risco
cambial aplicadas as suas operagfes de importacdo e exportagdo, observando
em que medida essas praticas contribuem para melhorar a previsibilidade
financeira e proteger as margens da empresa.

Qualquer oscilagéo na taxa de cAmbio, mesmo que pequena, pode provocar
impactos financeiros expressivos, dado o alto volume de movimentagcdo monetéria
envolvido nas operac6es. Uma leve valorizacao ou desvalorizagdo do ddlar pode
representar uma significativa vantagem competitiva — ou, ao contrario, uma perda
substancial de rentabilidade. Além disso, considerando que a Argi planeja iniciar
sua internacionalizacdo pela América Latina a partir de 2025, torna-se ainda mais
essencial compreender os efeitos cambiais tanto na importacdo quanto na futura
exportacao.

Assim, como a gestédo de risco cambial pode ser aplicada de forma
estratégica para mitigar os impactos cambiais nas operacdes de importacao

e exportacdo da Argi Telecomunicacdes LTDA?



1.2. Objetivos do estudo
1.2.1. Objetivo final do estudo

Este trabalho tem como objetivo analisar como a gestao de risco cambial
pode ser aplicada de forma estratégica para mitigar os impactos da volatilidade
cambial nas operacdes de importacdo e exportacdo da Argi Telecomunicacdes
LTDA. A pesquisa busca compreender os mecanismos utilizados pela empresa
para reduzir incertezas financeiras associadas a variacao do dolar, com foco em
estratégias que possam promover maior previsibilidade nos custos, preservar
margens de lucro e contribuir para decisGes mais eficazes no contexto do

comeércio internacional.

1.2.2. Objetivos intermediarios e especificos do estudo

Para que o objetivo central deste estudo seja alcan¢ado, torna-se necessario
desdobra-lo em metas mais especificas, que orientem a construgdo do referencial
tedrico, da metodologia e da andlise de resultados. Em primeiro lugar, busca-se
identificar os principais riscos financeiros enfrentados pela Argi Telecomunicacgdes
LTDA nas suas operagdes internacionais, com destague para a exposicédo
cambial. Em seguida, pretende-se analisar como as oscilacdes do cambio e as
variagbes do bid-ask spread impactam diretamente os custos de importagdo e a
formacgdo de margens operacionais.

Outro aspecto importante serd verificar se a empresa faz uso de
instrumentos financeiros de protecdo cambial, como contratos futuros, NDFs ou
swaps, e qual € o nivel de sofisticacdo e eficiéncia dessas préticas.
Complementarmente, propfe-se avaliar o grau de maturidade da gestao de risco
cambial adotada, considerando sua integracdo ao planejamento estratégico da
empresa. Por fim, sera fundamental investigar quais ferramentas tecnolégicas ou
sistemas de apoio & decisdo séo utilizados, ou poderiam ser incorporados, para
fortalecer o processo de gestdo de risco cambial, com vistas a oferecer maior

previsibilidade financeira nas operagdes internacionais.

1.3. Justificativa e relevidncia do estudo e sua
problematizagao

Embora a gestéo de risco cambial seja amplamente reconhecida como uma

pratica fundamental para empresas que atuam no comeércio exterior, permanece



pouco claro como organizacfes de médio porte, como a Argi Telecomunicacdes
LTDA, de fato lidam com os efeitos da volatilidade cambial em suas decisoes
operacionais e financeiras. A duvida central que mobiliza esta investigacao esta
justamente na auséncia de informacfes precisas e sistematizadas sobre as
praticas efetivamente utilizadas pela empresa para mitigar impactos cambiais ou,
ainda, se tais préticas existem e com qual grau de estruturacdo e efetividade sdo
aplicadas.

Essa incerteza se apresenta de forma concreta diante do contexto em que
a Argi importa insumos majoritariamente da China, negociados em dolares, e, ao
mesmo tempo, se prepara para iniciar um processo de internacionaliza¢do voltado
a América Latina. Em um cendrio como esse, seria de se esperar uma abordagem
estruturada e previsivel para proteger margens operacionais diante das flutuacdes
cambiais. No entanto, ndo esta claro se a empresa possui um modelo formal de
gestao de risco, se recorre a instrumentos financeiros como hedge cambial, ou se
atua de maneira reativa, lidando com os efeitos do cambio apenas apds sua
ocorréncia. Esse "vazio de informacdo" sobre o comportamento financeiro da
organizacao frente ao risco é o ponto que motiva esta pesquisa.

A complexidade da questdo se amplia quando consideramos que ndo ha
uma resposta Unica ou padronizada para a gestao de risco cambial. Ha diferentes
pontos de vista sobre como empresas devem se proteger. Também héa
divergéncias sobre o grau de sofisticacdo que uma empresa precisa ter para
justificar o investimento em sistemas de protecao, o que torna a investigagéo ainda
mais relevante. Nao se trata, portanto, de verificar se a empresa utiliza ou nao
hedge, mas de compreender as razdes pelas quais certas estratégias sao
adotadas, ou ndo, e os impactos disso em sua performance financeira.

Além disso, ha indicios de que algo vem mudando. A exposi¢cao cambial tem
crescido em setores tecnoldgicos e industriais, e as ferramentas de protecao,
antes mais utilizadas em grandes corporacdes, estdo se tornando mais comuns
também a empresas de médio porte. Isso faz com que um estudo como este nao
apenas questione a situacdo atual, mas também ajude a apontar possiveis
caminhos de evolugdo. Ainda que existam pesquisas sobre gestdo de risco em
grandes multinacionais ou instituicdes financeiras, pouco se sabe sobre como
empresas industriais brasileiras, em especial do setor de telecomunicacdes,
estruturam internamente esse tipo de gestdo. Logo, trata-se aqui de explorar um
campo ainda pouco investigado, com uma lente aplicada a uma realidade

empresarial concreta.



Este estudo pretende esclarecer, portanto, quais praticas de gestdo de risco
cambial sdo, ou poderiam ser, utlizadas estrategicamente pela Argi
Telecomunicag¢des LTDA, de modo a aumentar sua previsibilidade e estabilidade
diante de um cenario cambial instavel. Tal trajeto de investigacdo se mostra
interessante porque parte de uma duvida real, presente na pratica de mercado, e
ainda carente de estudos mais aprofundados no contexto brasileiro.

As informacdes que este estudo pretende produzir podem se mostrar de
interesse, em primeiro lugar, para a propria Argi Telecomunicacdes LTDA, ao
fornecer um diagndstico técnico e estratégico sobre sua exposi¢do ao risco
cambial, abrindo espaco para reflexdes e melhorias em sua governanca
financeira. Além disso, os resultados a serem alcancados também poderdo ser
Uteis para outras empresas de médio porte que operam com importacbes ou
desejam iniciar exportagdes, especialmente em setores com alta dependéncia de
insumos estrangeiros. O conhecimento gerado podera contribuir com gestores
financeiros, consultores empresariais, profissionais de planejamento e até mesmo
formuladores de politicas publicas que atuam em apoio a internacionalizacdo de
empresas brasileiras. Ao oferecer uma andlise aplicada, este estudo busca
preencher uma lacuna concreta de entendimento e oferecer subsidios para

decisBes mais solidas e orientadas por dados em contextos de alto risco cambial.

1.4. Delimitacédo e focalizacdo do estudo

Este estudo volta-se mais especificamente para analisar a gestdo de risco
cambial aplicada as operac6es de importacdo da empresa Argi Telecomunicacdes
LTDA, sob o ponto de vista estratégico e financeiro. O foco principal esta em
investigar como a empresa lida com os efeitos da volatilidade cambial,
especialmente em funcdo da adocdo (ou ndo) de praticas como hedge cambial,
arbitragem, analise do bid-ask spread, e uso de ferramentas tecnol6gicas para
controle e planejamento financeiro. Este angulo de andlise se mostra relevante,
pois trata de uma organizagéo de médio porte do setor de telecomunicagdes, cujas
compras internacionais estéo atreladas ao délar mesmo quando os fornecedores
estejam situados em outros paises, como a China e que, por isso, esta exposta
aos efeitos diretos da instabilidade cambial no Brasil.

Dentre as diversas caracteristicas do objeto de estudo aqui selecionado no
tocante a Argi Telecomunicacdes LTDA, este trabalho pretende focalizar esfor¢os
de pesquisa em aspectos técnicos, gerenciais e estratégicos da gestado de risco

cambial, com atencao especial as seguintes dimensoes:



(1) O grau de exposicdo cambial da empresa nas operacBes de

importacao;

(2) O impacto das variacdes cambiais e do bid-ask spread sobre os custos

dos produtos adquiridos;

(3) A existéncia ou auséncia de mecanismos de protecdo, como contratos

futuros, swaps ou NDFs;

(4) O processo decisério e a cultura organizacional em torno da gestéo de

risco cambial; e

(5) A utilizacéo de sistemas, planilhas ou softwares para controle, previséo

e apoio a tomada de deciséo diante de riscos cambiais.

Esse recorte é particularmente interessante porque se refere a uma empresa
gue esta em transigdo estratégica: consolidando sua atuacao no mercado nacional
com forte dependéncia de importacbes e planejando iniciar sua
internacionalizagdo para paises da América Latina a partir de 2025. Trata-se,
portanto, de um momento oportuno para avaliar em que medida a gestao de risco
cambial atual esta preparada para suportar um crescimento mais complexo em
um ambiente internacionalizado.

Os conceitos centrais que serdo abordados ao longo deste trabalho incluem:
gestdo de risco cambial, risco cambial, estratégias de hedge, arbitragem
financeira, bid-ask spread, planejamento financeiro internacional, previsibilidade
operacional, e governanca financeira aplicada ao comércio exterior. A partir deles,
o estudo busca compreender a légica interna das decis6es da empresa em relacao
ao risco, bem como sugerir possiveis melhorias com base em praticas
reconhecidas no campo da administracéo financeira e da estratégia empresarial.

O recorte temporal sera centrado no periodo entre 2024 e 2025,
considerando o ciclo recente e futuro proximo das operagdes internacionais da
Argi Telecomunicacbes LTDA. Este intervalo cobre tanto a fase atual de
importagfes quanto o estagio inicial de sua expansdo para o mercado latino-
americano. Geograficamente, o estudo estara limitado as operacfes da empresa
com fornecedores internacionais (majoritariamente asiaticos), mas também a
projecao de riscos financeiros ligados a futura exportagéo para paises vizinhos.

Embora reconheca-se a importancia de outros aspectos relacionados a

internacionalizacdo, como a andlise de mercado externo, barreiras comerciais,



tributacdo internacional ou estratégias de entrada, tais temas ndo seréo
abordados neste trabalho, pois desviariam do foco central, que € estritamente
voltado a gestdo dos riscos financeiros e cambiais no ambito das decisdes
financeiras da empresa. Também nao se pretende realizar andalise de viabilidade
econbmica completa ou projecdes financeiras quantitativas com base em
demonstracdes contdbeis, dado que o objetivo do estudo estd concentrado em
identificar e analisar processos e préticas de gestdo e ndo em mensurar o retorno
de investimentos ou lucratividade com precisdo matematica.

As informagBes que este estudo pretende gerar podem ser Uteis, em
especial, para gestores financeiros e estratégicos da préopria Argi
Telecomunicacdes LTDA, ao oferecer um diagnéstico claro sobre sua atual
estrutura de protecdo cambial e as implicacdes gerenciais dessa pratica.
Adicionalmente, os resultados podem beneficiar outras empresas industriais de
médio porte com perfil semelhante, que operam com importacbes em doélar ou
visam se internacionalizar. Finalmente, os achados também podem contribuir com
consultores, analistas de risco e formuladores de politicas publicas voltadas a

competitividade de empresas brasileiras no cenario global.



2 Referencial tedrico

2.1. Breve Historico da Argi Telecomunicacdes

A trajetoria da Argi Telecomunicages Ltda., registrada sob o nome fantasia
Belari, revela um percurso de crescente especializacdo na indastria de
infraestrutura para telecomunicac¢des. Fundada em 2015, a empresa esté sediada
em Jacarepagua, bairro da Zona Oeste do Rio de Janeiro.

Segundo divulgado em seu website a empresa possui um corpo técnico com
mais de 30 anos de experiéncia no setor de Telecomunicagdes e conta com uma
area técnica altamente qualificada que foi responsavel por trazer e fabricar o
conector linear no Brasil. A Empresa tem o compromisso para fabricar,
comercializar e distribuir produtos para redes internas e externas de
Telecomunicagfes, que atenda as expectativas de seus clientes proporcionando-
os plena satisfacao.

Desde inicio de suas operagfes, a organizagdo concentrou esforgos na
producdo de componentes para sistemas de redes metalicas e Opticas, atuando
principalmente com conectores, caixas de distribuicdo e terminais para o
segmento de fibra dptica. A operacao fabril e administrativa esté instalada em um
espaco que relne areas de desenvolvimento, engenharia, producao, suprimentos,
recursos humanos, financas, vendas e atividades administrativas, refletindo uma
gestdo robusta e multidisciplinar. Em 2021, a empresa passou a operar
plenamente, contando com 55 funcionarios, além de 22 colaboradores regulares
em regime de prestacdo de servicos, consolidando uma equipe técnica
especializada para atender as necessidades da cadeia produtiva. Desde entao, a
empresa segue uma trajetdria de expanséao de seu quadro de colaboradores para
acompanhar o crescimento da demanda no setor.

O modelo de administragcdo € conduzido por s6cios com ampla experiéncia
no setor. Um sOcio, engenheiro mecéanico, atuou por décadas em empresas
referéncias do mercado latino-americano de tecnologias de telecomunicagdes,
agregando expertise em processos industriais e pesquisa de desenvolvimento. O
segundo soécio, engenheiro eletricista, detém sélida formagdo em governanca
corporativa e ocupou cargos de lideranca em renomadas empresas do setor,

demonstrando competéncia em gestao de equipes, projetos e contratos.



Os produtos abrangem desde elementos plasticos, como polipropileno e
policarbonato, até componentes metalicos, selantes e tecnologia Optica, sendo
parte significativa desses insumos importada e cotada em ddlar norte-americano
(USD), o que expbe a estrutura de custos da empresa a volatilidade cambial.
Todos os produtos sdo desenvolvidos com alto padréo de qualidade e atendem
aos requisitos regulatérios da Agéncia Nacional de Telecomunicacfes (Anatel).

No contexto setorial, a empresa integra um mercado dinamico,
caracterizado por intenso crescimento da fibra éptica no Brasil. Entre 2020 e 2025,
0 numero de acessos de banda larga fixa cresceu 60,63% (ANATEL, 2025).
Atualmente, segundo dados oficiais, a estrutura de dados contempla
aproximadamente 5.300 municipios, respondendo por 95,17% da cobertura
nacional, o que demonstra a relevancia estratégica do segmento.

A Argi Telecomunicag¢des conquistou relevante participagdo como uma das
principais fornecedoras de conectores, com percentual significativo do market
share nacional para infraestrutura Optica utilizada na tecnologia FTTx, que
substitui a antiga rede metalica por fibra 6ptica em territério brasileiro. Além das
grandes operadoras, como Oi, Vivo, Claro e Tim, a empresa atende provedores
regionais, intensificando o trabalho de branding e penetracdo da marca.

No ambito comercial, a organizagdo mantém contratos expressivos,
destacando-se o fornecimento de conectores oOpticos e caixas de distribuicdo para
grandes operadoras, com entregas em multiplos estados brasileiros. A estratégia
de negodcios estad centrada na escalabilidade da producgdo, buscando ampliar
canais de distribuicdo, investir em qualidade e consolidar posicdo entre os
principais players do setor. Adicionalmente, a empresa planeja sua
internacionalizacdo, o que intensificara sua exposicao a diferentes moedas e a
necessidade de uma gestdo de risco cambial estruturada. Os produtos passam
por processos homologatérios rigorosos, em parceria com laboratérios
credenciados como CPQD e Universidade de Itajuba, visando garantir exceléncia
e conformidade técnica.

A politica institucional fomenta o engajamento dos colaboradores por meio
da participacdo nos resultados, valorizando o capital humano e promovendo
sustentabilidade empresarial. Os investimentos sistematicos em pesquisa e
desenvolvimento, expansdo de capacidade instalada e qualificacdo dos quadros
técnicos sdo fundamentais para manter a competitividade e acompanhar a
evolugcdo das demandas mercadoldgicas.

Em sintese, o historico da Argi Telecomunicagdes Ltda. revela uma empresa

inovadora e consolidada, que alinha eficiéncia produtiva a uma gestéo estratégica
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voltada ao crescimento. Contudo, sua dependéncia de insumos importados e os
planos de expansdao internacional inserem a organizacdo em um cenario de risco
cambial inerente. A analise de como a empresa gerencia essa exposicao
financeira para proteger suas margens operacionais constitui, portanto, o foco

central deste estudo.

2.2. Gestao de Risco Cambial

A (globalizagdo econdGmica e a crescente integragdo dos mercados
internacionais tornaram as operacdes em moeda estrangeira uma realidade
cotidiana para empresas brasileiras atuantes no comércio exterior. Nesse
contexto, o risco cambial surge como uma das principais preocupacdes
financeiras, especialmente para organizagbes como a Argi Telecomunicacdes
LTDA, cuja atividade de importacdo de componentes Opticos e tecnolégicos
depende diretamente da estabilidade cambial.

Segundo Assaf Neto (2014), o risco cambial pode ser definido como a
possibilidade de variagcdes adversas nas taxas de cambio afetarem os fluxos de
caixa e o valor de mercado das empresas. Tais variagbes podem gerar impactos
tanto positivos quanto negativos, dependendo da posi¢cdo cambial da organizacéo.
Empresas com passivos em moeda estrangeira tendem a sofrer com a
depreciacdo da moeda local, ao passo que aquelas com ativos cambiais podem
se beneficiar de tais oscilagdes.

A literatura especializada distingue trés formas principais de exposi¢ao
cambial: a exposicdo contébil, que se refere a conversdo de demonstractes
financeiras; a exposicao transacional, relacionada a contratos de compra e venda
em moeda estrangeira; e a exposicdo econémica, que abrange os efeitos da taxa
de cambio sobre a competitividade e o valor da firma (Kl6tzle, 2007). Para
empresas importadoras como a Argi, a exposi¢éo transacional € a mais critica,
pois envolve obrigacgdes reais e imediatas com fornecedores externos.

Eduardo Fortuna (2015) destaca que o controle e gestdo do risco cambial
exigem um diagndstico preciso da posi¢cdo da empresa, considerando prazos de
pagamentos, datas de liquidagédo e moeda de denominag&o dos contratos. Essa
andlise deve ser acompanhada de cenarios probabilisticos para mensurar 0s
efeitos de variagbes cambiais em diferentes horizontes temporais.

A utilizacdo de instrumentos financeiros de protecdo, como contratos a
termo (forward), operacbes de hedge via mercado futuro, swaps cambiais e

opcodes, compde o arsenal técnico das empresas que buscam mitigar os efeitos
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adversos da volatilidade cambial. Segundo Klétzle (2007), o uso estratégico
dessas ferramentas é uma das formas mais eficazes de preservar margens
operacionais e proteger o capital de giro da organizacéo.

Contudo, a adocéo de instrumentos de hedge exige preparo técnico e
acompanhamento continuo do mercado. A auséncia de uma politica estruturada
de gestéo de risco pode levar a decisdes reativas, com alto custo financeiro ou
perda de oportunidades de arbitragem cambial. Empresas com maturidade em
gestao de risco cambial estabelecem limites de exposi¢éo, definem procedimentos
padronizados e adotam sistemas automatizados de monitoramento e simulacéo
de cenarios.

Damodaran (2008) reforga que o risco cambial, como qualquer outro tipo de
risco cambial, pode ser tratado como elemento estratégico. Em vez de buscar sua
eliminacdo completa, o que seria inviavel e antiecondbmico, as empresas devem
procurar equilibrar o risco com as oportunidades de ganho e com seu apetite ao
risco. Essa abordagem estratégica implica em decis6es conscientes sobre o que
proteger, como proteger e por quanto tempo.

O bid-ask spread, diferencial entre os precos de compra e venda de moedas,
representa um custo implicito adicional nas opera¢cdes cambiais. De acordo com
Fortuna (2015), spreads elevados indicam baixa liquidez ou maior percepgéo de
risco por parte dos agentes financeiros. Em operacdes recorrentes de importagéo,
como as da Argi, o acimulo desse custo pode impactar significativamente os
precos dos insumos importados e, por consequéncia, a competitividade no
mercado interno.

Além disso, o planejamento cambial ndo deve ser dissociado do
planejamento orcamentario da empresa. A integracdo entre tesouraria,
planejamento financeiro e area de suprimentos permite alinhar as decisdes de
hedge com o cronograma de compras, politicas de estoque e prazos contratuais.
Empresas que operam de forma isolada entre os departamentos correm maior
risco de exposicao involuntaria, ou seja, assumem posi¢cdes cambiais sem plena
consciéncia do risco agregado.

Outro elemento crucial diz respeito ao ambiente institucional e a politica
cambial praticada no pais. Em periodos de instabilidade macroeconémica, como
alta da inflacdo ou elevacédo dos juros nos EUA, a volatilidade do real frente ao
dolar tende a se acentuar. Isso exige das empresas maior agilidade na execugéo
de estratégias de prote¢do e maior uso de mecanismos de previsibilidade, como
0 acompanhamento da taxa média cambial diaria divulgada pelo Banco Central

(PTAX), contratos futuros na B3 e o0 uso de curvas de juros.
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Cabe destacar ainda que a gestdo do risco cambial esta diretamente
relacionada a governanca corporativa. Empresas com comités financeiros
atuantes, politicas de compliance bem definidas e auditoria independente tendem
a apresentar melhor performance na mitigacdo dos impactos do cambio. A
transparéncia nos critérios de escolha de instrumentos, no momento de
contratacdo e na contabilizacdo dos efeitos € essencial para a credibilidade das
demonstragdes financeiras.

Em termos préticos, a Argi Telecomunica¢des LTDA pode se beneficiar da
criacdo de uma politica formal de hedge cambial, estabelecendo critérios de
cobertura minima para contratos superiores a determinado valor, integrando
softwares de simulagédo de risco cambial e capacitando seu time financeiro em
produtos derivativos. A ado¢édo de plataformas como Bloomberg, Sisbacen e
plataformas bancérias integradas a Tesouraria corporativa também podem ajudar.

Conclui-se que a gestédo de risco cambial, quando bem estruturada, néo
apenas evita prejuizos, mas também cria valor a empresa por meio da
previsibilidade de fluxos, maior controle sobre margens e aumento da confianca
junto a fornecedores, clientes e investidores. Na proxima sec¢éo, sera abordado
em profundidade o funcionamento dos instrumentos de protecdo financeira, com

énfase no impacto do bid-ask spread nas decisdes de cobertura cambial da

empresa.
2.3. Instrumentos de Protecao Cambial e o Impacto do Bid-
Ask Spread

As variacdes cambiais constituem um dos maiores riscos enfrentados por
empresas que operam em comércio exterior. Para mitigar tais oscilagbes e
proteger suas margens financeiras, organizacdes como a Argi Telecomunicagdes
LTDA langcam mao de instrumentos financeiros voltados a protegcdo cambial.
Esses instrumentos, também conhecidos como mecanismos de hedge, permitem
garantir taxas futuras de cambio, minimizando incertezas.

Segundo Kiétzle (2007), os instrumentos de protecdo cambial podem ser
classificados em duas grandes categorias: contratos negociados no mercado de
balcdo (como os contratos a termo e swaps) e contratos padronizados negociados
em bolsa (como contratos futuros e opgdes). A escolha entre essas alternativas
depende do perfil de exposicdo da empresa, volume transacionado, grau de

previsibilidade dos fluxos e custo das operacoes.
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O contrato a termo de cambio (ou forward) € uma operacdo em que se fixa,
desde o inicio, a taxa de cambio de uma determinada moeda para uma data futura.
Esse instrumento oferece previsibilidade total, mas ndo permite aproveitar
movimentos favoraveis da taxa de cambio. A empresa compromete-se a honrar a
operacao, mesmo que o cambio a vista se mova em seu favor. Conforme Klétzle
(2007), trata-se de um hedge puro, ideal para exposi¢cdes de curto prazo com
datas definidas.

Os contratos futuros de dolar, negociados na B3, oferecem liquidez e
transparéncia, além de possibilidade de ajustes diarios. JA as empresas que
buscam maior flexibilidade, como aquelas com receitas incertas em moeda
estrangeira, podem optar por op¢cbes de compra ou venda de dolar. Segundo
Fortuna (2015), essas opcdes conferem ao comprador o direito, mas ndo a
obrigacéo, de realizar a operacdo de cambio, 0 que permite se beneficiar de
movimentos positivos e limitar perdas.

Outro instrumento amplamente utilizado é o swap cambial, que consiste na
troca de rentabilidade entre dois indexadores — por exemplo, a variagdo cambial
por uma taxa de juros doméstica (DI). Os swaps podem ser contratados com
bancos comerciais ou com o proprio Banco Central do Brasil, em operagdes de
politica cambial. Esse mecanismo € eficiente para empresas que possuem
obrigacgdes financeiras em moeda local, mas estdo expostas a receitas ou custos
em moeda estrangeira.

O uso eficaz desses instrumentos requer o conhecimento detalhado do peffil
de risco da empresa. Damodaran (2008) ressalta que nem toda exposi¢do deve
ser protegida: o gestor deve avaliar o custo da prote¢cdo em relagéo ao beneficio
de eliminar o risco. Empresas com fluxo de caixa estavel e margens elevadas
podem tolerar mais risco cambial do que aquelas com baixa liquidez ou margens
comprimidas.

Nesse cenario, um fator critico na gestdo do hedge cambial é o custo
implicito das operacdes, especialmente o bid-ask spread. O spread representa a
diferenca entre o preco de compra (bid) e de venda (ask) de uma moeda, refletindo
fatores como liquidez, volatilidade do mercado e percepcdo de risco. Fortuna
(2015) destaca que spreads mais altos indicam menor liquidez e aumentam o
custo efetivo das operacdes cambiais.

Para empresas que realizam operacdes frequentes de cambio, como a Argi,
o impacto acumulado do bid-ask spread pode ser significativo. Cada transacéo
gera um custo implicito que, ao longo do tempo, pode comprometer a

rentabilidade. Assim, negociar com instituicdes financeiras que oferecam spreads
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reduzidos, além de realizar operacdes em momentos de maior liquidez (por
exemplo, préximo ao horario de formacao da taxa PTAX), pode gerar economias
relevantes.

Além disso, o bid-ask spread pode ser influenciado por eventos externos,
como crises geopoliticas, mudancas de politica monetaria nos EUA ou
intervencBes do Banco Central. O monitoramento dessas varidveis deve fazer
parte da rotina da tesouraria das empresas que operam com cambio. Conforme
Damodaran (2008), spreads ampliados também podem sinalizar oportunidades de
arbitragem ou risco sistémico no mercado, exigindo atencédo redobrada por parte
dos gestores financeiros.

No caso brasileiro, 0 mercado de cambio é regulamentado pelo Banco
Central e operado majoritariamente por meio de instituicbes autorizadas. A taxa
de cambio oficial (PTAX) é calculada com base nas cotacbes médias das
instituicdes financeiras ao longo do dia, o que serve de referéncia para muitos
contratos, inclusive derivativos. A arbitragem entre o cambio futuro e o spot
permite a formacdo de um "cupom cambial”, usado amplamente para calculo do
custo efetivo das operacgoes.

Diante disso, uma politica eficaz de prote¢cdo cambial deve incluir diretrizes

claras sobre:

e 0 percentual de exposi¢céo a ser protegido;

e 0s instrumentos preferenciais de hedge;

e 0s limites de custo aceitaveis (incluindo o spread);

e a periodicidade de revisdo das estratégias; e

e a integracdo das decisbes cambiais ao planejamento financeiro e

comercial.

Além do mais, as empresas devem evitar "overhedge", ou seja, proteger-se
além da exposicao real, o que pode gerar perdas desnecessarias. Da mesma
forma, evitar o "underhedge" é essencial para que os objetivos da protecdo ndo
sejam frustrados. Damodaran (2008) recomenda uma abordagem baseada em
andlise de cenarios, com testes de estresse para variagbes cambiais extremas,
de forma a ajustar continuamente o nivel de hedge adequado ao perfil da empresa.

Em resumo, os instrumentos de protecdo cambial ndo sdo apenas
ferramentas defensivas, mas devem ser tratados como parte de uma estratégia
financeira integrada. Empresas como a Argi podem se beneficiar tanto da reduc&o
do risco cambial quanto da possibilidade de obtencdo de vantagens competitivas

frente a concorrentes menos estruturados. O conhecimento técnico, a
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sensibilidade ao timing e o controle de custos operacionais, especialmente o bid-

ask spread, sdo elementos-chave para o sucesso dessa estratégia.

2.4. Politica Cambial Brasileira, Volatilidade e Estratégias de
Mitigagéao

A politica cambial de um pais exerce influéncia direta sobre a estabilidade
econdmica e a previsibilidade das operacdes comerciais internacionais. No Brasil,
a conducdo da politica cambial pelo Banco Central (BACEN) ao longo dos anos
oscilou entre regimes mais intervencionistas e regimes de cambio flutuante,
impactando fortemente as estratégias das empresas importadoras e exportadoras.
Para empresas como a Argi Telecomunicac¢des LTDA, compreender os efeitos da
politica cambial e os mecanismos de mitigacdo da volatilidade é um imperativo
estratégico.

Historicamente, o Brasil adota um regime de cambio flutuante com
intervengdes pontuais do Banco Central, sobretudo em momentos de crise
cambial ou forte especulagédo. Eduardo Fortuna (2015) explica que a atuagéo da
autoridade monetaria pode ocorrer por meio de leildes de venda ou compra de
moeda estrangeira, swaps cambiais tradicionais ou reversos, contratos a termo
com o mercado e ajustes na taxa Selic, visando conter pressées inflacionarias
derivadas da desvalorizag&o do real.

Essas intervengbes, no entanto, nem sempre conseguem neutralizar
completamente os efeitos da volatilidade cambial, que decorre também de fatores
externos, como variagdes nas taxas de juros americanas, crises internacionais,
mudancgas nas commodities e fluxos de capitais. De acordo com Kl6tzle (2007), a
alta sensibilidade da taxa de cambio brasileira a choques externos amplia o risco
para empresas que operam com moeda estrangeira, especialmente em setores
dependentes de tecnologia importada.

Empresas como a Argi, que atuam na importacdo de insumos para
fabricacdo de solugbes opticas, precisam lidar com um mercado onde o délar pode
oscilar fortemente em periodos curtos, afetando previsées de custo, repasse de
precos e decisbes de compra antecipada. A volatilidade cambial pode corroer
margens, prejudicar contratos com precos fixos e impactar a competitividade dos
produtos finais.

Uma das estratégias mais utilizadas para mitigar os efeitos da volatilidade é
a antecipagao de compras de moeda estrangeira, baseada em andlise de cenarios

e projecOes da taxa de cambio. Essa estratégia, porém, deve considerar o custo



16

de oportunidade do capital, o custo do spread bancéario e o risco de apreciar a
moeda nacional apds a conversao, gerando perdas financeiras. Como ressalta
Damodaran (2008), o risco cambial ndo deve ser tratado de forma isolada, mas
incorporado ao processo de tomada de decisdo financeira, considerando seus
impactos no fluxo de caixa e no valor da empresa.

Além disso, as empresas podem adotar modelos de Value at Risk (VaR),
que apuram a perda maxima em determinado cenério, e analise de sensibilidade
para quantificar o impacto potencial de diferentes cenarios cambiais em seus
resultados. A mensuracao probabilistica do risco permite definir limites maximos
de exposicdo e criar protocolos automaticos de hedge, conforme o grau de
tolerancia ao risco. Essa abordagem exige a integracdo de ferramentas
tecnolégicas, como softwares de andlise estatistica, dashboards de risco e
simulacdes de Monte Carlo (Damodaran, 2008).

Outra forma de mitigacdo é a diversificacdo de fornecedores e moedas de
pagamento, reduzindo a dependéncia de um unico cambio. Empresas podem
negociar contratos em euro ou yuan, buscar fornecedores regionais com menor
exposi¢cdo cambial ou utilizar contratos hibridos (parte em real, parte em moeda
forte). Tais estratégias aumentam a flexibilidade operacional e diluem o risco em
multiplas frentes.

O uso de clausulas de reajuste cambial nos contratos com clientes é
igualmente relevante. Quando possivel, o repasse parcial da variagdo cambial nos
precos praticados preserva a margem da empresa. Essa pratica requer
transparéncia, negociagdo comercial e relacionamento consolidado com o cliente.
A literatura sugere que empresas com maior poder de barganha e diferenciacao
de produto conseguem aplicar clausulas de protecdo com mais eficacia (Assaf
Neto, 2014).

Ainda no ambito da mitigacdo institucional, o0 acompanhamento das curvas
de juros futuros, do cupom cambial e da taxa PTAX é essencial para uma gestao
proativa. A curva de juros implicita no mercado futuro de cambio permite antecipar
expectativas de desvalorizacdo ou valorizacdo da moeda e ajustar as estratégias
de compra, venda e hedge cambial com base em dados objetivos do mercado
financeiro.

Por fim, as empresas mais maduras na gestdo de risco cambial adotam
politicas formais de governanca de risco, com definicAo de responsabilidades,
metas de cobertura, limites operacionais, relatérios periédicos e auditoria.
Segundo Damodaran (2008), a estrutura organizacional que favorece a cultura de

risco, e ndo apenas sua aversao, tende a tomar decisdes mais robustas e menos
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reativas, o que confere vantagem competitiva em ambientes instaveis como o
brasileiro.

Assim, observa-se que a politica cambial brasileira e a volatilidade inerente
ao real ndo devem ser vistas como ameacas puramente externas e inevitaveis. Ao
contrario, com ferramentas adequadas, governanca estruturada e estratégias
integradas, é possivel transformar o desafio cambial em uma oportunidade de

diferenciacéo e vantagem operacional para empresas como a Argi.
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3 Métodos e procedimentos de coleta e de andlise de
dados do estudo

3.1. Etapas de coleta de dados

A conducdo deste estudo sobre a gestdo de risco cambial na Argi
Telecomunicacbes LTDA foi estruturada em duas etapas principais e
complementares, caracterizando uma abordagem metodoldgica mista que visa
aprofundar a compreensédo do fendmeno. A opcao por multiplas etapas justifica-
se pela necessidade de, primeiramente, explorar 0 contexto e, posteriormente,
descrever detalhadamente as préaticas da empresa.

A primeira etapa consistiu na pesquisa exploratéria, que teve como objetivo
levantar informacdes preliminares acerca do contexto da Argi Telecomunicagoes,
sua exposicao cambial e o ambiente em que opera. Buscou-se compreender as
principais caracteristicas do setor de telecomunicacbes, as operagbes de
importacéo e exportacdo realizadas, e a existéncia ou ndo de praticas formais de
gestdo de risco cambial. Essa etapa contribuiu para a delimitagcdo das questdes
centrais da pesquisa e para a definicdo dos instrumentos e métodos das etapas
posteriores.

A segunda etapa constituiu-se na pesquisa descritiva, por meio da
realizacdo de entrevistas qualitativas com gestores financeiros e operacionais,
assim como operadores de cambio que atuam diretamente nas operagdes da Argi.
O objetivo dessa fase foi detalhar as praticas, processos e percepc¢des acerca da
gestdo do risco cambial, identificando estratégias, politicas adotadas (ou a
auséncia delas), bem como os impactos observados na empresa. Esta etapa
permitiu um aprofundamento na analise das dinamicas internas da Argi,
especialmente no que tange a identificagdo dos mecanismos praticos empregados
para lidar com a volatilidade cambial.

A terceira etapa envolveu a triangulacdo de dados, combinando as
informagfes extraidas das entrevistas com dados secundérios consistentes de
relatorios financeiros, demonstragdes contabeis e contratos relacionados as
operacOes cambiais. Essa estratégia buscou dar maior robustez e validade as

conclusbes, ao cruzar dados qualitativos e quantitativos, compensando as
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limitacbes inerentes a cada tipo de dado. A integracdo das diversas fontes
proporcionou uma visao mais completa e realista da situacdo da empresa.

A sequéncia dessas etapas foi fundamental para garantir a coesao
metodoldgica e a profundidade analitica do estudo, adaptando os procedimentos

conforme a obtencéo e analise dos dados.

3.2. Fontes de informacao selecionadas para coleta de
dados no estudo

A selecédo das fontes de informacdo foi alinhada aos objetivos de realizar um
estudo de caso aprofundado na Argi Telecomunicacdes LTDA. A pesquisa foi
delimitada a propria organizacgao, e as fontes foram escolhidas com base em sua
relevancia e capacidade de fornecer dados detalhados sobre as praticas de
gestéo de risco cambial.

O trabalho configura-se como um estudo de caso, centrado na Argi
Telecomunicacdes LTDA. A escolha por esta empresa justifica-se por sua atuacéo
no setor de telecomunicacdes, que frequentemente envolve a importacdo de
equipamentos e tecnologias, gerando uma exposi¢cado natural ao risco cambial.
Sendo um caso embleméatico, permite uma investigacdo aprofundada dos
mecanismos de hedge e outras estratégias financeiras em um contexto
empresarial real.

As fontes de informagé&o foram selecionadas de forma ampla, com o objetivo
de captar diferentes dimensGes da gestdo do risco cambial na Argi

Telecomunicagfes. As fontes de dados incluiram:

1. Entrevistas qualitativas com gestores financeiros, responsaveis pelo
planejamento e execucdo das operagbes cambiais, e com 0s
operadores de cambio terceirizados via Golden XP e BS2. A selecéo
dos entrevistados seguiu critérios de acessibilidade e conhecimento
direto sobre as operagBes cambiais, buscando representar as
diferentes perspectivas internas e externas ligadas a gestdo do

cambio na empresa; e

2. Dados secundarios documentais foram analisados como:
demonstragbes financeiras, relatérios gerenciais e contratos
relacionados a operacbes de cambio, com foco nos ultimos trés

anos. Estes documentos foram essenciais para mensurar a
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exposicdo da empresa as variacbes cambiais, avaliar o uso de
instrumentos financeiros derivados e identificar os resultados

efetivos das estratégias adotadas.

As entrevistas foram escolhidas por permitirem uma abordagem qualitativa
aprofundada, capaz de revelar percepc¢des, processos e desafios ndo capturaveis
apenas pela andlise documental. A documentacéo, por sua vez, conferiu suporte
empirico e factual para a analise dos aspectos quantitativos, sobretudo relativos

aos impactos financeiros das variagdes cambiais.

3.3. Procedimentos e instrumentos de coleta de dados
utilizados no estudo

A coleta dos dados qualitativos foi realizada por meio de entrevistas
semiestruturadas, conduzidas presencialmente e/ou por videoconferéncia. Para a
elaboracédo do roteiro de entrevista, foram consideradas as questdes estratégicas
e operacionais referentes a gestao do risco cambial, incluindo temas relacionados
a percepcdo de risco, politicas comuns, instrumentos utilizados e processos
decisorios.

As entrevistas foram gravadas, transcritas e posteriormente organizadas
para andlise, garantindo a veracidade das informagdes colhidas.

No caso especifico dos operadores de cambio, as perguntas focaram nos
aspectos operacionais das transacodes, critérios de escolha de momento,
instrumentos financeiros negociados, custos envolvidos e comunicagdo com a
empresa. Para gestores sem gestédo formal, o roteiro abrangeu a percepcao do
risco, impactos sofridos e praticas alternativas adotadas.

A andlise documental envolveu o acesso e leitura de documentos financeiros
disponibilizados pela empresa, seguindo um critério pré-estabelecido que
contemplou itens como volume de operacbes cambiais, variagbes cambiais
registradas, apresentacdo e justificativa para uso de alguma protecdo cambial,
quando existente.

A decisdo por combinar entrevistas qualitativas e analise documental
reforgou a triangulagdo metodoldgica, enriquecendo a base factual e subjetiva do

trabalho, o que contribuiu para o contetdo da pesquisa.
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3.4. Formas de tratamento e analise dos dados coletados
para o estudo

Os dados quantitativos extraidos das demonstracbes financeiras foram
organizados em planilhas para andalise e calculo de indicadores financeiros
relevantes, como o percentual da divida em moeda estrangeira, variagcdo cambial
liquida e seu impacto no resultado financeiro da empresa.

Os dados qualitativos provenientes das entrevistas foram submetidos a
analise de conteudo, seguindo etapas de pré-andlise, exploracao e interpretacéo.
Foram destacadas categorias como percepcdes do risco, estratégias adotadas,
limitacbes enfrentadas e sugestbes para melhorias.

A combinacao da analise quantitativa e qualitativa possibilitou a construcéao
de uma compreensdo integrada, relacionando os numeros as decisGes e

estratégias gerenciais, o que potencializou a validade do estudo.

3.5. LimitacGes do Estudo

Este estudo reconhece algumas limitacdes decorrentes das decisdes
metodoldgicas adotadas, as quais devem ser consideradas na interpretacdo dos
resultados alcangados. Inicialmente, destaca-se que a analise ficou restrita ao
universo de um estudo de caso, limitando o potencial de generalizacdo dos
achados para outras organizacdes do setor de telecomunicagbes ou segmentos
similares. Ainda que a profundidade proporcionada pela abordagem qualitativa
favoregca a compreenséo detalhada dos fendmenos, as conclusdes dali obtidas
refletem essencialmente as especificidades da Argi Telecomunicagfes LTDA.

No tocante as fontes de informacéo, embora os dados primarios oriundos
das entrevistas tenham norteado a analise principal e constituam o nacleo da
investigacao qualitativa, os dados secundarios desempenharam papel de suporte
e validagcdo. Relatorios financeiros, documentos oficiais e bases contratuais foram
utilizados para conferir maior credibilidade, subsidiar afirmac¢es dos participantes
e permitir a triangulacdo das evidéncias. Com isso, buscou-se minimizar
potenciais vieses de percep¢do, aumentando a robustez interna do estudo. No
entanto, a eventual limitagdo de acesso a documentos, bem como interpretacdes
restritas pelo formato e disponibilidade dos registros oficiais, podem ter impactado
o detalhamento em determinados aspectos.

Por fim, ressalta-se que o nimero de entrevistas esteve condicionado a

disponibilidade de profissionais-chave e ao calendario dos gestores da empresa.
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Neste sentido, referido fator impds restricbes a diversidade de pontos de vista e

ao aprofundamento de algumas dimensdes relevantes da gestao do risco cambial.
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4 Apresentacao e analise dos resultados

4.1. A Empresa

A investigacdo fundamenta-se em dados coletados por meio das entrevistas
semiestruturadas realizadas com gestores e especialistas do setor, bem como em
dados quantitativos obtidos nas demonstragdes financeiras da Argi
Telecomunicagfes Ltda. O objetivo central é compreender, de forma critica, a
estrutura atual de gestdo de riscos cambiais da empresa, identificar lacunas e
propor caminhos para aprimoramento, a luz das melhores préaticas académicas e
de mercado.

A gestdo de riscos cambiais tornou-se um tema central nas financas
corporativas modernas, especialmente para empresas expostas a operagdes
internacionais ou que mantém passivos ou ativos denominados em moeda
estrangeira. Klotzle (2007) explica que o risco cambial representa uma das
modalidades de risco de mercado mais relevantes, uma vez que suas oscila¢cdes
podem afetar simultaneamente o fluxo de caixa operacional, o valor patrimonial
da empresa e, consequentemente, o custo de capital da organizacdo. Neste
contexto, torna-se imperativo que as empresas estruturem mecanismos de
governanga corporativa capazes de mitigar essas exposicoes de forma
sistematica e continua.

A literatura aponta que uma governanca eficaz em matéria de risco cambial
deve contemplar pilares fundamentais como: (i) a criacdo de um comité de riscos
formalizado, responsavel pela definicdo e monitoramento das politicas e controles
de hedge; (ii) a definicdo clara e objetiva de limites maximos de exposi¢ao
cambial, alinhados com a capacidade financeira e 0 apetite ao risco da
organizacao; e (iii) a divulgagdo periddica e transparente de relatérios de risco a
alta administracdo e ao conselho de administragcdo, garantindo que as decisfes
estratégicas sejam tomadas de forma informada e fundamentada.

No caso da Argi Telecomunicacdes, a andalise revelou que a empresa ndo
dispbe de um comité de riscos formalizado. A supervisdo e o acompanhamento
das questbes cambiais recaem diretamente sobre o grupo de diretores, sem o
apoio de uma estrutura técnica especializada ou de profissionais dedicados a

andlise de riscos financeiros. Esse arranjo organizacional, embora possa
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proporcionar agilidade em determinadas decisbes operacionais, contribui para
que as escolhas sejam baseadas predominantemente em percep¢des pontuais e
experiéncias individuais, e ndo em andlises estruturadas de cenarios econdmicos
globais ou em modelos quantitativos de avaliagdo de risco. Essa auséncia de
formalizacdo institucional e de suporte técnico especializado representa uma
vulnerabilidade significativa, na medida em que limita a capacidade da empresa
de antecipar movimentos adversos do mercado cambial e de implementar
estratégias proativas de protecado. Como resultado, a Argi torna-se mais suscetivel
a choques externos e a perdas financeiras decorrentes de variagdes bruscas e
imprevisiveis das taxas de cambio, principalmente quando tem em vista grandes
guantidades de pagamentos a efetuar a fornecedores externos.

O fluxo operacional de gestdo cambial na Argi Telecomunicagfes apresenta
caracteristicas de simplicidade e agilidade, mas revela importantes lacunas no que
diz respeito a robustez dos controles internos e a utilizacdo de ferramentas
tecnolégicas avancadas. As operacdes seguem uma sequéncia relativamente
padronizada que se inicia com o recebimento da demanda por meio de correio
eletrénico. Em seguida, o operador de cambio realiza a cotacdo dos valores e
apresenta aos gestores simulacdes de diferentes cenarios de protecéo, incluindo
contratos forwards, swaps cambiais e opgdes. Apds a aprovagao pelos gestores,
a operagao € executada, e o registro da transacgéo € realizado no portal bancério
da instituicdo financeira contratada.

Na Argi, a auséncia de mecanismos automatizados impede a realizagéo de
andlises de sensibilidade sofisticadas e simulagbes de estresse, préticas
amplamente recomendadas para avaliar os impactos potenciais de variagfes
cambiais na ordem de mais ou menos dez por cento sobre os resultados
financeiros da empresa. Sem essas ferramentas, torna-se dificil mensurar com
precisdo a exposicado real ao risco e tomar decisbes embasadas em dados
guantitativos confiaveis, o que aumenta a probabilidade de perdas inesperadas

em periodos de alta volatilidade.

4.2. Descricdo da amostra/ do perfil dos entrevistados

A pesquisa adotou abordagem qualitativa como estratégia metodoldgica
principal, adequada a natureza exploratdria do estudo e & complexidade do
fendmeno investigado. Estudos qualitativos séo particularmente eficazes quando

o objetivo € compreender em profundidade comportamentos, percepcoes,
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motivacdes e dindmicas organizacionais que nao podem ser adequadamente
capturadas por meio de métodos quantitativos tradicionais. No contexto desta
investigacao sobre gestdo de risco cambial, a escolha pela abordagem qualitativa
mostrou-se fundamental para acessar as nuances das préaticas informais, das
resisténcias culturais e das percepc¢des individuais que moldam as decisées na
Argi Telecomunicacbes.

A selecdo dos participantes seguiu critério intencional e estratégico,
buscando compor pessoas que estivessem envolvidas na gestdo cambial na Argi
Telecomunicagbes. A amostra final foi composta por quatro profissionais
selecionados, divididos em dois grupos distintos: especialistas técnicos do
mercado financeiro e gestores empresariais com poder decisorio sobre operacdes
cambiais da organizagéo. Esta diversidade de perfis proporcionou triangulacéo de
perspectivas, permitindo contrastar o conhecimento técnico especializado com as
praticas empresariais efetivamente adotadas.

A escolha de uma amostra reduzida, porém altamente qualificada, alinha-se
com os principios metodolégicos da pesquisa qualitativa, que prioriza a
profundidade e a riqueza das informag6es em detrimento da representatividade
estatistica. Conforme argumentam diversos autores da metodologia de pesquisa
em administracdo, amostras qualitativas ndo necessitam de grande numero de
participantes quando cada informante contribui com insights substantivos e
diferenciados sobre o fendmeno estudado.

Diego Soares atua profissionalmente como operador de cambio em uma
instituicdo financeira de grande porte no mercado brasileiro, mantendo
relacionamento comercial direto e continuo com a Argi Telecomunicagfes. Sua
experiéncia profissional abrange o atendimento a empresas de variados portes,
desde pequenos negocios até grandes corporacdes multinacionais, o que lhe
proporciona visdo comparativa privilegiada sobre diferentes niveis de maturidade
e sofisticacdo na gestdo de risco cambial praticados no mercado nacional.

O entrevistado demonstra dominio técnico aprofundado sobre instrumentos
financeiros de protecdo cambial, incluindo operacdes spot, contratos forwards,
NDFs (Non-Deliverable Forwards), swaps cambiais e op¢cdes de compra e venda
de moeda. Durante a entrevista, Diego evidenciou compreensdo clara dos
mecanismos de funcionamento desses instrumentos, seus custos associados,
cenarios de aplicagdo mais adequados e limitagBes operacionais.

Um aspecto particularmente relevante do discurso de Diego refere-se a sua
percepcdo sobre a finalidade do hedge cambial. O profissional enfatizou

repetidamente que "o hedge n&o tem o objetivo de gerar lucro, mas de proteger o
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resultado, controlando custos e evitando surpresas adversas decorrentes da
volatilidade do cambio". Esta perspectiva técnica contrasta significativamente com
as percepcdes identificadas entre os gestores empresariais entrevistados,
evidenciando um gap importante de conhecimento e compreensdo sobre a
natureza e os objetivos dos instrumentos de protecéo financeira.

Diego também demonstrou preocupacdo com a auséncia de registro
historico sistematico das operacdes cambiais na Argi e com a falta de processos
estruturados de avaliacdo de resultados. Segundo o operador, "muitas empresas
ainda operam de forma muito informal, sem documentar adequadamente suas
operacdes ou analisar criticamente os resultados obtidos". Esta observacdo
revelou-se fundamental para compreender as lacunas operacionais da empresa
estudada.

Georges € executivo de longa trajetéria no setor bancario brasileiro, com
experiéncia especifica em gestéo de produtos de tesouraria e relacionamento com
empresas corporativas. Sua contribuicdo para a pesquisa caracteriza-se pela
perspectiva sistémica sobre o ambiente regulatdrio nacional e suas implicacdes
para 0 acesso das empresas brasileiras a instrumentos financeiros sofisticados.

Durante a entrevista, Georges enfatizou que "a maturidade da gestédo de
risco cambial no Brasil ainda é baixa em comparacdo com mercados
internacionais, principalmente pela falta de cultura de controle financeiro". Esta
observacao alinha-se perfeitamente com os achados empiricos identificados na
andlise da Argi e corrobora as contribui¢cdes tedricas de Klotzle (2007) sobre as
limitagBes estruturais do mercado financeiro brasileiro.

O executivo destacou também as barreiras de acesso que empresas de
médio porte enfrentam no mercado brasileiro para contratar instrumentos
derivativos. Segundo Georges, "muitas empresas ainda tém restricbes no acesso
a instrumentos financeiros mais sofisticados, especialmente derivativos, devido a
falta de conhecimento sobre como estruturar essas operacdes”. Esta constatacédo
é particularmente relevante para compreender as limitagfes enfrentadas pela Argi.

Georges observou tendéncia evolutiva positiva no mercado, afirmando que
"as praticas de analise dos resultados de protecdo cambial tém evoluido — ha uma
tendéncia crescente no uso de tecnologias para monitorar exposi¢des, simular
cenarios e mensurar a eficacia dos instrumentos adotados". No entanto,
reconheceu que essa evolugcdo ainda ndo alcancou uniformemente todas as
empresas, particularmente aquelas de médio porte e gestéo familiar.

Sobre governanga corporativa, foi categorico ao propor que "as empresas

devem institucionalizar processos formais, incluindo politicas claras,
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documentacao das decisdes e acompanhamento continuo dos resultados, o que
favorece a transparéncia e a tomada de deciséo informada”. Esta recomendacéo
encontra forte respaldo na literatura de finangas corporativas e gestao de riscos.

Julio ocupa posicdo de sécio-diretor em empresa do setor de
telecomunicac¢fes, possuindo autonomia deciséria sobre questdes financeiras e
operacionais. Seu perfil caracteriza-se pela preferéncia por gestao tradicional,
baseada em experiéncia pratica acumulada e em abordagens informais de tomada
de decisdo. Durante a entrevista, Julio demonstrou ceticismo significativo quanto
ao valor dos instrumentos de hedge cambial. A perspectiva de Julio sobre
protecdo cambial revela-se na seguinte afirmagéo: "o custo dos contratos, muitas
vezes, parece maior do que o risco que corro, entdo prefiro lidar com as
consequéncias na medida em que surgem". Esta percepcao equivocada sobre a
relagdo custo-beneficio do hedge ilustra importantes lacunas de conhecimento
sobre gestdo de risco financeiro e contrasta dramaticamente com 0s principios
estabelecidos pela literatura especializada.

O gestor demonstrou que "raramente planeja financeiramente as compras
de equipamentos, a menos quando envolve valores significativos em moeda
estrangeira". Sua filosofia de gestdo pode ser resumida na maxima: "A
necessidade surge, negocia-se o0 melhor possivel e paga-se conforme as
condigcbes do momento”. Esta abordagem essencialmente reativa compromete
fundamentalmente a capacidade da organizacdo de otimizar resultados e
proteger-se contra a volatilidade cambial.

Aspecto importante revelado na entrevista foi a crenca de que "0 excesso
de planejamento s6 atrasa o processo”, demonstrando valorizagdo da agilidade
operacional em detrimento da andlise fundamentada e do planejamento
estratégico. Esta mentalidade, embora possa proporcionar flexibilidade no curto
prazo, limita severamente a capacidade da empresa de gerenciar riscos de forma
proativa.

Francisco é empresario e socio de empresa do setor de telecomunicacdes.
Seu perfil representa a manifestacdo de rejeicdo ao planejamento financeiro
estruturado. A sua filosofia de gestdo fundamenta-se na premissa de que
"ninguém consegue acertar o ddlar, nem especialista, nem banco. Tudo é uma
aposta”.

Esta crenca de imprevisibilidade absoluta do mercado cambial fundamenta
sua politica de "se preparar apenas quando a demanda concreta surge”, seja para
compra de equipamento, pagamento de servico externo ou qualquer outra

exigéncia em moeda estrangeira. Francisco argumenta que "néo adianta buscar
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antecipacédo se o cenario muda todo dia", revelando aceita¢do da incerteza como
elemento central e inevitavel da gestdo empresarial.

O empresario manifesta ceticismo profundo quanto ao valor de relatorios de
acompanhamento ou analise de histdrico cambial, "considerando que o passado
nao garante previsao de futuro e pode induzir ao erro". Esta perspectiva contrasta
dramaticamente com o0s principios estabelecidos na literatura de financas
corporativas sobre a importancia da analise historica e do uso de séries temporais
para tomada de decisédo fundamentada.

Francisco cita como principal critério de gestdo a manutencdo de
flexibilidade financeira: "Ter caixa disponivel e negociar condicdes no momento
garante melhor adaptacéo diante do délar — se preparar antes tem mais chance
de dar errado do que certo". Esta racionalidade centrada na liquidez e na
adaptabilidade revela resisténcia cultural profunda a sistematizacéo de processos
e a formalizagc&o de estratégias de longo prazo.

Francisco demonstrou visdo pragmatica da gestdo cambial, priorizando
sempre a execucdo imediata e a resolucdo de problemas pontuais em detrimento
do planejamento estratégico. Embora reconheca a existéncia de instrumentos de
protecdo cambial, 0 empresario considera que "o esforgo de contratagdo e
acompanhamento desses instrumentos ndo compensa 0s beneficios que eles
podem trazer.

A composicdo deliberadamente diversificada da amostra proporcionou
rigueza analitica fundamental para os objetivos desta pesquisa. A inclusdo de
especialistas técnicos (Diego e Georges) em paralelo com gestores empresariais
(Julio e Francisco) permitiu contrastar o conhecimento tedrico e técnico disponivel
no mercado com as praticas efetivamente adotadas pelas empresas, revelando
gaps significativos de implementacéo.

A analise qualitativa é essencial para compreender ndo apenas 0 que as
empresas fazem, mas fundamentalmente por que fazem, revelando motivacbes
subjacentes, crencas arraigadas e barreiras culturais que condicionam as
decis@es financeiras. No caso desta pesquisa, as entrevistas revelaram que a
resisténcia a formalizacdo ndo é meramente técnica ou operacional, mas
profundamente enraizada em aspectos culturais e comportamentais dos
decisores.

A triangulacao entre diferentes perspectivas fortaleceu significativamente a
validade dos achados, permitindo identificar padrbes consistentes de
comportamento organizacional e areas especificas onde intervengdes

educacionais ou estruturais seriam mais efetivas. A comparacao sisteméatica entre
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o discurso técnico dos especialistas e as praticas descritas pelos gestores
evidenciou as lacunas de conhecimento e as oportunidades de aprimoramento na

gestao de risco cambial da Argi Telecomunicacdes.

Tabela 2 - Resumo das Entrevistas dos Especialistas e Gestores

Especialista em operacgdes
Operador de Cambio |cambiais para empresas de
diversos portes

Diego Soares

Conhecimento regulatério

Georges

Operador de Cambio

e visao sistémicado
mercado financeiro
brasileiro

Julio

Sécio- Diretor

Gestdo empresarial com
foco em vendase
Marketing

Francisco

Sécio- Diretor

Gestdo empresarial com
foco operacional e
produto

Ferramenta essencial de |Sistematizada, baseada |Viséo técnica sobre
. protecdo paracontrolar [em andlise técnicae instrumentos de
Diego Soares . . ~
custos e evitar instrumentos protegdo e lacunas
volatilidade apropriados operacionais da Arqi
Necessario para Contextualizagao
. P Estruturada, com L. ¢
maturidade do mercado, . . regulatdriae
Georges ~ politicas formais e uso .
requer educagdo ) oportunidades de
. detecnologia o a
gerencial modernizacao
. . Reativa, sem Identificacdo de
Custo percebido maior . . N .
. L planejamento barreiras culturais e
dilio que beneficio, prefere . RN
L antecipado, baseada em [resisténcia a excesso de
flexibilidade . . . o a
necessidades imediatas [formalizagcao
. . -~ . Demonstracéo de
Ceticismo— considera Pragmatica, mantém . . <;.
. . . . filosofia anti-
Francisco apostas sem valor caixa disponivel para . ~
. o . planejamento e gestao
preditivo negociagdes pontuais o
por intuicdo

Fonte: Elaboracdo prépria com base nas entrevistas realizadas (2025).

E fundamental

reconhecer as

limitacGes

inerentes a abordagem

metodolégica adotada. O numero reduzido de entrevistados e o foco especifico
no setor de telecomunicacdes limitam a generalizacdo dos resultados para outros

setores econdmicos ou contextos organizacionais distintos. Adicionalmente, a
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amostra concentra-se geograficamente em uma Unica regido do pais, o que pode
nao capturar variacdes regionais nas praticas de gestao cambial.

Contudo, conforme argumentado anteriormente, a profundidade das
informacdes coletadas e a representatividade estratégica dos diferentes perfis de
stakeholders compensam essas limita¢cdes no contexto dos objetivos especificos
desta pesquisa. A rigueza dos dados qualitativos obtidos proporcionou base sélida
para analise do caso especifico da Argi Telecomunicacbes e para o
desenvolvimento de recomendagdes praticas e contextualmente apropriadas.

A triangulacdo de perspectivas entre especialistas técnicos e gestores
empresariais fortalece a validade interna dos achados, permitindo compreensédo
abrangente dos desafios e oportunidades na gestdo de risco cambial do setor
estudado. Os insights obtidos transcendem o caso especifico analisado,
contribuindo para a compreensdo mais ampla das barreiras culturais e estruturais
que limitam a adocdo de préaticas modernas de gestdo financeira em empresas
brasileiras de médio porte.

Complementarmente as entrevistas qualitativas, a pesquisa incluiu
levantamento e andlise de dados documentais fornecidos pela Argi
Telecomunicages, visando compreender de forma quantitativa a magnitude das
operacbes de importacdo e o faturamento da empresa. Esta triangulagédo
metodoldgica, combinando dados qualitativos das entrevistas com dados
guantitativos extraidos de documentos oficiais, fortaleceu a validade interna da
pesquisa e proporcionou visdo mais abrangente da realidade organizacional.

Importante ressaltar que, por questbes de confidencialidade empresarial
acordadas com a direcdo da Argi Telecomunicacdes, parte significativa dos dados
financeiros, operacionais e estratégicos obtidos durante a pesquisa ndo pode ser
integralmente divulgada neste trabalho académico. Respeitando as clausulas de
sigilo estabelecidas, a apresentacdo dos resultados limita-se a informacdes
agregadas, dados ndo sensiveis e analises que nao comprometam a privacidade
comercial ou estratégica da organizacao. Esta restricdo metodoldgica, embora
limite a profundidade de algumas analises quantitativas, nao prejudica a validade
das conclus@es alcancadas, uma vez que a natureza qualitativa e exploratoria
deste estudo privilegia a compreensdo de processos, comportamentos e
percepcdes em detrimento da quantificacdo exaustiva de variaveis financeiras.

Os documentos analisados incluiram demonstrativos mensais de
faturamento referentes ao periodo de janeiro de 2024 a agosto de 2025, bem como
controles detalhados de importacdes com discriminacao de valores aduaneiros,

impostos de importacao, IPI, PIS, COFINS e ICMS. A andlise revelou que a Argi
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registrou faturamento total de aproximadamente R$ 21,17 milhdes no exercicio
completo de 2024, com média mensal de R$ 1,76 milhdo, apresentando
variabilidade significativa entre os meses, com picos em maio de 2024 e julho de
2024, e vales em marco de 2024. No periodo compreendido entre setembro de
2024 e agosto de 2025, o faturamento acumulado alcancou R$ 22,77 milhdes,
evidenciando tendéncia de crescimento em relacao ao periodo anterior.

Quanto as operacgdes de importacdo, os dados consolidados demonstraram
que, entre 2024 e 2025, a empresa realizou importagbes totalizando
aproximadamente R$ 3,31 milhdes, considerando o somatério de valores
aduaneiros e todos os tributos incidentes. Do montante total, R$ 1,26 milh&o
refere-se a importagbes realizadas em 2024, enquanto R$ 2,06 milhdes
correspondem a operacdes de 2025, evidenciando incremento expressivo de
aproximadamente 64% no volume de importacdes entre os dois periodos. Este
crescimento nas importagfes, quando analisado paralelamente a auséncia de
politicas formais de hedge cambial identificada nas entrevistas, reforca a
vulnerabilidade financeira da empresa diante de oscilagbes cambiais
significativas.

A analise dos dados documentais revelou também importante achado
metodoldgico: a auséncia de relatérios gerenciais estruturados sobre exposicao
cambial. Os controles disponiveis limitam-se a planilhas basicas de
acompanhamento fiscal das importagbes, sem qualquer mecanismo de
mensuracgado de risco cambial, simulacdo de cenarios ou analise de sensibilidade
dos resultados financeiros a variagbes da taxa de cambio. Esta constatacdo
corrobora integralmente as evidéncias qualitativas obtidas nas entrevistas, que
apontaram a informalidade e a auséncia de sistemas integrados de gestéo de risco
como caracteristicas centrais da gestdo cambial da empresa.

A tentativa de obtencéo de relatérios adicionais, como demonstrativos de
fluxo de caixa em moeda estrangeira, registros histéricos de cotacbes cambiais
utiizadas nas operagcbes ou documentacdo de simulacbes de hedge
anteriormente realizadas, mostrou-se infrutifera, confirmando a inexisténcia
desses instrumentos de controle gerencial na organizacdo. Esta limitacdo
documental, embora represente uma restricdo metodolégica para analises
guantitativas mais aprofundadas, constitui em si mesma um achado relevante da
pesquisa, evidenciando a caréncia de praticas modernas de governanca

financeira e controle de riscos na empresa estudada.
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4.3. Descricao e Analise dos Resultados das Entrevistas
Qualitativas

A presente secédo dedica-se a apresentar de forma estruturada, sequencial
e aprofundada os resultados obtidos por meio das entrevistas qualitativas
conduzidas com especialistas técnicos e gestores empresariais da Argi
Telecomunicac¢des. Os dados aqui apresentados representam informacdes
coletadas em estado bruto durante as entrevistas, posteriormente submetidas a
tratamento analitico que permitiu sua reorganizacdo, categorizacdo e
apresentacdo em formatos que facilitam a interpretacdo e analise critica.

No desenvolvimento deste estudo qualitativo, foi elaborado um roteiro
detalhado de entrevistas direcionado a especialistas e gestores envolvidos nos
processos de gestdo cambial da Argi Telecomunicacgdes. O roteiro incluiu amplo
conjunto de questbes, mas para fins de aprofundamento analitico e clareza
argumentativa, o0 presente capitulo enfatiza as questbes consideradas
estruturantes para a compreensao do fendémeno investigado.

Essas perguntas abordam desde o relacionamento com instituicdes
financeiras, passando pelas etapas e dindmica operacionais, até 0s critérios
utilizados para monitoramento do mercado, escolha dos instrumentos financeiros
e negociacao de custos. Tal recorte permite avangar tanto na descrigdo quanto na
analise critica das préticas de gestdo de risco cambial adotadas na empresa,
evidenciando os principais desafios, insuficiéncias e oportunidades de

aprimoramento detectados ao longo da pesquisa.

4.3.1. Existéncia de Politica Formal de Gestao de Risco Cambial na
Organizacéao

A primeira pergunta formulada aos entrevistados buscou investigar se a Argi
Telecomunicacdes dispde de uma politica formal, documentada e
institucionalizada de gestdo de risco cambial. Especificamente, questionou-se a
existéncia de diretrizes escritas que estabelecam critérios para selecdo de
instrumentos de protecdo, limites méximos de exposicdo aceitaveis,
procedimentos operacionais padronizados para operacdes cambiais,
responsabilidades claramente atribuidas aos diferentes agentes organizacionais,
e rotinas de monitoramento e reporte de exposicdes cambiais a alta
administracdo. A questdo visava compreender se a empresa operava conforme

um conjunto de diretrizes estratégicas previamente definidas ou se,
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alternativamente, as decisdes sobre cambio eram tomadas de forma improvisada
e contextual, respondendo apenas a demandas pontuais.

Apbs andlise e tratamento das informac@es coletadas, quatro respondentes,
representando cem por cento da amostra qualitativa, confirmaram a inexisténcia
de qualquer politica formal ou documentada de gestao de risco cambial na Argi
Telecomunica¢des. Nenhum dos entrevistados, independentemente de sua
posicdo (especialista técnico ou gestor empresarial), relatou ter documento
escrito, procedimento operacional formalizado, politica aprovada pela diretoria, ou
direcionamento estratégico que orientasse as decisdes sobre prote¢cdo cambial na
empresa.

Os dados revelam ainda que, entre os dois especialistas técnicos
entrevistados (Diego e Georges), ambos expressaram néo apenas a confirmacgéo
da auséncia de politica, mas também demonstraram preocupacao frente a essa
realidade organizacional. Diego afirmou que "em todas as minhas interagdes com
a empresa ao longo de varios anos, nunca foi apresentado a mim qualquer
documento ou direcionamento formal sobre como a Argi pretende lidar com o risco
cambial”. Georges, por sua vez, comentou que "esta € uma situacao relativamente
comum em empresas brasileiras de médio porte, mas ainda assim preocupante”.
Ambos o0s especialistas utilizaram suas experiéncias para contextualizar a
situacdo da Argi, sempre indicando que a auséncia de politica formal representa
desvio significativo em relagéo as melhores praticas observadas em organiza¢des
mais maduras.

Os gestores empresariais Julio e Francisco, por sua vez, reconheceram,
sem ambiguidade, que a empresa ndo possui politica sobre o tema. Quando
guestionados sobre porque essa politica ndo havia sido desenvolvida, suas
respostas revelaram motivacdes distintas. Julio indicou que o foco da organizacéo
sempre foi em operacdo e crescimento operacional, considerando que
investimentos em gestdo de risco cambial seriam "perda de tempo frente aos
desafios mais urgentes do negécio". Francisco, de forma ainda mais direta,
afirmou que "nunca vi necessidade de politica porque o mercado muda todos os
dias de qualquer forma, entédo formalizar algo que € incerto ndo faz sentido". Estas
respostas evidenciam ndo apenas a auséncia de politica, mas fundamentalmente
a falta de percepcdo quanto a importancia ou utilidade de tal instrumento de
gestao.

Quando analisamos os dados tratados e apresentados acima, emerge
interpretacao clara e consistente: a Argi Telecomunicages opera completamente

desprovida de marco institucional que oriente suas decisdes sobre risco cambial.
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A unanimidade das respostas reforca que esta ndo é uma situacdo de
ambiguidade ou interpretacdo divergente entre stakeholders, mas sim uma
realidade organizacional objetiva. A auséncia total de politica formal representa,
portanto, uma lacuna critica na estrutura de governanca da empresa.

Adicionalmente, as diferencas nas justificativas oferecidas pelos gestores
para explicar por que essa politica ndo existe revelam dimensfes importantes
sobre a cultura organizacional da Argi. A resposta de Julio sugere que a
organizacdo, em seu modelo de gestéo, prioriza questdes operacionais imediatas
em detrimento de investimentos em estruturas de controle e mitigacdo de risco.
Esta priorizacéo reflete visdo de curto prazo que, embora possa parecer eficiente
no imediato, compromete a sustentabilidade e a resiliéncia financeira de longo
prazo. A resposta de Francisco, por sua vez, evidencia ceticismo fundamental
acerca da possibilidade de antecipar ou controlar varidveis cambiais, derivando
disso conclusao de que politicas formais seriam inuteis frente a incerteza inerente.
Esta filosofia de gestdo repousa em premissa contestavel, na medida em que
politicas de hedge ndo objetivam "acertar" a dire¢do futura do cdmbio, mas sim
proteger a organizagdo contra movimentos adversos independentemente da
direcao tomada.

As interpretacbes oferecidas pelos especialistas técnicos, ao
contextualizarem a situacdo da Argi dentro de um padréo mais amplo observado
em empresas brasileiras, sugerem que se trata de fendmeno ndo exclusivo da
Argi, mas representativo de caracteristicas mais profundas do mercado
corporativo nacional no que diz respeito a gestdo financeira sofisticada. Isso,
paradoxalmente, reforca ainda mais a importancia de abordar a questdo, na
medida em que a prevaléncia de auséncia de politica ndo justifica sua
continuacdo, mas antes evidencia gap generalizado que representa oportunidade
de diferenciacdo competitiva para empresas que consigam avancar neste sentido.

Quando conectamos os resultados observados com a revisao de literatura
produzida, emerge andlise aprofundada das consequéncias organizacionais
dessa auséncia de politica. Klotzle, Pinto e Kloétzle (2007) estabelecem que
organizagdes expostas a risco cambial devem necessariamente estruturar
politicas que definam seu apetite ao risco, estabelecam limites quantitativos de
exposicao, identifiguem instrumentos de protecdo, estabelecam procedimentos
para tomada de decisdo e implementem rotinas de monitoramento. Os autores
mostram que essas politicas funcionam como "bussola estratégica" que orienta
decisGes operacionais e garante consisténcia nas préaticas adotadas ao longo do

tempo e entre diferentes agentes organizacionais.
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Damodaran (2008) complementa essa andlise ao argumentar que a gestao
estratégica de riscos deve iniciar-se precisamente com a formalizacdo de politicas
gue estabelecam o que a organizacao esté disposta a proteger, por quais meios,
e a que custo. Sem essas diretrizes formais, gestores individuais tendem a atuar
conforme suas preferéncias pessoais, percepcdes e aversodes individuais ao risco,
resultando em inconsisténcia e possivel ineficiéncia nas praticas adotadas.

A auséncia de politica formal compromete também processos educacionais
e de socializagdo organizacional. Novos gestores que aderem a organizacao nao
recebem orientacdo clara sobre como proceder em situacbes de exposicdo
cambial, perpetuando-se praticas informais através de transmissao oral e imita¢éo
de comportamentos precedentes. Este mecanismo de reproducdo de
informalidade ao longo do tempo, na auséncia de politica escrita, torna
progressivamente mais dificil a implementacao posterior de mudancgas estruturais.

Assaf Neto (2014) destaca ainda que politicas formais de gestao de risco
cambial possuem impacto direto sobre o custo de capital da empresa.
Organizagfes com estruturas robustas de gerenciamento de riscos apresentam
menor volatilidade em seus resultados, maior previsibilidade de fluxos de caixa e,
consequentemente, sdo avaliadas de forma mais favoravel pelos mercados de
capital e credores. Inversamente, empresas operando sem politicas de risco
formalizadas enfrentam prémios de risco mais elevados decorrentes da maior
incerteza percebida sobre seus resultados financeiros. No longo prazo, este fator
pode impactar significativamente o custo de financiamento e as possibilidades de
crescimento da organizagao.

As consequéncias praticas da auséncia de politica na Argi tornam-se
evidentes quando consideramos os dados documentais analisados anteriormente.
A empresa realizou importagdes acumuladas de aproximadamente trés milhdes
de reais no periodo de 2024-2025, operando sem qualquer marco institucional que
oriente como essas operacdes devem ser protegidas contra oscilagbes cambiais.
Esta exposicdo desprotegida, em contexto de alta volatilidade do real brasileiro,
potencialmente pode resultar em perdas substanciais em periodos de depreciacéo
acentuada da moeda.

Recomendacdes decorrentes desta analise indicam que a Argi deveria,
como primeira prioridade estratégica, desenvolver e formalizar uma politica
explicita de gestdo de risco cambial. Esta politica deveria ser aprovada
formalmente pela alta administracdo, documentada em escritura ou manual de
procedimentos, comunicada a todos os stakeholders relevantes, e submetida a

revisdo periodica (anualmente ou quando mudancas significativas no ambiente
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operacional ocorrerem). A estruturacdo dessa politica deveria seguir as
recomendacdes de Klbtzle, Pinto e Klbtzle (2007), incluindo definicdo clara de
limites de exposi¢cdo cambial maxima toleravel; classificacdo de fluxos cambiais
em categorias (transacionais, operacionais, econémicos), com instrumentos
especificos para cada categoria; procedimentos para aprovacdo de operacdes
cambiais acima de determinado patamar; rotinas de monitoramento de exposicao;

e mecanismos de reporte a diretoria e conselho.

4.3.2. Frequéncia, Volume e Sazonalidade das Opera¢cdes Cambiais

A segunda pergunta do roteiro de entrevistas procurou compreender como
se efetiva, na préatica, a dinAmica operacional da Argi Telecomunicacbes em
relacdo a realizacdo de operagbes cambiais. A questdo foi formulada nos
seguintes termos: “Com que frequéncia a empresa realiza operacdes de cambio
para importacdo ou contratagdo de servicos em moeda estrangeira? Os valores
dessas operagfes apresentam grande variagdo? H4 meses em que a realizacdo
dessas transacgoes € sazonal ou concentrada por algum motivo especifico?”

A analise das respostas revela um quadro bastante caracteristico para
empresas de médio porte sujeitas a volatilidade cambial: as operacfes de cambio
ndo seguem um calendéario pré-definido, tampouco sdo determinadas por
planejamento anual estruturado. Em vez disso, os entrevistados relataram que a
frequéncia das operacdes varia entre trés a seis transacdfes mensais,
evidenciando razoavel constancia ao longo do ano, mas com valores médios que
flutuam conforme necessidades operacionais emergentes.

Quando observados os dados quantitativos consolidados (exportados de
controles de importacdo e demonstrativos de faturamento), verifica-se que, no
periodo de 2024 a 2025, os picos de movimentag&o financeira associaram-se a
meses de maior concentracdo de importacdo, geralmente motivados por
sazonalidade de projetos, reposicdo de estoque ou ajustes de demanda
contratual. Por exemplo, maio e dezembro de 2024 apresentaram volumes
acentuadamente maiores do que meses médios, enquanto margo e junho exibiram
quedas sensiveis. O valor agregado das operagbes cambiais realizadas nesse
ciclo supera os trés milhdes de reais (considerando importacdes registradas),
trazendo consigo volatilidade consideravel para o fluxo de caixa e planejamento
financeiro da organizacéo.

Esse padrdo poderia ser sintetizado por uma curva de flutuacdo mensal,

onde meses de maior demanda implicam automaticamente maior exposi¢cao ao
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risco cambial e, por conseguinte, aparecimento de picos abruptos nas obrigacfes
em moeda estrangeira.

A partir da leitura desses dados, emerge uma tendéncia clara: a Argi ndo
adota processos estruturados de previsdo ou alocacao estratégica focalizada em
mitigar oscila¢cdes cambiais ao longo do ano. A tomada de deciséo relacionada ao
momento de operar no mercado de cambio apresenta forte reatividade as
necessidades imediatas, favorecendo agilidade operacional, porém, ao custo de
maior vulnerabilidade financeira. A descricdo também evidencia que os valores de
cada operagcdo estdo atrelados a imprevisibilidade do negdcio, com grande
variagdo de ingressos e desembolsos conforme contratos comercializados,
projetos ou periodos criticos de fornecimento.

As iniciativas para controle mais rigido ou antecipacdo dos movimentos
cambiais, quando ocorrem, estao relacionadas a urgéncia do setor operacional, e
ndo a uma avaliacdo prospectiva baseada em dados histéricos ou cenarios
projetados. Gestores relataram explicitamente que “ndo faz sentido fixar rotinas
se 0 mercado é dinamico” e que “a demanda por cambio nasce da necessidade e
nao do planejamento”, reafirmando o predominio do improviso. Tal postura
provoca desalinhamento entre as boas praticas e a realidade do dia a dia,
aumentando a dispersao dos resultados financeiros.

Do ponto de vista tedrico, a irregularidade e falta de previsibilidade dos
fluxos cambiais identificadas na Argi reforgam a necessidade de sistemas de apoio
a decisdo e de rotinas formais de planejamento financeiro — temas recorrentes nos
trabalhos de Assaf Neto (2014) e de Klbtzle, Pinto e Klétzle (2007). Segundo tais
autores, a integragdo entre orcamentos, projecdes de desembolso em moeda
estrangeira e andlise de historico permite reduzir a assimetria informacional
interna e criar alicerce para decisdes mais eficientes e para o uso racional dos
instrumentos de hedge.

O fato de a empresa operar grandes volumes em periodos concentrados
sem proteger sua exposi¢cdo amplifica o risco de perdas abruptas em cenarios de
alta volatilidade do real, especialmente considerando o histérico recente de
choques cambiais no Brasil. Damodaran (2008) alerta que o custo de ndo gerir o
risco nesses contextos frequentemente supera o custo financeiro da protecao,
sobretudo para empresas com margens operacionais reduzidas frente ao tamanho
dos seus compromissos em moeda estrangeira.

No plano das consequéncias praticas, a auséncia de previsibilidade
or¢camentaria limita a capacidade de negociacdo com fornecedores externos e

restringe 0 acesso a solugdes financeiras mais customizadas, ja que concesséo
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de crédito favoravel depende de histérico de movimentacdo regular e de
previsibilidade de caixa. Por outro lado, a constatacao, revelada pela analise dos
dados tratados, de que a empresa concentrou operacdes em determinados meses
poderia justificar, & luz da literatura, a adocdo de instrumentos flexiveis de
protecdo (como opcbes ou contratos NDF para periodos criticos), ou ainda o
escalonamento de compras para suavizar 0s impactos adversos.

Do ponto de vista de cursos de agdo, recomenda-se fortemente que a Argi
invista na construcdo de rotinas sisteméticas de previsdo e acompanhamento
operacional do cambio, promova maior integracdo entre os setores financeiro e
comercial e implemente ferramentas de analise de sazonalidade e sensibilidade
cambial. A adoc&o de modelos de proje¢éo alinhados aos orgcamentos trimestrais,
por exemplo, permitiria ndo apenas maior seguranca financeira, mas também
fortalecimento da governanca corporativa, facilitando auditorias, prestacdo de
contas e credibilidade junto a stakeholders. Com isso, a organizagdo podera
transitar progressivamente de uma gestao reativa, como identificado por toda a

amostra, para um modelo proativo e estratégico de controle do risco cambial.

4.3.3. Monitoramento do Mercado Cambial e Decisdo do Momento da
Operacao

A terceira pergunta central da pesquisa aprofundou a seguinte questao:
“Como é monitorado o mercado cambial para decidir o momento da operacao?”
Esse eixo investigativo foi fundamental para compreender o grau de sofisticagédo
e de proatividade da Argi Telecomunica¢des na gestdo do timing de compra de
moeda estrangeira, aspecto reconhecido pela literatura como decisivo para
otimizacdo de custos e reducdo da exposicao a riscos desnecessarios.

Os relatos dos entrevistados revelaram um quadro bastante uniforme: o
monitoramento do mercado cambial por parte da Argi ocorre de forma
essencialmente informal, ancorada predominantemente em percepgdes pessoais
dos gestores e no acompanhamento esporadico de noticias ou relatérios
econdmicos divulgados por portais de noticias, bancos e plataformas de consulta
aberta. Nao ha, segundo todos os respondentes, qualquer politica, ferramenta ou
rotina institucionalizada para analise sistematica de tendéncias, cenarios ou
indicadores que possam orientar o melhor momento para a efetivacdo das
operacdes.

Os operadores de cambio relataram que frequentemente oferecem

informac®es, insights ou projecbes quando da solicitacdo de cotacdo, mas nem
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sempre tais insumos sado aprofundados ou sistematicamente considerados como
critério decisério na organizacdo. Os proprios gestores da empresa relataram que
a definicdo do momento ideal para realizar a operacéo se da “pela urgéncia do
negocio”, ou seja, a execugao do cambio ocorre em resposta imediata a uma
necessidade operacional, sem espaco para aguardar movimentos mais favoraveis
da moeda ou para comparar oscilacées ao longo do tempo.

O tratamento dos dados colhidos permitiu identificar que, nos poucos casos
em que a Argi postergou operacgfes esperando uma eventual queda do ddlar, tal
decisdo foi movida por intuicdo individual ou pela expectativa de noticias
macroecondmicas, sem qualquer modelo preditivo ou correlacdo estatistica
documentada. Em sintese, a abordagem da empresa é orientada por reatividade
em detrimento da analise prospectiva.

A leitura global dos relatos evidencia auséncia de previsdo, modelagem ou
uso de ferramentas quantitativas para antecipacéo de movimentos do cambio. Isto
implica, na prética, a aceitacdo tacita de qualquer taxa vigente no momento da
necessidade do fluxo, seja favoravel, neutra ou adversa ao histérico recente. O
fato de que a avaliagdo do melhor momento para operar baseia-se quase
exclusivamente na “pressdo” de fornecedores, clientes ou fluxos externos
expressa perfil de gestdo tatico-operacional carente de elementos de analise
estratégica.

Essa realidade expde a empresa a riscos, especialmente em momentos de
instabilidade do mercado, e limita a possibilidade de obtencdo de ganhos pela
escolha mais oportuna do momento da operagdo, vantagem frequentemente
descrita por trabalhos que abordam rotinas de tesouraria e politica cambial
estruturada no setor corporativo.

A auséncia de um sistema de monitoramento sistematizado das variaveis
cambiais e a centralidade da decisdo em respostas imediatistas, segundo Assaf
Neto (2014), prejudica tanto o processo de controle financeiro como mina a
confianca dos gestores na tomada de decisdo. E recomendado, conforme
Damodaran (2008), que empresas expostas a risco de cambio adotem rotinas
regulares de acompanhamento de indicadores macroecondmicos (como politica
de juros, indices de inflagdo, balanca comercial, decis6es de bancos centrais e
contexto politico-econdmico nacional e internacional), além de se beneficiarem de
plataformas que propiciem analises de sensibilidade, cenarios de estresse e
benchmarks comparativos.

Na pratica, a Argi abdica de tais mecanismos, preferindo confiar no senso

comum e na experiéncia pontual dos gestores, o que, a médio e longo prazo, pode
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levar a custos operacionais indesejados, deterioragcdo da margem financeira e
vulnerabilidade crescente diante de eventos abruptos de mercado. A abordagem
reativa e intuitiva limita perspectivas de ganho financeiro (quando o real se
valoriza) e potencializa danos em periodos de desvalorizacdo da moeda nacional,
especialmente considerando que as demandas de cémbio acompanham
frequentemente picos concentrados de importacéo ao invés de serem diluidas ao
longo do exercicio.

A partir desta andlise, é evidente a necessidade de que a Argi adote
ferramentas especializadas, sejam relatorios periédicos, analise gréfica,
consultoria financeira, dashboards com painéis macroecondmicos e siga
processos de tomada de decisdo com base em dados e em benchmarks
historicos, ndo apenas em impressodes individuais. Tais acdes podem mitigar
riscos e alinhar a empresa com préticas recomendadas internacionalmente para
o setor, sendo um passo fundamental para o0 amadurecimento de sua governanga
financeira e para a constru¢do de vantagem competitiva sustentavel no contexto

brasileiro de alta volatilidade cambial.

4.3.4. Critérios para Escolha dos Instrumentos Cambiais

A quarta questao central do roteiro investigou: “Quais critérios orientam a
escolha dos instrumentos cambiais (spot, forward, swap, etc.)?” Esta indagacao
foi pensada para revelar ndo apenas o repertério técnico disponivel na empresa e
junto aos seus parceiros financeiros, mas também identificar em que medida essa
escolha é fundamentada em analise estruturada de risco, fluxo de caixa e
objetivos corporativos de protecdo, ou limitada por fatores culturais,
desconhecimento ou informalidade.

Os depoimentos coletados evidenciaram que a definicdo do instrumento
financeiro de prote¢cdo cambial a ser utilizado pela Argi estd fundamentalmente
atrelada ao perfil de urgéncia e ao valor da operacdo em questdo. Em geral,
operacbes spot (liquidagdo imediata) sdo eleitas quando ha necessidade
operacional de curto prazo ou quando os valores envolvidos sdo considerados
modestos. Por outro lado, diante de operacdes de maior vulto ou previsibilidade,
tanto o operador de cambio quanto o executivo bancério relatam apresentar
alternativas como forwards e swaps, ilustrando custos previstos, cenarios
simulados e vantagens de prote¢&o para o caixa da companhia.

Na prética, entretanto, a decisao final tem recaido invariavelmente sobre a

direcdo, que, segundo relato, manifesta preferéncia por solugdes menos
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sofisticadas e sente-se desconfortdvel em assumir compromissos futuros ou
adotar instrumentos com custos/obrigacfes pré-fixadas. Nos Unicos casos em que
simulacdes de hedge foram realizadas, 0 processo se restringiu apenas ao plano
tedrico, sem desdobramento prético.

O tratamento das informacdes deixa claro que ndo ha politica padronizada
para a selecdo do instrumento. A escolha se baseia, predominantemente, na
experiéncia empirica do momento e na percepcao de custos adicionais versus
riscos de mercado, quase sempre com viés conservador e avesso a formalizagcdo
de contratos.

A recorréncia da preferéncia pelo spot, mesmo em situagcbes que
teoricamente justificariam uso de forwards ou swaps por conta do valor envolvido
ou horizonte do fluxo, revela baixa maturidade institucional em gestdo de risco
cambial. Este padrao indica prevaléncia de l6gica defensiva, “evitar compromissos
futuros”, e uma abordagem centrada mais no conforto decisério dos gestores do
que em critérios financeiros e estratégicos, reduzindo a eficiéncia das acdes de
protecdo patrimonial.

O descompasso entre as alternativas apresentadas pelos especialistas
financeiros e as decisfes finais dos gestores demonstra o hiato existente entre
conhecimento técnico disponivel e sua efetiva internalizagdo na cultura
organizacional. Tal resultado reforca que a sofisticagdo dos instrumentos
financeiros sO se traduz em protecdo real quando a companhia esta disposta a
superar barreiras comportamentais e de percepcao de risco de sua lideranca.

Os autores de referéncia, como Assaf Neto (2014) e Klbétzle, Pinto e
Klétzle (2007), explicam que a escolha do instrumento financeiro adequado deve
considerar o grau de previsibilidade do fluxo cambial, apetite ao risco da empresa,
horizontes de tempo, custos operacionais e objetivos estratégicos. Essa decisédo
deve ser precedida por diagnéstico realista da exposicdo e suportada por
modelagem de cenarios, célculo de correlagdo com varidveis de resultado e
analise de custo-beneficio, praticas essas amplamente negligenciadas pela Argi.

O resultado pratico é a desprotecdo. Se por um lado hd menor custo
imediato (com a nédo contratacdo de hedge), por outro, ha aumentada
vulnerabilidade diante de oscila¢cdes desfavoraveis inesperadas, podendo implicar
impactos relevantes tanto na liquidez quanto na margem da companhia. Em
contraste, organizacdes que aplicam critérios formais para selecdo de
instrumentos, e que utilizam rotinas de benchmarking e auditoria, conseguem,
segundo a literatura, manter-se mais resilientes e previsiveis em cenarios

adversos.
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Sugerem-se, portanto, medidas para o desenvolvimento de um framework
estruturado de andlise e decisdo, com capacitacdo dos gestores, integracdo de
sistemas contabeis e financeiros, simulacdo periddica de fluxos e impactos, e
acompanhamento estrito das operacdes realizadas e de seus custos efetivos. A
construcao de politica de hedge ndo apenas promove a racionalizacdo da escolha,
mas fortalece a credibilidade da organizacdo frente a parceiros, instituicbes

financeiras e stakeholders.

4.3.5. Definicdo e Negociagao de Custos, Taxas e Prazos

A quinta questdo do roteiro investigou: “Como sao definidos e negociados
0S custos, taxas e prazos das operacdes cambiais realizadas pela Argi
Telecomunicagdes?” Esta pergunta buscou evidenciar o grau de racionalidade
econdmica presente nos processos de contratacdo de cambio, verificando se as
decisbGes sdo tomadas de modo proativo, orientadas pela busca de eficiéncia
financeira, benchmarking e analise critica dos custos envolvidos.

A sintese dos depoimentos revela que a Argi atua de modo sistematico na
comparacgéo entre fornecedores e na busca ativa pelo menor prego disponivel
para cada operacdo de cambio realizada. O procedimento padrédo envolve a
solicitagdo de cota¢Oes a diferentes instituicdes financeiras para cada transacdo
e a analise comparativa entre spreads ofertados, levando em considera¢éo nao
apenas o preco pontual da moeda (dO, para liquidacdo no dia), mas também
alternativas de liquidacao futura (d1). A decisédo final privilegia a instituicdo que
apresente o menor spread total e condi¢des mais vantajosas, sem fidelidade a um
Gnico banco ou corretora. Trata-se, portanto, de uma postura objetiva de
contratagdo — onde a empresa nao hesita em trocar de contraparte caso
identifigue economia relevante, maximizando a eficiéncia no uso dos recursos.

As entrevistas apontaram ainda que, apesar de o operador de cambio
fornecer aconselhamento técnico e compartilhar percepgdes do mercado, cabe
aos gestores tomar a deciséo final, sendo o preco (e o spread aplicado no
momento da operacdo) o fator absolutamente central em todos 0s casos
analisados. N&o foram relatados episodios de aceitagdo automatica de proposta
sem consulta ou confronto entre alternativas. O prazo das liquidag6es é ajustado
segundo a urgéncia operacional, mas sempre buscando minimizar o custo
atrelado ao pagamento fora do tempo padrdo do mercado, também comparando

ofertas para prazos semelhantes.
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Os resultados apontam que a empresa pratica estratégia aberta e
competitiva na negociacdo com o mercado financeiro, sustentando sua politica na
l6gica de racionalidade econdmica. Nado se observaram comportamentos de
comodismo, dependéncia exclusiva de uma instituicdo ou aceitacao passiva dos
custos praticados no mercado. O processo decisorio prioriza o rigor analitico, o
confronto transparente entre propostas e a minimizacdo sistematica do custo
financeiro, elementos reconhecidamente alinhados as boas praticas
recomendadas na literatura.

Ha, portanto, cultura de benchmark permanente e acompanhamento
proximo das oscilacdes de spread e das oportunidades diarias para captura de
melhores condi¢cbes. Isso confere a empresa vantagem negocial frente a
instituicdes financeiras e representa pratica eficiente de protecao do caixa e das
margens operacionais. A busca consciente pelo menor spread, com atencéo tanto
ao preco a vista quanto ao futuro préximo, protege a empresa de deterioracao da
margem financeira frente a volatilidade do mercado.

A literatura, como ensinam Nicchellatti e Knuth (2018) e Assaf Neto (2014),
enfatiza a importancia da concorréncia bancaria e da cotagdo multipla como
instrumento fundamental de gestdo financeira em empresas com exposicao
cambial recorrente. O modelo praticado pela Argi evidencia maturidade
operacional no tocante a sensibilidade de custos, maximizando o valor das
operacdes e reduzindo riscos de ineficiéncia atrelados a spreads elevados. Ainda,
a postura orientada por dados, sem vinculagdo emocional a contrapartes
especificas, facilita auditorias e prestacfes de contas, além de incrementar a
transparéncia dos fluxos.

Um ponto que se destaca, e que pode ser tratado como oportunidade
futura, € o potencial de automatizacdo e registro histérico destas cotacoes,
incrementando ainda mais o controle e facilitando andlises posteriores para
tomada de decisdo baseada em séries temporais. Essa evolugdo permitiria criar
historico proprio de benchmarks e tendéncias do mercado, fortalecendo ainda
mais a posi¢ao negocial nas proximas operacoes.

Dessa forma, constata-se que a politica da Argi neste aspecto encontra
respaldo tedrico e pratico e contribui de maneira significativa para a gestédo
eficiente de seus custos cambiais, sendo referéncia de racionalidade diante do

ambiente externo de volatilidade.
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4.4. Descricdo e Analise dos Resultados dos Relatorios e
Registros da Belari

Outra etapa deste estudo envolveu analise criteriosa dos dados e relatorios
extraidos dos bancos de dados internos da Belari Assessoria Empresarial. O
objetivo central foi compreender, em perspectiva documental, o grau de
formalizacéo, a eficiéncia e a abrangéncia dos controles e registros, bem como
identificar como tais informacfes subsidiam, ou poderiam subsidiar, a gestao de
riscos cambiais e a tomada de decisdes estratégicas no contexto empresarial.

Importante registrar, desde o inicio, que todos os registros e relatérios
acessados no ambito da pesquisa foram tratados com elevado grau de
confidencialidade. Essa postura de sigilo, em acordo com a administracdo da
empresa, conferiu a pesquisa limitacdes quanto ao aprofundamento da andlise e
exposicao de dados sensiveis. Por esse motivo, a apresentacdo dos achados
documentais neste capitulo ocorre sempre em nivel agregado e sem a
individualizagdo de operacbes ou valores estratégicos, resguardando a
privacidade comercial e fiscal da organizagéo.

4.4.1. Descricdo dos Registros e Relatérios Disponibilizados

Durante a etapa documental, a pesquisa teve acesso a relatérios mensais e
anuais de faturamento, controles detalhados de operag¢des de importagcdo (com
discriminacgéo de impostos como IPI, PIS, COFINS, II, ICMS), bem como planilhas
extraidas dos sistemas financeiros internos da Belari. Os registros demonstram
gue a organizacao possui processos de escrituracdo contabil e apuracao fiscal
rigorosos, garantindo precisédo nos valores movimentados, datas das transagoes,
tributos incidentes e cumprimento de obrigacdes regulatorias.

Os controles permitem visibilidade sobre sazonalidade do faturamento,
concentracdo de desembolsos cambiais ao longo do ano, identificagdo de picos
operacionais e rastreamento do fluxo de caixa de importagbes, tudo em
conformidade com as exigéncias do fisco e das melhores praticas de governanca
contabil. Contudo, a analise minuciosa da base revela que esse alto grau de
detalhamento ainda ndo se traduz em integracdo efetiva com processos

avancados de gestdo de risco cambial ou de inteligéncia financeira aplicada.
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4.4.2. Interpretacdo dos Dados Documentais

A leitura dos dados disponiveis evidencia uma cultura empresarial sélida no
cumprimento de obrigagbes legais e fiscais, mas ainda distante das rotinas
preditivas recomendadas pela literatura para a gestdo estratégica do risco
cambial. Apesar de existirem condicGes técnicas para cruzamento de dados
historicos de importagfes, datas e montantes com possiveis cenarios cambiais,
tal pratica ndo estd institucionalizada. Ou seja, o0s registros cumprem funcéo de
apontamento do passado e atendimento as obrigagBes, mas sao pouco
explorados enquanto ferramentas de projecdo, mensuracdo de exposicao
prospectiva ou apoio a politica de hedge.

E possivel afirmar que a organizacéo dispbe de farta base de dados que
permitiria analises de “janela de exposi¢ao”, modelagem de impactos sobre o fluxo
de caixa em diferentes cenarios, e elaboragéo de métricas para tomada de decisdo
proativa diante de volatilidade cambial. Contudo, no cenario atual, os bancos de
dados permanecem como ativos subutilizados, Gteis do ponto de vista reativo
(auditoria, fiscalizacdo), mas n&o plenamente aproveitados para fins de

inteligéncia financeira e planejamento estratégico de protegéo.

4.5. Analise Critica e Dialogo com a Literatura

Os principais referenciais da area, como Assaf Neto (2014) e Kl6tzle, Pinto
e Klotzle (2007), ressaltam a transi¢cdo que empresas maduras devem buscar, da
mera escrituracdo e registro para o uso transformador dos dados, cruzando
historicos contdbeis com séries de cotagdo cambial, indicadores de sensibilidade
e painéis de cenarios. A literatura defende que a competitividade em ambientes
de oscilagbes recorrentes decorre ndo apenas da “memaria” empresarial, mas da
capacidade de gerar inteligéncia a partir de informacdes previamente coletadas,
seja por meio de simulagdes ou modelagens preditivas.

No caso da Belari, percebe-se que a evolugdo do controle documental
atingiu alto padrdo de rigor técnico, porém ainda precisa migrar para rotinas de
integracgéo e inteligéncia operacional. Para tanto, recomenda-se a implementagéo
de procedimentos de analise cruzada entre bancos de dados financeiros e séries
histéricas de cambio, o desenvolvimento de dashboards internos com alertas
automaticos para exposicoes atipicas, e a capacitacdo da equipe responsavel
para uso estratégico das informacdes. Tal aprimoramento permitira a empresa ndo

apenas aumentar sua seguranca regulatoria, mas também transformar dados hoje
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confidenciais e subutilizados em base concreta para decisbes de hedge,
negociacao financeira e antecipacao de riscos futuros.

Por fim, enfatiza-se que as restricbes de confidencialidade, ainda que
tenham limitado o detalhamento de alguns pontos nesta andlise, nao
comprometem a validade dos achados principais, 0s quais apontam para a
existéncia de uma infraestrutura consistente de registros, potencialmente apta a
suportar um salto evolutivo na qualidade da estratégia de risco cambial adotada
pela empresa.
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5 Conclusbes e recomendacdes para novos estudos

O presente trabalho investigou a gestdo do risco cambial em empresa do
setor de telecomunicacBes brasileira, buscando compreender as praticas,
desafios e oportunidades relacionadas a protecéo financeira contra oscilacdes da
moeda estrangeira. O foco do estudo recaiu sobre a Argi Telecomunicacdes e a
dindmica de suas operac¢des cambiais, analisando como a organizacao identifica,
monitora, controla e responde aos riscos derivados de suas operacbes de
importagdo e contratagdo internacional de servigos. Tal questdo se mostra
importante na medida em que as empresas brasileiras de médio porte
frequentemente carecem de estruturas formalizadas de gestéo de risco cambial,
vulnerabilizando seus resultados financeiros e limitando suas possibilidades de
crescimento sustentavel em contexto de alta volatilidade cambial. A auséncia de
politicas de hedge, aliada & informalidade na tomada de decisfes estratégicas,
representa risco significativo ao patriménio e a competitividade dessas
organizagoes.

A relevancia do estudo manifesta-se também na constatagéo de que, apesar
da disponibilidade de instrumentos financeiros sofisticados e da expertise técnica
oferecida pelo mercado financeiro brasileiro, muitas empresas permanecem
operando de forma reativa e intuitiva no que concerne ao gerenciamento de
exposi¢cdes cambiais. Este gap entre conhecimento técnico disponivel e sua
efetiva implementagéo pratica revela dimensdes comportamentais, culturais e
organizacionais que transcendem meramente questdes de acesso a informacéao,
constituindo objeto legitimo de investigagdo académica e oportunidade de
contribuicdo pratica para o setor.

Para aprofundar a analise pretendida, investigou-se a perspectiva de Assaf
Neto (2014) quanto aos fundamentos da gestdo financeira corporativa e a
importancia da protecdo cambial para a preservacdo do valor empresarial.
Complementarmente, analisou-se a abordagem de Klétzle, Pinto e Klétzle (2007)
acerca dos instrumentos disponiveis no mercado financeiro internacional e
nacional, bem como as condi¢cbes e critérios para sua aplicacdo em diferentes
contextos operacionais. A contribuicio de Damodaran (2008) se mostrou

especialmente valiosa para compreender a gestéo estratégica de riscos e o papel
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da formalizac&o de politicas de protecao na estrutura corporativa. Paralelamente,
as perspectivas de Nicchellatti e Knuth (2018) forneceram fundamentacdo
importante sobre a educacao financeira de gestores e a transformacao de préticas
informais para modelos estruturados de controle. Esses autores, frequentemente
com pontos de vista convergentes, mas ocasionalmente divergentes quanto ao
grau de sofisticacdo desejavel e a velocidade de implementacdo de mudancas,
permitiram andlise em véarias camadas e fundamentada acerca do fenbmeno
investigado.

Para atingir os objetivos pretendidos, realizou-se pesquisa de campo
qualitativa, complementada por levantamento documental e andlise de registros
financeiros internos. Foram realizadas quatro entrevistas semiestruturadas com
especialistas técnicos (operadores de cambio) e gestores empresariais (sécios-
diretores da Argi Telecomunicacdes). Os dados foram tratados através de analise
tematica, categorizando os relatos conforme questdes estruturantes da pesquisa
e estabelecendo conexdes com os referenciais tedricos. Adicionalmente,
documentos de faturamento, controles de importagdo e planilhas fiscais foram
examinados em perspectiva agregada, respeitando a confidencialidade da
empresa.

Dentre as principais questdes abordadas, salienta-se a auséncia total de
politica formal e documentada de gestdo de risco cambial na Argi
Telecomunicagbes. Este achado se revelou consistente entre todos o0s
respondentes, especialistas e gestores, indicando que a empresa operacionaliza
suas exposi¢cbes cambiais sem marco institucional que oriente decisdes,
estabeleca limites de exposicdo ou defina instrumentos de protecdo. A
consequéncia direta dessa auséncia de politica é a perpetuacao de praticas
informais, centradas em percep¢des individuais e julgamentos subjetivos dos
gestores, comprometendo a consisténcia das acdes de protecdo ao longo do
tempo.

Também se discutiu sobre o padrdo de sazonalidade das operacfes
cambiais na empresa, evidenciando que as importacfes e desembolsos em
moeda estrangeira ndo seguem calendario predeterminado, mas antes
respondem a demandas pontuais de clientes, projetos ou necessidades
operacionais. Tal variabilidade, embora seja caracteristica legitima de empresas
dindmicas e orientadas ao mercado, representa desvantagem quando n&o
associada a mecanismos de planejamento prospectivo. A pesquisa apontou que
a Argi realizou importagbes acumuladas de aproximadamente trés milhdes de

reais no biénio 2024-2025, operando sem previsibilidade clara de fluxos futuros, o
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que impossibilita a contratacdo antecipada de hedge ou a negociacdo de
condi¢cbes mais vantajosas de protecao.

Por outro lado, a investigacdo apontou que a empresa demonstra
sofisticacdo consideravel no que concerne a negociacao de custos e spreads com
instituicdes financeiras, realizando comparacéo sisteméatica de ofertas, buscando
continuamente o menor preco e evitando vinculos de exclusividade com um Unico
banco. Este achado revela a presenca de racionalidade econbmica em um
aspecto especifico da operagdo, o que contrasta com a informalidade e
reatividade observadas em outras dimensdes da gestdo cambial. Sugere que a
empresa possui capacidade de evolugéo incremental, podendo progressivamente
transitar para praticas mais estruturadas sem necessidade de transformacao
radical de sua cultura organizacional.

A andlise dos registros e relatérios da Belari permitiu identificar que a
organizacdo mantém infraestrutura consistente de controle contabil e fiscal, com
registros detalhados de importacdes, tributos e fluxos financeiros. Contudo, tais
registros permanecem largamente desconectados de processos de gestdo
estratégica de risco, sendo utilizados primordialmente para fins de auditoria e
cumprimento de obrigagfes regulatorias. Existe potencial significativo para
transformacdo desses dados em base de inteligéncia financeira, através de
cruzamento com seéries de cambio, criagdo de indicadores de exposicdo e
desenvolvimento de rotinas de simulagdo de cenarios. A confidencialidade
rigorosa imposta ao acesso desses registros limitou o aprofundamento de certas
andlises, mas ndo comprometeu a constatacao geral sobre o carater subutilizado
do patrim6nio informacional da empresa.

Em sintese, o estudo evidenciou que a Argi Telecomunicacgdes, apesar de
sua capacidade operacional e de sua sofisticacdo em negociacdo de custos
bancérios, permanece fundamentalmente imatura no gerenciamento estratégico
de risco cambial. A auséncia de politica formalizada, combinada com reatividade
nas operacdes e desconexao entre registros contabeis e inteligéncia financeira
prospectiva, cria vulnerabilidade patrimonial continua. N&o obstante, a
identificacdo de racionalidade econdmica em aspectos especificos e a robustez
da infraestrutura de registros sugerem gue a empresa possui fundagdes sobre as
guais pode construir modelo mais sofisticado e resiliente de protecdo cambial,
alinhado com as melhores préaticas recomendadas pela literatura especializada e

com as exigéncias do mercado brasileiro contemporéaneo.
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5.1. Sugestdes e recomendacdes para novos estudos

O percurso de pesquisa desenvolvido neste trabalho, embora tenha
produzido contribui¢des significativas a compreenséo da gestédo de risco cambial
em empresa brasileira real, abre caminhos para investigacées complementares e
aprofundadas que podem explorar dimensdes relacionadas ou emergentes do
fendbmeno estudado.

Como primeiro desdobramento futuro, recomenda-se investigacéo
comparativa abrangendo multiplas empresas do setor de telecomunicacdes
brasileiro, em diferentes regides geograficas e portes organizacionais. Tal estudo
permitiria identificar padrdes mais robustos de gestdo cambial, capturar variacdes
regionais nas praticas adotadas e compreender se 0s achados observados na Argi
constituem tendéncias generalizadas no setor ou situagbes peculiares.
Adicionalmente, a ampliagdo da amostra possibilitaria andlise de fatores
determinantes da adog&o ou rejei¢cdo de politicas formais de hedge, explorando
caracteristicas como idade da empresa, composi¢cdo acionaria, experiéncias
prévias com volatilidade cambial e investimentos em capacitacéo técnica.

Como segundo desdobramento, sugere-se estudo longitudinal
acompanhando a evolugdo da gestdo cambial em uma ou mais empresas ao longo
de periodo estendido, documentando progressivamente as mudancas
implementadas, barreiras encontradas e resultados financeiros obtidos. Tal
investigagdo revelaria dindmicas de resisténcia e aceitacdo organizacional,
permitindo compreender mecanismos reais de transformag&o cultural e de
implementacéo de politicas no contexto especifico das empresas brasileiras. Seria
possivel também quantificar impactos concretos de evolugcdes nas praticas de
hedge sobre margens operacionais, custos financeiros e volatiidade de
resultados.

Como terceiro desdobramento, recomenda-se investigagdo qualitativa
aprofundada sobre os processos cognitivos, crengas e percepg¢des que orientam
0os gestores na tomada de decisdo cambial. Tal estudo exploraria
fenomenologicamente por que gestores resistem a politicas de hedge, apesar da
recomendacao técnica e tedrica; quais mecanismos psicologicos subjazem a
preferéncia por reatividade; e como narrativas organizacionais sobre incerteza e
controle modelam as praticas observadas. Este tipo de investigacdo contribuiria

ndo apenas para a compreensdo académica do fenébmeno, mas forneceria base
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sélida para desenho de programas educacionais e de mudanc¢a organizacional

mais efetivos e culturalmente apropriados.
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Apéndice

Questionario base para as entrevistas:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

Qual é o papel do operador de cambio junto & Golden XP e como se da o

relacionamento com a Argi Telecomunicacfes?

Quais sdo as etapas desde a solicitagdo interna até a execucdo da
operacéo cambial?

Como €& monitorado o mercado cambial para decidir o momento da

operacéo?

Quais critérios orientam a escolha dos instrumentos cambiais (spot,

forward, swap etc.)?

Como sao definidos e negociados os custos, taxas e prazos das

operacgbes?

Ha flexibilidade na escolha das contrapartes conforme o perfil ou volume

da operacgéo?

Quais limites e controles sdo adotados para evitar exposicoes excessivas?

Que procedimentos séo acionados em situacdes de alta volatilidade?

Como é feita a comunicacao do status das operacgdes e dos riscos para a
Argi?

10) Quais relatérios e sistemas sao disponibilizados para acompanhamento?

11) Como é avaliado o desempenho das operacfes cambiais?

12) Que melhorias poderiam ser implementadas para otimizar custos, prazos

e seguranga?



