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Resumo:

O risco ¢ uma realidade inerente a atividade de todas as empresas. O risco financeiro ¢
um conceito que engloba varios tipos, um deles sendo o risco de Mercado que inclui,
dentro do seu desdobramento, o Risco de Cambio, sobre o qual incidird o

desenvolvimento deste trabalho.

Num ambiente empresarial em constante globalizacdo ¢ com a cada vez mais rapida
possibilidade de importar e exportar, considera-se importante a gestao de transagdes em
moedas diferentes da doméstica, bem como estudar o impacto que a volatilidade nas taxas
cambais pode ter nos resultados e estratégias das empresas. Considerando que estas
alteragdes podem ter um impacto significativo no valor das empresas; o presente trabalho
pretende investigar, demonstrar ¢ comparar de que forma as empresas cotadas no

Portuguese Stock Index (PSI) gerem este risco.

Palavras chave: Mitigacdo; Risco Cambial; Resultados; Empresa
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Abstract:

Risk is an inherent reality in all companies' activities. Financial risk is a concept that
contains various types, one of which is Market Risk, which includes, within its

breakdown, Exchange Rate Risk (or Currency Risk), which will be the focus of this work.

In a constantly globalizing business environment, with the increasingly possibility of
importing and exporting, managing transactions in currencies other than the domestic one
is considered important, as is studying the impact that volatility in exchange rates can
have on companies' results and strategies. Considering that these changes can have a
significant impact on the value of companies, the present work aims to investigate,
demonstrate, and capare how companies listed on the Portuguese Stock Index (PSI)

manage this risk.

Key words: Mitigation; Exchange Rate Risk; Results; Company
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CAPITULO I- INTRODUCAO

No complexo e interligado ecossistema financeiro global, a gestdo de risco ¢ a pedra
angular da sustentabilidade e competitividade empresarial. Dentre os multiplos riscos a
que as empresas estdo expostas, o risco cambial emerge como um dos mais imprevisiveis
e potencialmente prejudiciais, afetando diretamente a rentabilidade e o valor de mercado.
Em Portugal, as empresas que compdem o Portuguese Stock Index (PSI) — o principal
indice bolsista nacional — encontram-se particularmente vulneraveis a estas flutuagdes.
A natureza exportadora e a diversificagdo geografica dos seus negdcios, com operacdes €
mercados que vao do Brasil a Polonia, passando pelos Estados Unidos e Angola, expdem-
nas de forma critica a volatilidade de moedas como o dolar americano, o real brasileiro,
o zloty polaco ou o kwanza angolano. As oscilacdes desfavoraveis nas taxas de cambio
podem anular ganhos operacionais, distorcer a perce¢ao de desempenho financeiro e, em

ultima andlise, comprometer o planeamento estratégico de longo prazo.

Este trabalho de investigacdo tem como proposito primordial analisar a importancia da
mitigacdo do risco cambial e a eficiacia dos mecanismos de cobertura no contexto
especifico das empresas do PSI. O argumento central que sustenta este estudo ¢ que a
implementa¢do de uma estratégia de cobertura de risco cambial robusta e proativa ¢ um
fator critico para a resiliéncia financeira e a criagdo de valor para os acionistas das

empresas cotadas em Portugal.

A relevancia deste estudo reside na importancia que a gestao do risco, mais precisamente
o risco cambial, tem num contexto empresarial especifico e altamente relevante: o das
maiores empresas portuguesas. O PSI, com a sua representatividade nos setores
energético, industrial e de consumo, serve como uma demonstracdo da exposi¢do da
economia portuguesa ao comércio internacional. Compreender como estas empresas
gerem o risco cambial ndo € apenas uma questdo de interesse académico, mas também
uma ferramenta valiosa para investidores, analistas e gestores que procuram avaliar a

solidez e a previsibilidade dos resultados empresariais.

Para alcancar o objetivo, iniciaremos a investigacdo com uma revisao da literatura sobre
risco cambial, definindo as suas varias dimensoes (risco de transagao, risco de translacao
e risco econdmico) e explorando os modelos tedricos de gestdo de risco.
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Posteriormente, analisaremos os instrumentos financeiros derivados mais utilizados para
a gestdo cambial, como os contratos forward, contratos de swap cambial e op¢cdes de

cambio.

Finalmente, a parte empirica do trabalho incidird na analise de relatorios anuais e
demonstragdes financeiras das empresas do PSI para identificar as estratégias de

cobertura divulgadas e a importancia que lhes ¢ atribuida pelas empresas.

Em suma, este trabalho visa demonstrar que uma gestdo de risco cambial eficaz
transcende a simples protecdo contra perdas, posicionando-se como um elemento-chave
na otimiza¢ao do desempenho financeiro, na estabilidade operacional e na capacidade de

atrair e reter o investimento no mercado de capitais portugués.



CAPITULO I - REVISAO DE LITERATURA

2.1 Risco e a Gestao do risco

O conceito de risco ¢ definido como a possibilidade de ocorréncia de um acontecimento
futuro incerto. Quando falamos de risco nas Finangas significa a diferenga entre o retorno
esperado e o retorno obtido. O termo “risco” tende a ter uma conotagdo negativa, de perda.
No entanto, e para aqueles que o estudam, ¢ visto como de possibilidade de ganho

também.

Para Bernstein (1997), realizar operagdes com risco associado presume um retorno, sendo
esse a remuneragdo esperada pelo risco incorrido. Na analise dos investimentos a realizar
¢ normal apenas se viabilizarem os investimentos que gerem retorno superior ao

inicialmente investido acrescido da compensagao associada ao risco.

De acordo com Figueiredo e Caggiano (1997), o risco, enquanto fator determinante do
retorno, estd intrinsecamente relacionado ao desempenho das empresas, sendo por isso
um tema central de estudo. Como o risco ndo pode ser eliminado e ndo existe um valor
ideal para as perdas, € crucial estabelecer uma faixa aceitavel para elas, bem como o nivel
de risco que uma organizagdo pode assumir. Esse processo ¢ fundamental para a tomada
de decisoes e para a otimizagao dos resultados. Os autores ainda destacam o impacto da
globalizacdo, que, por um lado, ampliou as oportunidades de negécios, mas, por outro,
intensificou a concorréncia, o que resultou em margens de lucro menores. Nesse contexto,
€ necessario minimizar os riscos, otimizar o uso do capital, ser mais transparente, escolher

melhor os clientes e monitorar mudangas nos ambientes internos e externos.

Smithson (1998) observa que, antes do século XX, a gestdo de riscos foi algo
negligenciada, mas a crescente consciéncia dos gestores sobre os elevados custos
financeiros, que podem prejudicar o desempenho das empresas, trouxe uma nova
abordagem para esse tema. De acordo com o mesmo autor, gerir o risco possibilitara
reduzir a volatilidade dos fluxos de caixa e, assim, aumentar seu valor, protegendo as
organizacdes contra flutuagdes excessivas nas taxas de juro e cambio, permitindo

estabilidade dos fluxos de caixa.

Campbell e Krakaw (1993) também descrevem cinco etapas tipicas num processo de

decisdo relacionado com a gestao de riscos:



1. Identificagdo das fontes de exposi¢ao;
2. Quantificacao da exposi¢ao;
3. Escolha da politica a adotar, tais como:

e Politica de ndo cobertura: Aceitar as variacdes desfavoraveis, que
compensam com as variacdes favordveis, sem usar instrumentos de

cobertura.

e Politica de cobertura sistematica: Cobrir todas as exposi¢des

desfavoraveis, com os custos correspondentes.

e Politica de cobertura seletiva: Cobrir algumas exposigdes, permitindo a
reducdo de riscos e aproveitamento de possiveis ganhos com variagdes

favoraveis.
4. Avaliagdo da capacidade de cobertura;
5. Escolha dos instrumentos de cobertura.

Entretanto, de acordo com Campbell e Krakaw (1993), foi somente na década de 1980
que a preocupacao com o risco financeiro se intensificou nos Estados Unidos, em grande
parte devido a volatilidade dos precos das mercadorias e das taxas de juros e cambios.
Empresas com grande potencial estavam a perder a sua posi¢cdo competitiva de forma tao
intensa que diariamente os impactos eram notados. Para esses autores, somente as
empresas que souberem gerir adequadamente os riscos a que estdo expostas sobreviverao,
evitando o risco de desvalorizagdo (downside risk) e, a0 mesmo tempo, aproveitando as

oportunidades associadas ao risco de valorizacao (upside risk).

Neves (2000) também destaca que a combinagdo de ativos pode reduzir o risco, o que
leva a criacdo de valor, um conceito defendido por Markowitz (1952) como
diversificacdo. Investindo em ativos menos correlacionados ou até inversamente
correlacionais de forma a tirar proveito de comportamentos contrarios, compensando

algumas possiveis perdas.

Em relacdo a tipologia do risco, ele pode ser classificado em risco sistematico (ou de
mercado) e risco ndo sistematico (ou especifico). Segundo Ross et al. (1995), os riscos
sistematicos sdo eventos inesperados que afetam a maioria dos ativos, como inflagdo,

politicas econdmicas e eventos politicos, € ndo podem ser eliminados. J& os riscos nao
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sistematicos sdo eventos que afetam apenas ativos especificos, sendo minimizaveis
através da diversificagdo. Uma diversificagdo adequada pode eliminar o risco ndo

sistematico, deixando a empresa exposta apenas ao risco de mercado.

Neves (2000) também divide o risco especifico em risco de negdcio e risco financeiro. O
risco de negocio esta relacionado a operacdo da empresa, enquanto o risco financeiro esta

ligado a sua estrutura de capital; ambas as variaveis afetam o risco global da empresa.
2.2 Risco Cambial

Ap6s declarado em 1971 o fim da vigéncia do tratado de Bretton Woods, assinado em
1944 por 45 paises, onde se definiu uma politica monetaria que mantinha a taxa de cambio
das suas moedas indexada ao dolar, com variacdes diarias maximas de, mais ou menos,

1%, o tema do risco cambial ganhou importancia para a gestdo das organizagdes.

Como as taxas de cambio estdo em constante variagdo, essas oscilagdoes afetam
diretamente a estrutura de custos, receitas, fluxos financeiros e at¢ mesmo o desempenho
econdmicos das empresas. A médio e longo prazo, podem impactar a oferta e influenciar
a definicdo de precos. Dessa forma, as flutuagdes cambiais exercem um impacto

significativo na gestao financeira e no fluxo de caixa das organizacdes.

Adler e Dumas (1984) definem a exposi¢do ao risco cambial como a alteragcdo do valor

da empresa em resposta as flutuagdes da taxa de cambial.

Mais tarde, Dominguez e Tesar (2001), indicam que flutua¢des na taxa de cambio
influenciam a rendibilidade e as decisdes financeiras das empresas e que,
consequentemente, foi esse um dos motivos pelo qual e moeda tnica Euro foi criada, de
forma a permitir as empresas da zona Euro negociar em diferentes paises sem incorrer em
riscos de cariz cambial transacional. Defendem ainda que, mesmo ndo negociando em
moedas diferentes da doméstica, as empresas podem ser, ainda assim, afetadas pelas

flutuagoes.

De acordo com He e Ng (1998), quanto maior for a atividade internacional de uma
empresa, maior sera a sua exposi¢do as alteracdes da taxa de cambio, sendo até
considerado por Yip e Nguyen (2012) o risco que mais impacta as empresas

multinacionais.



Posto isto, as empresas podem estar expostas a trés formas principais de risco cambial:

conversao, transacao e risco econdmico ou operacional.

O risco de conversdo ocorre, sobretudo, quando ha ativos e passivos registados em
subsidiarias localizadas no exterior. J4 no caso das empresas exportadoras, os riscos mais
comuns sdo os de transa¢ao e os de natureza operacional. Por um lado, o risco de transagao
esta relacionado com as oscilagdes cambiais que afetam os valores a receber e a pagar,
influenciando os fluxos de caixa e as variagdes de curto prazo nas taxas de cambio. Ou
seja, o risco de que a empresa sofra perdas financeiras devido a flutuagdes nas taxas de
cambio entre 0 momento em que a transagao ¢ acordada e o momento em que ¢ liquidada
(o pagamento efetivo). Por outro lado, o risco operacional estd associado as variagdes
cambiais que ocorrem no longo prazo. Embora os seus efeitos ndo sejam imediatos,
podem impactar a estratégia empresarial, especialmente no que se refere a

competitividade no mercado.

Segundo Cavazos (2004), a gestdo do risco cambial dependerd da importancia que a
exposi¢do ao risco demonstra. Posto isto, agdes de cobertura do risco serdo mais
frequentes quanto maior for a materialidade da exposi¢do. Consoante o conhecimento
adquirido e a evolucdo das situacdes externas a empresa, a estratégia devera ser repensada

de modo a ajustar a estratégia inicial as novas oportunidades ou ameagas.

Porfirio (2001) apresenta algumas op¢des de comportamentos dos gestores do risco. Estes
podem adotar comportamentos de cobertura dos ativos no curto prazo ou sobre ativos e
passivos atuais, ou serem mais arriscados e agirem de forma a maximizar os seus ganhos.
Desta forma, defende que as moedas para as quais se prevé volatilidade, deverdo, a
principio, dispensar a cobertura pois o custo incorrido ndo compensard. Pelo contrario,
para moedas que se mostrem muito volateis, a anlise sera terd interesse, pois a cobertura

podera cobrir os seus custos em perdas futuras.

Dependendo do perfil de gestao de risco das diferentes empresas, serdo também adotadas
diferentes abordagens ao mesmo. A comparacdo com empresas concorrentes ¢
aconselhada de forma a avaliar a sua eficacia. O perfil podera ser distinto e as estratégias
também, mas, segundo Gitman (1997), devera ter-se em consideragao que as técnicas de
cobertura terdo custos diferentes, devendo ser analisadas. Matos (1992) sugere que o risco
cambial pode ser reduzido principalmente por meio da gestdo empresarial e do uso de

técnicas internas de cobertura, que apresentam menores custos, uma vez que utilizam



apenas recursos proprios da empresa. Essas técnicas podem ser aplicadas a posigdes

existentes ou futuras.

Umas das técnicas internas € o "leading and lagging", que ajusta prazos de pagamentos e
recebimentos para aproveitar variagdes cambiais favoraveis. Abor (2005) define a
estratégia "lead" como a antecipacdo de recebimentos ou pagamentos quando se espera a
depreciagdo ou valorizagdo da moeda estrangeira, respetivamente. Ja a estratégia "lag"
consiste em atrasar essas operagdes quando se prevé valorizagdo ou desvalorizagdo da
moeda estrangeira. Essa técnica requer negociacdes eficazes ou confianca entre parceiros

de negocios, sendo mais comum entre empresas do mesmo grupo.

Para posi¢oes futuras, Isacsson et al. (2003) destacam a escolha da moeda de transagao
como uma técnica importante. Sempre que possivel, € ideal utilizar a moeda nacional para
eliminar o risco cambial. Caso seja necessario negociar em moeda estrangeira,
recomenda-se optar por moedas fortes para exportadores e moedas com tendéncia a

desvalorizag¢ao para importadores.

A diversificacdo de moedas, segundo Motta (1998), € outra abordagem eficaz para diluir
riscos, baseando-se na teoria do portfolio de Markowitz, onde a correlagao reduzida entre
moedas compensa variagdes negativas de uma com ganhos de outra. Brealey e Myers
(1998) também recomendam a diversificagdo como estratégia para melhorar a

rentabilidade e mitigar riscos.

Entretanto, Peynot (1987) menciona a possibilidade de ajustar precos de venda para
compensar variacdes cambiais, seja aumentando precos para exportadores em caso de
depreciagdo da moeda do comprador, seja negociando precos mais baixos para
importadores que prevejam perdas. Outra opcao € indexar precos as taxas de cambio para
equilibrar ganhos e perdas entre as partes; contudo, para que seja exequivel, € necessario

que exista um acordo entre as partes envolvidas.

Matos (1992) destaca também o desconto de pronto pagamento, onde produtos ou
servicos sao pagos no ato de entrega, eliminando a exposi¢do cambial futura. No caso do
importador, isso exige liquidez ou acesso a financiamento, e para o exportador, o ganho

cambial deve superar os custos financeiros.

A técnica de matching foca-se no alinhamento de valores a pagar e a receber em diferentes

moedas. De acordo com Dhanani (2004), empresas com operagdes frequentes de



importagdo e exportacao tém maior facilidade em identificar coincidéncias de fluxos em
moedas iguais, eliminando o risco cambial. Isso requer um controlo rigoroso de tesouraria
para alinhar as datas de entradas e saidas, reduzindo perdas cambiais decorrentes de
conversoes desnecessarias. Quando tal alinhamento ndao ¢ possivel, op¢des como
depositos em moeda estrangeira ou empréstimos em moedas especificas podem ser

utilizadas para cobrir temporariamente os montantes necessarios.

Embora tteis, as técnicas internas nem sempre sao suficientes para uma gestao eficiente
do risco cambial. Assim, ¢ necessario complementar com técnicas externas em situagoes
mais complexas. Idealmente, combinar-se-iam o uso de técnicas internas para minimizar

custos com técnicas externas para casos de maior exposi¢ao.

Entre as técnicas externas, o contrato forward, descrito por Cavazos (2004), que fixa uma
taxa de cambio futura, garantindo que os valores a pagar ou receber estdo definidos a

priori. Essa abordagem ¢ segura para transacdes com datas e montantes definidos.

O adiantamento de divisas, segundo Abor (2005), oferece a empresas exportadoras a
oportunidade de converter em moeda nacional, de forma antecipada, os valores esperados
em moeda estrangeira logo apds o envio das mercadorias, em vez de aguardar a data de
pagamento do cliente. Esse método minimiza significativamente o risco cambial e baseia-
se em um financiamento de curto prazo na moeda da transagao comercial. O montante ¢
reembolsado quando o cliente cumpre a sua obrigacao. Durante esse periodo, a empresa
paga juros sobre o empréstimo em moeda estrangeira, sendo que apenas o valor dos juros

esté sujeito ao risco cambial.

Existem entdo derivados financeiros que se propdem a mitigar e cobrir o risco associado
as flutuagdes na taxa de cambio. Em 2007, Nguyen e Faff apresentam um estudo, incidido
sobre 99 empresas francesas, sobre o uso de derivados e a relacdo com a exposicao
cambial, antes e depois da criagdo da zona Euro e concluem que os mesmos derivados
estdo associados a técnicas de reducdo a exposi¢do cambial. No entanto, Adler et al.
(1984), fazem crer que a exposicdo ao risco cambial ndo pode ser mitigada
completamente pela utilizacdo de instrumentos financeiros de cobertura de risco cambial.
Existem, sim, instrumentos financeiros que podem ser utilizados de forma a diminuir o

impacto dessas flutuagdes, como exemplos, Futuros, Forwards, Swaps.

Posteriormente, Lima e Santos (2012) assumem que utilizar os instrumentos financeiros

de forma indevida ou errada pode ter o efeito contrario a premissa original e aumentar o
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seu risco financeiro, uma vez que existem custos associados a sua utilizagdo e que podem
pesar na tomada de decisdo. No entanto, se os instrumentos financeiros forem utilizados
de forma correta, podem ajudar a reduzir a exposi¢ao da volatilidade do mercado cambial
(Pandey, 2014). Aqui, levanta-se a questao de que os instrumentos financeiros possam
nao ser apenas utilizados para a cobertura de um risco transacional, mas, também, como

instrumento de especulagdo.

Destacando agora mais detalhadamente alguns dos produtos derivados, os contratos de
futuros, conforme Eitman et al. (2001), permitem fixar uma taxa de cdmbio para uma data
futura, mitigando os efeitos das flutuagdes. Esses contratos, que surgiram no inicio do
século XIX para proteger pregos agricolas, foram adaptados nos anos 1970 para o
mercado financeiro. Contratos futuros sdo padronizados e negociados em bolsa (que
derivam do valor de commodities, indices, taxas de juro e moedas) com mecanismos
como depositos iniciais e camaras de compensagao garantindo a liquidacdo. Apesar disso,

apresentam riscos em situagoes especulativas devido a alta alavancagem permitida.

J&4 os contratos de opgdes, como discutido por Black e Scholes (1973), permitem a
negociagdo entre comprador e vendedor de qualquer produto para fixar uma taxa de
cambio e data de transagdo. As opcdes podem ser de compra (Call) ou venda (Put) e
oferecem ao comprador o direito, mas ndo a obriga¢do, de executar a transa¢cdo, mediante
o pagamento de um prémio. As perdas do comprador sdo limitadas ao prémio, enquanto
os ganhos podem ser ilimitados, dependendo das condigdes de mercado. Nestas opgoes,

pode destacar-se o Collar, onde, em simultaneo, se contratualiza uma opg¢ao de venda

(Put) e uma opgio de compra (Call) de forma a limitar tanto as perdas como os ganhos

~ A\

numa transacao em moeda estrangeira. A op¢ao de venda define o “chdo” e a opcao de

compra define o “teto” da transagao.

A arbitragem de posi¢des a prazo consiste na negociacdo entre posi¢des curtas ou
devedoras e posi¢oes longas ou credoras em diferentes moedas estrangeiras. Conforme
destacado por Matos (1992), quando uma empresa preve receber uma quantia em moeda
estrangeira X em trés meses e, simultaneamente, deve pagar uma quantia em moeda
estrangeira Y em seis meses, ela pode adquirir a moeda estrangeira Y a prazo de trés
meses, utilizando contratos forward. Nesse cenario, a moeda X recebida ao final do
terceiro més pode ser convertida na moeda Y necessdria para o pagamento futuro.

Eventualmente, a empresa ainda pode aproveitar os juros provenientes de uma aplicagao



financeira temporaria até a data de quitagdo, eliminando, assim, o risco cambial. Caso o
valor recebido em moeda X seja maior do que o valor a pagar em Y, o excedente pode
ser negociado a prazo contra a moeda nacional. No caso inverso, sera necessario adquirir
a prazo o montante necessario de Y. Essa abordagem permite que as empresas reduzam

ou eliminem o risco cambial envolvendo multiplas moedas.

Entretanto, os swaps de divisas, descritos por Matos (1992), envolvem a troca de
montantes em moedas diferentes entre duas partes, com base numa taxa de cambio pré-
acordada. Essa abordagem ¢ frequentemente intermediada por institui¢des bancérias e €
util para gerir o risco cambial de empréstimos em moeda estrangeira, além de aproveitar
taxas de juros mais baixas. Por exemplo, duas empresas podem trocar empréstimos
equivalentes nas suas moedas locais, eliminando a exposi¢ao cambial e potencializando

ganhos financeiros.

No que diz respeito a realidade das empresas portuguesas, Gomes (2011), num estudo de
caso sobre a gestdo do risco cambial, refere que, a data do trabalho, alguns estudos foram
realizados sobre as estratégias de cobertura do risco cambial utilizadas pelas empresas
portuguesas. Nesse estudo de caso o autor menciona que as empresas estdo cada vez mais
expostas ao risco cambial e que a sua cobertura através de instrumentos financeiros ¢é

normalmente maior em empresas de maiores dimensoes.
2.3 IFRS 9 e Gestiao do Risco Cambial na Contabilidade de Cobertura

Segundo a Ordem do Contabilistas Certificados, a IFRS (International Financial
Reporting Standards) 9 € uma norma publicada pelo International Accounting Standards
Board (IASB) em julho de 2014, com o objetivo de substituir a [IAS (International
Accounting Standard) 39. A principal motivagdo para a criacdo da IFRS 9 foi a crise
financeira internacional, que evidenciou problemas nos padrdes contabilisticos,
especialmente a demora no reconhecimento de imparidades decorrentes de perdas de

crédito.

A TFRS 9 introduz um novo modelo para a mensuragao e o registo de perdas de crédito,
baseando-se no conceito de perda esperada (abordagem prospetiva). Isso contrasta com o
modelo anterior da IAS 39, que se baseava em perdas incorridas, ou seja, s6 reconhecia
provisdes para crédito a partir da identificacao de eventos de perda. A nova norma exige
que as entidades reconhecam perdas esperadas em cada data de relatério, atualizando a

informagdo. Isso permite que as institui¢des criem uma margem de segurancga para se
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protegerem contra possiveis eventos de incumprimento. A IFRS 9 substituiu os modelos
complexos da IAS 39 por um unico conjunto de requisitos para a redu¢ao no valor
recuperavel, aplicavel a todos os instrumentos que ndo sejam contabilizados ao justo
valor. Em geral, a IFRS 9 exige que quase todos os ativos financeiros tenham uma
provisao para perdas, eliminando a necessidade de esperar que um evento de perda ocorra.

A norma deve ser aplicada para periodos anuais iniciados ap6s 1 de janeiro de 2018.

A TFRS 9 estabelece trés categorias para a mensuracao de ativos financeiros apds o seu

reconhecimento inicial:

o Custo amortizado: Utilizado quando o objetivo do modelo de negdcio ¢ deter os
ativos para recolher fluxos de caixa contratuais ¢ os termos contratuais dao
origem, em datas definidas, a fluxos de caixa que sdo apenas reembolsos de capital

e pagamentos de juros sobre o capital em divida.

e Justo valor através de outro rendimento integral: Aplicado quando o modelo de
negocio visa tanto a recolha de fluxos de caixa contratuais quanto a venda de
ativos financeiros, € 0s termos contratuais ddo origem a fluxos de caixa que sdo

apenas reembolsos de capital e pagamentos de juros sobre o capital em divida.

e Justo valor através dos resultados: Categoria-padrao para todos os outros ativos

financeiros.

A classificacdo de um ativo financeiro ¢ determinada pelo modelo de negécio da entidade

para gerir os ativos e pelas caracteristicas dos fluxos de caixa contratuais do ativo.

A TFRS 9 impacta a gestdo de risco cambial ao introduzir um sistema mais flexivel e
alinhado com as estratégias de risco das empresas, através da sua sec¢do sobre a
contabilidade de cobertura (hedge accounting), que visa facilitar o reconhecimento dos
efeitos da protecdo, permitindo que os as coberturas naturais sejam consideradas como
instrumentos de cobertura de risco cambial e que os custos dessas coberturas sejam usados
na amortizagdo do instrumento. Isso aumenta a transparéncia e a precisdo na mensuragao

e divulgacao dos riscos cambiais, melhorando a gestao e as decisdes estratégicas.
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CAriTUuLO III - METODOLOGIA

3.1 Metodologia

Com o intuito de demonstrar de que forma as empresas, que compdem o Portuguese Stock
Index, mitigam o risco cambial a que estdo expostas, a analise ira realizar-se de forma
qualitativa. Ao utilizar uma metodologia de investigacdo qualitativa, focaremos,
essencialmente, em compreender e interpretar os fendémenos sociais, as experiéncias, 0s
comportamentos, os valores, as crengas ¢ as atitudes das empresas, em vez de nos
concentrarmos na quantificacdo e medigdo estatistica. Neste caso, expor a abordagem
perante a gestdo do risco cambial por parte das empresas, com o objetivo de comparar,
qualitativamente, as estratégias e instrumentos financeiros que as empresas afirmam

utilizar como forma de mitigagao desse risco.

A claboracao deste relatorio baseia-se na analise dos relatorios e contas anuais de 2024,
disponiveis nos sitios web das empresas. Estes documentos, que incluem o Relatorio de
Gestdo, Demonstragdes Financeiras e Anexos, sdo a fonte primaria de informacao sobre
a exposicdo e as estratégias de gestdo de riscos financeiros, incluindo o risco cambial.
Adicionalmente, foram executados contactos telefonicos e por correio eletrénico com
alguns dos departamentos de acionistas das diferentes empresas, os quais nao
acrescentaram (infelizmente) valor significativo ao estudo devido a auséncia de resposta
ou, quando existiu, ndo acrescentar informacgao adicional a presente nos relatdrios anuais

apresentados pelas empresas.

O presente relatorio reconhece a heterogeneidade da divulgagdo publica de informagado
financeira e de risco. Algumas empresas detalham minuciosamente as suas politicas e 0s
instrumentos utilizados; outras, no entanto, oferecem uma visdo mais genérica, limitando
o grau de profundidade da analise. Esta disparidade na transparéncia constitui uma
descoberta em si mesma, com implicacdes para a avaliagdo do risco por parte dos

investidores, e sera um ponto central nas conclusdes deste estudo.

Comecamos por recolher a informacao sobre as empresas pertencentes ao Portuguese
Stock Index a data de término de 2024, bem como os seus relatorios anuais. A analise dos
mesmos incidiu, maioritariamente, na seccdo sobre a gestdo de risco por parte das

empresas, afunilando para o objetivo central do estudo: o risco cambial e a sua mitigagao.
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De referir, ainda, que durante o ano de 2025 uma nova empresa, Teixeira Duarte, foi

incluida no Portuguese Stock Index, e que a mesma nado foi considerada neste estudo.
3.2 O Indice PSI: Definicio, Relevincia e Desafios de Identificacio

O PSI, acronimo para Portuguese Stock Index, € o indice de referéncia da Euronext Lisboa
e o indicador mais utilizado para refletir o desempenho do mercado de agdes portugués.
O niimero de empresas que compdem o indice ja ndo € obrigatoriamente 20 e o indice,
que era anteriormente conhecido como PSI-20, passou a chamar-se apenas PSI a partir de
2022, refletindo a sua composi¢cdo flutuante. O indice ¢ composto pelas acdes das
empresas com base na capitalizagdo de mercado ajustada pelo free float e na liquidez,

sendo revisto anualmente.

A identificacdo precisa das empresas que constituem o PSI em 2024 ¢ um passo
fundamental para esta analise. O indice flutuante, que ndo contém obrigatoriamente 20
empresas, impoe a necessidade de consultar fontes atualizadas da Euronext para garantir
a exatiddo da amostra. A andlise dos relatorios de 2024 das empresas mais relevantes em
termos de capitalizagdo e liquidez, incluindo todas as empresas que compunham o PSI,
constituiu a base para esta avaliagdo, proporcionando uma amostra representativa e
estratégica do mercado nacional. A lista de empresas analisadas foi identificada com base
nesta metodologia, assegurando que o foco estivesse nos intervenientes mais

significativos.

Posto isto, as empresas alvo de analise serdo as seguintes:

Empresa Capitalizacao Bolsista (em milhares de euros)

EDP 18 610,53
EDP Renovaveis 13 915,68
Jerénimo Martins 12 799,82
Galp Energia 11 436,11
Banco Comercial Portugués 11411,06
Sonae 2 816,00
The Navigator Company 2210,36
Altri 1 029,76
Corticeira Amorim 972,23

Mota-Engil 1 773,16
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CTT 924,70
Ibersol 408,99
Semapa 1 438,48
NOS 1 931,86
REN 2 074,96

Tabela I - Lista de empresas do PSI

Nota: A ordem desta tabela ¢ a mesma a ser apresentada na sec¢do seguinte.

CAPITULO IV — RESULTADOS

4 Analise dos Relatorios Anuais de 2024

Ap6s analise dos relatdrios e contas anuais de 2024, foi possivel entender, até certo ponto,
a estratégia de cada uma das empresas ¢ a forma como lidam com a gestdo do risco

cambial. De seguida, iremos, por empresa, apresentar a informagao recolhida.
4.1 EDP e EDP Renovaveis

A EDP, pela sua atuagdo internacional, encontra-se exposta a diferentes riscos cambiais
associados a evolugdo de varias moedas, entre as quais se destacam o dolar americano, o
real brasileiro, o zloty polaco, o leu romeno, o ddlar canadiano, a libra esterlina, o florim
hingaro, o peso colombiano e o ddlar de Singapura. Esta exposicdo decorre sobretudo
dos investimentos realizados em ativos de geracdo renovavel, principalmente parques
eolicos e solares, localizados nos Estados Unidos da América (EUA), Polonia, Roménia,
Canada, Reino Unido, Hungria, Colombia e Singapura. No caso do Brasil, a exposi¢ao
estd ligada as operagdes da EDP Energias do Brasil e da EDP Renovéaveis Brasil, sendo
o risco mitigado através do financiamento dos investimentos em moeda local e,
complementarmente, pela utilizacdo de derivados destinados a proteger o investimento

liquido.

Com base no relatorio anual apresentado pela empresa para o ano de 2024, a politica da
empresa assenta na contratacdo de instrumentos financeiros derivados cujas
caracteristicas procuram replicar, tanto quanto possivel, as dos ativos ou passivos

cobertos. Estas operacdes sdo monitorizadas e reavaliadas ao longo da sua vigéncia, sendo
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periodicamente testada a sua eficacia no controlo do risco. Relativamente as subsidiarias
brasileiras, cujo valor dos ativos liquidos ¢ denominado em reais, a EDP acompanha a
evolucdo do cambio BRL/EUR de forma continua, dada a exposi¢do ao risco de
conversdao para euros. Nas operagdes de cobertura, a principal fonte de ineficacia
identificada decorre do impacto do risco de crédito, quer da propria empresa quer da
contraparte, no justo valor dos forwards de moeda e dos swaps cambiais e de taxa de juro,
nao refletido na variagdo de justo valor dos fluxos de caixa futuros associados as taxas de

cambio.
4.2 Jeronimo Martins

A Jer6énimo Martins, lider no setor de retalho e distribui¢do alimentar, tem a sua principal
exposic¢ao ao risco cambial nas operagdes na Poldnia e na Colombia, onde as receitas sdo

geradas em Zloty Polaco (PLN) e Peso Colombiano (COP), respetivamente.

Com base no relatorio anual apresentado pela empresa para o ano de 2024, a estratégia
de mitigacao do grupo centra-se na prote¢ao do risco transacional. O Grupo privilegia a
cobertura natural através do recurso a financiamento na moeda local, sempre que tal seja
possivel. A forte presenca da empresa em mercados fora da zona euro também lhe confere
uma cobertura natural significativa, onde os fluxos de despesas incorridas em PLN e COP

atuam como um amortecedor contra as flutuagdes.

As variagdes cambiais decorrentes de empréstimos em moeda estrangeira, utilizados para
cobrir investimentos em operacdes fora de Portugal, sdo reconhecidas em reservas, na
rubrica de diferengas cambiais de outros rendimentos integrais. De igual modo, os swaps
cambiais contratados para prote¢do de investimentos em entidades estrangeiras sdo
registados ao justo valor, sendo os efeitos eficazes refletidos diretamente em capital
proprio. Quando estas participagdes sdao alienadas, os ganhos e perdas acumulados em

reservas sao transferidos para resultados.

Em 2024 foram contratados forwards cambiais em euros e dolares americanos, destinados
a mitigar o risco associado a compra de mercadorias no exterior, num montante nocional
de €58,4 milhoes e 3,6 milhoes de dolares, com vencimento até fevereiro de 2025. Nesse
mesmo ano, foi ainda celebrado um cross-currency swap sobre um deposito em euros
realizado por uma subsidiaria na Poldnia, no valor de €100 milhdes e com maturidade em

margo de 2025.
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No final de 2024 encontravam-se igualmente em vigor forwards cambiais, com valores
de €3,8 milhoes e 6,4 milhdes de dblares, com vencimento até maio de 2025, contratados
para cobrir futuras aquisi¢des de mercadorias. Por fim, no que respeita a exposi¢do ao
Zloty Polaco (PLN), o Grupo implementou uma estratégia de cobertura através de
forwards cambiais com vencimento até abril de 2025, de forma a proteger os seus

investimentos liquidos em subsidiarias localizadas na Polonia.
4.3 Galp Energia

No que diz respeito a Galp Energia, a sua principal exposi¢ao financeira e comercial esta
ligada a volatilidade dos precos das matérias-primas, que sdo tipicamente negociadas em
Dolares Americanos (USD). O risco cambial (EUR/USD) e o risco de prego do petrdleo,
gas e derivados estdo intrinsecamente ligados, tornando a sua gestdo uma disciplina

integrada.

O relatério de 2024 da Galp revela que a empresa utiliza “modelagem de cenarios” para
avaliar a resiliéncia da sua estratégia a mudancas macroecondmicas, incluindo as
flutuagdes cambiais. A sua estratégia de mitigacdo de risco de mercado baseia-se
fortemente em instrumentos financeiros derivados, como opg¢des e forwards. Em 2024, a
Galp registou uma perda ndo realizada de 15 milhdes de euros em instrumentos
financeiros derivados, o que demonstra que a gestao deste risco ¢ uma atividade ativa e
que pode gerar resultados tanto positivos como negativos em curtos periodos. A Galp
também utiliza derivados para gerir os seus ativos de energia renovavel, como os Virtual

Power Purchase Agreements '.
4.4 Banco Comercial Portugués (BCP)

Para o BCP, a exposi¢do ao risco cambial ndo decorre primariamente de fluxos
comerciais, mas de operacdes de balanco e financeiras associadas a sua presenca
internacional. A principal fonte de risco reside na sua carteira de crédito hipotecério
denominada em Francos Sui¢os (CHF), uma heranca de operacdes passadas. Esta
exposicao representa um risco de cambio pois as flutuacdes do CHF podem afetar o valor

da carteira.

' Virtual Power Purchase Agreements (VPPA) é um contrato financeiro entre uma empresa € um projeto
de energia renovavel que ndo envolve a entrega fisica da eletricidade, mas sim o apoio a projetos de energia
limpa.
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Para gerir esta exposicdo, o BCP utiliza uma abordagem altamente especializada,
recorrendo a instrumentos financeiros derivados de fluxo de caixa. O relatorio de 2024
do BCP menciona a utilizagdo de transacdes de posi¢des cambiais e Cross-Currency
Interest Rate Swaps ? para cobrir a volatilidade dos fluxos de caixa gerados por receitas
e custos de juros em moedas estrangeiras. Os Cross-Currency Interest Rate Swaps, em
particular, ¢ utilizado para cobrir a exposi¢do cambial e de taxa de juro da carteira de

hipotecas em CHF e das suas obrigagdes subjacentes em Zloty Polaco (PLN).
4.5 Sonae

A Sonae SGPS, S.A., um grupo diversificado com um portefélio que inclui retalho,
tecnologia, imobilidrio e telecomunicacdes, gere o seu risco cambial com uma politica
n " M 4 L

conservadora e prudente". O grupo, com diversas areas de negdcio, tem alguma

exposicao cambial, nomeadamente através da sua presenca no Brasil.

Com base no relatorio anual apresentado pela empresa para o ano de 2024, a estratégia
de mitigacdo da Sonae apoia-se principalmente nas coberturas naturais. A diversificagdo
dos seus negocios em diferentes mercados e a correspondéncia entre receitas e custos na
mesma moeda local minimizam a necessidade de recorrer a instrumentos financeiros
complexos. A empresa utiliza derivados financeiros apenas "pontualmente" para cobrir
riscos que nao podem ser mitigados de forma natural. Esta abordagem reflete a natureza
do seu modelo de negdcio, que ¢ menos dependente de transagdes de grande volume em
moedas estrangeiras do que uma empresa industrial ou de energia. A estratégia permite a
Sonae concentrar-se na gestao operacional em cada mercado, deixando que o seu modelo

de negbcio atue como uma primeira linha de defesa contra o risco cambial.

A Sonae recorre a instrumentos financeiros derivados para gerir riscos financeiros, tanto
para cobertura cambial e de energia como para otimizar os custos de financiamento, nao
sendo a sua utilizagdo orientada para fins especulativos. Estes derivados sdo registados
ao justo valor desde a data da contratacdo, sendo a forma de reconhecimento das variagdes
dependente da sua designacdo como instrumentos de negociagdo ou de cobertura. A
relagcdo de cobertura ¢ considerada valida quando existe uma correlagdo econdmica entre

o derivado e o item coberto, quando as variagdes de justo valor ndo resultam

2 Cross-Currency Interest Rate Swaps (CIRS) é um acordo entre duas partes para trocar fluxos de
pagamento de juros em diferentes moedas.
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predominantemente do risco de crédito e quando o racio de cobertura corresponde ao

efetivamente aplicado na transacao.

Os principais instrumentos utilizados pela Sonae sdo contratos de cambio a prazo,
aplicados sobretudo a cobertura de fluxos de caixa relacionados com empréstimos e
operagdes comerciais, e instrumentos ligados ao prego da energia. Quando as
caracteristicas dos derivados coincidem com as condi¢des dos empréstimos ou operagdes
subjacentes, estabelecem-se relacdes quase perfeitas de cobertura, com direito a
tratamento contabilistico especifico (hedge accounting). Contudo, nem todas as
operagdes cumprem esses requisitos, pelo que em alguns casos as variagdes de justo valor
afetam diretamente os resultados, embora continuem a mitigar significativamente os
riscos. Em situagdes particulares, também podem ser contratadas opgdes cambiais,

sujeitas a aprovagdo da Comissao Executiva.

A exposicdo cambial da Sonae resulta da sua presenca internacional e manifesta-se tanto
ao nivel de transacao, isto €, nos fluxos de tesouraria e instrumentos registados, como ao
nivel de translacdo, devido a conversao de resultados e capitais proprios de subsidiarias
estrangeiras. A gestdao deste risco ndo ¢ uniforme em todo o grupo, mas adaptada a cada

negocio.

No retalho alimentar (MC) e na Worten, a exposicdo provém sobretudo de compras
internacionais em dolares, sendo utilizada cobertura através de forwards cambiais para

estabilizar custos e apoiar a negociagdo com fornecedores.

No grupo Musti, a exposicao advém de fluxos em USD e GBP, bem como da conversao

de demonstracdes financeiras em SEK e NOK.

Na Sierra, a politica passa por evitar contratos em divisas diferentes da moeda local

(natural hedging).

A Bright Pixel, com presenca no Reino Unido e investimentos em vérias geografias, esta
exposta a riscos cambiais relacionados com ativos financeiros mensurados ao justo valor,

procurando compensacdes naturais sempre que possivel.

Ja a Sonae SGPS, como holding, apresenta exposi¢cdo cambial reduzida, cobrindo

transagoes relevantes através de forwards.
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4.6 The Navigator Company

O Grupo recorre a instrumentos derivados sempre que a evolugdo esperada das taxas de
juro ou de cambio o justifique, utilizando contratos como swaps de taxa de juro, collars
e forwards cambiais para se proteger de movimentos adversos. Embora muitos destes
contratos sejam eficazes do ponto de vista econémico, nem todos cumprem os requisitos

formais para serem reconhecidos como instrumentos de cobertura contabilistica.

Quando os derivados cumprem os critérios da IFRS 9, podem ser designados como
instrumentos de cobertura. No ambito da gestdo de risco de taxa de juro, de cadmbio e de
matérias-primas, o Grupo utiliza coberturas de fluxos de caixa. As variagdes sdo
reconhecidas em outros rendimentos integrais e transferidas para resultados quando o
item coberto afeta a demonstracao de resultados, como acontece em vendas futuras. Em
casos de coberturas de financiamentos a taxa variavel, os ganhos e perdas dos swaps sao
refletidos em rendimentos e gastos financeiros. Quando a cobertura se refere a uma
transacao futura que origina um ativo ndo financeiro, como inventarios ou imobilizado,
os ganhos ou perdas diferidas sdo incorporados no valor inicial desse ativo. Se o
instrumento de cobertura vence, ¢ vendido ou deixa de cumprir os requisitos de hedge
accounting, os montantes acumulados em capital proprio sdo transferidos para resultados,
exceto quando associados a transagdes futuras, situacdo em que permanecem em capital

proprio até ao reconhecimento da operagao.

A Navigator, em particular, apresenta uma exposi¢ao significativa ao risco cambial
devido ao facto de faturar parte das suas vendas em dolares norte-americanos e libras
esterlinas, enquanto reporta as suas contas em euros. Embora alguns pagamentos nestas
divisas funcionem como cobertura natural, subsiste uma exposi¢ao liquida que ¢ mitigada
através de forwards cambiais. Estes contratos sdo alinhados em montantes e prazos com
as vendas e compras denominadas em moedas diferentes do euro, compensando as
variacoes cambiais registadas nos saldos de clientes e fornecedores. Para além da gestao
do risco contabilistico, a empresa recorre ainda a derivados para cobrir vendas futuras em
USD e GBP, limitando o impacto de flutuacdes cambiais adversas nas suas receitas e

custos.
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4.7 Altri

Os relatorios da Altri para o exercicio de 2024 mencionam a gestao de risco como uma
area de foco do grupo. A Altri estd exposta ao risco cambial na negociagdo da pasta de

papel para a sua atividade que é negociada em USD.

O Grupo Altri recorre a instrumentos financeiros derivados para gerir diferentes tipos de
risco, nomeadamente de taxa de juro, de cambio, de preco de mercadorias e de preco da
energia. Estes derivados sdo utilizados como instrumentos de cobertura de fluxos de caixa
e sdo registados ao justo valor, com o efeito eficaz refletido em outro rendimento integral
e acumulado numa reserva de capital proprio. Para que possam ser contabilizados como
coberturas, devem verificar-se condi¢des especificas: a relagdo de cobertura tem de ser
formalmente documentada, considerada altamente eficaz desde o inicio e ao longo da sua
vigéncia, mensuravel com fiabilidade e, no caso das coberturas de fluxos de caixa,

aplicada a transagdes altamente provaveis.

Na pratica, o Grupo utiliza contratos como swaps de taxa de juro, collars e forwards
cambiais, escolhendo os instrumentos de acordo com a adequacdo ao risco a cobrir € 0s
impactos potenciais em termos de volatilidade nos resultados. Quanto ao risco cambial,

sdo celebrados derivados para proteger transagdes futuras altamente provaveis.

O Grupo avalia de forma quantitativa a eficacia destas coberturas, analisando cenarios de
pregos e volumes, sendo que eventuais ineficiéncias podem decorrer de riscos de crédito,
diferencas entre valores contratados e produzidos, alteragdes de volumes estimados ou
desajustes temporais entre contratos e operagdes de mercado. As variagdes eficazes de
justo valor sdo registadas em reservas de cobertura de fluxos de caixa, sendo transferidas
para resultados quando os fluxos cobertos afetam a demonstracao de resultados. No caso
de transagdes que resultem em ativos ou passivos nao financeiros, os ganhos ou perdas

diferidas sdo incorporados no seu valor inicial.

A contabilidade de cobertura ¢ descontinuada quando os derivados deixam de cumprir os
critérios de elegibilidade, por vencimento, venda ou cancelamento da operacao prevista.
Nesses casos, os montantes acumulados em capital proprio sdo reclassificados para
resultados ou incorporados no valor dos ativos relacionados. Quando os derivados sdo
contratados para cobertura econémica, mas ndo cumprem os requisitos formais para
classificagcdo contabilistica como instrumentos de cobertura, as alteragdes de justo valor

sdo registadas diretamente em resultados, nas rubricas financeiras correspondentes.
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4.8 Corticeira Amorim

O relatorio anual de 2024 da Corticeira Amorim para o primeiro trimestre de 2024
menciona um impacto negativo de cerca de 0,3 M€ das respetivas coberturas de risco
cambial. A empresa ¢ um exportador global, e o seu desempenho em 2024 foi afetado
pela reducao dos volumes de venda em todas as unidades de negocio, com excegdo da

Amorim Cork Composites.

A Corticeira Amorim recorre a instrumentos financeiros derivados, como contratos
forward e swaps, para gerir a sua exposicdo ao risco cambial. Estes derivados sdo
contabilizados ao justo valor e registados como ativo ou passivo, consoante o resultado

seja favordvel ou desfavoravel para a empresa.
A empresa distingue entre dois tipos principais de cobertura:

e Cobertura de justo valor: destinada a neutralizar alteragdes no valor de ativos ou
passivos ja existentes.
e Cobertura de fluxos de caixa, que visa reduzir a incerteza associada a fluxos

futuros.

Para beneficiar do enquadramento contabilistico especifico destas operacdes, a empresa
tem de documentar formalmente a sua politica de cobertura e demonstrar que existe uma

relagdo econdmica eficaz entre o derivado utilizado e o elemento protegido.
4.9 Mota-Engil

A Mota-Engil esta exposta ao risco cambial devido a sua presenca em varios mercados,
incluindo o dolar americano (USD), o kwanza angolano (AOA), o peso mexicano
(MXN), o novo sol peruano (PEN), o real brasileiro (BRL), o metical mogambicano
(MZN), o kwacha malawiano (MWK), o peso colombiano (COP) e o naira nigeriano

(NGN).

Com base no relatdrio anual apresentado pela empresa para o ano de 2024, essa exposi¢ao
gera dois tipos principais de risco cambial: risco de transagdo (impacto nas operagdes €
fluxos de caixa) e risco de translacdo (alteracdes no valor do capital investido em
subsididrias estrangeiras). A gestdo ¢ feita sobretudo através de cobertura natural,
recorrendo a divida na mesma moeda da exposi¢ao. Quando isso ndo ¢ viavel, recorrem-

se a instrumentos derivados, ainda que sem detalhes divulgados. A politica de gestao visa
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reduzir a volatilidade dos resultados e proteger investimentos, sendo o acompanhamento
assegurado pelas funcdes de tesouraria e controlo de negocios. Sempre que possivel,
contratos sdo celebrados em euros ou doélares, por vezes indexados a moeda local, de

forma a mitigar variacdes cambiais adversas.
410 CTT

A CTT - Correios de Portugal, com a sua estratégia focada na diversificagdo de risco em
novos segmentos € na sua presenca na cadeia de valor, fortaleceu a sua articulagdo
comercial em Portugal e Espanha. No entanto, os documentos publicos disponiveis para
2024 nao fornecem detalhes especificos a utilizacdo de instrumentos de mitigagdo, com

o enfoque a recair sobre a gestdo de risco de forma geral.
4.11 Ibersol

Com base no relatorio anual apresentado pela empresa para o ano de 2024, o Grupo
Ibersol adota uma politica de cobertura natural para o risco cambial, recorrendo a
financiamentos em moeda local, uma vez que a sua presen¢a ¢ predominantemente no
mercado ibérico. A principal fonte de exposi¢do cambial, no entanto, advém da sua
operagao em Angola, que tem pouco peso na atividade do Grupo, mas onde a instabilidade
do Kwanza Angolano (AOA) ¢ um risco a considerar. Para mitigar o risco na sua
subsididria angolana, a Ibersol mantém ativos denominados em USD, como Obrigagdes
do Tesouro da Republica de Angola, num valor que equilibra os seus passivos em moeda

estrangeira.
4.12 Semapa

O Grupo Semapa, sendo um conglomerado industrial, identifica o risco como um
processo crucial para a sua atividade. O relatério anual de 2024 menciona que a
desvaloriza¢do do Real Brasileiro e do Kwanza teve um impacto negativo de 11,2 milhdes

de euros no volume de negdcios da sua subsidiaria Secil.

O Grupo recorre a instrumentos financeiros derivados para gerir a sua exposi¢do a taxas
de juro e de cambio, desde que estes cumpram os requisitos estabelecidos pela IFRS 9
para serem considerados operagdes de cobertura. No caso das coberturas de fluxos de
caixa, os derivados sdo registados ao justo valor e as variagdes da componente eficaz sdo
inicialmente reconhecidas em outros rendimentos integrais, sendo posteriormente

transferidas para resultados quando o item coberto afeta a demonstragao de resultados,
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como acontece nas vendas futuras. Se a cobertura se revelar ineficaz, os ganhos ou perdas
sdo imediatamente refletidos nos resultados. Quando a operacdo coberta d4 origem a
ativos ndo financeiros, como inventdrios ou imobilizado, as variagdes anteriormente
registadas em capital proprio passam a integrar o valor inicial do ativo. Ja no que respeita
a cobertura de investimentos liquidos no estrangeiro, a exposicdo cambial ¢ mitigada

através da utilizagdo de contratos forward, registados igualmente ao justo valor.
4.13 NOS

A NOS, um dos destaques de crescimento no PSI em 2024, foca a sua gestdo de risco em
temas como ciberseguranga, manutencdo de ativos e cumprimento de métricas
financeiras. O relatorio de governo societario de 2024 menciona que a gestao de riscos ¢
supervisionada pela comissdo de auditoria e que os relatdrios internos abordam diversos

riscos.

Com base no relatorio anual apresentado pela empresa para o ano de 2024, a NOS utiliza
instrumentos financeiros derivados, designadamente contratos de forward de cambiais e
swaps de taxa de juro, com o objetivo de mitigar a sua exposi¢ao a riscos cambiais e de
juro. Estes derivados sdo registados inicialmente ao justo valor na data de contratagdo e
subsequentemente reavaliados pelo mesmo critério, sendo apresentados no ativo ou no

passivo conforme a sua valorizacao seja positiva ou negativa.
4.14 REN

A REN (Redes Energéticas Nacionais) ¢ a concessionaria das redes elétricas e de gés
natural de Portugal. O seu modelo de negocio ¢ altamente regulado e focado na operagao
e manuteng¢ao de infraestruturas em territorio nacional. Por conseguinte, os seus relatorios
e contas para 2024 ndo mencionam uma exposi¢ao material a risco cambial ou a utilizagao

de instrumentos de mitigagao.

O relatorio integrado da REN abrange informacao financeira, de sustentabilidade e de
governo societario, € os seus resultados foram impactados por fatores como a
rentabilidade dos ativos regulados e o custo da divida, e ndo por flutuagdes de cambio.
No entanto, o relatorio e contas apresenta uma sec¢do de “contabilidade de cobertura”
onde menciona que “no ambito da sua politica de gestdo dos riscos de taxa de juro e de

taxa de cambio, o Grupo contrata uma variedade de instrumentos financeiros derivados,
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nomeadamente swaps, como era o caso de uma emissao obrigacionista de 10 000 milhdes

de ienes (JPY), vencida em 2024.
4.15 Quadros Resumo

4.15.1 Quadro resumo por Empresa

Empresa Estratégias de Mitigacao
EDP Forwards
Swaps
EDP Renovaveis Forwards
Swaps
Jeronimo Martins Cobertura Natural
Forwards
Swaps
Galp Energia Opgoes
Forwards
Banco Comercial Portugués Swaps
Sonae Cobertura Natural
Forwards
The Navigator Company Forwards
Swaps
Opcoes (collars)
Altri Forwards
Swaps
Opcoes (collars)
Corticeira Amorim Forwards
Swaps
Mota-Engil Cobertura Natural
CTT Sem informagao
Ibersol Cobertura Natural
Semapa Forwards
NOS Forwards
Swaps
REN Cobertura Natural
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Swaps

Tabela 2 - Quadro resumo por empresa

4.15.2 Quadro resumo por Estratégia

Estratégia de Mitigacao Empresas
Cobertura Natural Jerénimo Martins
Sonae
Mota-Engil
Ibersol
REN
Forwards EDP

EDP Renovaveis
Jeronimo Martins

Galp Energia

Sonae

The Navigator Company
Altri

Corticeira Amorim
Semapa

NOS

REN

Swaps EDP

EDP Renovaveis

Jeronimo Martins

Banco Comercial Portugués
The Navigator Company
Altri

Corticeira Amorim

NOS

REN

Opcoes (Collars) Galp Energia
The Navigator Company
Altri

Tabela 3 - Quadro resumo por estratégia
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Com base no anteriormente descrito, ¢ possivel retirar alguns dados estatisticos

relacionados com a forma como as empresas gerem os seus riscos cambiais.

Posto isto, cerca de 33%, nos seus relatdrios anuais, referem aplicar técnicas de cobertura

natural.

No que diz respeito a utilizagdo de produtos financeiros derivados, 73% das empresas

referem a utilizacao de forwards, 60% a utilizagdo de swaps e 20% a utilizacao de opgdes.
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CAPITULO V — CONCLUSAO

O presente estudo destaca a disparidade na transparéncia da divulga¢do de informacao
sobre a gestao de risco cambial no PSI. Empresas como o BCP, Jeréonimo Martins e Galp
fornecem detalhes especificos sobre os instrumentos e as exposi¢des, 0 que permite aos
investidores avaliar a robustez das suas politicas de risco. Por outro lado, a escassez de
dados explicitos para outras empresas, como a The Navigator Company, Altri e CTT

representa uma lacuna importante.

Esta heterogeneidade na divulgacdo compromete a capacidade do mercado de medir o
risco de forma informada. A auséncia de informagdo detalhada pode ser interpretada
como um sinal de uma exposi¢do ndo gerida ou de uma politica de risco menos
sofisticada, o que pode aumentar o risco percebido para os investidores. Numa perspetiva
de governanga corporativa, a maior transparéncia sobre a gestdo de risco cambial ¢ um

pilar fundamental para a credibilidade e a confianca dos investidores.

A analise dos relatorios e contas de 2024 demonstra que as empresas do PSI com maior
pegada internacional encaram o risco cambial como uma componente estratégica critica
do seu negdcio. As estratégias de mitigagdo sdo diversificadas e adaptadas a natureza da
exposicdo, com as empresas a recorrerem a uma combinacdo de coberturas naturais e
financeiras. As coberturas naturais, através da diversificacdo geografica de operagdes e
da correspondéncia de fluxos de caixa, sdo uma primeira linha de defesa fundamental
para os grupos de retalho e industriais. O recurso a instrumentos financeiros derivados,
por sua vez, ¢ uma pratica estabelecida para gerir riscos especificos de transacdo, de

balang¢o ou de commodities, especialmente em empresas financeiras e energéticas.

O ano de 2024, no entanto, realgou que a gestdo de risco cambial ndo opera num vacuo.
Os resultados de empresas como a EDP Renovaveis ilustram a forma como os riscos
cambiais podem amplificar os impactos de riscos de natureza politica e regulatoria. A
gestdo bem-sucedida do risco cambial € um facilitador da estabilidade, mas ndo pode, por

si sO, proteger o valor do acionista de desafios sistémicos mais amplos.

A transparéncia na divulgacdo de riscos cambiais varia consideravelmente entre as
empresas do PSI, o que cria assimetrias de informacao no mercado. Enquanto algumas

empresas lideres adotam uma abordagem detalhada, outras fornecem informagdes
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limitadas, o que pode ser um obstaculo para a andlise e a tomada de decisdo por parte dos

investidores.

Analisando os resultados, existem lacunas no trabalho que nao conseguiram ser
ultrapassadas. Embora seja um dos pontos a ser apresentado nos relatorios anuais, a
posicao face a gestdo do risco, de modo geral, incorpora pouca informagao para analise.
Como exemplo, afirmam dar importancia ao risco cambial, mas ndo apresentam qualquer

medida para a sua mitigagao, limitando o detalhe da analise.

Com este trabalho, gostariamos ainda de ter aprofundado ainda mais estratégias adotadas
pelas empresas o que foi impossibilitado pela caréncia de informagao nos relatérios.
Entrevistas e contactos mais assertivos com as entidades em andlise passariam estratégias
de tentar a obter a informacdo em falta, mas foram procedimentos que ndo conseguiram

ser realizados em tempo util.

Depois desta investigacdo, tornar-se-ia interessante, prosseguir com a investigagdo ao
aprofundar a exposi¢do cambial das empresas, bem como analisar os impactos praticos

das estratégias de cobertura nos resultados das mesmas.
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