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RESUMO

Com este trabalho pretende-se efetuar um estudo acerca do uso de produtos
derivados pelas maiores empresas nacionais através da aplicacdo de um
qguestionario as 1000 maiores empresas nacionais com base no seu volume de

negocios em 2012.

Com os dados recolhidos neste questionario, foi possivel determinar que 28%
das empresas respondentes utilizam produtos derivados na gestdo do risco das
suas variadas exposicoes. Das empresas que responderam negativamente, 27%
justificaram a nao utilizacdo com o facto de n&o terem exposicéo suficiente e 23%
indicaram que efetuam a cobertura das suas exposi¢cbes utilizando outros

instrumentos e métodos néo especificados.

De uma forma geral, os Swaps de taxas de juro sdo 0s instrumentos
derivados mais utilizados pelas empresas nacionais e o objetivo principal que visam
cumprir com a utilizagdo destes instrumentos € a gestdo do risco decorrente da

exposicdo as taxas de juro.

Palavras-chave: Gestao do Risco; Instrumentos Financeiros Derivados; Risco

Financeiro; Hedging



ABSTRACT

With this paper we intend to study the usage of derivatives by the biggest
portuguese companies by applying a questionnaire to the 1000 biggest national

companies listed in 2012 by the level of sales.

With the data gathered through this questionnaire, we were able to determine
that 28% of the surveyed companies use derivatives when managing their risk
exposures; meanwhile, 27% of the companies that indicated they do not use
derivatives justified this fact stating their exposures are not significant enough to
warrant the usage of those instruments and 23% stated that they manage their risk

exposures using other non specified instruments and methods.

In general, Swaps are the most commonly used derivatives by national
companies and the main goal these companies aim to accomplish through the usage

of these instruments is to manage the risk from their exposure to interest rates.

Keywords: Risk Management; Financial Derivatives; Financial Risk; Hedging
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GLOSSARIO

Exchange Traded Futures — Um contrato de futuros é um contrato negociavel,
efetuado num mercado organizado, em que uma das partes (comprador) se obriga a
comprar a outra (vendedor), a um preco acordado, um determinado ativo, em
guantidades e qualidades normalizadas, numa dada data, e num local pré-

estabelecido.

Exchange Traded Options — O contrato de opcdo é um contrato que confere ao
seu detentor o direito, mas n&do a obrigagcéo, de comprar (call option) ou de vender
(put option) um determinado ativo, numa dada quantidade, a um preco preé-
determinado (preco de exercicio) e num determinado periodo ou numa data futura.
Sao negociados em bolsa e intermediados por uma camara de compensacao

(clearing house).

Forwards OTC — Um contrato de forwards € um contrato negociavel, em que uma
das partes (comprador) se obriga a comprar a outra (vendedor), a um preco
acordado, um determinado ativo, em quantidades e qualidades normalizadas, numa
dada data, e num local pré-estabelecido. O facto de ser OTC (over the counter)
significa que estes contratos ndo sdo negociados em Bolsa e ndo sdo intermediados

por uma camara de compensacao (clearing house).

OTC Options - O contrato de opcao é um contrato que confere ao seu detentor o
direito, mas ndo a obrigacéo, de comprar (call option) ou de vender (put option) um
determinado ativo, numa dada quantidade, a um preco pré-determinado (prego de
exercicio) e num determinado periodo ou numa data futura. O facto de ser OTC
(over the counter) significa que estes contratos ndo sao negociados em Bolsa e ndo

séo intermediados por uma camara de compensacao (clearing house).

Produtos Derivados/Instrumentos Financeiros Derivados — contrato ou acordo
entre duas entidades. Representa uma promessa ou um acordo de transferéncia da
posse do bem subjacente por um preco especifico no local e data especificados no

contrato.

Swaps — Um swap é um acordo entre dois ou mais intervenientes que aceitam

trocar sequéncias de cash-flows num periodo de tempo no futuro. As partes que



acordam fazer a troca denominam-se contrapartes. Os swaps podem ser: cambiais,

de taxas de juro, de obrigacbes e de acoes.
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0 -INTRODUCAO

Tal como sugerido pela teoria financeira, a gestao do risco empresarial tem o
potencial de aumentar o valor empresarial sempre que existam imperfeicbes nos
mercados. De forma abrangente, pode considerar-se a gestdo do risco como um
conjunto de atividades e métodos coordenados, utilizados por uma organiza¢do no
sentido de controlar e reduzir qualquer risco que possa afetar a sua capacidade de
atingir os objetivos que definiu. O principal objetivo da gestéo do risco € a diminuicédo
dos efeitos negativos dos riscos a que a organizacdo esta exposta, o que é feito
através do reconhecimento e da gestdo das ameacas, no sentido de prevenir
potenciais perdas e aumentar o poder de resposta das organizacoes.

A literatura defende que o receio de potenciais constrangimentos financeiros
torna as empresas avessas ao risco e, sendo assim, uma vez que as pequenas
empresas enfrentam uma maior probabilidade de sofrer problemas financeiros, estas
teriam na teoria uma maior necessidade de gerir o risco (Rampini, Sufi e
Viswanathan, 2014). Apesar disto, os estudos empiricos apontam uma outra
vertente, uma vez que sugerem que as empresas de maiores dimensodes utilizam em
maior escala a gestdo do risco quando comparadas com empresas de menores
dimensdes (Stulz, 2000).

E de referir que quer no presente estudo, quer em outros estudos empiricos
aqui abordados, a forma de aferir em que medida as empresas fazem gestdo do
risco, passa por efetuar uma relagéo direta entre a gestao do risco e a utilizacdo de
produtos derivados para esse efeito, visto que estes sdo a parte visivel e passivel de
estudo desta mesma gestéo, apesar de ficar patente que a gestdo do risco é uma
atividade abrangente que envolve varias componentes, sendo apenas uma delas a

utilizac&o dos referidos instrumentos.

Diversos estudos foram realizados no sentido de determinar o nivel de
utilizacdo de instrumentos derivados pelas empresas em diversos paises e neste
trabalho analisamos aqueles que consideramos mais relevantes, como os de Nance
et al. (1993), Géczy, Minton e Schrand (1997), Allayannis (2001) e Bodnar et al.
(1995). No entanto, no caso das empresas nacionais apenas um estudo de relevo foi

efetuado por Silva e Dias em 2000, pelo que consideramos uma mais-valia ndo s6



efetuar um novo estudo com informacdo mais recente, mas também aprofundar o

mesmo utilizando para isso um universo de empresas mais alargado.

Sendo claro, através da revisdo da literatura teérica e dos estudos empiricos
abordados que as empresas de maiores dimensdes recorrem com mais frequéncia
aos derivados do que as empresas de menores dimensdes, pretendemos com este
estudo analisar os determinantes do uso dos referidos instrumentos por algumas das
maiores empresas nacionais, bem como as razfes para 0 hdo uso por parte de
outras. Neste sentido, partindo das 1000 maiores empresas nacionais, com base no
seu volume de negocios em 2012, enviamos a estas um questionario que foi
adaptado ao questionario utilizado por Bodnar et al. (1995) denominado Wharton

Survey of Derivatives Usage by U.S. Non-Financial Firms.

Este trabalho organiza-se em duas divisdes principais: a Reviséo da Literatura
e o Estudo Empirico. Na Revisdo da Literatura abordamos o estado da arte sobre a
tematica da gestao do risco, este tema é apresentado sob a perspetiva tedrica sendo
exploradas as teorias mais relevantes na area, a aplicacao desta teméatica na pratica
empresarial, e a relacdo entre a aplicacdo da gestédo do risco e o potencial aumento
do valor empresarial. No estudo empirico apresenta-se o questionario efetuado e os
dados recolhidos e efetua-se uma andlise estatistica no sentido de tornar o estudo
mais abrangente. Por fim, na conclusdo, apresentam-se as principais conclusdes e

pistas para investiga¢des futuras.



CAPITULO UM - REVISAO DA LITERATURA
1. GESTAO DO RISCO NA TEORIA

O termo risco deriva do italiano antigo, da palavra risicare que significa
atrever-se. Neste sentido, risco € uma escolha e ndo um destino. As acées que nos
atrevemos a tomar, que dependem da nossa liberdade para fazer escolhas, sdo a
esséncia da historia do risco (Bernstein, 1996). Segundo Damodaran (2008), o risco
esta presente e faz parte de qualquer empreendimento humano. Ao longo do dia
estamos expostos ao risco e este apresenta-se das mais variadas formas. Alguns
dos riscos com que nos deparamos ndo sdo voluntarios, mas ha outros que
procuramos propositadamente porque deles advém algum tipo de recompensa, e
grande parte das vezes, esta recompensa € apenas 0 prazer de ultrapassar
dificuldades e desafiar limites. Em linguagem coloquial, a palavra risco refere-se a
possibilidade de um acontecimento indesejavel acontecer. Os termos essenciais

nesta definicdo sao “possibilidade” e “indesejavel”’(Porthin, 2004).

Contudo, no caso especifico da area financeira e econdémica, o risco é
definido em termos de variagcdo do retorno de um investimento com relacdo ao
retorno esperado (Knight, 1921). Também Williams et al. (Cit. por Porthin, 2004, p. 2)
definem o risco como uma potencial variacdo nos resultados. Esta variacao pode ser
positiva (risco positivo ou favoravel) ou negativa (risco negativo ou desfavoravel).
Pinho e Soares (2008) referem que em contexto econdmico-financeiro, o risco se
traduz pela variancia ou o desvio padrdo da distribuicdo da taxa de rentabilidade

associada a um titulo ou carteira de titulos.

A capacidade de gerir o risco e, associado a esta capacidade, a apeténcia
para a tomada de risco e fazer escolhas futuras, sdo elementos chave que

impulsionam o sistema econdémico.

Os Seres Humanos sao por natureza avessos ao risco, apesar de por vezes
agirem de forma inversa quando confrontados com a incerteza. As ferramentas de
avaliacdo do risco tornaram-se mais sofisticadas, acompanhando a evolucdo do
préprio risco que se multiplicou e tornou mais complexo. O que separa o sucesso do
fracasso € a capacidade de ser sensato na escolha dos riscos a evitar e nos que se
pretende explorar (Damodaran, 2008).

10



Tal como afirma Stulz (2000), referindo-se ao paradigma de Modigliani e
Miller, numa economia sem qualquer tipo de atrito, a gestédo do risco € uma atividade
sem qualquer utilidade. Os shareholders podem ajustar o perfil de risco dos seus
portfolios através da diversificacdo ou alteracdo dos seus bens e as empresas
saudaveis, que sofrem choques imprevistos, podem sempre recorrer aos mercados
financeiros para financiamento. Portanto, o Unico motivo pelo qual uma empresa
deveria gerir os riscos financeiros € porque ao fazé-lo os seus donos e shareholders

teriam uma situacdo melhor (Stulz, 2000).

Os riscos a que a empresa estd exposta podem e devem ser geridos no
sentido de reduzir a probabilidade e o impacto de eventuais perdas e custos bem
como, simultaneamente, aumentar a probabilidade de retorno em areas de risco. A
maioria das organizacdes efetua gestdo do risco (financeiro ou ndo) sendo este,
explicita ou implicitamente, uma componente estratégica que faz parte do seu
proprio desenvolvimento, para isso as empresas utilizam seguros, tentam prevenir
acidentes de trabalho, testam o impacto ambiental de varios produtos, entre outros.
Em termos abrangentes, pode-se considerar a gestdo do risco como um conjunto de
atividades e métodos coordenados, utilizados por uma organizacdo no sentido de
controlar e reduzir qualquer risco que possa afetar a sua capacidade de atingir os
objetivos que definiu (Porthin, 2004).

Teller e Kock (2013) defendem que o principal objetivo da gestéo do risco é
a diminuicdo dos efeitos negativos dos riscos a que a organizacdo esta exposta, 0
que é feito através do reconhecimento e da gestdo das ameacas, no sentido de

prevenir potenciais perdas e aumentar o poder de resposta das organizacoes.

O primeiro passo a tomar no sentido de gerir o risco € perceber a que tipo de
riscos a organizacao esti exposta. Nesse sentido, € necessario examinar quer os
riscos imediatos decorrentes da competicdo e das alteragbes nos mercados, quer 0s
riscos indiretos resultantes dos efeitos macroeconomicos. A categorizacdo dos
risCOs organiza-os em grupos e é um passo chave na determinacdo das acbes a
tomar para lidar com os mesmos. De acordo com Damodaran (2008), as categorias

relevantes de risco sao as seguintes:
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*Risco de Mercado versus Risco especifico da empresa — esta categoria
compreende riscos que afetam uma grande parte ou todas as empresas (risco de
mercado) e uma pequena parte das empresas (risco especifico);

»Risco operacional versus risco financeiro — nesta categoria incluem-se 0s riscos
que derivam das atividades ligadas ao neg6cio basico e que envolvem compras,
transformacdes, recursos e vendas de produtos ou servigos e 0s riscos decorrentes
das opcdes financeiras da empresa,;

»Risco continuo versus risco eventual — alguns riscos estdo presentes de forma
continuada enquanto que outros riscos se encontram inativos por longos periodos e
manifestam-se infrequentemente através de eventos desagradaveis que acarretam
consequéncias econémicas;

»Riscos catastroficos versus pequenos riscos — alguns riscos tém um impacto
relevante para a empresa e podem assumir propor¢des desastrosas enquanto que
outros sao diminutos e tém um efeito relativamente pequeno no valor e nos lucros da
empresa, no entanto, a definicdo de pequeno e grande risco varia de empresa para

empresa.

Entretanto, Stulz (2000) agrupa 0s riscos com que uma empresa se depara

da seguinte forma:

»Riscos sisteméaticos: sdo comuns a maioria das empresas, podem incluir os
riscos de flutuacéo inerentes aos ciclos de negécio;

*Riscos idiossincraticos: sdo especificos de cada empresa e podem incluir
situagdes como o risco de que 0s seus produtos ndo funcionem corretamente ou de

gue as instalagdes se incendeiem.

Ja Lleo (2009) categoriza os riscos financeiros da seguinte forma:

7

»Risco de Mercado: risco que € comum a um tipo de bens. O valor dos
investimentos pode diminuir ao longo de um determinado periodo de tempo
simplesmente porque existem alteragbes econdmicas ou acontecimentos que tém
impacto numa grande parcela do mercado;

= Risco Operacional: este tipo de risco decorre das operagdes normais da empresa,
0 gue inclui as pessoas, 0s sistemas e 0s processos utilizados pela empresa no

decurso da sua laboracéo;

12



*Risco de Crédito: € o tipo de risco em que incorre um investidor e que pode levar
a perdas se os pagamentos dos devedores ndo forem devidamente efetuados;
»Risco de Liquidez: o risco de um determinado bem néo poder ser vendido com a
rapidez necessaria ou ndo apresentar o retorno expectavel num curto periodo de
tempo;

»Risco de Reputacdo: danos causados na reputacdo da empresa tém um forte

impacto negativo que pode culminar na perda de retorno.

Sendo uma verdade universal que a existéncia de risco implica a existéncia
do fracasso, nem todos o0s tipos de risco séo idénticos, nem todos os fracassos séo
criados da mesma forma ou tém o mesmo impacto. Na verdade, o fracasso pode
ocorrer por diversos motivos, cada um dos quais da ensinamentos distintos no que
respeita a gestdo do risco. Neste contexto, Haubrich (2001) apresenta trés

categorias de risco:

*Um dos tipos de risco envolve uma falha no controlo de gestdo. Neste caso, a
empresa suporta mais risco do que pretendia e sofre as consequéncias.

»Qutra categoria consiste nos casos em que a gestdo assume riscos
deliberadamente e perde. Assume o nivel de risco pretendido mas obtém um
resultado negativo.

= A terceira possibilidade € um pouco mais subtil. A empresa assume um nivel de
risco que € considerado como ideal a nivel privado (a gestdo reconhece e aceita a
sua exposi¢do) mas o nivel de risco nao é aceite socialmente. A distingdo entre os
aspetos privado e social do risco permanece nebulosa. Uma empresa pode decidir
assumir um determinado nivel de risco que seja justificavel para a propria mas que
para a sociedade tenha um grande impacto e nao seja facilmente explicavel. O autor
da o exemplo do risco assumido por determinados bancos sem que estes tenham
em consideracdo o efeito negativo que terdo noutros bancos em caso de fracasso e
a ramificacao social que isto implica. O facto de as empresas nédo considerarem o
impacto social das suas decisGes a respeito do risco tornam os fracassos em algo

gue se pode disseminar e afetar toda a economia.

Suomien (Cit. por Porthin, 2004, p.10) refere que a gestdo do risco € uma
atividade que engloba a identificacdo dos riscos, prevé o0 seu impacto e toma

medidas apropriadas para reduzir ou cobrir estes riscos. Este processo pode ser

13



dividido em quatro passos: em primeiro lugar, os riscos sao identificados e
avaliados, normalmente chama-se a este processo andlise do risco; a partir daqui 0s
meétodos potenciais para reduzir o risco sdo desenvolvidos e avaliados; quando toda
a informacdo esta reunida, podem ser tomadas decisdes de gestdo do risco;
finalmente, o processo interativo conclui-se com a avaliacdo das solugoes
implementadas. Na pratica, estes passos sdo raramente isolados, mas podem ser

tratados simultaneamente devido a atividades que se sobrepdem.

Suominen (Cit. por Porthin, 2004, p.10) ressalva que o proposito do primeiro
passo da gestédo do risco é identificar todos os riscos relevantes para a situagdo em
estudo, existindo diversas técnicas disponiveis para auxiliar no processo. Para
identificar diferentes riscos e para visualizar quais séo ja conhecidos e corretamente
geridos pode ser utilizada uma janela do risco. Quando uma lista inicial dos riscos
potenciais é completada, os riscos séo filtrados de forma a decidir quais podem ser

negligenciados e quais devem ser analisados mais profundamente.

No segundo passo do processo, a avaliagcdo do risco, a probabilidade da
ocorréncia e as consequéncias dos riscos relevantes sdo avaliadas. Isto envolve
normalmente a utilizacdo de modelos que descrevem as dependéncias das

incertezas e métodos de analise tais como as simulacdes.

Quando os riscos sdo conhecidos, devem ser escolhidas medidas de gestédo
apropriadas. Frequentemente, o efeito dos diferentes métodos de gestao do risco
que podem potencialmente ser usados, pode ser avaliado utilizando os mesmos
métodos que se usam nos passos da avaliacdo do proprio risco, portanto, estas
atividades estéo interligadas. Suominem, Weber e Liekweg (Cit. por Porthin, 2004,

p.12) categorizam as diferentes decisdes de gestao do risco da seguinte forma:

s

= Evitar — evitar os riscos € uma forma simplista de efetuar a gestdo do risco. A
adequabilidade desta medida deve ser considerada cuidadosamente antes de a
aplicar, embora seja de notar que evitar nem sempre aumenta 0S custos ou reduz
as possibilidades. Se evitar ndo for, no entanto, desejavel ou possivel, devem ser
consideradas outras formas de gestao do risco;

= Aceitar — por vezes € aconselhavel aceitar os riscos tais como sdo; é o caso

guando um risco faz parte de uma funcdo nuclear da organizacdo e as
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oportunidades se sobrep8em ao risco. Esta € uma estratégia normalmente utilizada
para riscos insignificantes em que a relacdo custo-beneficio de utilizar qualquer
uma das outras opgdes ndo compensaria a empresa;

»Compensar — 0s riscos podem ser compensados, assumindo um risco para
compensar outro. Este € um método comum em financas para reduzir a exposigao.
Por exemplo, flutuagbes nas taxas de cambio ou de juros podem ser compensadas
através de instrumentos derivados como os “futuros”;

»Transferir — o risco pode ser transferido para outro interveniente através de
seguros ou contratos com outros parceiros. Este € um procedimento comum
guando se lida com riscos de transporte mas faz também parte de acordos para
aliancas estratégicas;

» Reduzir — usam-se medidas que procuram reduzir a probabilidade de um evento
indesejado acontecer ou de limitar o seu impacto. Existem varios métodos e meios
técnicos disponiveis. Por exemplo: firewall, backups e implementacéo de limites de

risco.

Depois de implementadas, estas decisdbes devem ser monitorizadas de

forma a determinar a sua eficiéncia e custo (Porthin, 2004).

Contudo, Stulz (1996) refere que a literatura académica se concentra na
reducdo da volatilidade enquanto objetivo principal da gestao do risco e na variancia
enquanto principal medida do risco. No entanto, mais do que tentar diminuir a
variancia, grande parte dos programas de gestdo do risco financeiro parecem
desenvolvidos apenas para evitar resultados negativos enquanto preservam
potencial positivo. Algumas empresas fardo a cobertura de certos riscos como forma
de aumentar os seus racios de alavancagem ou para aumentar as suas exposicdes
financeiras destinadas a explorar as suas vantagens competitivas na tomada de

risco.

De que forma pode uma empresa determinar se deve ou ndo assumir
riscos? A melhor abordagem, segundo Stulz (1996), € a implementacdo de uma
auditoria de risco. Esta envolveria uma revisdo dos riscos aos quais a empresa esta
exposta, quer através dos seus instrumentos financeiros e estrutura de garantias,
quer através das suas operacfes correntes. Uma auditoria deste tipo teria como

finalidade responder a questbes como a seguinte:
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» Quais 0s maiores riscos que a empresa € capaz de auto assegurar ao longo de um
ciclo de neg6cio?

» Se a empresa decide fazer cobertura seletiva ou assume exposicoes, qual € a fonte
da vantagem comparativa em assumir estas posicoes?

»Quais das atividades de gestdo do risco acrescentaram valor sistematicamente

sem introduzir uma nova fonte de volatilidade?

Uma vez que uma empresa decida ter vantagem comparativa em assumir
um determinado tipo de risco financeiro, deve entdo determinar qual o papel da

gestéo do risco em explorar esta vantagem.

Nocco e Stulz (2006) afirmam que a gestédo do risco financeiro €, nos dias de
hoje, mais do que uma questao de seguros e de hedging de exposi¢des financeiras,
passando a incluir uma grande variedade de outros riscos, tais como 0 risco
operacional, o risco de reputacdo e o risco estratégico. Segundo os autores, uma
empresa pode gerir riscos de uma de duas formas identificadas:

1 — Umrisco de cada vez, de forma compartimentada e descentralizada,;

2 — Todos os riscos considerados de uma forma global, dentro de um

enquadramento coordenado e estratégico.

Os autores designam esta Ultima forma como ERM - Enterprise Risk
Management, sugerindo que as empresas que consigam criar um ERM eficiente
terdo a longo prazo uma maior vantagem competitiva sobre aquelas que gerem os
seus riscos de forma individual e compartimentada. Ao medir e gerir 0S seus riscos
de forma consistente e sistematica, e ao disponibilizar aos seus gestores informacao
e incentivos que otimizem o trade off entre risco e retorno, uma empresa fortalece a

sua capacidade de cumprir com o seu plano estratégico.

De forma genérica, quando efetua decisdes acerca de assumir ou cobrir
determinados riscos, a empresa deve consistentemente ser guiada pelo principio da
vantagem comparativa no hedging do risco. Resumindo, esse principio determina
gue uma empresa que ndo detenha uma capacidade de previsdo das variaveis do
mercado, ndo tera qualquer vantagem comparativa em assumir o risco associado a

essas mesmas variaveis. De forma inversa, a mesma empresa tera vantagem

16



comparativa em assumir outros riscos caso possua informacéao privilegiada acerca

das variaveis em que incorre ao assumir o risco.

E importante ter presente que as empresas estdo no mercado para assumir
riscos estratégicos e de negocios. O reconhecimento de que ndo existe uma forma
econOmica de transferir riscos que sao inerentes as operagdes da empresa pode ser
usado como forma de determinar quais 0s riscos que aportam uma maior potencial

vantagem (Nocco e Stulz, 2006).

Uma caracteristica inegavel das ultimas décadas é uma maior preocupacao
com a volatilidade nas taxas de cambio, taxas de juro, precos de mercado das
matérias-primas e dos valores mobiliarios, comparativamente com o que acontecia
nas décadas anteriores. Estas flutuacdes nos precos financeiros podem ter efeitos

significativos nas fortunas das empresas (Bodnar e Gebhardt, 1999).

O conceito de risco é abrangente e envolve a analise dos riscos a que a
empresa estd exposta, a identificacdo de fatores de risco relevantes e a decisao de
quais os riscos a gerir, evitar, aceitar ou cobrir. Por outro lado, o conceito de hedging
€ mais especifico e envolve “apenas” uma agao deliberada no sentido de reduzir ou
eliminar determinados riscos utilizando a gestdo dos ativos da empresa, derivados
financeiros e medidas operacionais (Aretz, Bartram e Dufey, 2007).

De acordo com Damodaran (2008), a grande parte das ofertas em gestdo do
risco sdo na verdade produtos de reducéo do risco e de hedging, com muito pouco
ou nenhum enfoque na exploracdo das potencialidades e do valor acrescentado
associado ao risco. Especialmente em financas, a visdo do risco tem-se vindo a
estreitar cada vez mais, aproximando-se cada vez mais apenas de hedging
atingindo uma situagdo em que este é definido estatisticamente e visto como algo de

negativo quando se trata de analisar valor.

Este estreitamento da visdo de risco resulta de varios fatores; por um lado,
os produtos financeiros apresentados como de “gestao do risco”, serem na verdade

produtos de hedging (quer se trate de seguros, de derivados ou swaps). Uma vez
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que estes produtos representam retornos substanciais para quem os oferece?,
tornam-se na peca central da gestéo do risco; por outro lado, a natureza humana e a
capacidade do ser humano de se recordar mais das perdas (lado negativo do risco)
do que do lucro (lado positivo). Num ambiente de recentes calamidades e problemas
graves nos mercados, os produtos de hedging assumem relevancia adicional
(Damodaran, 2008).

Stulz (1996) sugere que uma prética conhecida como selective hedging, esta
a ganhar popularidade face ao full cover hedging. Na verdade, algumas empresas
podem até conseguir vantagens competitivas ao assumir determinados riscos; desta
forma ha outra finalidade para a gestéo do risco: a de reduzir 0s custos expectaveis
de problemas financeiros, a par da preservacdo da capacidade da empresa de

explorar e tirar partido de assumir determinados riscos selecionados.

2. GESTAO DE RISCO NA PRATICA EMPRESARIAL

As teorias de Gestdo do Risco apresentam varios motivos que podem levar
as empresas a praticar hedging. Uma das teorias centrais de Froot, Scharfstein e
Stein (1993) refere que se o financiamento externo for mais oneroso para a empresa
do que o financiamento gerado internamente, existirdo, tipicamente, beneficios no
hedging. Estes autores e a literatura empirica que seguiu o seu trabalho, interpretam
esta teoria como implicando uma relacdo positiva entre medidas de
constrangimentos financeiros e a atividade de gestédo do risco. Por outras palavras,
se uma empresa tem maiores constrangimentos financeiros devera, tipicamente, ter
maior necessidade de hedging. A literatura defende que o receio de potenciais
constrangimentos financeiros torna as empresas avessas ao risco. Assumindo que
as empresas mais pequenas sado mais propensas a sofrer constrangimentos
financeiros, estas teriam, de acordo com esta teoria, uma maior necessidade de

gerir o risco (Rampini, Sufi e Viswanathan, 2014).

No entanto, as evidéncias empiricas ndo suportam esta hipotese; de acordo
com Stulz (2000) as empresas de maiores dimensdes utilizam em maior escala

derivados financeiros quando comparadas com empresas de menores dimensoes,

! Uma vez que sdo uma forma menos dispendiosa de gerir o risco e podem ser adaptados a todo o
tipo de risco.
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mesmo que estas Ultimas tenham cash flows mais volateis, um acesso mais restrito
a fontes de financiamento de capital e, sendo assim, maiores razdes para comprar

protecdo contra problemas financeiros.

Estudos empiricos realizados por Nance et al. (1993) em que foram
analisados dados acerca da utilizacdo de derivados de 169 empresas industriais
norte americanas, refutam também esta hipotese visto que os resultados do referido
estudo constatam que as empresas que nao praticam hedging sdo mais pequenas e
pagam dividendos menores. Também Géczy, Minton e Schrand (1997), encontraram
uma forte relacdo positiva entre o uso de derivados e o tamanho da empresa no
estudo realizado a uma amostra de 372 empresas nao financeiras norte americanas
listadas na Fortune 500 com potencial exposicdo ao risco cambial. Este estudo
revelou, ainda, que as empresas com mais oportunidades de crescimento e maiores

constrangimentos financeiros tendencialmente praticam mais hedging.

Temos, portanto, que o0s problemas ou constrangimentos financeiros
poderiam na teoria levar as empresas mais pequenas, mais sujeitas a este tipo de
situacdo, a procurar o hedging, mas os modelos empiricos sugerem que isto nao

acontece.

A andlise empirica das teorias de hedging tem sido afetada pela
indisponibilidade geral de dados sobre as atividades de hedging. Até ao inicio dos
anos 90, a posicao de uma empresa acerca dos derivados nédo era divulgada e era
considerada como um importante componente da competitividade estratégica. S6 a
partir dessa altura as empresas tiveram de reportar nos seus relatorios de atividade
a quantidade de derivados que utilizavam. Portanto, os primeiros estudos utilizavam
dados de pesquisas para examinar os determinantes do uso de derivados. Os
estudos mais recentes vao mais longe e, para além de analisar os relatérios das
empresas para aferir a posicdo destas em relacdo a utilizagcdo de instrumentos
financeiros na cobertura de risco, fazem também a distingdo entre os tipos de
exposicdo coberta e os produtos utilizados para efetuar essa cobertura
(commodities, taxa de juro e taxa de cambio), sugerindo que diferentes fatores

podem ser relevantes para cada tipo (Allayannis, 2001).
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Bodnar et al. (1995) fazem referéncia a um estudo de caso realizado em
1994, denominado Wharton Survey of Derivatives Usage by U.S. Non-Financial
Firms, que consistiu no envio de questionarios a 2000 empresas ndo financeiras
norte americanas (estas empresas representam uma amostra aleatéria da totalidade
das empresas incluidas na base de dados COMPUSTAT em 1993), indagando
sobre as suas praticas de gestédo do risco.

Das 530 empresas que responderam, 35% referiu que utilizava futuros,
forwards, opgbes ou swaps como instrumentos de gestao do risco; destas empresas
65% sé&o grandes empresas com um valor de mercado superior a 250 mil milhdes de
dolares. Por outro lado, no que respeita ao tipo de instrumentos utilizados, o estudo
comprovou que mais de 50% das empresas inquiridas utilizava swaps para cobrir o
risco de taxa de juro e cerca de 50% recorria aos OTC forwards para fazer a
cobertura de taxa de cambio. O uso mais comum, referido por mais de metade dos
inquiridos, é o recurso aos derivados em compromissos contratuais envolvendo
transacbes a terem lugar no periodo de 12 meses. Cerca de dois tercos das
empresas referiram que nunca utilizavam os derivados para reduzir 0s seus custos
de financiamento, e a razao mais importante para o recurso aos derivados na gestao
do risco, apontada por 67% das empresas, foi a minimizacdo das flutuacdes dos
cash-flows.

Este estudo foi atualizado em 1995, e os novos resultados vieram confirmar
0os do seu antecessor, adicionando uma nova informacao: cerca de um terco dos
inquiridos referiu assumir (por vezes) posi¢cdes que refletiam a sua visdo do mercado
no gue respeita as taxas de juro e de cambio, sendo que estes inquiridos tomavam a
decisdo da percentagem de exposicdo que queriam reduzir (pelo uso de
instrumentos derivados) com base na visdo/perspetiva que tinham das
movimentacdes futuras do mercado. O autor deu o0 seguinte exemplo: se a empresa
tiver motivos para esperar que as taxas de cambio se movimentem de uma forma
gue aumente o valor da empresa, entao pode cobrir 10 ou 20% da sua exposicao.
Pelo contrario, se 0 movimento esperado tiver um efeito negativo esperado no valor

da empresa, esta pode decidir cobrir 100% da sua exposicao (Stulz, 1996).

Ja em 1992, um estudo prévio realizado por Dolde (Cit. por Stulz 1996),
tendo como base as empresas da Fortune 500, “confirmava”, em grande parte, o
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exposto anteriormente; na verdade cerca de 85% das 244 empresas que
responderam ao inquérito, assumiram utilizar swaps, forwards, futuros e opcoes;
acresce ainda que as maiores empresas utilizam tais produtos em maior escala
gquando comparadas com empresas de menores dimensdes. Dolde refere, nesse
estudo, que o0s custos associados ao investimento em gestores qualificados
(necessarios para conhecer a utilizacdo dos derivados financeiros) funcionam como
um motivo de desencorajamento para as pequenas empresas, 0 que justifica a

menor utilizacao por parte destas dos referidos produtos.

Entretanto, diversos outros estudos foram efetuados com o propdsito de
encontrar provas empiricas acerca da utilizagdo de derivados financeiros na gestédo
do risco. Grant e Marshall (Cit. por Silva e Dias, 2000) aplicaram o estudo a
empresas do Reino Unido, concluindo que 80% das empresas estudadas utilizavam
derivados na gestdo do risco. De Ceuster et al. (Cit. por Silva e Dias, 2000)
basearam o seu estudo nas empresas Belgas e encontraram evidéncias de que 66%
das empresas inquiridas utilizavam derivados na gestao do risco. Estudos similares
foram ainda efetuados por Masinghka et al. (Cit. por Silva e Dias, 2000) a empresas

da Asia-Pacifico com um nivel de 65% de utilizag&o.

Silva e Dias (2000) efetuaram um estudo em 2000, baseado no inquérito da
Wharton School University of Pennsylvania, que consistiu no envio de inquéritos a
123 empresas portuguesas no sentido de aferir a utilizacdo de derivados financeiros
na gestdo do risco. As empresas alvo tinham por caracteristicas o facto de estarem
registadas na CMVM (Comissao de Mercados de Valores Mobiliarios) e serem nao
financeiras (visto que segundo os autores as empresas financeiras atuam como
intermediarias nas transacdes de derivados) e o objetivo do estudo seria avaliar a
atitude dos utilizadores finais perante estes instrumentos financeiros. Este estudo
pretendia recolher evidéncias empiricas sobre: as motivacbes das empresas para
efetuarem cobertura de risco; quais os riscos cobertos; que derivados utilizavam
para cobrir riscos financeiros e de que forma era implementada e controlada a

politica de gestao do risco.

Deste inquérito, que obteve uma taxa de resposta de 36%, conclui-se que
39% das respondentes utilizavam derivados financeiros. Salienta-se neste estudo

gue as empresas da amostra sao claramente consideradas como fazendo parte das
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maiores empresas n&o financeiras nacionais, sendo este facto relevante para a
justificacdo da taxa de utilizacdo ja referida de 39%. Destas, 60% utilizavam os
referidos instrumentos para efetuar cobertura de taxa de juro, 20% para efetuar
cobertura de mercadorias e 40% para cobrir as flutuacées cambiais.? Os autores
justificam esta distribuicdo com o facto de Portugal ter uma economia aberta e
extremamente dependente das transacgbes internacionais o que se reflete na
elevada percentagem de empresas que fazem cobertura das flutuacdes cambiais
(apesar de esta necessidade se ter diluido com a uniformizacdo da medida
monetéria na Europa decorrente da entrada em vigor do Euro). Por outro lado,
segundo os autores, uma grande parte das empresas portuguesas esta sujeita ao
risco da taxa de juro, o que por si explica a elevada percentagem de inquiridas que
utilizam os derivados para cobrir as flutuacées de taxa de juro. Das empresas que
nao utilizam este tipo de instrumentos, a maioria referiu que ndo o faz porque néo
sentem exposi¢cao suficiente ao risco para o fazer; porque cobre 0s riscos de outras
formas ou porque a relacdo custo/beneficio da utilizacdo de tal tipo de instrumento

nao € vantajosa (Silva e Dias, 2000).

Em suma, os referidos estudos revelam que as empresas de maiores
dimensdes recorrem com mais frequéncia ao uso de derivados do que as empresas
menores. A maior motivacao apontada para este facto € evitar a flutuacéo dos cash-
flows futuros e, inversamente, o motivo para a nao utlizacdo deste tipo de
instrumento prende-se com 0s custos associados a implementacdo deste tipo de

cobertura.

3. GESTAO DO RISCO E VALOR EMPRESARIAL

Stulz (1996) aponta o facto de que existe um aparente conflito entre a teoria
e a pratica da gestdo do risco a nivel empresarial. A teoria académica sugere que
algumas empresas que se deparam com exposi¢coes significativas a taxas de juro ou
aos precos das mercadorias podem aumentar o seu valor de mercado utilizando
derivados para reduzir essas exposi¢cdes. No entanto, o uso efetivo dos derivados
parece nao corresponder estreitamente com a teoria. Por um lado, as empresas de

maiores dimensfes tém uma taxa de utilizacdo de derivados superior a das

% No inquérito realizado por estes autores, era permitido as empresas dar mdultiplas respostas a
questao relativa aos motivos para a utilizacdo de instrumentos financeiros derivados.

22



pequenas empresas, apesar dos cash flows destas uUltimas apresentarem uma maior
volatilidade e terem um acesso a capital mais restrito e, portanto, mais razdes para
se protegerem de potenciais problemas financeiros. Por outro lado, o autor refere
gque muitas empresas parecem utilizar a gestdo do risco (através dos derivados)

para outros propositos que ndo a reducao da variancia.

Segundo Holton (2004), os dois pilares da teoria de Financas moderna
assentam nos conceitos da eficiéncia dos mercados e da diversificacdo. De forma
simplificada, a eficiéncia dos mercados significa que estes “nao deixam dinheiro na
mesa”; ou seja, informagdo que esteja livremente acessivel é incorporada nos
precos com velocidade suficiente para que ndo se possa lucrar pelo simples facto de
se ter essa informacéao. A licdo da eficiéncia dos mercados para os gestores de risco
€ que qualquer tentativa de conseguir altos retornos na maioria dos mercados
financeiros, geralmente significa assumir grandes riscos e na maioria dos casos
riscos desconhecidos. No entanto, se o conceito de eficiéncia dos mercados deve
desencorajar as empresas de criar exposi¢cdes desnecessarias ao risco financeiro, o
conceito de diversificacdo também deveria desencorajar as empresas de fazerem
hedging a exposicdes financeiras decorrentes das suas opera¢des habituais, uma
vez que a diversificacdo é entendida como uma técnica de reducéo de risco que se
baseia no estreitamento do alcance dos potenciais resultados de um investimento.
Ao diversificar o seu portfolio de ativos, a empresa pode minimizar riscos néo
sistematicos e gerir a exposicdo a este tipo de risco sem recorrer ao hedging
(Holton, 2004).

Como resultado das suas opg¢des de investimento, financiamento, producao
e outras atividades operacionais, uma empresa gera uma estrutura corrente de
ativos e passivos e um conjunto de cash-flows futuros expectaveis. O facto de os
cash-flows serem expectaveis € indicativo da incerteza que o futuro acarreta. Estes
cash-flows estdo expostos a diversas e inesperadas flutuagées nos precos dos bens
e matérias-primas, taxas de juro, taxas de cambio e diversas outras variaveis. Neste
sentido, o risco pode ser entendido como a possibilidade de que estas flutuagbes
possam alterar os montantes esperados ou a variabilidade dos cash-flows futuros, o

que ira afetar o valor da empresa (Silva e Dias, 2000).
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Culp e Miller (Cit. por Stulz, 1996) defendem que a maioria das empresas
lucrativas nao faz hedging mas outros estudos empiricos reforcam a hipotese de que
a gestdo do risco pode, de facto, contribuir para 0 aumento do valor da empresa.
Stulz (1996) argumenta que a gestdo do risco pode aumentar o valor da empresa
para o acionista e que isto acontece devido ao efeito que produz sobre: por um lado,
0S impostos, visto que a gestdo do risco pode reduzir os encargos fiscais da
empresa quando esta esta sujeita a taxas de imposto progressivas em que a taxa de
imposto aumenta a medida que os rendimentos antes de imposto aumentam
(convex tax schedules), permitindo a gestdo do rendimento tributavel para que este
se enquadre no escaldo de imposto ideal; por outro lado, sobre os custos de
faléncia, uma vez que a reducao da volatilidade quer dos cash-flows quer do valor
da empresa, para um nivel em que a possibilidade de faléncia ndo se coloque, reduz
0S potenciais custos de faléncia para zero e ao fazé-lo, aumenta o valor da empresa;
e, ainda, sobre as decisfes de investimento, uma vez que a cobertura de risco pode
alinhar a disponibilidade de recursos internos com a necessidade de fundos para

investimentos, permitindo as empresas evitar financiamento externo dispendioso.

Allayannis e Ofek (Cit. por Allayannis e Weston, 2001) defendem que, em
média, as empresas utilizam os derivados para reduzir a exposicao a taxa de cambio
e, portanto, o uso de derivados pelas empresas pode ser uma estratégia que
acrescenta valor uma vez que os investidores atribuem um maior valor de mercado
as empresas que usam derivados cambiais para gerir as suas exposicdes a taxas de
cambio. Esta posicdo é reforcada pelo estudo de 2001 de Allayannis em que este
examinou a utilizacdo de derivados cambiais (Foreign Currency Derivatives, FCD’s)
e 0 seu potencial impacto no valor da empresa, numa amostra de 720 empresas nao
financeiras dos Estados Unidos entre 1990 e 1995. Utilizando o Q de Tobin como
um substituto do valor da firma, este estudo encontrou uma relagéo positiva entre o
valor da empresa e o uso de FCD’s; o prémio de hedging € estatistica e
economicamente significativo na explicacdo do valor das empresas com exposi¢cao
as taxas de juro e o coeficiente respetivo €, em média, de 5% do valor da empresa,
sugerindo a ideia de que o hedging provoca um aumento do valor da empresa. Os
resultados deste estudo revelam ainda que, por um lado, as empresas que iniciam
uma politica de hedging beneficiam de um aumento de valor superior as empresas

gue decidem nao fazer hedging e, por outro lado, que as empresas que desistem de
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fazer hedging sofrem um decréscimo de valor relativamente aquelas que optam por
continuar a fazer hedging. Contudo, Smithson e Simkins (2005) questionam as
conclusdes do estudo de Allayannis de 2001. Os autores apresentam a hipétese de
gue o uso de derivados por parte das empresas por si s6 ndo € suficiente para
justificar este aumento de quase 5% do valor da empresa. Estes sugerem que
podera ndo existir qualquer correlacdo entre este aumento e as op¢des de gestdo do
risco da empresa e defendem, ainda, que a adocdo de um programa de gestdo de
risco sofisticado pressupfde um nivel de sucesso empresarial, pelo que é expectavel
que uma empresa jA de si bem-sucedida tenha um aumento de valor

independentemente de usar ou nao derivados para cobrir as suas exposicoes.

De facto, outro estudo publicado por Guay e Kothari em 2003 (Cit. por
Smithson e Simkins 2005) concluiu que as posi¢coes em derivados sdo demasiado
pequenas para serem responsaveis pelo prémio reportado por Allayannis e que a
associacao positiva entre os derivados e o valor é mais um reflexo da tendéncia das

empresas com mais sucesso de utilizarem os derivados.

No entanto, existem outros estudos sobre a gestdo de taxas de cambio e de
taxas de juros que iluminam mais diretamente esta questdo da causalidade. Um
destes, publicado por Graham e Rogers em 2002 (cit. por Smithson e Simkins 2005)
examinou uma selecdo de 442 empresas nao financeiras norte americanas e
concluiu que o hedging de taxas de cambio e/ou taxas de juro aumenta o valor da
firma em 1,1% através de um aumento da capacidade de endividamento e de

beneficios fiscais.

Bartram, Brown e Conrad (2011) conduziram um estudo que incluiu dados
acerca de 6888 empresas ndo financeiras de 47 paises em que investigaram o
impacto de instrumentos financeiros derivados de taxa de cambio, taxa de juro e
mercadorias na volatilidade dos cash-flows, no desvio padrédo dos retornos das
acOes, nos betas de mercado bem como no valor de mercado das empresas. Os
dados recolhidos abrangem o periodo entre 1998 e 2003, pelo que permitiram aos
autores examinar a forma como as empresas conseguiram, através do uso de
contratos de derivados ou outros métodos, mitigar o declinio de mercado decorrente
da recessao global de 2001. Os resultados deste estudo revelaram que o uso de

instrumentos derivados € mais frequente em empresas com maiores exposicoes a
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taxas de risco, taxas de juro e aos precos das mercadorias e que, apesar de terem
exposicdes mais elevadas que as restantes, estas empresas apresentam um valor
de risco estimado menor, o que sugere que os derivados sdo usados para reduzir o
risco e ndo para especular. Em termos globais, este estudo conclui que as empresas
nao financeiras utilizam os derivados motivadas pela reducdo do risco e que o

resultado dessa utilizacdo é efetivamente a reducéo do risco.

Estes resultados s&o consistentes com as evidéncias encontradas por
Allayannis e Weston (2001), em ambos os estudos, o uso de derivados esta
associado a um aumento do valor, apesar de, no caso do estudo de Bartram, Brown

e Conrad (2011), a significancia estatistica deste prémio ser fraca.

Blua et al. (2013) realizaram um estudo empirico que teve como alvo o
mercado espanhol, analisando a relagéo entre o uso de derivados cambiais e o valor
da empresa e o impacto da divida em moeda estrangeira, e o hedging operacional
na criagdo de valor. O estudo utilizou informacdo sobre 100 empresas nhao
financeiras espanholas no periodo entre 2004 e 2007 com exposi¢do a taxas de
cambio. No geral, os resultados deste estudo demonstram que a utilizacdo de
derivados cambiais para cobrir a exposi¢ao a taxas de juro tem um efeito positivo no
valor da empresa (em média um prémio de 1,5%) e que este efeito positivo varia de
acordo com o volume de hedging efetuado com estes instrumentos. Os autores
referem que, de acordo com este estudo, o hedging operacional ndo tem qualquer

impacto no valor da empresa.

As empresas devem gerir 0 risco de uma forma que torne os problemas
financeiros altamente improvaveis, e ao fazé-lo preserve a sua flexibilidade de
financiamento necessaria para as suas estratégias de investimento. Tendo em conta
este objetivo, ndo é de esperar que empresas com pouco ou nenhum financiamento
de divida, e sendo assim, com pouca probabilidade de problemas financeiros,
tenham qualquer beneficio ao fazer cobertura do risco. Neste caso, a gestao do risco
pode ser vista como um substituto direto de equity. O que quer dizer que, quanto
mais uma empresa faz hedging, de menos equity necessita para suportar o seu
negocio, uma vez que ao reduzir as suas exposicfes, a empresa aumenta a sua
capacidade de endividamento. Conclui-se que € lucrativo para as empresas fazerem

gestao do risco, se tivermos em conta que o equity € mais caro do que a divida.
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A tomada ou ndo de risco, estd em muitos casos relacionada com a postura
dos gestores da empresa, sendo que muitas empresas mesmo nao tendo vantagem
comparativa em assumir determinados riscos, o fazem porque de alguma forma isto

serve 0s interesses dos seus gestores.
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CAPITULO DOIS - ESTUDO EMPIRICO
4. AMOSTRA E QUESTIONARIO

Na sequéncia do atual estado da arte neste dominio, em que fica evidente
serem as maiores empresas as principais utilizadoras de produtos derivados, tomou-
se como universo da presente investigacdo as 1000 maiores empresas a hivel
nacional em 2012 (de acordo com o critério do Volume de Negécios).® Deste
universo excluem-se as empresas do setor financeiro, SGPS, Ensino Superior,

Associacdes e Organismos da Administracdo Publica.

Numa primeira fase, foram realizadas pesquisas no sentido de obter os
contactos eletrénicos das referidas empresas incluidas na lista das 1000 maiores
empresas nacionais. Essas pesquisas foram realizadas na base de dados SABI,
disponibilizada pela ESEIG e complementadas, sempre que necessario, por
pesquisas na Web. A recolha dos enderecos eletronicos permitiu o envio de
guestionarios adequados ao objetivo, através do servico de inquéritos online
disponibilizado pela Google®. Note-se que se tomou como universo inquirido a
totalidade das empresas, com excecao de 67 casos em que se revelou impossivel
conseguir o contacto de correio eletrénico, pelo que o efetivo universo inquirido se

reduziu para 933 empresas.

De seguida, foi elaborado um questionario que teve como ponto de partida o
questionario da Wharton Survey (1995). O atual questionario® é composto por 15
guestdes e implica um tempo médio de resposta de aproximadamente 10 minutos.
Uma resposta negativa a primeira questdo, que visa determinar se a empresa em
questdo j& efetuou transagcbes de instrumentos financeiros derivados reduz o
questionario a 3 questdes, visto que as restantes questdes implicam a utilizacdo dos

referidos instrumentos.

® Fonte: Diario Econémico
4 Google forms
®> Anexo 2
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Tendo em conta que o inquérito € respondido de forma andénima, optamos
por solicitar o codigo CAE® aos respondentes como forma de determinar o setor de

atividade em que as mesmas se inserem.

O primeiro envio foi efetuado em Agosto de 2013, e tendo em conta o
reduzido numero de respostas, envios posteriores foram efetuados entre outubro de
2013 e novembro de 2014.

Considerando a diversidade de instrumentos financeiros que existem
atualmente assim como a sua importancia na criacdo de estratégias por parte das
empresas que lhes permitam gerir a sua exposiCdo ao risco, assume-se nheste
questionario que as empresas que os utilizam o fazem precisamente como parte da

sua estratégia de risco.
O questionario foi estruturado da seguinte forma:

- ha primeira parte (questdes 1 a 3), pretende-se determinar a utilizagéo ou
nao de derivados, caracterizar a empresa de acordo com o sector de atividade a que
pertence e definir a posicdo da empresa com relacdo ao processo de tomada de

deciséo nas areas relacionadas com a gestao do risco;

- a segunda parte (questdes 4 a 11) destina-se a recolher informacéo sobre
o tipo de derivados utilizados consoante o tipo de exposi¢éo, a frequéncia com que
estes sao utilizados, os objetivos que a empresa pretende atingir com esta utilizagao

bem como eventuais preocupacdes decorrentes desta utilizacéo;

- as questdes da terceira parte (questbes 12 a 14) estao relacionadas com a
gestdo da atividade de derivados pela empresa, que software utilizam e com que

frequéncia esta atividade é reportada a direcdo da empresa.

®As designacdes setoriais apresentadas neste estudo sdo retiradas do CAE Rev. 3
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A dificuldade em conseguir que as empresas respondessem ao inquérito,
fruto sem davida, da enorme quantidade de solicitagbes que as mesmas recebem
diariamente, traduziu-se numa taxa de resposta de aproximadamente 26%.0s
setores com uma maior representatividade na lista das 1000 maiores empresas
nacionais sdo os da eletricidade, fabricacdo de produtos petroliferos, comércio por
grosso e a retalho, construcdo, servicos e transportes. A distribuicdo de respostas
por setor vai de encontro a esta representatividade visto que o0s setores com uma
maior taxa de respostas correspondem aos setores com maior nimero de empresas

na referida lista (Grafico 1)’

Caraterizacao das empresas respondentes

Agricultura, produg&o animal, caca, florestae..
Indistrias extractivas
Indistrias da Madeira e da Cortica
IndUstrias transformadoras u Percentagem de empresas
Alojamento, restauragéo e similares respondentes por setor
Impresséo e reprodugdo de suportes gravados
Fabricacéo de artigos de borracha e de..
Consultoria e programag&o informatica e.. = Percentagem do Setor no total
Fabrico de outros produtos minerais ndo metalicos
Industria do téxtil, vestuario e calgado
IndUstrias metallrgicas de base
Fabricacao de pasta, de papel, de cartéo e seus..
Fabricacéo de produtos quimicos e de fibras..
Fabricacéo de produtos farmacéuticos de base..
Fabricacédo de maquinas e de equipamentos, n.e.
Telecomunicagdes
Actividades de servigos administrativos e de..
Transportes e armazenagem
Engenharia Civil
Fabricacdo de veiculos..
Comércio por grosso e a retalho
Industrias Alimentares
Fabricacéo de coque, produtos petroliferos..
Electricidade, gas, vapor, agua quente e friae..

0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16% 18%

Gréfico 1 - Caraterizacao das empresas respondentes

5. APRESENTACAO DOS RESULTADOS DO QUESTIONARIO

Quando inquiridas na primeira questdo acerca da realizacdo de transacoes
de instrumentos derivados, 28% das empresas responderam que ja efetuaram
transacOes desta natureza. As atividades desenvolvidas por estas empresas séao as
seguintes: comércio por grosso (inclui agentes), exceto de veiculos automoveis e

motociclos e comércio a retalho, exceto de veiculos automéveis e motociclos;

" N&o obtivemos resposta de empresas correspondentes a alguns dos setores de atividade, motivo
pelo qual no grafico 1 alguns setores s6 apresentam a informacéo relativa ao peso deste mesmo
setor no global das empresas constantes na Lista das 1000 maiores.
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eletricidade, gas, vapor, agua quente e fria e ar frio; engenharia civil; fabricacdo de

artigos de borracha e matérias plasticas; fabricacdo de coque, produtos petroliferos

refinados e de aglomerados de combustiveis; fabricacdo de produtos farmacéuticos

de base e de preparacdes farmacéuticas e telecomunicacdes. No total, tal como se

pode verificar no quadro 1, sete setores estdo representados por respostas

positivas, de sete dos setores ndo obtivemos qualquer resposta e 0s restantes

catorze responderam negativamente a esta questdo (quatro dos setores estdo

representados por respostas positivas e negativas).

Setores Com Respostas
Positivas

Setores Com
Respostas Negativas

Setores Sem
Resposta

Comércio por grosso (inclui agentes,
exceto de veiculos automoéveis e
motociclos) e Comércio a retalho,
exceto de veiculos automoveis e
motociclos

Fabricacdo de maquinas e de
equipamentos, n.e.

Comeércio por grosso (inclui
agentes), exceto de veiculos
automoveis e motociclos e
Comeércio a retalho, exceto de
veiculos automoéveis e motociclos

Agricultura, producéo
animal, caca, floresta e
pesca

Eletricidade, gas, vapor, agua
quente e fria e ar frio

Consultoria e programacao
informatica e atividades
relacionadas

Eletricidade, gas, vapor, agua
quente e fria e ar frio

Fabricacao de produtos
quimicos e de fibras
sintéticas ou artificiais,
exceto produtos
farmacéuticos

Engenharia Civil

Fabricacao de artigos de
borracha e matérias plasticas

Fabricacdo de pasta, de papel, de
cartdo e seus artigos

Fabricacao de veiculos
automaveis, reboques,
semirreboques e
componentes para veiculos
automaveis

Fabricacdo de artigos de borracha e
matérias plasticas

Fabricacdo de produtos
farmacéuticos de base e de
preparacfes farmacéuticas

Industria do Téxtil, vestuario e
Calcado

Fabrico de outros produtos
minerais ndo metalicos

Fabricacdo de coque, produtos
petroliferos refinados e de
aglomerados de combustiveis

Industrias Alimentares

IndUstrias da madeira e da cortica
e suas obras, exceto mobiliario;
Fabricacdo de obras de cestaria e
de espartaria

Impressao e reproducéo de
suportes gravados

Fabricacédo de produtos
farmacéuticos de base e de
preparagfes farmacéuticas

Industrias Transformadoras

Outras Atividades de Servigcos

IndUstrias Extrativas

Telecomunicacdes

Alojamento, restauracéo e

similares

Transportes e Armazenagem

Industrias metallrgicas de

base

Quadro 1 — Respostas por setor de atividade
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Os restantes 62% dos inquiridos que responderam negativamente a questao
relativa a utilizacdo de instrumentos derivados indicaram as razfes para ndo o
fazerem na pergunta 3 e as respostas distribuem-se tal como apresentadas no
grafico 2. Para a mesma questdo, Silva e Dias, 2000 referem que 38,5% das
empresas inquiridas no seu estudo responderam afirmativamente e 61,5%

negativamente.

Motivos para a néo utilizacdo de instrumentos financeiros

m Exposicao insuficiente

B Exposicao gerida através de
outros instrumentos

= Dificuldades na avaliagédo da
exposicao e/ou dos instrumentos

® Custos superiores aos potenciais
beneficios

= Preocupacfes com a percecao da
utilizag&o de instrumentos
derivados

= Tratamento contabilistico

Outros

Gréafico 2 - Motivos para a ndo utilizagdo de instrumentos financeiros

Constata-se, portanto, que 27% dos inquiridos considera que a exposi¢cao
sentida pela empresa nao é suficiente para justificar a utilizacdo de instrumentos
financeiros na sua cobertura. Também Silva e Dias, 2000 referem no seu estudo que
exposicdo insuficiente € o motivo principal para a ndo utilizacdo de instrumentos
derivados pelas empresas portuguesas inquiridas; Bodnar et al. (Cit. por Silva e
Dias, 2000) obtiveram o mesmo motivo para 60% das empresas norte americanas
inquiridas, assim como Mansinghka et al. (Cit. por Silva e Dias, 2000) para empresas
dos paises asiaticos e De Ceuster et al. (Cit. por Silva e Dias, 2000) relativamente as
empresas Belgas; entretanto, 23% das empresas que referem ndo usar derivados
efetuam a cobertura da exposicdo através de outros instrumentos. A dificuldade na
avaliacao da exposicao e/ou dos instrumentos e 0S custos superiores aos potenciais

beneficios sdo o0s motivos apresentados por 11% e 8% dos inquiridos,

32



respetivamente. As preocupacdes com a percecdo da utilizacdo de instrumentos
derivados e o tratamento contabilistico foram apontadas como motivos de néo
utilizacao por 4% das empresas. No entanto, uma parte significativa dos inquiridos
(23%) indicou ter outros motivos (ndo especificados) para néo utilizar os
instrumentos financeiros. Uma vez que o questiondrio ndo incluia perguntas abertas,
nao foi possivel recolher informagcdo acerca destes “outros motivos”. Para o0s
inquiridos que responderam negativamente a primeira questdo, 0 questionario

terminou aqui.

Considerando a importancia da utilizacdo de instrumentos financeiros e das
perdas decorrentes de uma ineficaz utilizacdo dos mesmos, revelou-se importante
determinar se o0 processo de tomada de decisdo nestes casos era feito de forma
centralizada ou descentralizada. Neste sentido, questionou-se (pergunta 4) de que
forma era gerido o processo de tomada de decisdo no que respeita a politica de
gestdo do risco (que riscos?), a estratégia de gestdo (que instrumentos?) e a
execucdo da gestdo do risco (quando?) adotadas. Relativamente a politica de
gestao do risco, 88% das empresas inquiridas optam por uma politica centralizada e
a estratégia de gestdo do risco é efetuada de forma centralizada por 76% das
mesmas. Quanto a execucdo da gestdo do risco, também 76% das empresas
inquiridas referem que esta é feita de forma centralizada, sendo que dos restantes
24%, metade das empresas desconhece a forma como a gestédo do risco é de facto
levada a cabo. Também Bodnar et al. (1995) encontram que a tomada de deciséo,
em todas as suas componentes, é geralmente uma atividade centralizada, apenas,
no caso da execuc¢ao da politica do risco, 15% das empresas deste estudo referiram

gue esta era efetuada de forma descentralizada.

Solicitou-se as empresas (na questdo 5) que indicassem quais o0s
instrumentos utilizados e para gerir que tipo de exposicdo. Os instrumentos referidos
foram: Forwards OTC; Exchange Traded Futures; Swaps; OTC Options e Exchange
Traded Options. As exposicoes referidas foram divididas em quatro categorias:
exposicao cambial (FX); exposicao as taxas de juro; exposicao aos precos dos bens;
exposicdo nos mercados de capitais. Foi, portanto, possivel aferir através desta
guestao, o tipo de derivados utilizados pelas empresas de forma geral (grafico 3), os
instrumentos utilizados por tipo de exposicao (grafico 4) e ainda os objetivos que as

empresas pretendem atingir através da utilizacao destes instrumentos (grafico 5).
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Instrumentos derivados utilizados pelas
empresas

M Forwards OTC

B Exchange Traded Futures
W Swaps

B OTC Options

m Exchange Traded Options

Gréfico 3 - Instrumentos derivados utilizados pelas empresas
Tal como se pode observar através do grafico 3, os instrumentos financeiros
derivados mais utilizados pelas empresas, de uma forma geral, sdo os Swaps (em
88% das empresas que usam derivados), 41% das empresas referiram usar
Forwards OTC, 24% indicaram usar Exchange Traded Futures, 18% revelaram usar
OTC Options e 12% Exchange Traded Options.®

Instrumentos utilizados por tipo de exposicao

M Para gerir a exposi¢ao FX

M Para gerir a exposi¢do as taxas de juro

I Para gerir a exposi¢cdo aos precgos dos bens

M Para gerir a exposi¢do nos mercados de capitais
m Nao utiliza

Exchange traded options
OTC Option

Swaps

Exchange traded futures

Forwards OTC

Gréfico 4 - Instrumentos utilizados por tipo de exposi¢céo

8 Ressalva-se que nesta questio era possivel indicar a utilizacdo de mais do que um instrumento.
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Como revela o grafico 4, o instrumento financeiro mais utilizado para gerir a
exposicao ao risco das empresas inquiridas sdao os Swaps (em 80% dos casos,
estes sdo utilizados para gerir a exposicdo as taxas de juro), este resultado é
consistente com os resultados obtidos na Wharton Survey (Bodnar et al., 1995); 5%

das empresas utilizam ainda este instrumento para gerir a exposicao FX.

Os restantes instrumentos sao utilizados pelas empresas para gerir a
exposicao FX, com relevancia dos Forward OTC que revelam uma taxa de 25% na

gestao desta exposicao face aos 10% dos Exchange Traded Futures .

Salienta-se, ainda, a elevada taxa apresentada pela opg¢ao “N&o utiliza”.
Entre 60 e 80% das empresas inquiridas que afirmaram utilizar instrumentos
derivados, ndo utilizam quaisquer dos instrumentos indicados na questdo, na gestao

das suas exposi¢des (com excecao dos ja referidos Swaps)

Silva e Dias (2000) indicam que a gestéo do risco da exposi¢cao as taxas de
juro € a maior motivacdo para 60% das empresas nacionais para a utilizacdo de
instrumentos derivados, seguida pela exposicdo FX para 40% das empresas. De
forma semelhante, este estudo permitiu determinar (Grafico 5) que para as 88%
empresas inquiridas o0 objetivo principal na base da utilizacdo de instrumentos
derivados €, também, a gestdo do risco da exposicado as taxas de juro; a gestdo do
risco da exposicdo FX é relevante para 47% das empresas inquiridas e para 12%
gerir o risco decorrente da exposicdo aos precos dos bens e da exposicdo nos
mercados dos capitais sdo objetivos a atingir com a utilizacdo dos referidos

instrumentos.
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Objetivos para a utilizagao de instrumentos
financeiros

B Gerir a exposigdo as taxas de juro

B Gerir a exposi¢do FX

Gerir a exposi¢cdo aos precos dos
bens

B Gerir a exposi¢ao nos mercados
de capitais

Gréfico 5 - Objetivos para a utilizagao de instrumentos financeiros

A motivacéo para a utilizagdo dos instrumentos financeiros é determinada na
questdo 6, solicitando-se aos inquiridos que indicassem a frequéncia com que

utilizavam os referidos instrumentos na prossecuc¢ao de oito objetivos definidos:

i) a reducdo dos custos de financiamento através da arbitragem dos

mercados;
i) a reducao dos custos de financiamento através da tomada de posi¢ao;
iii) a cobertura do balanco;
iv) a cobertura de dividendos estrangeiros;
V) a cobertura de compromissos contratuais;
vi) a cobertura de transacdes previstas superiores a 12 meses;
vii) a cobertura de transacg0es previstas inferiores a 12 meses;
viii) a cobertura da exposi¢cado econdmica ou competitiva.

Foram dadas as empresas as opcodes de resposta: “frequentemente”,

‘raramente”, “nunca” e “ndo sabe” sendo que de forma linear, 11% das empresas

b
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escolheram esta Ultima opcéo para os oito objetivos propostos. Os resultados
completos expressam-se no gréfico 6.

Motivacdo para a utilizacdo dos instrumentos financeiros

H Reduzir os custos de financiamento através
da arbitragem nos mercados

H Reduzir os custos de financiamento

pa tomando uma posicao
////
80% as : H Cobrir o balango
70% o )
/ M Cobrir dividendos estrangeiros
60% //
/
/
0, V
50% H Cobrir compromissos contratuais
40%
30% & Cobrir transag@es previstas (<12 meses)
20%
10% M Cobrir transagdes previstas (>12 meses)
0%
& & & &  Cobrir a exposi¢do econémica/competitiva
» & 9,0? 0’
Q AN @7’

Gréfico 6 - Motivagdo para a utilizacao dos instrumentos financeiros

Em média, 13% das empresas refere usar, frequentemente, instrumentos
financeiros e a maioria fa-lo para reduzir os custos de financiamento, quer através
da arbitragem de mercados, quer através da tomada de posicdo e para cobrir
transacOes previstas. Das empresas que referem utilizar raramente 0s instrumentos
financeiros, 35% indica que os utiliza com o propésito de reduzir os custos de
financiamento através da arbitragem de mercados e 41% utiliza os instrumentos
também com a finalidade de reduzir os custos de financiamento mas através da
tomada de posicao. Os resultados revelam, ainda, que em média 24% das empresas
utiliza raramente os instrumentos financeiros para atingir os restantes objetivos. Mais
de 70% nunca utiliza os instrumentos financeiros para cobrir a exposi¢ao
econdémica/competitiva.

Bodnar et al. (1995) refere que 80% das empresas norte americanas
inquiridas utilizam os derivados para cobrir 0S seus compromissos contratuais e que
a maioria destas o faz frequentemente enquanto que apenas 44% destas empresas

utilizam os derivados para cobrir o balanco.
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Na questdo 7 apresentam-se trés dos principais objetivos da gestédo do risco
e solicita-se que indiguem o grau de importancia atribuido a cada um destes. No
grafico 7 pode observar-se que a minimizacdo das flutuacées nos cash-flows reais e
as flutuacées nos ganhos reportados trimestralmente assumem maior importancia,
com 24% das empresas a considerarem estes objetivos como mais importantes e
47% como importantes. Também estes resultados sdo consistentes com o0s
apresentados por Bodnar et al. (1995), sendo que 67% das empresas inquiridas no
estudo dos autores referem a minimizacédo das flutuagcdes dos cash-flows como o
objetivo mais importante da gestdo do risco. A protecdo dos dados do balanco
configura-se como o objetivo menos relevante a semelhanca do ja referido estudo de
Bodnar et al. (1995), com 29% das empresas a considerarem este objetivo como

nao sendo importante.

Importancia dos objetivos de gestao de risco

B Minimizar as flutuagdes nos ganhos reportados trimestralmente
B Minimizar as flutuagdes nos cash flows reais

Proteger os dados reportados no balanco

Ndo é importante

Menos Importante

Mais Importante

Importante

Gréfico 7 - Importancia dos objetivos da gestao do risco

Com a questdo 8 foi possivel determinar que 41% das empresas utilizam
Swaps para gerir a exposicao decorrente dos cash-flows esperados, 11% utiliza
forwards e futuros para gerir esta exposicao e 35% das empresas referem nao fazer
a gestdo da mesma exposicao.

Solicitou-se as empresas, na questdo 9, que indicassem o nivel de

preocupag¢ao com a utilizagdo de instrumentos financeiros derivados relacionados
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com alguns fatores, nomeadamente: risco de crédito; tratamento contabilistico;
custos de transacgdao; risco de liquidez; falta de conhecimento acerca de derivados na
empresa; e dificuldade em perceber a exposicdo a que a empresa esta sujeita. Em
meédia, 26% das empresas referem néo ter qualquer preocupacao com estes fatores.
Para uma média de 33% das empresas, existe uma preocupa¢do moderada com
estes fatores, com énfase para o risco de liquidez e a falta de conhecimento acerca
de derivados na empresa. No entanto, 35% das mesmas demonstra uma
preocupacao elevada com o tratamento contabilistico destes instrumentos (grafico
8), tal como acontece com as empresas norte americanas a que se refere o estudo
de Bodnar et al. (1995), em que 26% destas atribuem uma importancia elevada a
esta preocupacao e 38% indicam ter uma preocupacdo moderada com o tratamento
contabilistico dos instrumentos derivados. No entanto, este estudo constata que a
maior preocupacao de cerca de 50% destas empresas se prende com 0s riscos de
crédito e de liquidez.

Preocupagdes com a utilizagdo de instrumentos

M Elevado ™ Moderado Baixo M N3otem

Dificuldade em perceber a exposi¢cdo a que a
empresa esta sujeita

Falta de conhecimento acerca de derivados na
empres

Risco de liquidez
Custos de transagdo
Tratamento contabilistico

Risco de crédito

Gréfico 8 - Preocupagfes com a utilizagao de instrumentos financeiros

Relativamente as instituicdes financeiras que atuam como contraparte na
negociacao de instrumentos derivados, foi pedido as empresas que indicassem, de

acordo com as tipologias de instituicoes apresentadas, quais destas eram
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contrapartes e se eram contrapartes primarias ou secundarias. Denota-se, neste
sentido, que os bancos comerciais e de investimento sdo os mais relevantes e
considerados como contrapartes primarias por 82% e 52% das empresas inquiridas.
As seguradoras e corretores sao utilizados como fonte secundaria de instrumentos
financeiros por 11% das empresas, sendo que a maioria destas (89%) néo utiliza de
todo estas instituicbes como contraparte.

Quando questionados acerca da cotacdo mais baixa da contraparte com que
negoceiam, 35% das empresas referiram ndo saber, sendo que das restantes
empresas, 44% negoceiam com contrapartes de notacdo de rating AA ou AAA tanto

para maturidades inferiores quanto superiores a 12 meses.

O gréfico 9 apresenta a distribuicdo das respostas a questdo 12 que visava
aferir se a empresa teria alguma vez sofrido um default devido a um contrato de
derivados. Tal como € possivel determinar através dos dados apresentados, 76%
das empresas indica nunca ter sofrido um default relacionado com um contrato de
derivados e 12% referem ter sofrido pelo menos um default, as restantes indicaram

nao ter conhecimento de alguma situacéo de default.

Default devido a um contrato de derivados

N&o Sabe
12%

Gréfico 9 - Default devido a um contrato de derivados
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Bodnar et al. (1995) referem que os softwares, que permitem determinar os
custos dos instrumentos financeiros derivados e fazer a gestdo da sua utilizacao,
tém sido até a presente data de uso quase exclusivo por parte das empresas
dedicadas a transacao (venda) dos referidos instrumentos. No sentido de determinar
até que ponto as empresas que utilizam derivados dispdem deste tipo de software e
que nivel de confian¢ca depositam no mesmo, nas questdes 13 e 14, solicitou-se as
empresas que indicassem se utilizam algum tipo de software para o referido efeito.
Assim, como pode ser verificado no grafico 10, no que respeita ao calculo do custo
dos swaps, 53% das empresas que usam estes derivados afirma utilizar um software
para apurar o custo destes instrumentos, 41% nao utiliza qualquer software e 6%
refere ndo saber se um software é utilizado pela empresa com esta finalidade;
relativamente ao calculo dos custos das opc¢les, 24% das empresas inquiridas
indica utilizar um software com este propésito, 71% nao utiliza e 6% nao sabe se é
utilizado um software para o célculo destes instrumentos. Quanto as restantes
empresas, estas nao utilizam qualquer software com esta finalidade. Das empresas
que utilizam um software dedicado, a maioria (53%) deposita maior confianca na
folhna de calculo e nos sistemas desenvolvidos internamente enquanto que 0s
sistemas adquiridos a terceiros sdo 0s que merecem menos confianga por parte das

empresas, tal como acontece com as empresas no estudo de Bodnar et al. (1995).
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Utilizagcao de software

B Sim HEN3o [ N3o Sabe

Opgoes

Swaps

Gréfico 10 - Utilizacéo de software para calcular os custos de instrumentos derivados

A Ultima questdo visava determinar a frequéncia com que a atividade dos
derivados € reportada a direcdo da empresa e constatou-se (grafico 11) que a
maioria das empresas (53%) o faz mensalmente, e 29% trimestralmente,
contrariamente as empresas do estudo de Bodnar et al. (1995) que ndo tém definido

nenhum periodo especifico para reportar esta informacao.

Periodicidade do report da atividade de
derivados

B Anualmente H Trimestralmente ™ Mensalmente B N3o Sabe

6%

S/,

Gréfico 11 - Periodicidade do report da atividade de derivados
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6. ANALISE ESTATISTICA

Neste capitulo, apresentam-se os resultados da andlise estatistica efetuada

aos dados recolhidos através do questionario.

6.1.CORRELACAO ENTRE O PROCESSO DE TOMADA DE DECISAO E O
TIPO DE DERIVADOS UTILIZADOS
Efetuou-se uma analise as correlagbes entre as variaveis “processo de
tomada de decisdo” e “tipo de derivados utilizados” tendo por base os dados

apresentados na tabela que se segue:

Exchange Exchange
FEMREDT traded Swaps OTC traded
OoTC Options .
futures options
Politica de
Gestao do Risco 278 ,169 -,075 ,154 , 126
Centralizada
Estrategia de .
Gestao do Risco ,063 ,014 ,048 -,263 -,620
Centralizada
Execucéo da .
Gestao do Risco ,063 ,014 ,048 -,263 -,620
Centralizada
Politica de
Gestao do Risco -,323 -,213 ,093 -,194 -,157
Descentralizada
Estratégia de .
Gestao do Risco -, 111 -,073 -,024 ,225 ,607
Descentralizada
Execucao da
Gestao do Risco -,323 -,213 ,093 -,194 -,157
Descentralizada

*. A correlacéo é significativa no nivel 0,05 (2 asteriscos).

** A correlacao é significativa no nivel 0,01 (2 asteriscos).

de derivados utilizados

Tabela 1 — Matriz da Correlacdo de Pearson entre as variaveis: processo de tomada de deciséo e tipo
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Analisando a tabela acima, podemos constatar a existéncia de uma
correlagdo negativa significativa entre as variaveis “Estratégia de Gestdo do Risco
Centralizada” e a “Execucédo da Gestao do Risco Centralizada” e a utilizacdo de
Exchange Traded Options. Entende-se, portanto, que no que respeita as decisdes
acerca de que instrumentos utilizar (Estratégia de Gestdo do Risco) e quando
efetuar as transacdes (Execucédo da Gestdo do Risco), sempre que estas decisbes
sdo tomadas de forma centralizada, existe uma tendéncia a evitar a utilizacdo de
Exchange Traded Options. Considerando que a correlagéo positiva mais significativa
existe entre as variaveis “Estratégia de Gestdo do Risco Descentralizada” e os
mesmos instrumentos financeiros, indica que as Exchange Traded Options sao
utilizadas com maior frequéncia sempre que a decisdo de que instrumentos utilizar

na cobertura de risco é feita de forma descentralizada.

6.2.CORRELACAO ENTRE OS OBJETIVOS DA COBERTURA DE RISCOE
O TIPO DE DERIVADOS UTILIZADOS

Com esta andlise, pretende-se determinar se existe alguma relacdo entre os
objetivos indicados pelas empresas como sendo aqueles que pretendem atingir com
a cobertura de risco e os instrumentos derivados utilizados para essa cobertura.
Uma vez que no questionario, para cada um dos instrumentos derivados indicados,
era possivel referir qual o objetivo da sua utilizacdo, optou-se por efetuar um
cruzamento de dados e relacionar, ndo s6 os objetivos da cobertura com os
instrumentos utilizados, mas também com a finalidade com que estes eram

utilizados, tal como se pode observar na tabela 2:
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*. A correlacéo é significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).
** A correlacéo é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).

Tabela 2 — Matriz da Correlagédo de Pearson entre as variaveis: objetivos da cobertura de risco e
instrumentos utilizados
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Existe uma forte correlacdo negativa entre a variavel “Proteger os dados
reportados no balango” e “Utilizagcdo de Forwards para gerir a exposicdo as taxas de
cambio” de onde se observa que a utilizacdo de forwards ndo € uma préatica corrente
para a empresa atingir este objetivo, ou seja que a utilizacdo de forwards cambiais é

feita por outras razdes que néo a protecao de dados no balanco.
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CONCLUSAO

A gestdo do risco, mais especificamente a utilizacdo de produtos derivados
enquanto instrumentos desta gestdo, tem sido alvo de investigacdo e foco de
diversos estudos empiricos. Estes estudos tém sido realizados a nivel mundial, com
muito pouco enfoque na situacdo das empresas nacionais no que respeita a

utilizacao de instrumentos derivados.

O objetivo principal deste trabalho foi a identificacdo do nivel de utilizacdo de
instrumentos derivados pelas maiores empresas portuguesas, a0 mesmo tempo que
tentamos aferir 0s objetivos que as empresas utilizadoras visam cumprir com a
utilizacdo dos mesmos, preocupacdes com a sua utilizacdo, a motivagdo para a
utilizacado de cada tipo de instrumento, bem como as razdes para a nao utilizacéo

por parte de algumas dessas empresas.

A partir dos dados recolhidos, € possivel determinar que, em média, a taxa
de utilizacdo de produtos derivados pelas 1000 maiores empresas nacionais (em
termos de volume de negdcios), que responderam ao questionario, se centra nos
28%, 0 que vai de encontro as taxas de utilizacdo referidas noutros estudos
abordados. Os motivos para a ndo utilizacdo sdo sobretudo a percecdo pelas
empresas de um nivel de exposi¢cao ao risco insuficiente e a gestdo da exposicao ao

risco ser feita através de outros instrumentos.

No que respeita aos objetivos das empresas que usam derivados, as
mesmas pretendem com a utilizacdo dos produtos derivados, principalmente, gerir a
sua exposicao ao risco das taxas de juro e fazem-no em grande parte utilizando

Swaps de Taxa de Juro.

A analise estatistica efetuada aos dados recolhidos através de questionario
permitiram determinar uma correlacdo negativa entre as tomadas de decisdo de
forma centralizada (no que respeita a estratégia e a execucao da gestao do risco) e
a utilizacdo de Exchange Traded Options, significando que no que respeita as
decisOes acerca de que instrumentos utilizar e quando efetuar as transa¢des sempre
gue estas decisfes sdo tomadas de forma centralizada, existe uma tendéncia de

evitar a utilizacado de Exchange Traded Options.
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A realizacdo deste trabalho, embora venha preencher algumas lacunas na
informagé&o sobre a importancia que as maiores empresas portuguesas atribuem aos
produtos derivados, apresenta algumas limitacbes que futuras investigacdes

poderiam tentar colmatar.

Num desses pontos, seria importante aumentar o nimero de empresas
respondentes, aumentando desta forma a significAncia estatistica de muitas das
andlises produzidas; com efeito, foram necesséarios varios contactos para atingir o
nivel de respostas apresentado. Esta dificuldade esta relacionada com o facto de em
grande parte dos casos nao ser possivel fazer chegar o questionario a pessoa com a
informacdo e também com o tipo de informacdo necessaria que por ser considerada
de natureza confidencial pode ter causado reticéncia por parte dos responsaveis em

disponibiliza-la apesar das garantias de confidencialidade.

Por outro lado, seria fundamental criar novas vagas do inquérito, tornando-o
regular no tempo, permitindo dessa forma a criacdo de uma base de dados em
painel que fosse possivel ligar a uma base de dados econémico-financeira de forma
a estabelecerem-se analises mais eficazes de causalidade entre a adocdo de

instrumentos derivados e a performance empresarial.
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ANEXOS

ANEXO A — QUESTIONARIO

1 - A empresa onde tem fungdes ja efetuou transacc¢des de instrumentos derivados
(forwards, futuros, opgdes ou swaps)? *

2 - Indique por favor o CAE ou o setor de atividade da empresa. *

3 - Se na questao anterior indicou que a sua empresa nao efetua transacées de
instrumentos derivados, indique qual o(s) motivo(s) por que nao o faz. *

C . .
Exposigédo insuficiente

Exposicéo gerida através de outros instrumentos

Dificuldades na avaliacdo da exposi¢céo e/ou dos instrumentos

Custos superiores aos potenciais beneficios

Preocupacdes com a percecao da utilizacdo de instrumentos derivados

Tratamento contabilistico

D INES IS IS IS RS

Outros

3 - De que forma caracteriza o processo de tomada de decisdo nas seguintes
areas? *

Centralizada Descentralizada N&o sabe
Politica de Gestéo do
Risco (que riscos cobrir e C C C
porqué)
Estratégia de Gestao do
Risco (que instrumentos C C C
utilizar)
Execucédo da Gestéao do
Risco (quando efetuar as C C

transacoes)
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4 - Que tipo de derivados utiliza para gerir a exposicdo da empresa ao risco

financeiro? *

Indique todas as respostas que se adequem

Forwards OTC

Exchange traded
futures

Swaps
OTC Options

Exchange traded
options

5 - Com que frequéncia a empresa utiliza derivados para: *
Frequentement

Reduzir os custos de
financiamento através
da arbitragem nos
mercados

Reduzir os custos de
financiamento
tomando uma posicéo

Cobrir o balanco

Cobrir dividendos
estrangeiros

Cobrir compromissos
contratuais

Cobrir transagdes
previstas (<12 meses)

Para gerir

exposicao

Para gerir

exposicao
as taxas
de juro

i

i

Rarament

Nao sabe

Para gerir Para gerir
a
exposicao exposicao
aos nos
precos  mercados
dos bens de capitais
- -
i i
i T
- C
- C
Nunc
a
C
C
C
C
C
C

Nao utiliza
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Frequentement Rarament Nunc

e e a N&o sabe
Cobrir transacgdes
previstas (>12 C C C O
meses)
Cobrir a exposicéo
econOmica/competitiv . C C o

a

6 - Se na questao anterior indicou que a sua empresa utiliza derivados para cobrir 0
risco, indique qual o objetivo que a sua empresa pretende atingir com esta
cobertura. *

Assinale os objetivos apresentados segundo a sua importancia.

Mais Menos Nao é
. Importante . -
importante importante importante
Minimizar as
flutuacdes nos ganhos - - - -
reportados
trimestralmente
Minimizar as
flutuagdes nos cash C C C C
flows reais
Proteger os dados - - - -~

reportados no balanco

7 - Que instrumento(s) utiliza para gerir a exposi¢ao decorrente dos cash flows
esperados? *

I Forwards e futuros
L Opcoes

a Swaps

—

N&o faz gestao da exposicao

8 - Que preocupacdes tem com a utilizacao de derivados? *
Indique o nivel de preocupacéo para cada um.

N&o tem

~ Baixo Moderado Elevado
preocupacao

Risco de crédito - . - e
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N&o tem

- Baixo Moderado Elevado

preocupacao
Tratamento ¢ ¢ ¢ -
contabilistico
Custos de transacgéo C . - C
Risco de liquidez e T C -
Falta de conhecimento
acerca de derivados na . - . e
empresa
Dificuldade em
perceber a exposu;go a - o I~ o
gue a empresa esta
sujeita

9 - Qual é a cotacdo mais baixa da contraparte com que negoceia? *
Abaixo N&o

AAA AA A BBB de BBB  sabe
Maturidades de 12 o - I e 's e
meses ou menos
Maturidades superiores - - I I r e

a 12 meses

10 - Indique se alguma das seguintes instituicbes financeiras é uma contraparte
principal, secundaria ou ndo € contraparte na negociacéo de instrumentos
derivados. *

Primaria Secundaria N&o é uma fonte
Bancos comerciais C C O
Bancos de investimento C i -
Seguradoras f“ . C
Corretores o . 'S
Outros f“ T -
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11 - A sua empresa sofreu alguma vez um default devido a um contrato de
derivados? *

C Sim
O Nao
N&o sabe

12 - Utiliza um software para determinar os custos dos seguintes derivados? *

Sim N&o N&o sabe
Swaps C C C
Opcoes C C C

13 - Que software(s) utiliza para fazer a gestao da atividade dos derivados? *
Indique o grau de confianca para cada um

Alto Moderado  Nenhum/baixo N&o sabe
Folha de célculo f“ o i .
Softvx_/a_lre de deri\_/ados - - P -
adquirido a terceiros
Sistemas
desenvolvidos f“ f" o .
internamente

14 - Com que frequéncia a atividade dos derivados é reportada a direcdo da
empresa? *

O Mensalmente

Trimestralmente

Anualmente

N&o tem calendarizacao definida

T D

Nao sabe
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