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palavras-chave

resumo

Risco financeiro, cobertura, risco de cambio, risco de crédito, risco de taxa de
juro, risco de liquidez e risco de preco.

Na presente dissertacdo pretende-se estudar a cobertura do risco financeiro
nas empresas do PSI 20.

O conceito de risco e 0s instrumentos para a sua cobertura sdo temas
essenciais na era global em que vivemos, pois cada vez mais o dia a dia é
pautado por céleres mudancas e constantes incertezas, onde os investidores
sdo cada vez mais exigentes. Assim, torna-se fundamental estudar todos os
temas relacionados com o risco e de que forma se adaptam e protegem as
empresas. Neste ambito foi efetuada uma andlise aos relatorios e contas
(individuais e consolidadas) das empresas que compdem o PSI 20, entre 2008
e 2012, de forma a identificar os riscos financeiros a que estavam as empresas
sujeitas, bem como os instrumentos de cobertura utilizados.

Foi, ainda, feita uma comparacado entre setores tipicos da atividade econémica
0 que permitiu a identificacédo de diferencas a nivel do tipo de risco financeiro a
que cada setor estava mais sujeito, bem como distintas formas de cobertura e
utilizag&o de instrumentos para cobertura desses mesmos riscos.

No que se refere a identificagdo do risco financeiro, verificamos que 0s riscos
presentes nas empresas do PSI 20 sdo: o risco de crédito, o risco de cambio, o
risco de taxa de juro, o risco e liquidez e o risco de pre¢co. Quanto aos
instrumentos utilizados para a sua cobertura, constatamos que a maioria das
empresas escolhe o instrumento que mais de adequa as suas necessidades.

A excecdo de determinados produtos, tais como os swaps ou os forwards para
cobertura do risco de cambio e de taxa de juro, ndo se identificou preferéncia
por nenhum instrumento de cobertura em particular.
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This thesis intends to study financial risk’s hedge in the PSI 20 companies.

The concept of risk and instruments for determining their hedges are key
issues in the global era which we live in as our days are marked, more and
more, by rapid financial changes, uncertainties and increasingly demanding
investors. Thus, it becomes essential to study all risk related issues and how
businesses adapt and protect themselves against it. In this context it was
performed an analysis on the annual individual and consolidated financial
statements and balance sheets of all PSI 20 companies, between 2008 and
2012. The aim of this analysis was to identify to what type of risks were these
firms were subject to and what type of hedging instruments were used.

With this study, we were also able to compare between national key sectors of
economic activity allowing us to identify what risks are associated to which
financial sector, as well as which form of instrumental hedges are used to
minimize risk.

Regarding financial risks we identified the following in PSI 20 firms: credit risk,
currency risk, interest rate risk, liquidity and price risk. As counter measures we
found that these firms use as hedge the instruments that best suits their needs.
In this aspect no preference on any particular hedging instrument was found,
except in the case of swaps and forwards products, as hedge for currency risk
and interest rates.
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1 Introducéo

Se procurarmos um significado de risco, as associagdes mais comuns serdo “perigo”,
“prejuizo” ou “instabilidade”. Desde sempre que “risco” esta associado a algo negativo
que devemos evitar. Contudo, o conceito de risco nhdo consiste somente em
acontecimentos negativos, podendo igualmente ser visto como uma possibilidade de

aproveitamento de oportunidades e ganhos.

Uma clara identificagdo dos riscos financeiros e uma gestéo eficaz, adaptada ao perfil
financeiro de cada empresa, permite a reducéo ou eliminacdo da eventual possibilidade
de ndo concretizacdo dos resultados esperados. Assim sendo, € necessario o
estabelecimento de estratégias e a adocao da politica e dos instrumentos de cobertura
mais adequados, de modo a implementar medidas corretivas de forma mais rapida e

eficaz.

Assim, tanto a nivel nacional como internacional, os temas relacionados com o risco a
que as empresas estdo sujeitas, a sua analise, gestdo e cobertura, assumem cada vez
maior relevancia, tornando-se entdo necessario explorar este tema e perscrutar de que

forma é efetivamente o risco coberto, que politicas e instrumentos sao utilizados.

Neste contexto vamos proceder a analise da divulgacdo do risco, bem como das
respetivas estratégias de gestdo e cobertura deste, recorrendo para tal a informacao
relatada pelas empresas ndo financeiras que compdem o PSI 20, nos Relatorios e
Contas Anuais, dividindo a analise em dados individuais, consolidados e setor

tipicamente econdémico onde se inserem as empresas, entre os anos de 2008 e 2012.

Com este trabalho pretende-se:

— ldentificar quais os riscos financeiros divulgados pelas empresas nos seus
relatorios anuais;
— Analisar de que forma s&o esses riscos cobertos e quais 0s instrumentos de

hedging® utilizados;

! Hedging: Cobertura do risco.



— Perceber as eventuais diferencas em sede de gestdo do risco entre empresas
individualmente consideradas e contas consolidadas;

— ldentificar possiveis diferengas entre os riscos financeiros e formas de cobertura
presentes em cada setor e eventuais diferencas que possam existir de setor para
setor de atividade.

O presente estudo encontra-se organizado do seguinte modo. Apds a introducao
enquadradora do tema, no capitulo 2 serd feita a revisdo da literatura, bem como a
andlise de alguns estudos empiricos que abordaram a tematica da gestdo do risco. No
capitulo seguinte, relata-se a metodologia utilizada e formulam-se os objetivos e as
questdes orientadoras da investigacao, e ainda a caracterizacdo da amostra. No capitulo
4 efetua-se a analise dos dados, bem como a apresentacao e discussado dos resultados
da andlise dos Relatérios e Contas anuais das empresas do PSI 20 relativamente a
cobertura do risco financeiro. Por ultimo, tecem-se as principais conclusdes, as limitaces

do estudo e futuras linhas de investigacao.



2 Revisao da literatura

2.1 Conceito derisco

Na literatura sé@o varias as definicdes de risco encontradas, todas elas confluindo para a
ocorréncia de um acontecimento incerto. Embora varias definicdes de risco apontem para
algo indesejavel, associado a perigo ou ameaca, outras definicbes consideram que o
risco esta associado a incerteza, que tanto podera originar futuras perdas, como

oportunidades ou ganhos.

Varios autores defendem que o risco é o resultado da combinacao de varios fatores de
instabilidade inerentes a atividade de negécios. Saber gerir, ignorar ou explorar a
exposi¢cdo da organizagdo a esses fatores serd a chave para reduzir a possibilidade de
falhas e aumentar a probabilidade de sucesso, podendo conduzir, inclusive, a criagdo de

valor para as empresas.

Alguns autores fazem a distincdo entre risco e incerteza. Para Knight (1964), risco e
incerteza sao diferentes, ja que enquanto o risco pode ser medido, a incerteza é algo
imensuravel. Assim, a principal diferenca entre risco e incerteza estd associada a
possivel quantificagdo ou ndo das probabilidades de ocorréncia de determinado
resultado, ou seja, a possivel quantificacdo da incerteza no que respeita a perdas ou

ganhos.

Segundo o International Federation Accounts e o International Federation of Accountants
(1999) o verdadeiro potencial de uma empresa so é atingido quando é feita uma gestéo
dos riscos, explorando tanto o “lado positivo”, como o “lado negativo”. O primeiro tem em
conta que “o risco é inerente aos negocios” (IFAC, 1999) e que deve ser gerido de forma
a melhor potenciar as oportunidades e, finalmente, o lucro. S6 o equilibrio entre risco e
retorno podera maximizar a riqueza dos stakeholders; o segundo requer uma boa gestéao
do “lado positivo”, combinando a conformidade das politicas de gestdo do risco com o
desempenho da organizacao, reduzindo, assim, a possibilidade da sua ocorréncia (IFAC,
1999). No Quadro 1 apresentam-se de forma resumida algumas definicdes de risco, de

acordo com varios autores:



Quadro 1. O conceito de risco segundo varios autores e organizacdes

Autores Conceito de risco
Acontecimentos futuros incertos, que poderdo influenciar a
IFAC (1999) conquista dos objetivos estratégicos e operacionais da

Lupton (1999)

Solomon, Solomon, &
Norton (2000)

Damodaran (2001)

Pinto (2002)

Linsley & Shrives (2006)

Monahan (2008)

ICAEW (2011)

Pinho, Valente, Madaleno, &
Vieira (2011)

Alves & Graga (2013)

Bacic, Silveira, & Souza
(2013)

Genov (2013)

organizacéo.

Evento no qual se conhecem as estimativas da probabilidade
da sua ocorréncia.

Incerteza associada tanto a um ganho como a uma perda.
Num sentido mais amplo, podera referir-se a todos os tipos de
risco enfrentados pelas empresas.

Probabilidade da rendibilidade associada a um determinado
investimento.

Algo indesejavel e inesperado, que se pretende eliminar ou
reduzir.

Algo que incorpora tanto os resultados negativos como
positivos de eventos que ocorreram ou poderdo vir a ocorrer.

Associado a incerteza, podendo ser representado como uma
distribuicdo de possiveis resultados.

Qualquer resultado futuro, seja ele bom ou mau. Pode também
referir-se a variabilidade em torno de um resultado.

Probabilidade de em determinada situacdo o resultado obtido
nao ser o desejado.

Possibilidade de ocorréncia de eventos cujas consequéncias
podem constituir oportunidades para obter vantagens (lado
positivo) ou ameacas ao sucesso (lado negativo).

Medida de dispersdo dos possiveis resultados que a
organizacdo espera obter, refletindo-se na rendibilidade
associada a uma distribuicdo de probabilidades.

Instabilidade criada por mudancas rapidas e continuas a nivel
tecnoldgico, econémico, politico e cultural.

Fonte: Elaboragao propria

Analisando as diversas definicbes, podemos verificar que o conceito de risco engloba

tanto as perdas, ameacas ou danos, como as oportunidades e ganhos associados a

incerteza da ocorréncia de determinados acontecimentos. Podemos entdo concluir que o

risco podera ser encarado como:

e Perda, ameaca ou dano: quando a ocorréncia de determinado evento afeta

negativamente a organizacéo, colocando em risco a prossecucdo dos seus objetivos e

a criacao de valor;



e Oportunidade ou ganho: representa um acontecimento que afeta de forma
positiva a organizacdo, ou seja, permite a criagdo de valor;
e Simples incerteza: representa meramente os efeitos negativos e positivos de

determinado acontecimento.

Se, por um lado, estar demasiado exposto ao risco aumenta a probabilidade de ndo obter
os resultados esperados, por outro lado, ndo correr riscos podera significar perda de
oportunidades e, consequentemente, ndo maximizacdo da criacdo de valor para as
empresas. Desta forma, € necessaria a gestdo do risco, através da implementacdo de
politicas em conformidade com os objetivos da organizacdo, a rendibilidade que se
pretende obter e a maximizacdo da riqueza dos acionistas (IFA & IFAC, 1999). Esta

gestao do risco é essencial e sera abordada pormenorizadamente mais a frente.

2.2 Tipologia deriscos

Existem varios fatores econdmicos, sociais, culturais e tecnolégicos que podem
influenciar a exposicao ao risco, sendo, por consequéncia, varios os tipos de risco que
podem afetar as organizagfes. Neste contexto, segundo Linsley & Shrives (2006), o risco

pode ser dividido nas seguintes categorias, conforme se exp8e no Quadro 2:

Quadro 2. Tipologia de riscos

Tipos de risco Conceito

Risco Financeiro Engloba o risco de taxa de juro, risco de cambio, risco de mercado,
risco de liquidez e risco de crédito.

Risco Operacional Abrange a satisfacdo do cliente, desenvolvimento de produtos,
eficiéncia e desempenho, abastecimento, gestdo de Recursos
Humanos, fracasso de produtos e servigos, salde e seguranca e
erosdo da marca.

Risco Empowerment Abrange a lideranca e gestdo, outsourcing, incentivos ao
desempenho, alteragédo da disponibilidade e comunicacéo.

Risco de Divulgacdo e | Abrange o que respeita a integridade, o acesso e a disponibilidade
Tecnolégico da informacao

) . Engloba a fraude interna, a pratica de atos ilegais e a reputacao.
Risco de Integridade

Risco estratégico Abrange toda a analise do meio envolvente (ambiente, industria,
portfélio de negdcios, concorréncia, precos e planeamento).

Fonte: Linsley & Shrives (2006)



Ja para Brealey, Myers, & Allen (2007), Pinho et al. (2011) e Seabra (2013), o risco pode

ser distinguido em dois tipos: risco especifico da empresa e risco de mercado.

e Risco especifico: refere-se ao risco que afeta isoladamente uma a empresa,
grupos de empresas, ou um setor de atividade especifico, risco este que pode ser
reduzido através da diversificacdo de ativos numa carteira (Brealey et al., 2007).

e Risco de mercado: € transversal a todas as empresas, ndo podendo ser
eliminado através da constituicdo de uma carteira diversificada (Seabra, 2013).
Financeiramente € o Unico risco relevante, pelo qual os investidores esperam ser
compensados através do nivel de rendibilidade dos seus investimentos (Pinho et
al., 2011).

Pinho et al. (2011) e Seabra (2013) diferenciam ainda o risco continuo e risco ocasional:

e Risco continuo: advém de um fator que sofre continuamente alteracdes (por
exemplo: as taxas de juro, de inflacdo ou de cambio);
e Risco ocasional: depende da ocorréncia de um episédio especifico (por

exemplo: uma catastrofe natural).

Outra distingado feita por Pinho et al. (2011) é entre o risco de negdcio ou operacional, 0

risco estratégico e o risco financeiro:

e Risco de neg6cio ou operacional: consiste no conjunto de riscos tomados
voluntariamente pela empresa para alcancar uma vantagem competitiva face aos
concorrentes, criando, assim, valor para o acionista.

e Risco estratégico: esta relacionado com as alteracdes que poderdo ocorrer a
nivel econémico, social ou politico.

e Risco financeiro: estd associado a possiveis alteracdes nos mercados

financeiros.

No presente trabalho vamos analisar a cobertura do risco financeiro, pelo que

consideramos relevante definir este tipo de risco mais detalhadamente.



2.3 Conceito e tipologia de riscos financeiros

Segundo Bacic et al. (2013, p. 51) “o risco financeiro esta associado a possibilidade de

perdas no mercado financeiro” conduzindo a nao ocorréncia ou dispersao dos resultados

esperados, e podendo ter diversas caracteristicas diferenciadoras. Neste sentido, pode

assumir diferentes tipologias de risco, como: i) risco de crédito; ii) risco de soberania; iii)

risco de volatilidade; iv) risco de desfasamento; v) risco de base; vi) risco de entrega; e

ainda vii) risco de mercado. Este Gltimo pode assumir a forma de risco de cambio ou risco

de taxa de juro. O Quadro 3 apresenta as varias definicdes de riscos financeiros:

Quadro 3. Tipologia de Riscos Financeiros

Tipos de Risco
Financeiro

Conceitos

Risco de crédito (ou de
contrapartida)

Risco de soberania

Risco de volatilidade

(ou de trajetdria)

Risco de desfasamento

Risco de base

Risco de entrega

Risco de cambio

Risco de taxas de juro

Esta associado a possibilidade de uma das partes contratuais ndo
cumprir as obrigacdes assumidas de realizar os pagamentos
devidos nas datas de vencimento (Pinho et al., 2011).

Ocorre nas dividas de um pais globalmente consideradas por
circunstancias inerentes a soberania dos Estados, ou em geral,
distintas do risco comercial (Pinto, 2002, p. 87).

Est4 relacionado com os fatores de variacdo responsaveis pelas
flutuacdes de taxas de juro e taxas de cambio (Pinto, 2002, p. 87).

Esta associado a divergéncia entre vencimentos e montantes, em
operacdes em que estdo previstas trocas de posi¢cdes. Verifica-se
quando ndo existe coincidéncia entre montantes e/ou vencimentos
de recebimentos e pagamentos relativos as posicbes que se
relacionam entre si (Pinto, 2002, p. 87).

Reside “na variagcdo desfavoravel em relagdo a uma determinada
posi¢do estratégica de cobertura” (Costa Ran e Font Vilalta cit. por
Pinto, 2002, p. 87).

Esta associado ao crédito tradicional adaptado aos produtos do
mercado (adiantamento de divisas, entre outras) e que esta ligado a
ndo entrega em devido tempo dos fundos negociados para serem
postos a disposi¢ao da contraparte numa data futura (futuros) (Pinto,
2002, p. 87)

Est4 relacionado com a variagdo de precos de uma divisa
relativamente a outra. Uma empresa esta sujeita a este tipo de risco
quando efetua operagBes comerciais ou de financiamento com um
agente econémico estrangeiro com uma moeda diferente da sua.
Este desfasamento pode, também, ser favoravel & empresa (Pinto,
2002, p. 87).

Prende-se com a volatilidade que Ihes é inerente. Esta volatilidade
tem a ver com as variacfes que as taxas de juro sofrem, motivadas
por fatores econémicos, sociais, politicos, entre outros (Pinto, 2002,
p. 88).

Fonte: Sistematizacao propria



Da analise do quadro, concluimos que o risco financeiro esta diretamente relacionado
com os ativos e passivos da empresa, a estrutura financeira da empresa e a forma como

esta se financia.

2.4 Gestéo do risco (Hedging)

E fundamental e um objetivo primordial das empresas proceder & cobertura do risco, ja
que qualquer ato de negécio implica por si s6 enfrentar todo o tipo de riscos. Assim, e por
forma a reduzir ou eliminar a possibilidade de afastamento ou ndo concretizacdo dos
resultados esperados, as empresas devem adotar medidas de gestdo do risco (Cruz,
Quental & Henriques, 2010).

Pinho et al. (2011, p. 19) consideraram a cobertura do risco “como o ato de gerir um tipo
particular de risco, o risco de mercado”. Ou seja, a cobertura do risco iria centrar-se no
risco de mercado (ndo diversificavel), abarcando todas as politicas adotadas pela
empresa com vista a redugéo da incerteza associada a determinada ocorréncia (Pinho et
al., 2011).

Neste contexto, Pinho et al., (2011) referem dois grandes tipos de politicas de cobertura

do risco:

e off-balance sheet hedging — efetuado através da utilizacdo de instrumentos
financeiros, tais como forwards, futuros, swaps e op¢des. Ou seja, a empresa tera
de recorrer a mercados financeiros.

e on-balance sheet hedging — comporta as medidas tomadas internamente, sem
recorrer aos mercados financeiros. Poderda passar pela implementacdo de
medidas estratégicas, alteragcdo de formas de financiamento ou investimento,
como a deslocalizagdo da producdo para outros paises ou financiamento em

moeda estrangeira, por exemplo.

Numa visdo mais inovadora, sendo a criacdo de valor a finalidade ultima de qualquer
investidor e tendo em conta que o risco é parte integrante da procura de valor, as
empresas com espirito inovador e estratégico ndo se esforcam para eliminar o risco ou
minimiza-lo (Deloitte & Touche LLP, 2012). Esta perspetiva representa uma mudanca na

visdo tradicional do risco “como algo a evitar’. Em vez disso, as empresas procuram gerir



a exposigao ao risco tentando cobri-lo e n&o elimina-lo por completo (Deloitte & Touche
LLP, 2012).

A gestdo do risco financeiro implica uma abordagem sistematica e estratégica para a
incerteza no que respeita a operacdes financeiras, reputacao, crédito, liquidez/solvéncia,
carteiras e mercados (Tarantino & Cernauskas, 2011). Segundo estes autores, para a
prossecucao dos objetivos da empresa e cobertura do risco financeiro, deve ser adotado
um quadro de gestdo do risco de acordo com 0s seguintes passos i) Identificar os
eventos e situagdes relevantes para os objetivos da empresa, ii) ordenar os riscos em
termos de probabilidades e consequéncias, iii) desenvolver uma estratégia de atenuacao
de risco (harmonizando custos e beneficios) e, iv) supervisionar e avaliar a progressao da

estratégia de atenuacgao do risco adotada.

De acordo com Tarantino & Cernauskas (2011) a estratégia de mitigacdo do risco
financeiro inclui:

e Anulagéo (Anulacdo das atividades e processos que criam riscos);

¢ Reducdo (Reducdo da probabilidade e/ou das consequéncias do risco);

e Transferéncia (Transferéncia ou partilha de por¢cbes do risco através de seguros
ou outros instrumentos);

e Monitorizagdo (acompanhamento continuo e auditoria de contramedidas de
mitigacao do risco);

e Aceitacao (Aceitacao do risco, ndo estabelecendo nenhuma estratégia).

Depois de definido o hedging, e como achamos que os gestores irdo adaptar a cobertura
do risco ao perfil de financiamento, investimento e projetos futuros da empresa iremos, de

seguida, apresentar alguns determinantes da cobertura do risco.

2.5 Determinantes da cobertura do risco

Antes de abordar os instrumentos de cobertura do risco utilizados pelas empresas, é
fundamental compreender os varios efeitos que a cobertura do risco podera ter sobre a
organizacdo. Damodaran (2001) e Pinho et al. (2011) sdo alguns dos autores que

identificam esses efeitos ou determinantes, tais como o efeito sobre o valor da empresa,



o efeito fiscal, custos de insolvéncia financeira, politicas de investimento e de dividendos,

risco percetivel e investidores nao diversificados.

2.5.1 O efeito no valor

O valor da empresa resulta do quociente entre os cash-flows futuros esperados e a taxa
de desconto utilizada para calcular o valor atual, a qual reflete o risco especifico e 0 mix
de financiamento usado pela empresa. Assim, para que a gestdo do risco afete o valor da
empresa, tera de ter impacto sobre uma das variaveis, ou em ambas. Sendo a diminuigéo
da variabilidade dos resultados um dos objetivos da cobertura do risco, podera ocorrer

um dos seguintes cenarios:

Quadro 4: Possiveis efeitos da gestao do risco no valor da empresa

Efeito no Cash-Flow Efeito na taxa de desconto Efeito no Valor
Nenhum Nenhum Nenhum
Diminui Nenhum Diminui
Nenhum Diminui Aumento
Diminui Diminui Depende do RL

Fonte: Adaptado de Damodaran (2001)

Da analise do quadro acima, pode dizer-se que em qualquer um dos dois primeiros
cenarios a reducao do risco especifico da empresa néo tera efeitos positivos sobre o
valor dos cash-flows da empresa. Mais particularmente, a reducao do risco especifico
nao ira alterar o valor dos cash-flows esperados, as decisdes de investimento e 0 mix de

financiamento.

Contudo, e caso um destes pressupostos ndo se cumpra, a gestdo do risco podera

aumentar o valor da empresa.

Nos dois ultimos cenarios, se a empresa cobrir 0 risco sem custos, a volatilidade dos
cash-flows ir4 diminuir, provocando unicamente a descida da taxa de desconto e
aumentando o valor da empresa. Contudo, se a cobertura do risco acarretar custos, tanto
os cash-flows como a taxa de desconto irdo diminuir, assim o valor da empresa vai
depender do Resultado Liquido, da variagdo dos cash-flows e da taxa de desconto

utilizada.
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2.5.2 O efeito fiscal

De acordo com Damodaran (2001) e Pinho et al. (2011), o efeito fiscal da gest&o do risco
€ visto analisando o valor da empresa ap0s a aplicagdo de impostos, uma vez que a
aplicacdo de estratégias de cobertura ao diminuir a volatilidade dos resultados antes de

impostos, permitird & empresa pagar um menor valor de impostos.

Assim, qualquer efeito que a estratégia de hedging tenha sobre o valor esperado dos
impostos pagos, vai afetar o valor esperado dos cash-flows depois de impostos, afetando

o valor da empresa.

Por um lado, se as taxas de imposto forem constantes e as perdas poderem ser
reportadas nos exercicios que apresentem lucro, a gestao do risco ndo afeta a poupanca
fiscal, logo ndo tem qualquer efeito sobre o valor da empresa. Por outro lado, se as taxas
de imposto aumentarem com o lucro ou se houver restricbes ao reporte de prejuizos
fiscais, a gestdo do risco podera aumentar a poupanca fiscal e desta forma, o valor da

empresa.

2.5.3 Custos de insolvéncia financeira

A utilizacdo de uma estratégia de hedging vai diminuir a probabilidade da empresa nao
conseguir fazer face aos seus compromissos financeiros, logo ira diminuir também a

probabilidade da empresa enfrentar uma situagéo de insolvéncia financeira.

Desta forma, um beneficio 6bvio da cobertura do risco, principalmente para as grandes
empresas com titulos cotados em bolsa, onde os custos indiretos sdo normalmente mais

significativos, seria a diminuicdo dos custos diretos e indiretos da situacdo de faléncia.

Por outro lado, e uma vez que os custos associados a faléncia sdo uma funcédo
decrescente do valor da empresa, e se considerarmos a taxa de imposto constante ou
crescente com o valor antes de impostos da empresa, o valor da empresa, liquido de
custos de insolvéncia e depois de impostos, sera mais elevado se a empresa utilizar uma

estratégia de cobertura do risco.
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2.5.4 Politicade investimento

Num ambiente perfeito, sem custos de transacdo e mercados eficientes, os gestores
iriam tomar decisbes de investimento apenas com base nos projetos considerados
lucrativos, financiando-se para investir somente nesses projetos. No entanto, as decisdes
no "mundo real” sdo muito mais complexas, sendo tomadas com base numa série de
fatores, nomeadamente na aversdo ao risco. Muitas vezes 0s gestores sS40 mais avessos
ao risco do que os seus stakeholders, dadas as consequéncias para eles préprios. Por
outro lado, os obrigacionistas podem estipular restricdes a politica de investimento, dada
a sua preocupacdo em relacdo a variagdes no risco. No que respeita aos mercados
financeiros, estes podem também n&o fazer uma avaliacdo justa dos projetos. Desta
forma, e devido a todas estas restricbes, as empresas poderdo n&o financiar

externamente 0s seus projetos, acabando por ndo os executar.

Assim, a utilizacdo de uma estratégia de gestdo do risco podera eliminar todas estas

restrigdes, contribuindo para a realizagdo dos projetos empresariais.

2,55 Politicade dividendos

A gestao do risco permite, tal como ja foi referido, a diminuigdo da volatilidade dos cash-
flows, 0 que possibilitard a empresa ter uma politica de dividendos mais flexivel. Desta
forma, poderéo ser distribuidos pelos acionistas valores que seriam retidos para fazer

face a situacdes de risco.

Caso houvesse uma maior retencéo de fundos, o valor da empresa poderia ser afetado,
se estes fossem investidos em projetos de menor qualidade e menos rentaveis. O uso de
instrumentos de cobertura de risco leva a uma menor retencao, o que podera traduzir-se
num menor investimento em projetos de menor qualidade, logo a um aumento do valor da

empresa ao longo do tempo.

2.5.6 Risco percetivel

As empresas podem considerar que 0s mercados ndo avaliam o risco a que estédo

sujeitas da forma mais justa ou correta, considerando que estas se encontram expostas a
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um risco superior ao devido. Se o risco de que decorrem estas avaliagbes estiver coberto,

esta percecao poderd ser alterada.

2.5.7 Dimenséao da empresa versus Diversificacdo do investimento

As empresas de menor dimensdo s&o, tanto a nivel de investidores como de
investimentos, menos diversificadas, logo a sua propensao para cobertura do risco sera
menor do que para uma empresa de grande dimensao. Podemos, assim dizer que as
empresas de maior dimensdo serdo mais ativas na utilizagdo do hedging, ndo soO pela
diversificagdo dos seus investidores/investimentos como também pela sua inser¢cdo em

mercados financeiros de maior dimensdo e consequentemente de maior volatilidade.

2.5.8 Proposicdes acerca do risco

Depois de analisados os efeitos ou determinantes da gestdo do risco e tal como foi

referido por Damodaran (2001), podem ser expressas as seguintes proposicoes:

Proposicao 1 - Se o risco poder ser coberto a um custo negligenciavel, por meio de
decisbes operacionais, financeiras ou por meio de instrumentos financeiros, a empresa
deve fazé-lo. No pior dos casos, a cobertura de risco nao tera qualquer efeito sobre o

valor da empresa; no melhor dos casos, ela trard retornos positivos a empresa, que

permitirdo aumentar o seu valor.

Proposicao 2 - Se a cobertura de risco tiver custos, sO fara sentido efetua-la quando os
beneficios a ela associados, tal como redug&do nos impostos, aumento na capacidade de

endividamento ou melhores decisdes de investimento, excederem 0s respetivos custos.

A partir destas proposicbes, podem ser apresentados 0s seguintes corolarios
(Damodaran, 2001) :

Corolario 1: As empresas detidas por um nuamero reduzido de acionistas tenderdo a
ter maiores beneficios do hedging do que as empresas com capital

bastante disperso e com investidores bem diversificados.

13



Corolario 2: As empresas com grandes conflitos de agéncia entre gestores e
acionistas, ou entre acionistas e obrigacionistas, tenderdo a beneficiar
mais do hedging do que as empresas que nao sofrem desses
problemas e terdo uma expansdo nas suas alternativas de

investimento.

Corolario 3: As empresas mais expostas aos custos indiretos de faléncia
beneficiardo também mais do hedging, por via da redugcdo dos custos

esperados de faléncia e do aumento do racio de endividamento 6timo.

Depois de identificados os riscos a que a empresa esta exposta e todas as suas
determinantes, ter4 de se proceder a selecdo da estratégia de cobertura de risco, bem
como a escolha do melhor instrumento para cobrir esses riscos. Deste modo, iremos

apresentar alguns instrumentos de cobertura do risco financeiro.

2.6 Instrumentos de cobertura do risco financeiro

Os instrumentos financeiros sdo um dos mecanismos que estdo ao dispor da empresa,
nomeadamente para fins de cobertura de risco, em particular, os derivados. De acordo
com Pinho et al. (2011, p. 114) os derivados s&o instrumentos financeiros
“essencialmente utilizados para a cobertura do risco (hedging), podendo igualmente ser
usados por motivos especulativos e arbitragistas.” Para ser feita a cobertura do risco
através de contratos de derivados, o investidor devera adquirir no mercado de derivados
uma posicao idéntica mas de sentido oposto a do ativo que detém, ou seja, a cobertura
do risco (hedging) € feita através da tomada de posi¢cao nos contratos derivados contraria

a assumida no mercado spot (Pinho et al., 2011).

Atualmente, e devido a uma maior variabilidade dos mercados e maior diversidade de
produtos financeiros, existe uma grande quantidade de derivados. Dentro deste tipo de
produtos derivados, podem ser destacados quatro: i) swaps, ii) futuros, iii) forwards e iv)
opcbes. Existem ainda modelos de gestdo do risco de crédito e do risco de liquidez.

Iremos de seguida definir cada um deles e apresentar algumas das suas caracteristicas.
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2.6.1 Swaps

A palavra swap significa permuta. Os contratos swaps “sdo aqueles em que as partes
intervenientes se comprometem a trocar entre si fluxos de tesouraria durante um periodo
de tempo acordado” (Pinho et al., 2011, p. 102). Ou seja, num contrato swap as partes
concordam em permutar até o vencimento do contrato, fluxos calculados a partir de um
valor tedrico. Os swaps permitem a gestédo de riscos associados a um financiamento, tais

como riscos de taxa de juro e risco cambial.

2.6.2 Futuros

Um contrato de futuros € um contrato realizado entre duas partes, onde sao fixadas
condi¢cbes para uma transacao futura, tais como: ativo subjacente, qualidade (essencial
para contratos de commodities de entrega fixa), quantidade do contrato, vencimento e
condi¢cbes de entrega (Pinho et al., 2011). O preco nao € definido no contrato, uma vez

gue resulta da confrontagdo entre oferta e procura.

No vencimento, podera verificar-se duas situacdes distintas:

e Liquidagdo fisica do contrato: ocorre quando o ativo que esta subjacente é
materializavel. O vendedor entrega ao comprador do contrato o valor nominal,
enquanto o comprador paga o montante correspondente ao valor do contrato,
sendo este valor calculado com base na cotacdo de fecho do ultimo dia da
transacéo.

e Liquidagéo financeira: aquando do vencimento, os saldos serdo disponibilizados

nas contas margem do comprador e vendedor.

Uma das caracteristicas deste tipo de contratos € a negociabilidade, ou seja, 0s
compradores e vendedores podem abrir posicdes compradoras ou vendedoras, aumentar
ou diminuir posicdes e ainda fecha-las ou assumir uma posicdo contraria sobre o mesmo

contrato de futuros (Pinho et al., 2011).
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2.6.3 Forwards

Segundo Pinho et al. (2011, p. 118), um contrato forward € “um contrato de compra e
venda de um determinado ativo subjacente (mercadorias, produtos energéticos e ativos

financeiros entre outros), numa data futura, cujo valor deriva desse mesmo ativo”.

Dentro dos contratos forward existentes os mais utilizados pelas empresas sao: 0s

forwards cambiais e os forwards de taxa de juro de curto prazo (FRA) (Seabra, 2013).

Os forwards cambiais permitem reduzir o risco associado a variacdo das taxas de
cambio, relativamente a fluxos financeiros futuros. S&o principalmente utilizados em
exportacbes e importacbes, permitindo a fixagdo da taxa de cambio numa operacao

futura.

Os forwards de taxa de juro de curto prazo (FRA) permitem a fixacdo da taxa de juro para
uma determinada operacao futura, sendo por isso muito utilizados na cobertura do risco

de taxa de juro.

2.6.4 Opcodes

Os contratos de op¢des sdo contratos que conferem ao detentor o direito, mas ndo a
obrigagdo de comprar (call) ou vender (put) uma dada quantidade de um ativo
subjacente, numa data especifica futura, a um determinado preco (preco de exercicio)
(Pinho et al., 2011). Para exercer esse direito, “o comprador da opg¢ao paga um prémio ao
vendedor, que corresponde ao pre¢co da opcdo no momento da compra” (Pinho et al.,
2011, p. 120). O ativo subjacente a uma opc¢éo pode corresponder a agdes, mercadorias,

divisas, entre outros.

As opcdes podem assumir a forma de opcdo americana (o comprador pode exercer a
opcao em qualguer momento até a maturidade do contrato) ou opc¢do europeia (0

comprador s6 pode exercer a opgdo na maturidade do contrato), entre outras.
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2.6.5 Modelos de gestdo do risco de crédito

Um modelo de gestdo de risco de crédito proporciona ao gestor uma melhor forma de
planear o risco, calcular o lucro, apresentando novas oportunidades. Uma das suas
fungbes é a quantificacdo da diversificacao do risco, comparando as caracteristicas entre
risco e rendibilidade dos ativos individuais ou negécios. Assume-se que quanto mais
diversificado um negécio for, menor sera o nivel de risco a que a organizacao esta
exposta (Pinho et al., 2011).

2.6.6 Modelos de gestéo do risco de liquidez

Segundo Pinho et al. (2011), o termo liquidez refere-se a capacidade de converter ativos
em dinheiro. Assim, o risco de liquidez pode ser definido como o risco de incapacidade

por parte da empresa fazer face aos seus compromissos quando estes surgem.

Um modelo de gestdo do risco de liquidez permite a empresa, através de racios de
liquidez, crescimento de ativos iliquidos ou aumento de custos de financiamento a curto

médio ou longo prazos perceber se se esta a aproximar de uma crise de liquidez.

2.7 Estudos empiricos

Foram varios os autores que, ao longo dos ultimos anos, se debrugaram sobre a teméatica
da gestdo e cobertura de risco. Seguidamente, irdo ser apresentados alguns estudos e as

respetivas conclusoes.

Bichi (2009) levou a cabo um estudo no qual é apresentada uma visdo geral sobre as
origens da crise do subprime, seguida de uma andlise dos principais riscos financeiros
gue foram descobertos recentemente. As conclusdes do estudo sugerem que a rapida
sucessao de eventos que ocorreram com a crise do subprime expds uma série de riscos
financeiros que n&o tinham sido cobertos com a profundidade exigida pela maioria das
instituicdes. A este respeito, parece que o futuro da gestédo de riscos financeiros esta a
comecar a emergir. J& em relagdo a regulacdo do mercado e transparéncia, o artigo

aponta para a necessidade iminente de maior transparéncia no mercado de derivados e
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também para a necessidade de equilibrar a autorregulagdo com a gestao de risco interno

de cada empresa.

Park, Park, Yun, & Kim (2010) realizaram um estudo cujo principal objetivo era o
desenvolvimento de um modelo estocastico de gestdo de riscos financeiros numa
refinaria, tendo em conta as incertezas nos pre¢os do petrdleo bruto e dos seus produtos.
Além disso, fizeram uma analise da cobertura do risco operacional, utilizando contratos
spot e hedging financeiro. As principais conclusbées do estudo sugerem que risco
financeiro foi significativamente reduzido por meio da otimizag&o dos contratos a vista e a
prazo. Verificou-se, ainda, que estes dois tipos de contratos tém desempenhos
diferentes, dependendo da propenséo ao risco. O modelo proposto deveria beneficiar as
refinarias, permitindo determinar os contratos ideais de acordo com a sua propensao ao

risco e obteng&o de lucro.

Herrera, Sepulveda, & Gutiérrez (2011) levaram a cabo um estudo no qual o principal
objetivo era a exploragdo dos principais instrumentos de derivados negociados no Chile,
tais como os swaps de taxa de juro e os métodos de avaliacdo, abordando a gestéo dos
riscos financeiros, no ambito do International Financial Reporting Standard (IFRS). Foi
feita também uma andlise dos requisitos para a adocdo da hedge accounting,
nomeadamente em matéria de evidéncia e eficacia, e foram discutidos os aspetos
especificos do caso chileno, em que as empresas tém de provar a validade dos contratos
de cobertura do risco. As principais conclusdes do estudo sugerem que o mercado local
ainda tem problemas de eficiéncia e de disponibilidade de informac¢do em termos de: (i)
gestdo adequada dos riscos financeiros e (ii) da demonstracdo da eficadcia dos hedges
em IFRS.

Ribeiro, Machado, & Janior (2013) analisaram os dados anuais de todas as empresas
ndo-financeiras cotadas na bolsa de valores de Sdo Paulo entre 2004 e 2007, com o
objetivo de testar a relacdo existente entre o uso de instrumentos derivados (swaps,
futuros e opgbes) e a criacdo de valor. Os autores concluiram que as empresas que
utilizam instrumentos derivados apresentam um maior valor de mercado quando
comparadas com as empresas que nao utilizam esses instrumentos financeiros.
Concluiram também que, quando analisados separadamente, o uso de tipos distintos de
instrumentos gera diferentes impactos na empresa. Ou seja, contratos swap e futuros
apresentam um impacto positivo e estatisticamente relevante. Ja o impacto da utilizacédo

de opc¢des, embora positivo, ndo € estatisticamente significativo.
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Diversos foram os estudos que incidiram sobre a cobertura do risco, os instrumentos de
hedging que mais se poderiam adaptar a determinados mercados e industrias, o seu
desempenho e efeito no valor da empresa. De um modo geral, podemos afirmar que a
utilizagdo de instrumentos de cobertura do risco financeiro melhora o desempenho das
empresas, bem como o seu valor, embora haja ainda alguma dificuldade de aplicacdo em
alguns mercados e/ou setores. O facto é que ndo existem modelos perfeitos para a
cobertura do risco, uma vez que este tema é complexo, abarcando muitas variaveis,
diversas determinantes e expectativas. Desta forma, podemos afirmar que a cobertura do
risco, mais do que nunca, € necessaria, tornando-se fundamental o seu estudo e
aprofundamento, de maneira a permitir tomar as melhores e mais eficazes decisdes

financeiras.
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3 Método de Pesquisa

Neste ponto iremos abordar a metodologia utilizada no presente estudo empirico, de
modo a identificar os principais tipos de risco financeiro a que as empresas do PSI 20
estdo expostas e 0s instrumentos que utilizam para a sua cobertura. Para tal, recorremos
a analise dos relatérios e contas das empresas ndo-financeiras que compéem o PSI 20
no periodo compreendido entre 2008 e 2012.

O nosso estudo tera por base a andlise do conteudo dos relatérios e contas das

empresas da amostra no que concerne a cobertura do risco financeiro.
Neste contexto, pretende-se:

¢ Identificar quais os riscos financeiros inerentes as empresas da amostra;

¢ Analisar de que forma sao esses riscos cobertos e quais 0s instrumentos de hedging
utilizados;

o Perceber as eventuais diferencas em sede de gestdo do risco entre empresas
individualmente consideradas e contas consolidadas;

¢ Identificar possiveis diferencas entre os riscos financeiros e formas de cobertura
presentes em cada setor e eventuais diferencas que possam existir de setor para
setor de atividade.

Os temas relacionados com o risco, a sua previsdo, gestao e cobertura, tém cada vez
maior relevancia na atual crise econdmica e financeira, tanto a nivel nacional como
internacional. Desta forma, pretende-se clarificar um assunto cada vez mais pertinente,

tanto para as empresas como para os seus stakeholders.

3.1 Amostra

O nosso estudo baseia-se na analise da informacao presente nos relatérios e contas das
empresas néo financeiras cotadas no PSI 20, entre os anos 2008 e 2012. A 31 de

dezembro de 2012 encontravam-se cotadas as seguintes empresas:
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Quadro 5: Identificacdo das empresas que comp&em o PSI 20

Nome Setor (segundo o ICB?)
Alfri Produtos Industriais Gerais
Banco Comercial Portugués Bancos
Banco Espirito Santo Bancos

Banco Internacional do Funchal |Bancos
Banco Portugués de Investimento | Bancos

Cofina Comunicacao Social, Telecomunicagdes, Informatica e Internet
EDP Renovaveis Eletricidade

Energias de Portugal Eletricidade

Espirito Santo Financial Group Servigos Financeiros

Galp Energia Produgéao de Petréleo e Gas

Jerénimo Martins Retalho alimentar e medicamentos

Mota-Engil Construgao

Portucel-Soporcel Silvicultura e Papel

Portugal Telecom Comunicacéao Social, Telecomunicagoes, Informatica e Internet
Redes Energéticas Nacionais Eletricidade

Semapa Silvicultura e Papel

Sonae Retalho alimentar e medicamentos

Sonae Industria Empresa de administragdo de recursos proprios

Sonaecom Comunicagéao Social, Telecomunicagdes, Informatica e Internet
Zon Comunicagéao Social, Telecomunicagdes, Informatica e Internet

Fonte: Elaboracgéo propria

Das 20 empresas, foram excluidas 5, conforme exposto no quadro seguinte:

Quadro 6: Identificacdo das entidades excluidas da amostra

Entidades excluidas Razdes da Exclusao

Banco Comercial Portugués;

Banco Espirito Santo;

Banco Internacional do Funchal,
Banco Portugués de Investimento; e
Espirito Santos Financial Group.

Existéncia de requisitos especificos para a prestagéo
de contas.

Fonte: Elaboragao propria

Assim, a amostra final é composta por 15 entidades n&o-financeiras, com titulos cotados
no PSI 20, em 31 de dezembro de 2012.

2 Industry Classification Benchmark
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3.2 Metodologia

O presente estudo assenta na analise da informacédo de risco relatada pelas empresas
nos seus relatérios e contas, consultados no sitio oficial da CMVM?3. Esta andlise tem por

base este documento, por se tratar de um documento obrigatério e regulamentado.

A metodologia utilizada sera a identificacao dos riscos financeiros, bem como das formas
de cobertura desses mesmos riscos. Para proceder a esta identificacdo sera necesséria a
leitura completa e cautelosa dos relatérios anuais das empresas, de forma a identificar e
analisar os riscos inerentes a atividade das empresas, bem como das estratégias
adotadas para a sua cobertura. Esta identificacdo sera dividida por ano, contas
individuais e consolidadas e setor onde a empresa se insere. Procedemos,
seguidamente, a apresentacdo de um conjunto de passos para identificacdo e recolha da

informacé&o:

1° Realizagdo de uma primeira leitura dos relatorios, identificando os principais

riscos financeiros a que esta a empresa sujeita;

2° Realizagdo de uma segunda leitura por forma a esquematizar os riscos e

correspondentes instrumentos de cobertura;

3° Realizacdo de analise tendente a percecionar se existem diferengas

substanciais entre a gestdo do risco nas contas individuais e consolidadas;

4° Realizacdo de uma ultima analise para avaliar a existéncia de relacdo entre
os riscos financeiros presentes em determinado setor de atividade, formas de

cobertura e eventuais diferencas de setor para setor de atividade.

Depois da analise da informacdo constante nos relatérios e contas relativa ao risco
financeiro, foram identificados, adicionalmente, dois tipos de risco: risco de preco e risco
de liquidez. Na definicdo e analise do risco financeiro pelos diversos autores estudados
nado ha referéncia a estes tipos de risco como sendo riscos financeiros, contudo e como
sdo considerados pelas empresas como tal, iremos inseri-los na analise, tratando-os,

assim, como riscos financeiros.

® http://www.cmvm.pt/cmvm/Pages/default.aspx
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4 Andlise e discussao dos resultados

Neste capitulo sdo apresentados os resultados obtidos através da analise da cobertura
dos riscos financeiros das empresas do PSI 20. Numa primeira fase estas empresas
serdo caracterizadas de acordo com o0 seu setor de atividade.

4.1 Caracterizagcdo da amostra

Ap6s a recolha e processamento dos dados, agrupamos as empresas de acordo com o

seu setor de atividade, segundo a classificagdo ICB:

Quadro 7: Caracterizacdo das empresas da amostra por setor segundo o ICB

Setor de atividade N° Emp. %

Produtos Industriais Gerais 1 6,67
Eletricidade 3 20,00
Gas 1 6,67
Retalho Alimentar e Medicamentos 2 13,33
Construcéo 1 6,67
Celulose e Silvicultura 2 13,33
Administracao de Recursos Proprios 1 6,67
Comunicacdo Social, Telecomunicag¢fes, Informética e Internet 4 26,67

Total 15 100%

Fonte: Elaboragao propria

Como podemos verificar, as empresas que constituem a amostra dividem-se em varios
setores, sendo o setor “Comunicagao Social, Telecomunicagoes, Informatica e Internet”
aguele que apresenta maior representatividade (26,67%), num total de 4 empresas,
seguindo-se o setor “Eletricidade” com 3 empresas (20%), as restantes empresas apenas
tém uma representatividade que varia entre 6,67% e 13,33%, uma vez que estes grupos

apenas compreendem 1 e 2 empresas respetivamente.

Assim, a nossa amostra tera 15 empresas, num total de 75 observacdes respeitantes as

contas individuais e 75 observacoes relativas as contas consolidadas.
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Comunicagdo Social, Telecomunicag@es, Informatica e Internet 26,67%
Administragdo de Recursos Proprios
Celulose e Silvicultura

Construgdo

Retalho Alimentar e Medicamentos
Gas

Eletricidade

Produtos Industriais Gerais 6,67%

T T
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

Figura 1: Caracterizacdo da amostra por setor de atividade
Fonte: Elaboragéo propria

Apos a andlise e caracterizacdo da amostra, passamos para a analise da cobertura dos

riscos financeiros.

4.2 Analise dos dados

4.2.1 Divulgagao do risco financeiro

Analisaram-se primeiramente as empresas que divulgaram os riscos financeiros a que
estavam expostas durante o periodo em analise, conforme o quadro 8 e 9 e respetivas
figuras:

Quadro 8: N° de empresas que divulgaram o risco, entre 2008 e 2012 — Contas Individuais

Tipo de Risco 2008 % 2009 % 2010 % 2011 % 2012 %
Risco de Crédito 7 46,67 7 4667 11 73,33 11 73,33 11 73,33
Risco de Cambio 7 46,67 7 46,67 10 66,67 10 66,67 10 66,67
Risco de Taxade Juro| 7 46,67 7 4667 11 73,33 11 73,33 11 73,33
Risco de Liquidez 6 40,00 6 4000 11 7333 11 73,33 11 73,33
Risco de Prego 6 40,00 6 4000 10 66,67 10 66,67 10 66,67
Total 44,00 44,00 70,67 70,67 70,67

Fonte: Elaboracéo propria
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Ano 2008 44,000/0

Ano 2009 44.00%

Ano 2010 70 67%

Ano 2011 70.67%

Ano 2012 70,670/0

Figura 2: Divulgacéo do risco financeiro — Contas individuais
Fonte: Elaboracgéo propria

Quadro 9: N° de empresas que divulgaram o risco, entre 2008 e 2012 — Contas Consolidadas

Tipo de Risco 2008 % 2009 % 2010 % 2011 % 2012 %

Risco de Crédito 15 1000 15 1000 15 1000 15 100,0 15 100,0
Risco de Cambio 15 1000 15 1000 15 1000 15 100,0 15 100,0
?&fgo de Taxa de 15 1000 15 1000 15 100,0 15 100,0 15 100,0
Risco de Liquidez | 15 1000 15 1000 15 100,0 15 100,0 15 100,0
Risco de Prego 15 1000 15 1000 15 1000 15 100,0 15 100,0
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fonte: Elaboracgéo propria

Face ao exposto acima, podemos concluir que grande parte das empresas, nas suas
contas individuais, ndo divulgaram os riscos financeiros a que estavam sujeitas, durante o
periodo em analise. Paralelamente verifica-se também que houve um aumento da
divulgacao a partir de 2009, o que podera dever-se, entre outros fatores, a entrada em
vigor do Sistema de Normalizacdo Contabilistica (SNC), que implementou novas regras

contabilisticas, nomeadamente no que diz respeito a divulgagéo do risco.

Quanto a analise das contas consolidadas, constata-se que todas as empresas

divulgaram os riscos financeiros a que estavam sujeitas.

Apresenta-se de seguida, a andlise das empresas sujeitas aos diversos tipos de risco
financeiro. Atente-se que, na analise efetuada, apenas se consideraram as entidades
que, de algum modo, procederam a divulgacdo. Saliente-se que entre as entidades que
ndo efetuaram nenhuma divulgacdo, poderdo existir casos de sujeicdo a algum tipo de

risco financeiro.
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Quadro 10: N° de empresas sujeitas e ndo sujeitas aos diversos riscos financeiros, entre 2008 e 2012 — Contas Individuais

6¢

Tipo de risco 2008 % 2009 % 2010 % 2011 % 2012 % Total %
Risco de Crédito Sujeitas 4 26,67 4 26,67 7 46,67 7 46,67 7 46,67 29 38,67
N&o sujeitas 3 20,00 3 20,00 4 26,67 4 26,67 4 26,67 18 24,00
. AL Sujeitas 3 20,00 4 26,67 6 40,00 6 40,00 6 40,00 25 33,33
Risco de Cambio N&o sujeitas 4 26,67 3 20,00 4 26,67 4 2667 4  2667| 19 2533
Risco de Taxa de Juro Sujeitas 7 46,67 7 46,67 11 73,33 11 73,33 10 66,67 46 61,33
N&o sujeitas 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 1 6,67 1 1,33
. . Sujeitas 5 33,33 5 33,33 11 73,33 10 66,67 10 66,67 41 54,67
Risco de Liquidez ~ .
Nao sujeitas 1 6,67 1 6,67 0 0,00 1 6,67 1 6,67 4 5,33
. Sujeitas 2 13,33 3 20,00 4 26,67 4 26,67 4 26,67 17 22,67
Risco de Preco ’ ' ' ' ' '
! ¢ N&o sujeitas 4 26,67 3 20,00 6 40,00 6 40,00 6 40,00 25 33,33
Fonte: Elaboracéo propria
38,67%

Risco de Crédito

Risco de Cambio 33,33%

Risco de Taxa de Juro 61 ,33%
Risco de Liquidez 54 67%

Risco de Prego 22.67%

Figura 3: N% de empresas sujeitas aos diversos riscos financeiros — Contas individuais
Fonte: Elaboragéo propria

Relativamente aos riscos financeiros a que as empresas estavam sujeitas, nas contas individuais, verificamos que existe uma maior
incidéncia dos riscos de taxa de juro (61,33%) e de liquidez (54,67%), seguindo-se o risco de crédito (38,67%) e de cambio (33,33%). No

que concerne ao risco de preco, este mostra-se menos presente, sendo que apenas 22,67% das empresas estavam sujeitas a ele.
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Quadro 11: N° de empresas sujeitas aos diversos riscos financeiros, entre 2008 e 2012 — Contas Consolidadas

Tipo de risco 2008 % 2009 % 2010 % 2011 % 2012 % Total %

~isco de Crédito Sujeitas 15 1000 15 100,00 15 1000 15 1000 15 1000 | 75  100,0

NZo sujeitas 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00

. . Sujeitas 14 9333 15 100,00 15  100,0 15  100,0 15 1000 | 74 98,67

Risco de Cambio N&o sujeitas 1 6,67 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 1 1,33

Risco de Taxa de Juro | SUieitas 15 1000 15 100,00 15  100,0 15  100,0 15 1000 | 75  100,0

N&o sujeitas 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00

. . Sujeitas 14 9333 15 1000 15 1000 15 1000 15 1000 | 74 98,67
Risco de Liquidez ~ .

N&o sujeitas 1 557 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 1 1,33

. Sujeitas 9 6000 9 6000 9 6000 9 6000 9 6000 | 45 60,00

Risco de Prego N&o sujeitas 6 40,00 6 40,00 6 40,00 6 40,00 6 40,00 | 30 40,00

Fonte: Elaboracgéo propria

Risco de Crédito

Risco de Cambio

Risco de Taxa de Juro

Risco de Liquidez

Risco de Preco

100,00%

98,67%

100,00%

98,67%

Figura 4: N° de empresas sujeitas aos diversos riscos financeiros — Contas consolidadas
Fonte: Elaboracgéo propria

Da analise das contas consolidadas, constatamos que todas as empresas estavam sujeitas aos riscos de crédito e de taxa de juro. Logo

a seguir, encontram-se 0s riscos de cambio e de liquidez, em 98,67% dos casos. Quanto ao risco de preco, e a semelhanca do que

acontece nas contas individuais, € o0 risco a que as empresas estdo menos sujeitas.



Dando continuidade ao estudo, iremos apresentar seguidamente a analise dos
instrumentos utilizados na cobertura de cada risco financeiro identificado nas contas

anuais das empresas.

4.2.2 Coberturado risco de crédito

As figuras 5 e 6 mostram os instrumentos utilizados na cobertura do risco de crédito a

nivel individual e consolidado respetivamente.

Contratacéo de seguros de crédito il 10.34%

Limitacdo do crédito concedido a cliente E 2 10,34%

B 10,34% & Calculado

Manutencéo de estruturas de controlo de crédito e cobranca : -
3 ¢ 4,00% sobre n°

empresas
& £ 0, ..
Monitorizar a evolugéo do nivel de crédito concedido E 4 01/0’34 = sujeitas
] (1]
B 17 249% m Calculado
Negociagédo com entidades de elevada qualidade crediticia F T sobre n° total
de analises

Limites de credito para determinadas contrapartes baseados na
respetiva notacéo de rating de crédito, prazo da exposicéo e
montante monetario da exposigédo

| 10,34%
4,00%

Realizacso de uma analise de imparidade aos valores a receber §
numa base regular

10,34%

Recurso a entidades fornecedoras de informacgéo e perfis de
risco de crédito, que permitem fundamentar a decisdode  F
concessdo de crédito

B 10,34%
51,72%

Selecdo das contrapartes bancarias com base no rating. : 50 00%
N (o]

Figura 5: Instrumentos de cobertura do risco de crédito nas contas individuais
Fonte: Elaboragao propria

Relativamente a cobertura do risco de crédito nas contas individuais, constata-se que
existe um instrumento que se destaca: a “Selecdo das contrapartes bancarias com base
no rating”. O segundo instrumento mais utilizado pelas empresas € “Negociagdo com
entidades de elevada qualidade crediticia”, seguindo-se a “Contratagdo de seguros de
crédito”, a “Limitacdo do crédito concedido a clientes”, a “Manutencéo de estruturas de
controlo de crédito e cobranga”, os “Limites de crédito para determinadas contrapartes
baseados na respetiva notacdo de rating de crédito, prazo da exposi¢cdo e montante da
exposigao ao risco de crédito”, a “Realizagdo de uma analise de imparidade aos valores a

receber numa base regular’ e o “Recurso a entidades fornecedoras de informagao e
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perfis de risco de crédito, que permitem fundamentar a decisdo de concessao de crédito”
apenas utilizados por 10,34% das empresas sujeitas ao risco de crédito, durante o
periodo em analise. Caso a analise tivesse sido feita com base no total de observagdes e
ndo apenas sobre as empresas sujeitas, constatdvamos que as conclusdes seriam

exatamente as mesmas, diferindo apenas os valores.

= 33.33%

=3

& 1333%
8 12 00%

w Calculadas
sobre o n°de
empresas
sujeitas

W o N o ;B W N

—_
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de analises

Wl ekl ek ok ek
M oE W N =

= 1333%

-t
[=2]
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ol -k
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13,33%

—_
w

® 26.67%

N
o

NN
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¥ 13.33%

N
w

¥ 20.00%

Figura 6: Instrumentos de cobertura do risco de crédito nas contas consolidadas
Fonte: Elaboragéo propria

Quanto as contas consolidadas, pela representacdo gréafica, deparamo-nos com a
existéncia de instrumentos de cobertura® que se destacam, apresentando valores
bastante superiores aos restantes, com os numeros 1 (Adequacdo dos prazos para
pagamento e limitagdo do crédito concedido a clientes, considerando o prazo médio de

recebimentos de cada um), 17 (Mecanismos de cobertura: seguros de crédito, cartas de

* De forma a proceder-se a uma melhor representacdo gréfica, substituimos o nome dos

instrumentos de cobertura, por numeracao ordenada, como se podera ver no Anexo n°.1
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crédito, entre outros) e 19 (Negociagao e realizacdo de operacdes financeiras restritas a

instituicdes de crédito de alta qualidade). Constata-se assim, que 0s instrumentos de

cobertura do risco de liquidez, nas contas consolidadas, sdo bastante variados

mostrando, por um lado a grande heterogeneidade de empresas e, por conseguinte, de

mercados onde negoceiam, e por outro lado, ndo existindo instrumentos especificos para

a cobertura deste tipo de risco, cada empresa opta na sua politica de cobertura pela

escolha do método ou métodos que mais se adequam as suas necessidades.

Comparando os valores obtidos pela analise das empresas sujeitas com os valores do

total de observacdes, constatamos que estes sdo iguais, ou seja, todas as empresas

estdo sujeitas ao risco de crédito, nos dados consolidados.

4.2.3 Coberturado risco de cambio

As figuras 7 e 8 apresentam os instrumentos de hedging utilizados na cobertura do risco

de cambio nas contas individuais e consolidadas, respetivamente.

Forwards cambiais

Natural hedging

de empresas

Opcdes cambiais sujeitas

Swaps cambiais .
12,00% total de analises

: o,
Sujeita mas né&o divulgou o instrumento utilizado  12,00%

& Calculada sobre n°®

m Calculada sobre n°

Figura 7: Instrumentos de cobertura do risco de cambio nas contas individuais
Fonte: Elaboragéo propria
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Contratac8o de instrumentos derivados para cobertura do risco com |
caracteristicas semelhantes as dos activos/passivos cobertos

Controlo da exposicdo cambial de uma forma integrada em vez de o fazer i
em cada operacédo isoladamente

Forwards cambiais B i g5y,
i & Calculada
Natural hedging sobre n° de
empresas
sujeitas
Non Deliverable Forward B
= Calculada
Opcdes cambiais EUR CallUSD Put [ sobre n° total
de analises

Opgdes sobre a taxa de cambio: Collar de custo zero

OpgBes sobre taxa de cdmbio [

Swaps cambiais [FEEES 33,78%

Sujeita mas néo divulgou o instrumento utilizado

Figura 8: Instrumentos de cobertura do risco de cambio nas contas consolidadas
Fonte: Elaboragéo propria

Através da analise das figuras 7 e 8, que apresentam o0s instrumentos utilizados na
cobertura do risco de cambio, é evidente que os produtos mais utilizados, quer nas
contas individuais, quer nas consolidadas, sdo os “Forwards” e os “Swaps cambiais”. O

5n «

“Natural hedging™ é, também, um dos instrumentos de cobertura que mais se destaca

guer individualmente, quer em termos consolidados.

Uma vez mais € demonstrada a grande variedade de instrumentos utilizados pelas
empresas, que tendem a adequar o instrumento as suas necessidades de cobertura, que
serdo mais significativas para as empresas presentes em mercados com uma divisa

diferente do Euro.

Comparando os valores calculados sobre o nimero de empresas sujeitas e sobre o
namero total de observagdes, constatamos, quanto as contas individuais, que apesar de

menores, as conclusdes seriam as mesmas.

Relativamente aos dados consolidados e, porque estes valores sdo coincidentes,
concluimos que o numero de empresas sujeitas € igual ao numero total de observacoes,

ou seja, todas as empresas estiveram sujeitas ao risco de cambio no periodo em analise.

® Natural hedging: Realizacdo de coberturas naturais dos valores expostos pelo recurso a divida
financeira denominada na moeda externa em que se expressam 0s valores em risco.
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4.2.4 Coberturado risco de taxa de juro

A andlise do risco de taxa de juro permitiu identificar os instrumentos de cobertura
utilizados pelas empresas. Nas figuras seguintes salientam-se igualmente os

instrumentos preferidos pelas entidades sujeitam a este tipo de risco financeiro.

ixach i 217%
F dataxad 1
ixacdo dataxa de juro 133%

6,52%

Forwards - Start swaps
4.00%

B 217%
1,33%

FRA’s

aCalculada sobre n°
21,74% de empresas
13,33% sujeitas

= B 6,52%
Opcdes £00% = Calculada sobre n°
! 93,48% total de analises

Natural hedging F

Swaps de taxa de juro :

57,33%

Sujeita mas n3o divulgou o instrumento 6,52%
utilizado 4,00%

Figura 9: Instrumentos de cobertura do risco de taxa de juro nas contas individuais
Fonte: Elaboragéo propria

Cap sobre taxa de juro

Collar sobre taxa de juro 16,00%

= Calculada
sobre n° de
empresas
sujeitas

Forwards sobre taxas de juro

Natural hedging

u Calculada
sobre n° total
de analises

Opgcdes sobre taxa de juro
92,00%

Swaps de taxa de juro
Zero cost collars

Sujeita mas néo divulgou o instrumento
utilizado

Figura 10: Instrumentos de cobertura do risco de taxa de juro nas contas consolidadas
Fonte: Elaboragéo propria

Relativamente a cobertura do risco de taxa de juro, constatamos que os “Swaps de taxa
de juro” sao o instrumento mais utilizado, quer nas contas individuais, quer nas contas
consolidadas, por 93,48% das empresas sujeitas e 92% respetivamente. O “natural
hedging”, e contrariamente ao que acontece nas contas consolidadas, tem algum relevo

nas contas individuais (21,74%), sendo o segundo instrumento mais utilizado. Os
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restantes instrumentos sdo menos aplicados, o que leva a concluir que séo utilizados
isoladamente pelas empresas que os consideram mais adequados para cobertura do

risco de taxa de juro a que estao expostas.

Comparando os valores obtidos pela analise das empresas sujeitas com os valores do
total de observacdes, constatamos que estes sdo iguais, ou seja, todas as empresas
estao sujeitas ao risco de crédito, nos dados consolidados. Considerando individualmente

as contas e apesar de menores, as conclusfes nao se alterariam.

4.2.5 Coberturado risco de liquidez

A cobertura do risco de liquidez é feita com recurso aos instrumentos apresentados nas

figuras 12 e 13:

39,02%

43,90%

& Calculada
sobre n°® de
empresas
sujeitas

® Calculada
sobre n®
total de
analises

Figura 11: Instrumentos de cobertura do risco de liquidez nas contas individuais
Fonte: Elaboracéo propria
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Face ao exposto no gréafico, constatamos a existéncia de instrumentos de cobertura® que
se destacam, apresentando valores bastante mais elevados que os restantes, com 0s
nuameros 3 (Diversificacdo das maturidades da divida, através de uma gestao agilizada
das suas maturidades) e 5 (Mecanismos de cobertura: contratacdo de programas de
securitizacao de créditos comerciais, linhas de crédito e programas de papel comercial).
Destacando-se de seguida os numeros 17 e 20 (Limitar a probabilidade de
incumprimento de todas as suas aplicac6es e empréstimos negociando a amplitude das
clausulas contratuais; e planeamento financeiro consistente baseado em previsdes de
cash-flows), utilizados por 24,39% das empresas sujeitas a este tipo de risco, no periodo
em analise. Ja utilizados por 19,51% das empresas encontram-se 0s nimeros e 7 e 25,
que correspondem a “Diversificacdo das fontes de financiamento” e “Negociacao dos

limites de crédito”, respetivamente.

Quanto aos restantes instrumentos, sdo utilizados por um menor nimero de empresas,

apresentado assim uma menor relevancia.

® De forma a proceder-se a uma melhor representacdo grafica, substituiram-se os nomes dos
instrumentos de cobertura, por numeracao ordenada, como se podera ver no Anexo n°.2
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12,16% & Calculada sobre
12,00% n® de empresas
sujeitas

m Calculada sobre
n° total de
................................... s 20,27% empresas

6,67%

Figura 12: Instrumentos de cobertura do risco de liquidez nas contas consolidadas
Fonte: Elaboracgéo propria

Da analise das contas consolidadas e paralelamente ao que acontece nas contas
individuais, existem quatro instrumentos de cobertura’ que se destacam com valores
superiores aos restantes, com os numeros 6 (Mecanismos de cobertura: contratagédo e
manutencdo de linhas de crédito, financiamentos bancarios e programas de papel
comercial), 20 (Manutencdo de um adequado nivel de disponibilidades, quer para fazer
face as necessidades de curto prazo (CP) e de médio e longo prazo (MLP), quer para
liquidar todas as suas obrigacdes contratuais e eventuais solicitacdes ndo previstas), 5
(Contratacdo com instituicdes financeiras de facilidades de crédito disponiveis a todo o
momento, por um montante que garanta uma liquidez adequada) e 19 (Manutencao de
um perfil diversificado nos financiamentos). Quanto aos restantes instrumentos S&o

usados por um menor nimero de empresas.

" De forma a proceder-se a uma melhor representacdo grafica, substituiram-se os nomes dos
instrumentos de cobertura, por numeracao ordenada, como se podera ver no Anexo n°.3
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Da comparacao dos valores obtidos pela analise do nimero de empresas sujeitas com o
namero total de observagbes, quer nas contas individuais quer nas consolidadas,

apuramos que as conclusdes seriam as mesmas, apenas iriam diferir os valores.

4.2.6 Cobertura do risco de precgo

S&o apresentados de seguida os instrumentos utilizados na cobertura do risco de prego.

Quadro 12: N° de empresas sujeitas ao risco de preco - Contas individuais

Instrumento utilizado 2008 2009 2010 2011 2012 Total %

_Sulelta mas na_o_dlvulgou o] > 3 4 4 4 17 100,0
instrumento utilizado

Fonte: Elaboragéo propria

Contratos de cobertura do preco da pasta

Contratos de hedging por forma a reduzir a exposicao as flutuactes
dos precos da electricidade
Contratos derivados de cobertura de variacao de precos da pasta de
papel
Contratos forward de licencas de CO2 #

Contratos futuros da aquisicao de energia, no mercado espanhol ou 3
francés

5 = Calculada
Estabelecimento de soluctes de “hedging” para o preco dos sobre n° de
combustiveis e cambio do délar empresas
Forwards para fixacdo de precos sujeitas
F r
orwards sobre o preco da pasta de papel S Calcilada
o sobre n° total
Futuros sobre commodities de analises

Gestao dos contratos de aquisicio de gas para producdo de
electricidade e de direitos de emissao de CO2

Swaps (eletricidade, brent e carvio) BRea o
Swaps de energia &= S,
Swaps sobre commodities  FEEs

Sujeita mas n3o divulgou o instrumento utilzado 22 42,22%

Figura 13: Instrumentos de cobertura do risco de preco nas contas consolidadas
Fonte: Elaboragéo propria

Por fim, através da andlise dos instrumentos de cobertura do risco de preco, constatamos
gue, quanto as contas individuais e, apesar de 22,67% das empresas estarem sujeitas a

este tipo de risco, nenhuma divulgou o instrumento utilizado para a sua cobertura.
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Quanto as contas consolidadas, e apesar de 42,22% das empresas sujeitas também nao
divulgarem o instrumento utilizado para a cobertura deste tipo de risco, verificamos que,
das empresas que divulgaram, os produtos mais utilizados sdo os “Swaps sobre
commodities” e os “Futuros sobre commodities” (utilizados por 11,11% das empresas
sujeitas), seguindo-se os “Contratos derivados de cobertura de variacdo de pregos da
pasta de papel” (ndo especificados), os “Swaps sobre eletricidade, Brent e carvao” e os
“Swaps sobre energia”, utilizados por 8,89% das empresas sujeitas a este tipo de risco,

no periodo em andlise.

Concluida a andlise dos instrumentos de cobertura utlizados quer nas contas individuais,
gquer nas consolidadas, analisaremos de seguida o setor de atividade em que se inserem
as empresas que compdem a amostra, bem como os instrumentos de cobertura

utilizados.

4.3. Analise por setor de atividade

Procedeu-se a anadlise por setores tipicos da atividade econdémica, visto que a divisdo por
setores segundo o ICB gerava setores pouco representativos, atendendo a que

agrupavam na sua maioria uma ou duas empresas, perdendo assim significado.

No quadro seguinte apresentamos a divisdo das empresas que compdem a amostra por

setor de atividade:

Quadro 13: Caracterizacdo das empresas da amostra segundo o setor de atividade

Setores de atividade N° de empresas Total
Setor primario 0 0,00%
Setor secundario 8 53,33%
Setor terciario 7 46,67%
Total 15 100,00%

Fonte: Elaboragao propria

Face ao exposto na tabela, constatamos que as empresas que compdem a amostra
inserem-se nos setores secundario, que abrange a industria transformadora e o
fornecimento de gas, eletricidade e agua, e terciario, setor caracterizado pela prestacao
de servicos. Quanto ao setor priméario, onde se insere a atividade agricola, a pesca, a

extracdo de recursos naturais, entre outros, ndo abarca qualquer empresa.
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Depois de dividir as empresas por setores tipicos da atividade econdmica, analisimos 0s
instrumentos de cobertura utilizados em cada setor.

4.3.1 Risco financeiro por setor de atividade econémica

Antes de passar a andlise dos instrumentos de cobertura utilizados em cada setor de
atividade, comecamos por identificar os riscos financeiros a que esta exposto cada setor
através das figuras 14 e 15.

Risco de crédito 27,50%

51,43%
Risco de cédmbio 51,43% = Setor »
secundario
# 37,50%

Risco de taxa de juro

88,57% m Setor

Risco de liquidez 35,00% terciario

77,14%
, = 10,00%
Risco de prego ] 37,14%

Figura 14: % de empresas sujeitas ao risco financeiro por setor de atividade — Contas
individuais
Fonte: Elaboragéo propria

100,00%
100,00%

Risco de crédito

97,50%

Risco de cambio 100.00% # Setor

secundario
o 100,00%
Risco de taxa de juro &= e
100,00% u Setor
terciario

_ o =E 97,50%
Risco de liquidez 100,00%

Risco de prego 87,50%

Figura 15: % de empresas sujeitas ao risco financeiro por setor de atividade - Contas
consolidadas
Fonte: Elaboragéo propria

Através das figuras acima, constatamos que a nivel individual, o setor terciario esta mais

exposto ao risco financeiro do que o setor secundario, sendo o risco de taxa de juro
aguele que tem mais incidéncia, seguido do risco de liquidez.
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Em termos consolidados, verificamos que tanto o setor secundario, como o setor terciario
estdo expostos de forma semelhante aos riscos financeiros, & exce¢do do risco de prego
que se mostra menos frequente, quer em termos individuais, quer consolidados. Atente-

se que, neste Ultimo caso, a sujeicdo ao risco de preco é ainda menos frequente.

Seguidamente é apresentada a analise dos instrumentos de cobertura utilizados em cada

setor de atividade.

4.3.2 Instrumentos de cobertura do risco financeiro: setor secundario e

terciario

Apesar de ter sido, também, considerada a globalidade das empresas, a analise seguinte
baseia-se apenas nas empresas sujeitas a cada tipo de risco financeiro. Atendendo a que
existiam empresas ndo sujeitas a determinados riscos financeiros, julgamos ndo ser
relevante considerar a totalidade das empresas, mas sim, apenas aquelas que estavam
efetivamente sujeitas. E de referir também que as conclusdes, quer da andlise da

globalidade, quer da andlise das empresas sujeitas, apontavam na mesma direcao.

Comegamos assim, por analisar a cobertura do risco de crédito:

Contratacdo de seguros de crédito junto de seguradoras [
crediveis do mercado

g 27,.27%

Limitar o crédito concedido a cliente 16,67%
Limites de crédito para determinadas contrapartes &
baseadose na respetiva notagéo de rating de crédito, prazo F
da exposicdo e montante monetério da exposicéo

27.27%

27,27% @ Setor

Manutencéo de estruturas de controlo de crédito e cobranca 00% secundario
Monitorizar a evolugdo do nivel de crédito concedido Q.00%
s S 16,67% = Setor
terciario
Negociacdo com entidades de elevada qualidade crediticia DLl
27,78%
Realizacdo de uma analise de imparidade aos valoresa |0,00%
receber numa base regular 16,67%

Recurso a entidades fornecedoras de informacéo e perfis de
risco de crédito, que permitem fundamentar a decisdode
concesséo de crédito

e 4545%
55,56%
Figura 16: Instrumentos de cobertura do risco de crédito por setor de atividade nas contas
individuais

Fonte: Elaboracgéo propria

Selecio das contrapartes bancarias com base no rating.
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Pela representacéo gréfica, em termos individuais constatamos que o Unico instrumento
de cobertura do risco de crédito usado em ambos os setores é a “Selegdo das
contrapartes com base no rating”, sendo também o instrumento mais utilizado a nivel
setorial. Os restantes instrumentos de cobertura séo utilizados isoladamente por cada um

dos setores.

No setor secundério os instrumentos utilizados mais comummente, embora numa menor
percentagem que o anteriormente referido, correspondem a “Contratacao de seguros de
crédito junto de seguradoras crediveis do mercado”, “Limites de crédito para
determinadas contrapartes baseados na respetiva notacdo de rating de crédito, prazo da
exposi¢cao e montante monetario da exposi¢ao”, “Manutencédo de estruturas de controlo
de crédito e cobranca” e “Recurso a entidades fornecedoras de informacéao e perfis de
risco de crédito, que permitem fundamentar a decisdo de concessao de crédito”. Ja os
instrumentos: “Limitar o crédito concedido a cliente”, “Monitorizar a evolugédo do nivel de
crédito concedido” e “Realizacao de uma analise de imparidade aos valores a receber
numa base regular”; sdo utilizados de igual forma por 16,67% das empresas (sujeitas) do

setor terciario.

4 0,00%
5,71%
) — XL
14,29%
3 0.00% 14,29%
" 0112,50%
14,29%
5 B e 22,50%
0,
o m 2,50% 14,29%
0,00%
7 R00%, g0,
0
9 ::::: s | 2,00% B Setor
o 17,14% secundario
10 : 17,14%
[+
11 RS0k 11,43%
12 s 15 00% = Setor
14,29% terciario
13 11,43%
14
15
16 0.00%
17
18
19
20
21

Figura 17: Instrumentos de cobertura do risco de crédito por setor de atividade nas contas
consolidadas
Fonte: Elaboracéo propria

43



Quanto as contas consolidadas, pela representacdo grafica, deparamo-nos com a
existéncia de um instrumento de cobertura® que se destaca, apresentando valores
superiores aos restantes, com o numero 15 (Mecanismos de cobertura: seguros de
crédito, cartas de crédito, entre outros), sendo utilizado nos dois setores em analise.
Quanto aos restantes instrumentos de cobertura, constatamos que 0s numeros 2
(Adequacéo dos prazos concedidos para pagamento), 4 (Andlise continuada do rating de
crédito de cada um dos clientes, antecipadamente a sua aceitacao), 5 (Andlise da
capacidade técnica, competitividade, notacdo de crédito e exposicdo a cada contraparte,
evitando-se concentragdes significativas de risco de crédito), 9 (Existéncia de
departamentos especificos de controlo de crédito, cobranca e de gestédo de processos em
contencioso), 12 (Imposi¢édo de limites de crédito com base na classificagdo do risco de
crédito da contraparte, na duracdo da exposi¢cdo e no valor monetario da exposi¢cédo ao
risco de crédito), 17 (Operacdes financeiras restritas a instituicdes de crédito nacionais e
internacionais de alta qualidade) e 20 (Recurso a entidades fornecedoras de informagéo
e perfis de risco de crédito, que permitem fundamentar a decisdo de concessdo de

crédito) sdo utilizados em ambos os setores, embora em diferentes percentagens.

No seguimento da analise, passamos agora para a cobertura do risco de cambio.

Forwards cambiais

: o,
Natural hedging 142,86%

# Setor

Opcdes cambiais secundario

4%, = Setor

T terciario

S biai
waps cambiais 27 78%

Sujeita mas néo divulgou o instrumento utilizado
16,67%

Figura 18: Instrumentos de cobertura do risco de cambio por setor de atividade nas contas
individuais
Fonte: Elaboracgéo propria

® De forma a proceder-se a uma melhor representacdo grafica, substituimos o nome dos

instrumentos de cobertura, por numeracao ordenada, como se podera ver no Anexo n°.4
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Da analise da figura acima, constatamos que a nivel individual, os dois setores utilizam
diferentes instrumentos de cobertura, ndo existindo nenhuma situacdo de coincidéncia de

utilizacdo do mesmo instrumento.

No setor secundario os instrumentos mais utilizados correspondem aos “Swaps cambiais”
e “Natural hedging”, usados em 57,14% e 42,86% dos casos respetivamente. Ja no setor
terciario o produto mais usado sédo os “Forwards” (33,33%), seguidos dos “Swaps
cambiais” (27,78%).

Contratar instrumentos financeiros derivados com g 5 550,
caracteristicas semelhantes as dos ativos ou passivos &
cobertos

Controlar a sua exposicdo cambial de uma forma &
integrada em vez de o fazer isoladamente

64,10%
68,57%

Forwards cambiais

Natural hedging

® Setor
Non Deliverable Forward secundario
Opcdes cambiais EUR Call/USD Put = Setor
terciario
Opcdes sobre a taxa de cambio: Collar de custo zero -
0,00%
P s B 2,56%
Opc¢des sobre taxa de cdmbio 0.00%

Swaps cambiais

Sujeita mas nao divulgou o instrumento utilizado 0.00%
_14,29%

Figura 19: Instrumentos de cobertura do risco de cambio por setor de atividade nas contas
consolidadas
Fonte: Elaboragéo propria

No que concerne as contas consolidadas e contrariamente ao que acontece nas
individuais, existem varios instrumentos de cobertura do risco de cambio utilizados
igualmente pelos dois setores, séo eles: “Forwards cambiais”, “Swaps cambiais” e o
“Natural hedging”. Sendo os “Forwards cambiais” o instrumento mais utilizado em ambos.
Os restantes instrumentos s&o utilizados isoladamente por cada setor, sendo também

instrumentos com menor relevancia.
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A cobertura do risco de taxa de juro é analisada de seguida:

Fixagdo da taxa de juro

Forwards - Start swaps

FRA's
) & Setor
Natural hedging 32,26% secundario
. u Setor
pg terciario
$100,00%

Swaps de taxa de juro
90,32%

Sujeita mas néo divulgou o 0,00%
instrumento utilizado 9,68%

Figura 20: Instrumentos de cobertura do risco de taxa de juro por setor de atividade nas
contas individuais
Fonte: Elaboracgéo propria

Cap scbre taxa de juro
Collar sobre taxa de juro

Forwards sobre taxas de juro &

w Setor
Natural hedging secundario
Opgdes sobre taxa de juro .tSe?tcci)érrio

Swaps de taxa de juro

Zero cost collars

Sujeita mas ndo divulgou o instrumento &
utilizado

Figura 21: Instrumentos de cobertura do risco de taxa de juro por setor de atividade nas
contas consolidadas

Fonte: Elaboragao propria

Relativamente a cobertura do risco de taxa de juro, constata-se que, quer
individualmente, quer a nivel consolidado, os “Swaps de taxa de juro” sdo o instrumento
mais utilizado em ambos os setores. Os restantes instrumentos sdo utilizados quer por

um, quer por outro setor, embora com menor relevo.

Analisados os instrumentos de cobertura do risco de taxa de cambio, passamos para a

cobertura do risco de liquidez.
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#37,04%
5 42 86%
50,00%

66,67%
18,52%
55,56%
6 21,43%
521,43%
0,007 18,52% m Setor
9 0,00% 11.11% secundario
10
11 u Setor
12 terciario
13
14
15
16 37,04%
17
0,
18 L,00% 8,52%
19 :
20 : 21,43%

8,52%

Figura 22: Instrumentos de cobertura do risco de liquidez por setor de atividade nas contas
individuais
Fonte: Elaboracgéo propria

Pela representacdo grafica, deparamo-nos com a existéncia de instrumentos de
cobertura® utilizados em ambos os setores com os nimeros 2 (Compatibilizar os prazos
de vencimento de ativos e passivos, através de uma gestdo agilizada das suas
maturidades), 3 (Contratacdo de mecanismos de cobertura: programas de securitizacdo
de créditos comerciais, programas de papel comercial, plafonds, linhas de crédito e
empréstimos obrigacionistas), 13 (Limitar a probabilidade de incumprimento no
reembolso de todas as suas aplicacbes e empréstimos negociando a amplitude das
clausulas contratuais), 19 (Minimizar o custo de oportunidade de detencédo de liquidez
excedentaria no cp) e 20 (Negociacao de limites de crédito). Correspondendo o nimero 3

ao instrumento mais usado, quer em um, quer em outro setor.

® De forma a proceder-se a uma melhor representacdo grafica, substituimos o nome dos

instrumentos de cobertura, por numeracao ordenada, como se podera ver no Anexo n°.5
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28,57%
28,57%
14,29%

14,29%

2812,.82%

e 12,82%
w12,82%

© o N O ;g W N

14.29% ® Setor
o 23.08% secundario
10 B = 23,08%
11 14,29% u Setor
12 B = 12,82% terciario

14,29%
14,29%

0,

57,14%
i 12,82%
14,29%
14,29%

14,29%
%25,64%

B 12,82%

Figura 23: Instrumentos de cobertura do risco de liquidez por setor de atividade nas contas
consolidadas
Fonte: Elaboracgéo propria

Quanto as contas consolidadas, pela representacdo gréafica, e a semelhanca do que
acontece individualmente, deparamo-nos com a existéncia de instrumentos de
cobertura® utilizados em ambos os setores com os nimeros 1 (Alongamento ou
manuten¢do da maturidade da divida de acordo com os cash-flows previstos e a
capacidade de alavancagem do seu balanco), 2 (Assegurar a conformidade com as
obrigacdes de pagamento contraidas, através de uma gestdo agilizada das suas
maturidades), 3 (Contratacdo de linhas de crédito, novos financiamentos, plafonds e
programas de papel comercial), 15 (Manutencédo de um nivel elevado de recursos livres e
imediatamente disponiveis) e 20 (Procura de diversificacdo das fontes e instrumentos de
financiamento). Constata-se que o instrumento nimero 3 foi 0 mais utilizado nos dois

setores.

1 De forma a proceder-se a uma melhor representacao grafica, substituimos o nome dos
instrumentos de cobertura, por numeracgao ordenada, como se podera ver no Anexo n°.6
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Os restantes instrumentos, menos relevantes, sdo utilizados isoladamente quer por um,
quer por outro setor.

Por fim, analisa-se a cobertura do risco de preco:

Quadro 14: Instrumentos de cobertura do risco de preco por setor de atividade nas contas
individuais

Instrumento utilizado Setor Secundario Setor terciario

Sujeita mas n&o divulgou o instrumento utilizado 100% 100%

Fonte: Elaboracgéo propria

Contratos de cobertura do prego da pasta de papel

Contratos de hedging por forma a reduzir a exposi¢do as § 2 86%
flutuacBes dos precos da electricidade 0,00%

Contratos forward de licengas de CO2 i 288%

0,00%
Contratos futuros da aquisicéo de energia, no mercado §2,86%
espanhol ou francés 0,00%
Estabelecimento de solugdes de “hedging” para o precodos f2 86% & Setor
combustiveis e cadmbio do dolar 0,00% SRR
Forwards para fixacdo de precos [ 11,43%
Forwards sobre o preco da pasta de papel m Setor
terciario

Futuros sobre commodities

Gestéo dos contratos de aquisicdo de gés para producdo de
electricidade e de direitos de emisséo de CO2

Swaps (electricidade, Brent e carvéo)
Swaps de energia
Swaps sobre commodities

Sujeita mas néo divulgou o instrumento utilizado

100,00%

Figura 24: Instrumentos de cobertura do risco de preco por setor de atividade nas contas
consolidadas

Fonte: Elaboragéo propria

Face ao exposto na tabela acima, constatamos que individualmente, e apesar de sujeitas
ao risco de pre¢o, nenhuma empresa, quer do setor secundario, quer do setor terciario,
divulgou se efetivamente cobria o risco.

Nas contas consolidadas, e relativamente ao setor terciario também n&o existe

divulgacao do instrumento de cobertura utilizado.
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Quanto ao setor secundario, pela natureza dos instrumentos de cobertura apresentados
na figura 24, constatamos que correspondem a instrumentos utilizados pelas empresas
de distribuicdo de gas e eletricidade. Ou seja, sdo na sua maioria instrumentos que tém
como objetivo a limitacdo dos pre¢cos de commodities.

4.4 Discussdo dos resultados: resposta aos objetivos da

investigacao

O estudo efetuado permite-nos estabelecer as notas recapitulativas e de conclusdo que

se seguem relativamente a cada questado formulada inicialmente:

e Identificar quais os riscos financeiros inerentes as empresas da amostra.

De entre os varios tipos de risco financeiro estudados, foram identificados nas empresas
do PSI 20, entre 2008 e 2012, os seguintes: risco de crédito, risco de cambio, risco de
taxa de juro, risco de liquidez e risco de preco. Da andlise efetuada identificaram-se como
mais relevantes, ou seja, como mais comuns, em termos individuais o risco de taxa de
juro e o risco de liquidez. Ao nivel das contas consolidadas, constatamos que todas as
empresas estiveram sujeitas ao risco de crédito e ao risco de taxa de juro, surgindo de

seguida os riscos de cambio e de liquidez (98,67%).

O risco de preco, quer individualmente, quer em termos de contas consolidadas, é aquele

a que as empresas estdo menos sujeitas.

e Analisar de que forma sdo esses riscos cobertos e quais 0s instrumentos de

hedging utilizados.

No que concerne a forma como séo os riscos financeiros cobertos, constatdmos que nédo
existe preferéncia por qualquer método ou instrumento de cobertura. Contudo, existem

instrumentos que sdo mais utilizados na cobertura de determinados riscos.
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Para cobertura do risco de crédito a “Adocdo de mecanismos de cobertura (securitizagdo
de crédito, linhas de crédito, plafonds, entre outros)” e a “Sele¢do das contrapartes com
elevada qualidade crediticia ou determinado rating (minimo)” séo os instrumentos eleitos

por grande parte das empresas.

No que concerne a cobertura do risco de cambio e de taxa de juro, os “Swaps” e 0s
“Forwards cambiais e de taxa de juro”, respetivamente, sdo os instrumentos prediletos
pela maioria das empresas analisadas. O “Natural hedging” é também bastante utilizado

se bem que com menor frequéncia.

Quanto ao risco de liquidez verificamos que os instrumentos de cobertura usados sao
bastante diversificados evidenciando a heterogeneidade das empresas em analise.
Porém, destaca-se, quer nas contas individuais, quer nas consolidadas, a “Adocao de
mecanismos de cobertura (linhas de crédito, financiamentos bancarios, securitizagédo de

crédito, programas de papel comercial e plafonds)”.

No que respeita ao risco de precgo assistimos a duas situac¢des distintas. Individualmente
e, apesar de 22,67% das empresas se encontrarem sujeitas a este tipo de risco
financeiro, nenhuma empresa divulgou nos seus relatérios anuais se eventualmente
cobriu este risco. Por outro lado, a nivel consolidado os produtos mais utilizados séo os
“Swaps” e os “Futuros sobre commodities”, o que reflete a presenca em grande parte das

empresas do setor do gas e eletricidade.

o Perceber as eventuais diferencas em sede de gestdo do risco entre empresas

individualmente consideradas e contas consolidadas.

Quanto a eventuais diferencas em sede de gestdo do risco entre empresas
individualmente consideradas e contas consolidadas, 0 que mais se destaca € a

gquantidade de informacao divulgada numa e noutra situacao.

A nivel consolidado existe uma maior divulgacdo de informacdo quanto ao risco
financeiro e a forma como este é coberto. Nas contas individuais, contrariamente, a
informacédo existente quanto a este assunto é escassa e na maioria dos casos nao €
divulgada. Logo, € possivel identificar uma maior variedade de instrumentos de cobertura

nas contas consolidadas do que nas contas individuais.
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A nivel da gestao do risco financeiro propriamente dito ndo foram identificadas diferencas
significativas, ou seja, ndo existem instrumentos de hedging ou politicas de cobertura

utilizadas nas contas individuais ou consolidadas isoladamente.

¢ Identificar possiveis diferencas entre os riscos financeiros e formas de
cobertura presentes em cada setor e eventuais diferencas que possam existir
de setor para setor de atividade.

Ao proceder a divisdo das empresas que compdem a amostra por setores tipicos de
atividade constatdmos que estas se inserem apenas ho setor secundario e terciario, ndo

existindo assim nenhuma empresa do setor primario.

Posteriormente, e analisados os dois setores, verificamos que a maioria dos instrumentos
de cobertura utilizados néo coincidem, ou seja, cada setor utiliza diferentes instrumentos

para cobertura do risco financeiro.

A excecado ocorre relativamente a cobertura do risco de cambio e de taxa de juro, pois
sao utilizados em ambos os setores, produtos como: “Swaps” e “Forwards cambiais e de
taxa de juro”; e, a cobertura do risco de liquidez onde o instrumento mais utilizado é a
“Contratacdo e negociacdo de mecanismos de cobertura (linhas de crédito, plafonds,

papel comercial, financiamentos bancério, entre outros)”.
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5 Conclusodes

A realizacdo deste estudo teve como principal objetivo a andlise da cobertura do risco
financeiro através da informacdo constante nos relatorios anuais das empresas nao
financeiras cotada no PSI 20, entre 2008 e 2012.

No mercado global onde atualmente vivemos o dia a dia € pautado por constantes
incertezas e céleres mudancas e os investidores sdo cada vez mais exigentes. A
informacdo econ6mica esta em permanente atualizacdo e como tal altera e influencia a
forma como os investidores encaram as empresas, assim como as suas decisfes de

investimento.

O risco é inerente aos negoécios. Desta forma, todos os temas que com ele se relacionam,
bem como o que a sua cobertura diz respeito, tornam-se fundamentais. Deles depende a
estabilidade ou instabilidade financeira da empresa, a concretizagdo ou ndo dos

resultados e a ocorréncia de ganhos ou perdas.

Surge, assim, cada vez mais a necessidade de estudar este tema, identificando e
explorando o seu impacto nas empresas e eventuais formas de eliminar ou reduzir a sua

eXposi¢ao ao risco.

Uma boa gestéo do risco é essencial e, para isso é necessério uma utilizagéo eficaz dos
instrumentos de cobertura e uma boa adequacéo das politicas pelas quais a empresa se

rege.

A aplicacdo da metodologia definida possibilitou responder as questbes colocadas e 0s
resultados obtidos permitiram-nos tirar conclus@es, das quais salientamos as seguintes:

e De entre os varios tipos de risco financeiro estudados foram identificados nas
empresas do PSI 20, durante o periodo em analise, 0os seguintes: risco de crédito,
risco de cambio, risco de taxa de juro, risco de liquidez e risco de preco;

e Quanto a forma como os riscos financeiros sdo cobertos, constatamos que nao
existe preferéncia por qualquer método ou instrumento de cobertura. Contudo,
existem instrumentos que tipicamente sdo utilizados na cobertura de determinados

riscos;
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e Para cobertura do risco de crédito a adocdo de “Mecanismos de cobertura
(securitizacdo de crédito, linhas de crédito, plafonds, entre outros)” e a “Selecéo das
contrapartes com elevada qualidade crediticia ou determinado rating (minimo)” sé&o
os instrumentos eleitos por grande parte das empresas. No que concerne a
cobertura do risco de cambio e de taxa de juro, os “Swaps“ e os “Forwards*
cambiais e de taxa de juro, respetivamente, sdo 0s instrumentos prediletos pela
maioria das empresas analisadas, seguindo-se o “Natural hedging”. Quanto ao risco
de liquidez destaca-se, quer nas contas individuais, quer consolidadas a adoc¢éo de
“‘Mecanismos de cobertura (linhas de crédito, financiamentos bancarios,
securitizacdo de crédito, programas de papel comercial e plafonds)”. No caso do
risco de preco assistimos a duas situagdes distintas. Individualmente nenhuma
empresa divulgou nos seus relatérios anuais se ou como eventualmente cobriu este
risco. JA a nivel consolidado os produtos mais utilizados sdo os “Swaps® e 0s
“Futuros sobre commodities”, o que reflete a presenga em grande parte das
empresas do setor do gés e eletricidade;

e A nivel consolidado existe uma maior divulgacdo de informacdo quanto ao risco
financeiro e & forma como este é coberto. Nas contas individuais, contrariamente, a
informacédo existente quanto a este assunto € escassa e na maioria dos casos ndo é
divulgada;

e Ao proceder-se a divisdo das empresas que compdem a amostra por setores tipicos
de atividade constatamos que estas se inserem apenas no setor secundario e
terciario e, posteriormente analisados os dois setores verificAmos que a maioria dos
instrumentos de cobertura utilizados ndo coincidem, ou seja, cada setor utiliza

diferentes instrumentos para cobertura do risco financeiro.

Através do estudo realizado foi assim possivel conhecer os riscos financeiros a que as
empresas em analise estavam expostas, assim como a forma como estas procederam a
sua cobertura. Foi possivel também identificar diferencas entre contas individuais e

consolidadas e comparar setores tipicos da atividade econémica.

O estudo apresenta algumas limitagdes considerando que a analise ficou circunscrita
apenas a informacédo contida nos relatérios anuais e foram apenas analisadas empresas

nao financeiras.

Neste contexto seria interessante estudar o risco presente nas instituicdbes bancarias,

bem como a forma como este é mitigado. Outro aspeto interessante a estudar seria as
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eventuais diferencas existentes entre as empresas do setor financeiro e as empresas nao

financeiras.

Um estudo que permitisse ndo s6 a identificacdo dos riscos financeiros presentes nas
empresas do PSI 20, mas que, paralelamente, analisasse qual o impacto das diversas

formas de cobertura no valor da empresa, seria, muito provavelmente, deveras relevante.
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Anexos






Anexo 1 - Instrumentos de cobertura do risco de crédito nas contas consolidadas

Adequacao dos prazos concedidos para pagamento
e limitagdo do crédito concedido a clientes,

e considerando o prazo médio de recebimentos (pmr)
de cada um

> Andlise do risco do mercado onde o cliente esta
localizado

3 Andlise continuada do rating de crédito de cada um
dos clientes, antecipadamente a sua aceitacao
Andlise da capacidade técnica, competitividade,

4 notacdo de crédito, exposi¢éo a cada contraparte,

evitando-se concentragfes significativas de risco de
crédito
Aplicacao de limites de exposigdo, conforme os
limites aprovados internamente de acordo com o

5 rating (definido por entidade externa, ou
internamente, caso ndo exista informag&o externa)
das contrapartes
Construgdo de uma posicao de liquidez solida e

6 gestao eficiente das suas necessidades de
financiamento

7 Credit default swap

Eficazes a¢bes de comunicagdo ao mercado e aos
8 diferentes agentes financeiros

Existéncia de departamentos especificos de
9 controlo de crédito, cobranca e de gestédo de
processos em contencioso

Exposicao amplamente diversificada e de duragao
10 |imitada no tempo

Garantia de que os valores em divida sdo
efetivamente cobrados dentro dos periodos

11 negociados sem afetar a saude financeira da
empresa

Gestédo da concentragdo de riscos e uma rigorosa
selecdo de contrapartes que apresentem um

12 elevado prestigio e reconhecimento nacional e
internacional com rating emitido por agéncia de
rating internacional minimo de BBB ou equivalente

13

14

15

17

18

19

20

21

22

23

Implementagdo de controlos adicionais e de
monitorizagdo com o objetivo de mitigar os riscos de
atrasos nos recebimentos e incumprimentos de crédito
pelos clientes

Implementagao de processos e procedimentos pro-
ativos de gestéo de crédito sempre suportados por
sistemas de informacao

Imposicéo de limites de crédito com base na
classificacéo do risco de crédito da contraparte,
duracgao da exposicao, valor monetéario da exposicao,
experiéncia e conhecimento individual do cliente com
base no rating das instituicdes de crédito

Investimento em aplica¢des de curto prazo, junto de
instituicdes financeiras diversificadas e com rating de
crédito elevado

Mecanismos de cobertura (seguros de crédito, cartas
de crédito, entre outros)

Monitorizacéo da evolugdo do nivel de crédito
concedido

Negociacéo e realizagdo de operagdes financeiras
restritas a instituigbes de crédito de alta qualidade

Organizagédo e manutencao de estruturas de controlo
de crédito e cobranca

Prestacéo de garantias que se destinam a cobrir o
risco de ndo pagamento por fornecimento de servigos

Realizacdo de analises de imparidade aos valores a
receber numa base regular

Recurso a entidades fornecedoras de informacao e
perfis de risco de crédito para recolha de elementos do
comportamento financeiro dos clientes, contactos
regulares com clientes e contatos com outras
entidades envolvidas na relagdo comercial por forma a
auxiliar na decisdo de concesséo de crédito



Anexo 2 - Instrumentos de cobertura do risco de liquidez nas contas individuais

10

11

12

13

Acesso a facilidades de crédito (plafonds), montantes que
nédo utiliza na totalidade, mas que se encontram a sua
disposicéo

Alongamento ou manutengdo da maturidade da divida de
acordo com os cash-flows previstos e a capacidade de
alavancagem do seu balanco

Diversificagdo das maturidades da divida, através de uma
gestao agilizada das suas maturidades

Contratacdo com institui¢cdes financeiras de facilidades
de crédito disponiveis a todo 0 momento, por um
montante que garanta uma liquidez adequada

Mecanismos de cobertura (Contratagéo de programa de
Securitizagao de créditos comerciais, linhas de crédito,
programas de papel comercial)

Derivados de crédito

Diversificagao de fontes de financiamento

Elevado nivel de diversificagdo do seu relacionamento
com as instituicdes financeiras que permite agilizar a
contratacdo de novos empréstimos e limitar o impacto
negativo de eventuais descontinuacdes de
relacionamento

Empréstimo obrigacionista a MLP

Estabelecimento de relages de parceria com as
entidades financiadoras, assegurando o seu apoio
financeiro a Sociedade e as suas participadas numa Gtica
de MLP, nas melhores e/ou nas mais desfavoraveis
conjunturas, que ciclicamente afetam todos os negocios

Financiamento dos investimentos no MLP, adequando as
maturidades da divida e o plano de pagamento das
responsabilidades resultantes do financiamento a
capacidade de geracdo de fluxos de caixa de cada
projeto ou Sociedade

Garantir 0 acesso permanente e da forma mais eficiente
a fundos suficientes para fazer face aos pagamentos
correntes nas respetivas datas de vencimento, bem como
a eventuais solicitacdes de fundos nos prazos definidos
para tal, ainda que nao previsto

Garantir que a divida financeira tem uma componente
elevada de MLP com maturidades adequadas as
caracteristicas das industrias onde as suas subsidiarias
exercem a sua atividade

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

Garantir gue a Empresa maximiza o valor/minimiza
o custo de oportunidade da detengéo de liquidez
excedentaria no curto prazo

Gestédo dinamica e flexivel dos programas de papel
comercial

Limitacdo da amplitude das clausulas contratuais
capazes de despoletar o vencimento antecipado
dos empréstimos

Limitar a probabilidade de incumprimento no
reembolso de todas as suas aplicagdes e
empréstimos negociando a amplitude das
clausulas contratuais

Liquidar todas as obrigagdes contratuais

Manter um nivel suficiente de recursos livres e
imediatamente disponiveis para fazer face aos
pagamentos necessarios no seu vencimento

Manutencéo de um adequado nivel de
disponibilidades

Planeamento financeiro consistente baseado em
previsdes de cash-flows

Minimizar o custo de oportunidade de detengdo de
liquidez excedentaria no CP

Realizac&o de um rigoroso planeamento financeiro,
por Sociedade, concretizado na elaboracéo e
revisdo periodica de orcamentos de tesouraria,
possibilitando a previsao antecipada de excedentes
e deficits futuros de tesouraria, e a otimizagao e
gestao integrada de fluxos financeiros entre a
Sociedade e as suas participadas

Manutencéo de uma estrutura de divida nas
Sociedades, com niveis de financiamento no médio
e longo prazo situados entre os 60% a 70%,
reduzindo assim a sua dependéncia de fundos
mais volateis de curto prazo, criando-se alguma
imunizac&o a fatores conjunturais dos mercados
financeiros

Negociacéo de limites de crédito



Anexo 3 - Instrumentos de cobertura do risco de liquidez nas contas consolidadas

10

11

12

13

Alongamento ou manutencdo da maturidade da divida
de acordo com os cash-flows previstos e a capacidade
de alavancagem do seu balanco

Assegurar a conformidade com as obrigacGes de
pagamento contraidas

Compatibilizar os prazos de vencimento de ativos e
passivos, através de uma gestdo agilizada das suas
maturidades

Contratagéo com Bancos de relacionamento, de linhas
de crédito de curto prazo (committed e uncommitted),
programas de papel comercial, e outros tipos de
operacdes financeiras (como é o caso do programa de
Securitizagao de créditos comerciais)

Contratagdo com  instituicbes  financeiras de
facilidades de crédito disponiveis a todo o momento,
por um montante que garanta uma liquidez adequada

Mecanismos de cobertura (Contratagdo e manutengao
de linhas de crédito, financiamentos bancario,
programas de papel comercial)

Derivados de crédito

Diversificacdo de fontes de financiamento e
diversificacdo das maturidades da divida emitida de
modo a evitar a concentragdo excessiva em curtos
periodos de tempo das amortizacdes de divida

Emissao de obrigagbes por oferta particular e direta e
por oferta Publica de Subscrigao

Escalonamento do vencimento da divida financeira ao
longo do tempo, procurando estender a maturidade
média da divida para a tornar mais coincidente com o
grau de permanéncia de alguns ativos de longo prazo
detidos pelo Grupo

Estabelecimento de relagbes de parceria com as
entidades financiadores, assegurando o seu apoio
financeiro ao Grupo numa 6tica de longo prazo, nas
melhores e/ou nas mais desfavoraveis conjunturas,
gue ciclicamente afetam todos os negécios

Financiamento dos investimentos no MLP, adequando
as maturidades da divida e o plano de pagamento das
responsabilidades resultantes do financiamento, a
capacidade de geracdo de fluxos de caixa de cada
projeto ou empresa

Garantir que a divida financeira tem uma componente
elevada de médio e longo prazo com maturidades
adequadas as caracteristicas da inddstria em que
exerce a sua atividade

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

Garantir que as Empresas maximizam o
valor/minimizam o custo de oportunidade da detencao
de liquidez excedentaria no CP

Gestéo dinamica e flexivel de linhas de crédito e de
papel comercial, com compromisso de tomada firme

Investimento por recurso ao mercado limitado a
contratacdo de operagdes com contrapartes elegiveis,
isto é, que cumpram com determinadas notacdes de
rating previamente definidas pela Administragdo, e
limitada a determinados montantes méaximos por
contraparte

Limitagdo da amplitude das clausulas contratuais
capazes de despoletar o vencimento antecipado dos
empréstimos

Limitacdo da probabilidade de incumprimento no
reembolso de todas as suas aplicacbes e
empréstimos negociando a amplitude das clausulas
contratuais

Manutencdo de um perfil diversificado nos
financiamentos

Manutencdo de um  adequado nivel de
disponibilidades, quer para fazer face as

necessidades de CP e de MLP, quer para liquidar
todas as suas obrigacBes contratuais e eventuais
solicitagdes ndo previstas

Manutencdo de uma estrutura de divida nas
empresas, com niveis de financiamento no médio e
longo prazo situados entre os 60% a 70%, reduzindo
assim a sua dependéncia de fundos mais volateis de
curto prazo, criando-se alguma imunizacdo a fatores
conjunturais dos mercados financeiros

Minimizar a probabilidade de incumprimento no
reembolso de qualquer aplicagao de fundos

Minimizar o custo de oportunidade de detengdo de
liquidez excedentaria no CP

Planeamento financeiro consistente baseado em
previsdes de cash-flow quer ao nivel das operacdes
(paises), quer ao nivel consolidado, de acordo com
diferentes horizontes temporais (semanal, mensal,
anual e plurianual)

Realizagdo de um rigoroso planeamento financeiro,
por empresa, concretizado na elaboragdo e revisao
periodica de orcamentos de tesouraria, possibilitando
a previsdo antecipada de excedentes e deficits futuros
de tesouraria, e a otimizacdo e gestdo integrada de
fluxos financeiros entre participadas do Grupo



Anexo 4 - Instrumentos de cobertura do risco de crédito por setor de atividade nas

10

11

contas consolidadas

A exposicao é amplamente diversificada e de duragéo
limitada no tempo

Adequacao dos prazos concedidos para pagamento

Analisar o risco do mercado onde o cliente esta
localizado

Andlise continuada do rating de crédito de cada um
dos clientes, antecipadamente a sua aceitagcao

Andlise da capacidade técnica, competitividade,
notacdo de crédito e exposicdo a cada contraparte,
evitando-se concentragdes significativas de risco de
crédito

Construgdo de uma posicéo de liquidez solida e da
gestao eficiente das suas necessidades de
financiamento

Credit default swap

Eficazes a¢bes de comunicagdo ao mercado e aos
diferentes agentes financeiros

Existéncia de departamentos especificos de controlo
de crédito, cobranca e de gestéo de processos em
contencioso

Garantir que os valores em divida séo efetivamente
cobrados dentro dos periodos negociados sem afetar
a saude financeira da empresa

Implementacéo de controlos adicionais e de
monitorizagdo com o objetivo de mitigar os riscos de
atrasos nos recebimentos e incumprimentos de crédito
pelos clientes
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Imposicéo de limites de crédito com base na
classificagéo do risco de crédito da contraparte, na
duragéo da exposicao e no valor monetario da
exposicao ao risco de crédito

Investir em aplicagdes de CP, junto de instituicdes
financeiras diversificadas e com rating de crédito
elevado

Limitar o crédito concedido a clientes, considerando o
PMR de recebimentos de cada cliente

Mecanismos de cobertura (seguros de crédito, cartas
de crédito, entre outros

Monitorizar a evolugdo do nivel de crédito concedido

Operacdes financeiras restritas a instituicées de
crédito nacionais e internacionais de alta qualidade

Prestacéo de garantias que se destinam a cobrir o
risco de ndo pagamento por fornecimento de servigos

Realizar andlises de imparidade e recuperabilidade
aos valores a receber numa base regular

Recurso a entidades fornecedoras de informagéo e
perfis de risco de crédito, que permitem fundamentar a
deciséo de concessao de crédito

Vendas efetuadas apenas a clientes com um histérico
de crédito apropriado e que se encontram dentro dos
limites da exposicao dos saldos méaximos preé-
definidos e aprovados para cada cliente



Anexo 5 - Instrumentos de cobertura do risco de liquidez por setor de atividade nas
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contas individuais

Planeamento financeiro consistente e de acordo com
os cash-flows previstos e a capacidade de
alavancagem do seu balanco

Compatibilizar os prazos de vencimento de ativos e
passivos, através de uma gestdo agilizada das suas
maturidades.

Contratacdo de mecanismos de cobertura (programas
de securitizagéo de créditos comerciais, programas de
papel comercial, plafonds, linhas de crédito,
empréstimos obrigacionistas)

Derivados de crédito

Diversificagcdo das maturidades da divida emitida e
das fontes de financiamento

Estabelecimento de relagGes de parceria com as
entidades financiadoras, assegurando o seu apoio
financeiro a Sociedade e as suas participadas numa
Gtica de longo prazo, nas melhores e/ou nas mais
desfavoraveis conjunturas, que ciclicamente afetam
todos os negécios

Financiamento dos investimentos no mlp, adequando
as maturidades da divida e o plano de pagamento das
responsabilidades resultantes do financiamento a
capacidade de geragao de fluxos de caixa de cada
projeto ou Sociedade

Garantir 0 acesso permanente e da forma mais
eficiente a fundos suficientes para fazer face aos
pagamentos correntes nas respetivas datas de
vencimento, bem como a eventuais solicitages de
fundos nos prazos definidos para tal, ainda que nao
previsto

Garantir que a divida financeira tem uma componente
elevada de médio e longo prazo com maturidades
adequadas as caracteristicas das indUstrias onde as
suas subsidiarias exercem a sua atividade

Garantir que a Empresa maximiza o valor / minimiza o
custo de oportunidade da detengéo de liquidez
excedentaria no curto prazo

Gestédo dinamica e flexivel dos programas de papel
comercial
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Limitacdo da amplitude das clausulas contratuais
capazes de despoletar o vencimento antecipado dos
empréstimos

Limitar a probabilidade de incumprimento no
reembolso de todas as suas aplicagdes e
empréstimos negociando a amplitude das clausulas
contratuais

Liquidar todas as obrigaces contratuais

Manter um nivel suficiente de recursos livres e
imediatamente disponiveis para fazer face aos
pagamentos necessarios no seu vencimento

Manutencéo de um adequado nivel de
disponibilidades

Manutencéo de uma estrutura de divida nas
Sociedades, com niveis de financiamento no médio e
longo prazo situados entre os 60% a 70%, reduzindo
assim a sua dependéncia de fundos mais volateis de
curto prazo, criando-se alguma imunizagao a fatores
conjunturais dos mercados financeiros

Minimizar a probabilidade de incumprimento no
reembolso de qualquer aplicagao de fundos

Minimizar o custo de oportunidade de detengdo de
liquidez excedentaria no curto prazo.

Negociacéo de limites de crédito

Realizacdo de um rigoroso planeamento financeiro,
por Sociedade, concretizado na elaboragéo e revisao
periddica de orcamentos de tesouraria, possibilitando
a previsdo antecipada de excedentes e deficits futuros
de tesouraria, e a otimizagéo e gestéo integrada de
fluxos financeiros entre a Sociedade e as suas
participadas



Anexo 6 - Instrumentos de cobertura do risco de liquidez por setor de atividade nas
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Vi

contas consolidadas

Alongamento ou manutengao da maturidade da divida
de acordo com os cash-flows previstos e a capacidade
de alavancagem do seu balango

Assegurar a conformidade com as obrigacGes de
pagamento contraidas, através de uma gestéo
agilizada das suas maturidades

Contratacéo de linhas de crédito, novos
financiamentos, plafonds e programas de papel
comercial

Derivados de crédito

Emissao de obrigacdes por oferta particular e direta e
por oferta piblica de subscri¢éo

Escalonamento do vencimento da divida financeira ao
longo do tempo, procurando estender a maturidade
média da divida para a tornar mais coincidente com o
grau de permanéncia de alguns ativos de longo prazo
detidos pelo Grupo

Estabelecimento de relagBes de parceria com as
entidades financiadores, assegurando o seu apoio
financeiro ao Grupo numa 6tica de longo prazo, nas
melhores e/ou nas mais desfavoraveis conjunturas,
que ciclicamente afetam todos os negécios

Financiamento dos investimentos no MLP, adequando
as maturidades da divida e o plano de pagamento das
responsabilidades resultantes do financiamento, &
capacidade de geracgao de fluxos de caixa de cada
projeto ou empresa

Garantir 0 acesso permanente e da forma mais
eficiente a fundos suficientes para fazer face aos
pagamentos correntes, bem como a eventuais
solicitacdes de fundos nos prazos definidos para tal,
ainda que néo previstos

Garantir que a sua divida financeira tem uma
componente elevada de MLP com maturidades
adequadas as caracteristicas da indistria em que
exerce a sua atividade

Garantir que as Empresas maximizam o
valor/minimizam o custo de oportunidade da deteng&o
de liquidez excedentaria no CP
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Gestédo dinamica e flexivel de linhas de crédito e de
papel comercial, com compromisso de tomada firme

Limitacdo da amplitude das clausulas contratuais
capazes de despoletar o vencimento antecipado dos
empréstimos

Limitar a probabilidade de incumprimento no
reembolso de toda as suas aplicacdes e empréstimos
negociando a amplitude das clausulas contratuais

Manutencéo de um nivel elevado de recursos livres e
imediatamente disponiveis

Manutencéo de uma estrutura de divida nas
empresas, com niveis de financiamento no médio e
longo prazo situados entre os 60% a 70%, reduzindo
assim a sua dependéncia de fundos mais volateis de
CP, criando-se alguma imunizagéo a fatores
conjunturais dos mercados financeiros

Minimizar a probabilidade de incumprimento no
reembolso de qualquer aplicagdo de fundos

Minimizar o custo de oportunidade de detengdo de
liquidez excedentaria no curto prazo

O investimento por recurso ao mercado limitado a
contratagdo de operacdes com contrapartes
determinadas notacdes de rating previamente
definidas pela Administracao, e limitada a
determinados montantes maximos por contraparte

Procura de diversificagdo das fontes e instrumentos
de financiamento

Realizagdo de um rigoroso planeamento financeiro,
por empresa, concretizado na elaboragéo e revisdo
periddica de orgamentos de tesouraria, possibilitando
a previsdo antecipada de excedentes e deficits futuros
de tesouraria, e a otimizag¢&o e gestdo integrada de
fluxos financeiros entre participadas do Grupo



