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RESUMO

Neste periodo particularmente atribulado, as organizacdes encontram razdes, cada
vez mais prementes, para fazer face a riscos provenientes de um sistema econdémico
complexo. A globalizacdo, apoiada numa forte componente tecnoldgica, leva as

empresas a assumir mais riscos que podem ter efeitos futuros indesejaveis.

Nesse sentindo, esta dissertacdo visa analisar a importancia da gestéo de risco para
as empresas, com particular enfase para 0s riscos transacionais com recurso a

instrumentos derivados financeiros.

Para tal, € realizado um questionario as empresas nao-financeiras cotadas na
Euronext Lisbon. As metodologias de investigacao utilizadas neste estudo sdo a analise

estatistica descritiva e 0 modelo de regressao logistica.

O estudo contribui para aumentar o conhecimento sobre 0s instrumentos financeiros
derivados utilizados na cobertura de risco das empresas. E ainda relevante para as
empresas que pretendem ver os seus titulos cotados em bolsa e para institui¢des de ensino

superior.

Os resultados evidenciam que as empresas que atuam no setor do comeércio,
servicos e turismo sdo os principais utilizadores de instrumentos derivados. O produto
derivado mais utilizado é o Forward e a exposi¢do ao risco cambial é o principal
propoésito da utilizacdo de instrumentos derivados. As politicas das empresas sobre
decisdo de quais os riscos a cobrir e porqué, a decisdo de quais 0s instrumentos a utilizar

e com que finalidade e a execucdo da transacdo sdo maioritariamente centralizados.

O periodo pandémico ndo teve influéncia na utilizagdo de ativos derivados
financeiros para 80% dos inquiridos que utilizam instrumentos derivados. Acresce ainda
que a utilizagdo de produtos derivados para gerir riscos manteve-se constante quando

comparado com 2019.

Palavras-chave: Gestao de risco, Instrumentos financeiros derivados, Futuros, Forwards,

Swaps, Opcoes.



ABSTRACT

In this particularly turbulent period, organizations find reasons, increasingly
pressing, to face the risks arising from a complex economic system. Globalization,
supported by a strong technological component, leads companies to take more risks that

can have undesirable future effects.

In this sense, this dissertation aims to analyze the importance of risk management
for companies, with particular emphasis on transactional risks using financial derivatives

instruments.

To this end, a questionnaire is carried out to non-financial companies listed on
Euronext Lisbon. The research methodologies used in this study are the descriptive

statistical analysis and the logistic regression model.

The study contributes to increase knowledge about derivatives financial
instruments used to cover companies risks. It is also relevant for companies that want to

see their equities listed on the stock exchange and for higher education institutions.

The results shows that companies operating in the commerce, services and tourism
sector are the main users of derivatives instruments. The most used derivative product is
the Forward and exposure to currency risk is the main purpose of using derivatives
instruments. Company policies on deciding which risks to cover and why, deciding which
instruments to use and for what purpose, and executing the transaction are mostly

centralized.

The pandemic period had no influence on the use of financial derivatives assets for
80% of respondents who use derivatives instruments. Additionally, the use of derivatives

products to manage risks remained constant when compared to 2019.

Keywords: Risk management, Financial derivatives, Futures, Forwards, Swaps, Options.
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1. INTRODUCAO

1.1  Nota introdutoria

O objetivo deste subcapitulo passa por apresentar o tema em questdo.
Consequentemente, sdo apresentados os objetivos especificos desta dissertacdo bem
como a metodologia de investigacao utilizado para a analise dos dados obtidos. Por fim,

indica-se a estrutura desta dissertacdo com a intuito de facilitar o entendimento da mesma.
1.2 Apresentacédo do tema

Perante um periodo mais conturbado, onde a liberdade esta a ser restringida por um
microscopico organismo, que sem inteligéncia reconhecida coloca tudo o que é conhecido
em causa, 0 comportamento das empresas tem vindo a alterar e tem vindo a adaptar-se a
uma realidade sem precedentes. Ate entdo, elas simplesmente procuravam a maximizagdo
dos seus rendimentos atirando para segundo plano os riscos subjacentes as atividades que
estas mesmas desenvolviam. As variaveis econémicas apresentam variacdes cada vez
mais frequentes e irregulares com influéncia direta nas financas das empresas,
nomeadamente ao nivel das taxas de cdmbio, das commodities, das taxas de juro e nas

préprias acGes das empresas.

A investigacdo desenvolvida nesta dissertacdo é relevante porque contribui para
aumentar o conhecimento sobre alguns instrumentos de cobertura de risco para as
empresas. Acresce ainda que sdo varios os fatores que diferenciam o estudo desenvolvido

dos estudos existentes, contribuindo para a relevancia desta investigacao.

Primeiro, o intuito deste estudo passa por analisar a importancia da gestéo de risco
como estratégia das empresas para lidar com incertezas geradas no mercado. Embora a
gestdo de risco com instrumentos financeiros derivados seja um tema com diversos
estudos a nivel internacional, em Portugal existem poucos estudos realizados e nenhum

destes analisa as empresas cotadas em bolsa.

Segundo, as empresas objeto de analise nesta dissertacdo, apresentam carateristicas

que diferem das empresas analisadas em outros estudos empiricos. Na amostra em analise



as empresas sao de pequena dimensdo comparativamente as empresas analisadas noutros

paises.

Terceiro, este estudo ¢ particularmente relevante pela analise das praticas de gestao
de risco financeiro e do uso de ativos derivados financeiros nas empresas nao financeiras
cotadas em Portugal, pois o estatuto de empresa cotada atesta a solidez de uma empresa
e por norma, estas empresas dispem das estruturas necessarias para atender a estas

exigéncias.

Quarto, este estudo permite perceber possiveis lacunas em determinadas areas de
estudo que podem ser preenchidas pelos estabelecimentos de ensino superior por forma

a responder as necessidades das empresas.

Para tal, € realizado um enquadramento tedrico de aspetos relacionados a gestao de
risco com instrumentos financeiros derivados e uma andalise empirica sobre as praticas e
carateristicas das empresas que utilizam instrumentos derivados atraves de um

questionario enviado as empresas cotadas na Euronext Lisbon.

Com o proposito de orientar toda a investigacdo, existiu a necessidade de
estabelecer objetivos especificos a fim de analisar a pertinéncia deste tema. Os objetivos

especificos sdo os seguintes:

e Identificar as empresas que utilizam instrumentos derivados financeiros, bem
COmo 0 seu proposito, tendo em consideracdo a dimenséo e o setor de atividade
onde atuam e analisar os motivos que levam as empresas a ndo utilizar
instrumentos derivados;

e Conhecer os principais riscos que as empresas gerem, bem como os tipos de
instrumentos derivados que utilizam para gerir esses riscos;

e Apresentar as principais preocupagdes das empresas que gerem riscos
transacionais com instrumentos financeiros derivados;

e Efetuar uma analise sobre como esta estruturada a &rea financeira ao nivel do
grau educacional dos gestores e colaboradores, quais sdo as politicas utilizadas
na gestéo de instrumentos financeiros, e conhecer procedimentos existentes na
area financeira para posteriormente procurar elementos comuns ou distintivos
consoante o tipo de instrumento financeiro utilizado;

e Perceber se existe influéncia do atual contexto pandémico na utilizacdo de

instrumentos derivados.



Tendo em consideracdo estes objetivos foi elaborado um questionario com questdes
maioritariamente fechadas, anexado no Apéndice 1, de modo a garantir a uniformidade
das respostas. A escolha deste método de recolha quantitativo simplifica a analise das
respostas, torna mais facil e rapida a resposta de quem esta a ser inquirido e permite

sintetizar a informacéo de forma mais clarividente.

1.3  Metodologia de investigacéo

Com o intuito de descrever as carateristicas da amostra utilizada neste estudo, a

metodologia de investigacdo selecionada € a analise estatistica descritiva.

A escolha da andlise estatistica descritiva, através da utilizagdo de métodos
numericos e graficos, permite apresentar a informagéo resumida dos dados contidos na
amostragem estudada. S&o essencialmente utilizadas medidas de tendéncia central para
caraterizar o que é comum na amostra em causa. Os graficos permitem uma melhor

visualizacdo dos dados e foram obtidos através do programa da Microsoft Office Excel.

Adicionalmente, é utilizado o0 modelo LOGIT. Com o modelo LOGIT pretende-se
mostrar o efeito de determinadas variaveis individuais sobre a variavel dependente. Por
se tratar de uma variavel dependente com duas categorias, 0 modelo LOGIT utilizado
neste estudo é denominado de regressdo logistica binaria. As variaveis independentes

utilizadas séo variaveis categoricas ou variaveis nao-categoricas.

A estatistica de Wald, apresentada no modelo LOGIT, testa a significancia de cada
variavel independente individual, ou seja, o teste de Wald verifica se existe uma relacdo
estatisticamente significativa com a varidvel dependente. Para testar a qualidade da
bondade do ajustamento, € utilizado o Qui-quadrado de McFadden. Por fim, para prever

a razdo impar para a variavel dependente, € maximizado a verosimilhanca logaritmica.

Os resultados deste modelo foram obtidos através do Statistical Package for the
Social Sciences (SPSS).

1.4  Estrutura da dissertagao
A presente dissertacdo € composta por oito capitulos e esta organizada de modo a

evidenciar os principais assuntos que circundam a gestdo de risco e a utilizacdo de

instrumentos financeiros.



O presente capitulo apresenta o tema da dissertacdo, bem como 0s objetivos
especificos propostos a alcancar, a metodologia de investigacdo utilizada e a forma como

esta estruturado a dissertacao.

O capitulo dois pretende realcar a utilidade da gestdo de risco nas empresas. Tendo
em consideracdo o tema desta dissertacdo, € dado enfase aos riscos econdmicos e

financeiros.

O capitulo trés apresenta a origem e a evolucdo dos instrumentos derivados
financeiros e no capitulo quatro sdo abordados conceitos generalistas de tipos de

instrumentos derivados e de estratégias utilizadas na utilizacdo dos mesmos.

As evidéncias empiricas das praticas de gestao de risco com instrumentos derivados
estdo presentes no capitulo cinco e a metodologia que serve de base para este estudo, bem
como a forma como foi elaborado o questionario e as hipbteses de estudo em analise estdo

inseridas no capitulo seis.

No sétimo capitulo, sdo analisados e interpretados os dados obtidos e no oitavo e
altimo capitulo sdo apresentadas as principais conclusdes, bem como as limitacOes a

elaboracdo desta dissertacéo e sugestdes para investigagdes futuras.



2. GESTAO DE RISCO

Este capitulo tem como objetivo a compreensédo da utilidade da gestdo de risco a
que as entidades estdo sujeitas, com especificidade para 0s riscos econdmicos e

financeiros.

A gestdo de risco é um conjunto de praticas que visa reduzir riscos e estruturar as
empresas para lidarem com 0s riscos e com 0s prejuizos que estdo na sua origem. Este
processo tem sido objeto de estudo em diferentes areas de pesquisa com o propoésito de

aprimorar as tomadas de decisdes e a previsibilidade de eventos futuros.

Contudo, as empresas tém sofrido vérias transformacdes ao longo dos anos, e cada
vez mais se deparam com novos desafios e novos riscos. Os riscos que as empresas
enfrentam causam um efeito de incerteza nos objetivos a que as mesmas se propdem
alcancar. Os riscos sdo inerentes aos negdcios e a vulnerabilidade existe, mesmo que 0s
produtos ou servigos oferecidos sejam diferenciados ou que a marca seja reconhecida ou

tenha um planeamento exemplar.

Varios séo os tipos de riscos, mas tendo em consideracdo o objeto de estudo desta
dissertacdo, seré colocado particular énfase no conjunto dos riscos de transacfes (Figura
2.1).

O risco de crédito representa a possibilidade de perda pelo ndo pagamento de uma
transferéncia de um ativo ou de uma prestacdo de servigo. O risco de um devedor nao
liquidar integralmente 0s seus compromissos em tempo Util esta presente em praticamente

todas as modalidades de transagdes financeiras.

A utilizacdo excessiva do crédito por parte dos agentes economicos de economias
mais desenvolvidas, pode levar a situacbes de desequilibrio do ponto de vista
macroecondmico e ao nivel de entidades econdmicas especificas, pois verifica-se uma
forte correlacdo entre niveis excessivos de creditos e as crises dos sistemas bancarios
(Ferreira, 2008).



Riscos

Risco Risco Risco . -
estratégico operacional transacoes Risco liquidez
Risco crédito Risco mercado
. ~ " . Risco taxa de Risco matérias-
Risco agbes Risco cambial juro primas

Fonte: Adaptado de Ferreira (2008)

Figura 2.1: Tipos de risco

Contudo, convém ndo confundir risco de crédito com risco de mercado, pois o risco
de crédito difere do risco de mercado nas manifestacdes que ocorrem no espaco temporal.
As variages no mercado acompanham de forma natural e constante os pregos das agoes,
das obrigacdes ou das mercadorias enquanto que os risco de crédito evoluem muito mais

lentamente.

Segundo Ameer (2009), o risco de mercado é definido como uma perda decorrente
da exposicéo de posi¢des a mudancas nos precos ou variagdes de parametros de mercado
tais como acbes, cambio, taxas de juro e commodities. Nos subcapitulos seguintes

analisam-se 0s parametros que estdo na origem dessas variagoes.

2.1. Risco sobre taxas de juro

O risco de taxas de juro esta associado as variacOes de taxas de juro que gerem uma
alteracdo nos resultados por via do aumento dos custos financeiros ou por via de uma
reducdo dos rendimentos. Segundo Silva (2012), existe ligacdo entre os ciclos das taxas
de juro e os ciclos economicos dos negdcios, onde se verifica que as taxas de juro tendem

a subir quando as economias estéo a crescer e tendem a descer quando estdo em recessao.



As variacdes nas taxas de juros sdo inevitaveis. A titulo exemplar, é possivel
verificar na Figura 2.2 as alteracOes e as tendéncias da taxa EURIBOR nos ultimos 20

anos.

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

EURIBOR — 1 MES EURIBOR - 3 MESES EURIBOR - 6 MESES

Fonte: (EURIBOR-RATES, 2021)

Figura 2.2: Evolugdo da taxa EURIBOR com diferentes prazos

As taxas de juros associadas a emprestimos ou investimentos podem ser a uma taxa

fixa ou a uma taxa variavel que é determinada aquando da decisdo financeira.

A taxa de juro fixa é constante ao longo de todo o periodo enquanto a taxa de juro
variavel estd indexada a uma taxa de referéncia cujas percentagens variam em intervalos

regulares (anuais, semestrais, trimestrais, mensais) de acordo com os termos do contrato.

Os devedores de empréstimos a taxas de juros fixas sdo favorecidos se a taxa de
juro no mercado for superior a taxa contratualizada. Em sentido oposto, incorrem em

risco se a taxa de juro de mercado for inferior a taxa contratualizado.

Os devedores de emprestimos a taxas de juros variaveis sao favorecidos sempre que
a taxa de juro indexada esteja a descer, resultando num decréscimo dos custos financeiros
previstos. Mas em sentido contrario, uma subida da taxa de juro indexada resulta num

acréscimo dos custos financeiros.

Uma posicdo credora num empréstimo tem o efeito oposto da posicdo devedora,

pois 0s investimentos com taxas de juros fixas sdo menos favoraveis caso a taxa de juro

7



de mercado apresente uma evolucdo de alta e sdo favoraveis quando as taxas de mercado

estdo a descer.

Constata-se assim que o0s resultados obtidos para os financiadores sdo simétricos
aos dos devedores. Pode-se também afirmar que no caso de investimentos as concluses

obtidas sdo as mesmas dos credores dos financiamentos.

A exposi¢do aos riscos associados as taxas de juro tem de ser perspetivada sobre

duas dimensoes:

e As perdas potenciais;

e A severidade/incerteza.

O risco aumenta sempre que as perdas potenciais e a incerteza aumentam e diminui

guando as perdas potenciais e a incerteza diminuem.

2.2. Riscos dos mercados de acOes

O mercado de acdes reflete 0 desempenho das empresas cotadas, de paises ou de
espacos econdémicos, através das variacdes de todo um conjunto de fatores fundamentais,
tais como os resultados operacionais ou financeiros, bem como fatores de ordem

comportamental.

A sujeicdo a todas estas variacbes admite um estado de incerteza e uma
possibilidade de se ganhar menos que o previsto. O risco do mercado de a¢des considera
a possibilidade de algum acontecimento ndo esperado venha a ocorrer e pode ser

decomposto em dois tipos basicos:

e Risco sistematico;

e Risco ndo sistematico.

Segundo Mineto (2005), o risco sistematico é o risco associado as flutuacdes do
sistema econdmico, ou seja, € determinado por eventos politicos e legais que afetam os
mercados financeiros, as variagcdes nas taxas de juros da economia e ao proprio ciclo
economico dos setores de atividade. Este risco ndo pode ser eliminado ou reduzido pelo
processo de diversificagdo de investimentos por estar ligado ao comportamento do

mercado.



O risco ndo sistematico esta associado exclusivamente as carateristicas de cada acao
(empresa) em fungdo da rendibilidade dos negdcios em que a empresa se encontra
envolvida e que possa afetar o desempenho. Este risco pode ser reduzido pelo processo

de diversificacdo de ativos.

A soma dos dois tipos de risco corresponde ao risco total que os investimentos em

titulos estdo sujeitos.

2.3. Risco cambial

O risco cambial consiste na probabilidade das taxas de cambio entre moedas de
diferentes paises moverem-se de forma contréria, entre a data de cotagdo e a data de

liquidagdo de uma operagédo comercial.

As cotacOes cambiais alteram-se a cada minuto, 24 horas por dia, e podem existir
movimentos consideraveis em curtos periodos de tempo. Segundo Ferreira (2008)

existem momentos na historia que influenciaram o processo cambial tais como:

e Dois padrdes de ouro: 1880 — 1914;

e Periodo 1944 a 1970;

e Ap0s o colapso de Bretton Woods;

e Evolucdo do délar Estados Unidos da América (EUA): 1983 a 1987;
e Crise da libra esterlina: agosto a setembro 1992;

e Evolucdo euro/délar EUA: 1999 — 2010.

No presente, a crescente internacionalizacdo da economia e consequente atividade
comercial expde as empresas ao risco de oscilacdes das taxas de cambio. Com o objetivo
da diminuig&o deste risco, as empresas procuram utilizar moedas fortes, liquidas e com
volatilidade reduzida (Alves, Teixeira, & Rita, 2007). Segundo estes autores, o risco de

crédito e o risco cambial apresentam uma forte interdependéncia.

2.4. Risco dos mercados de matérias-primas e mercadorias (Commodities)

O mercado de matérias-primas e mercadorias (commodities) esta sujeito a riscos

ligados a operacionalidade das empresas e a volatilidade dos precos destes ativos. Estes



ativos ao apresentarem existéncia fisica apresentam menor liquidez e maior volatilidade

quando comparado com os mercados das taxas de juro, cambiais ou de aces.

As variacBes nos precos das matérias-primas e mercadorias podem ter efeitos
perturbadores em todas as economias ou poderao ter um efeito mais localizado. As crises

petroliferas evidenciaram bem esses efeitos:

e Em 1973, o preco do petréleo aumentou consideravelmente face a 1970
devido a um ataque sirio e egipcio a Israel,;

e Em 1979 verifica-se um novo aumento nos pre¢os apds o Irdo interromper
a sua oferta de petroleo aquando da revolucéo iraniana;

e Em 1991, o preco do petroleo aumentou apds a invasdo do Iraque ao Kuwait.
No entanto, a retaliacdo dos EUA e dos paises aliados, que expulsaram os
iraquianos do Kuwait, fez com que esta recessdo durasse menos que as
anteriores. Com a saida do exército iraquiano verificou-se incéndios nos
pocos de petroleo do Kuwait, o que provocou uma grande instabilidade no

preco do petrdleo
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3. INSTRUMENTOS DERIVADOS FINANCEIROS

Neste capitulo € realizada uma breve descricao da evolucéo historica dos mercados
derivados, com evidéncia para os acontecimentos que levam a aparicao e regulamentacao
dos produtos derivados. Realiza-se também uma descri¢cdo dos principais instrumentos

derivados financeiros.

3.1. Origem e evolucdo dos mercados derivados

O mercado a prazo é um termo utilizado para definir uma transacéo realizada num

momento futuro sob a forma de contrato.

Contudo, os mercados a prazo tal como existem hoje tiveram inicio em 1848 com
a criacdo da Chicago Board of Trade (CBOT). Desde esse periodo que as préaticas
comerciais sdao normalizadas e as bolsas adotam os padrdes contratuais, normas de
conduta e procedimentos de compensacdo e liquidacdo. Esta associacdo tinha como
principal finalidade a organizacdo dos mercados de matérias-primas e mercadorias, com

relevancia para a negociacao de mercadorias agricolas.

O fim da convertibilidade do délar em ouro, entre 1971 e 1973, e a queda das taxas
fixas de cambio do sistema Bretton-Woods provocou um rapido crescimento dos produtos

derivados financeiros.

Em 1972, a transagdo de Futuros sobre divisas por parte da Chicago Mercantile
Exchange (CME), representa um salto revolucionario para o dominio financeiros dos
Futuros. Segundo Pereira (2012), esta expanséo contagiou outras bolsas, principalmente
em Nova lorque e Chicago e a introdugdo de Futuros e Opc¢0es sobre ativos financeiros

incrementou 0s volumes de negdcios para niveis nunca antes atingidos.

Atualmente, o mercado de derivados mantém a sua esséncia, que deriva da
necessidade dos agentes em reduzirem o risco de negécio através do recurso ao mercado

de derivados.

Pereira (2012) retrata os derivados como contratos ou ativos que dependem da
existéncia de outros ativos — ativo de base — cujo valor depende diretamente do ativo base
negociado no mercado a vista, bem como de outras variaveis. O Futuro sobre as acles €

um exemplo de um produto derivado financeiro porque o seu valor deriva do seu ativo
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subjacente (acGes) que tem o seu preco estabelecido nas bolsas de valores. Convém
salientar que as agdes representam o valor presente dos fluxos caixa futuros de uma

empresa e estdo sob a influéncia de varios fatores econdmicos e politicos.

Os ativos derivados sdo fundamentais para as decisdes estratégicas das empresas.
A incerteza gerada pelos mercados torna os instrumentos derivados um componente
capaz de salvaguardar os interesses e a continuidade das empresas, reduzindo o risco e/ou

aumentando a rendibilidade.

Para uma melhor compreensdo dos instrumentos derivados os subcapitulos

seguintes apresentam os conceitos dos principais instrumentos derivados:

e Os futuros;
e Os forwards;
e Os swaps;

e E as opcdes.

3.2. Futuros

Um Futuro é um contrato, negociavel, efetuado num mercado formal, em que as
partes se obrigam a comprar/vender, um ativo, em quantidades e qualidade normalizadas,
em data futura e local pré-determinado (contratos estandardizados), a um preco acordado

no presente.

Os contratos de Futuros sdo frequentemente utilizados para cobrir riscos (Hedging),
contudo a liquidez destes contratos e a capacidade de alavancarem as margens tornam 0s

contratos de Futuros atrativos para os especuladores.
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O mercado de Futuros tem-se revelado bastante dindmico nos ultimos anos e

segundo a Futures Industry Association (FIA), em 2019, foram negociados a nivel global

cerca de 19,24 bilides de contratos de Futuros e em 2018 foram negociados 17,18 bilides

de contratos de Futuros, perfazendo uma variagdo positiva de 12 pontos percentuais

(Figura 3.1).

Em 2020, FIA regista ainda um aumento de 32,7 pontos percentuais de

transacdes de contratos Futuros (atingem os 25,55 bilides de contratos Futuros).

20,00 Bi.
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16,00 Bi.
14,00 Bi.
12,00 Bi.
10,00 Bi.
8,00 Bi.
6,00 Bi.
4,00 Bi.
2,00 Bi.
0,00 Bi.

12018
2019

Volume anual de futuros transacionados 2018-2019

P Ameérica do América

Asia Norte Europa Latina Qutros Total
6,58 Bi. 4,32 Bi. 4,16 Bi. 1,73 Bi. 0,39 Bi. 17,18 Bi.
7,66 Bi. 4,26 Bi. 3,96 Bi. 2,85Bi. 0,51 Bi. 19,24 Bi.

Fonte: FIA (2020)

Figura 3.1: VVolume anual de Futuros transacionados 2018-2019

Contudo, na Europa o volume de contratos Futuros negociados decresceu 4,8

pontos percentuais (em 2019 foram negociados 3,96 bilides de contratos e em 2018 4,16
bilides) (Figura 3.1).

A transacdo de um contrato futuro é realizada exclusivamente em bolsas

reconhecidas, sendo as negociacGes padronizadas, uma vez que apresentam termos e

condi¢des pré-fixadas. Os contratos Futuros possuem varias caracteristicas:

Um ativo de base ou subjacente, tais como acdes, indices, commaodities,
entre outros;

Data de término ou de expiracdo do contrato a um preco acordado no
presente;

S&o transacionados em mercados organizados, logo sdo contratos
estandardizados (quantidade, qualidade, data futura e local pré-

determinado, entrega fisica ou monetaria);
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e A Céamara de Compensagdo assegura o cumprimento de todos os contratos
e define a obrigatoriedade dos sistemas de margens: inicial, de manutencéo

e de variacao;

O comprador assume posi¢édo longa dado que tem a expetativa que as cotacfes vao

subir, e 0 vendedor assume uma posi¢éo curta pois tem a expetativa que as cotagcdes vao

descer (Figura 3.2).
Posicdo longa ou compradora Posigéo curta ou vendedora
Lucro |Lucro
Preco do Subjacente Preco do Subjacente
F na Maturidade, S; F na Maturidade, S;
Perda Perda

Fonte: Sousa, T. (Futuros financeiros: uma abordagem aos commodities de algoddo, 2013, p. 14)

Figura 3.2: Posi¢do compradora e vendedora num contrato de Futuros

Embora a data de vencimento esteja acordada pelo comprador e pelo vendedor,
existe sempre a possibilidade de um dos contratantes eliminar a sua posic¢do, adquirindo
no mercado de Futuros uma posi¢do inversa a que inicialmente tinha assumido, esta
posicdo designa-se de fecho de posigdo. Esta situacdo pode ocorrer se 0 mercado se
movimentar em sentido contrario as expetativas iniciais de subida ou de descida do ativo

subjacente.

3.3. Forwards

Um contrato Forward € um acordo entre duas partes para a troca de um ativo
subjacente a um preco pré-estabelecido numa determinada data futura. Ao contrério dos
Futuros, que sdo transacionados em mercados organizados, 0s contratos Forwards sao
negociados no mercado ndo organizados, dai que estes contratos ndo sdo estandardizados.
N&o existem especificacOes técnicas deste produto derivado nem qualquer mecanismo

formal de acompanhamento e de protecdo. Os contratos Forwards vdo de encontro a
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necessidades especificas de pelo menos um interveniente, 0 que torna este produto

derivado ndo estandardizados e menos liquidos comparativamente com os Futuros.

Embora os investidores possam assumir uma posicao especulativa utilizando os
contratos Forwards, o facto de eles ndo serem padronizados torna-os muito Uteis para a
gestdo de riscos e tém por suporte estratégias de cobertura total ou parcial dos riscos.
Assim, estes contratos revelam pouca transparéncia e o risco de incumprimento de uma
parte é maior dado ndo existir a Camara de Compensacdo com 0 mecanismo de margem
gque minimiza o risco de eventuais perdas ao garantir o cumprimento de todos 0s

contratos.

3.4. Swaps

Os Swaps sdo produtos derivados onde existe uma troca de posicdo entre dois
agentes econdmicos relativamente a um valor acordado, onde o fluxo de tesouraria €
ajustado de forma periddica mediante um ativo subjacente, até a data do término do
contrato. Os Swaps permitem reduzir os riscos de perda nas operacdes financeiras gerados
pela variabilidade de um ativo subjacente. Os Swaps mais usuais sdo os de divisas e 0S

de taxas de juro.

Contudo, os Swaps podem evoluir de forma desfavoravel, consoante 0 mercado, e
a parte (agente econémico) que apresenta prejuizo tera de assumi-lo, a ndo ser que
apresente um contrato para fechar a operagédo, que por regra € sempre mais dispendioso

dado que a parte que esté a lucrar ndo ird abdicar do beneficio obtido.

Estes contratos ndo sdo padronizados, mas seguem normalmente o modelo
internacional da International Swaps and Derivatives Association, apresentando assim
uma certa padronizacdo nas clausulas contratuais (Comissdo do Mercado de Valores
Mobiliérios, 2021).

3.5. Opcoes

Uma opcdo é um contrato negocidvel pela qual o vendedor, em troca de uma
contrapartida monetaria, concede ao comprador o direito de comprar (call) ou vender
(put), num determinado periodo de tempo, um ativo, a um preco pré-fixado. O mercado

de Opcdes, tal como o0 mercado de Futuros, € um mercado formal e como tal sdo contratos
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estandardizados/padronizados (quantidade, qualidade, preco de exercicio, data de

vencimento, modalidade de entrega e local de entrega).

Esta carateristica assimétrica das Op¢des ndo se verifica noutros produtos derivados
e dai as OpcoOes serem designadas como derivados ndo-lineares ao contréario dos outros

derivados que se designam como lineares.

A assimetria existente entre as posi¢des compradoras e vendedoras tornam este
produto apetecivel aos investidores com aversdo ao risco. Como compensacdo a este
estado de sujeicdo, o vendedor recebe um prémio por parte do comprador, que geralmente
¢ pago a data da aquisicdo. As Opc¢des podem ser exercidas no fim do prazo (Opcao

Europeia) ou ao longo de todo o prazo (Opgdo Americana).

As Opcdes sdo transacionadas em bolsa (exchange-traded options) ou em mercado
de balcdo, também denominado como Over The Counter (OTC), e em cada contrato de
Opcoes existe duas posicdes basicas: a do comprador € considerada uma posicdo longa

(long) e a do vendedor é considerada uma posi¢édo curta (short).
Na Tabela 3.1 verifica-se a existéncia de quatro posi¢des basicas:

e Compra de opcdo de compra (call buying);
e Venda de opcao de compra (call selling);
e Compra de opcéao de venda (put buying);

e Venda de opcdo de venda (put selling).

Tabela 3.1: Representa as quatro posi¢des basicas no mercado de Opgdes

Call Put
Comprar Long Call Long Put
(direito de comprar) (direito de vender)
Vender Short Call Short Put
(obrigagdo de vender) (obrigagdo de comprar)

Fonte: Samudio (2012)

As Opcdes sdo utilizadas para cobrir riscos ou com proposito especulativo. Por via
destas diferentes posicdes e de diversas combinaces, é possivel desenhar estratégias para

obter rendimentos ou reduzir riscos dependendo dos objetivos a alcancar.

Existe um conjunto de componentes fundamentais nos contratos com Opcdes:
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e Ativo subjacente: pode-se ter Opcdes sobre acOes, taxas de cambios,
indices, taxas de juros e Futuros. Segundo Samudio (2012) as Opgdes sobre
taxas de cambios sdo as mais transacionadas e 0s contratos podem ainda
estar presentes em diversos produtos financeiros tais como caps, floors e
collars; obrigacbes convertiveis; warrants; obrigacbes com clausulas de
resgate antecipado; e produtos estruturados;

e Data de expiracdo: data do término do contrato;

e Preco de exercicio: preco ao qual o detentor da opc¢éo o direito de adquirir

ou vender 0 ativo subjacente;

e Quantidade transacionada;

e Tipo de entrega: o contrato realizado pode ser liquidado em dinheiro ou

pode ser realizado uma entrega fisica do ativo;
e Prémio: compensacdo exigida pelo vendedor ao comprador;

e Tipo de opcéo: opgao europeia ou 0pgdo americana.

A semelhanca dos contratos Futuros, o mercado de Opcdes tem atingido novos
recordes. Segundo a FIA, em 2019, foram negociados a nivel global cerca de 15,23 bilides
de Opcdes e em 2018 13,13 bilides de contratos de Opcdes, verifica-se um crescimento
de 16 pontos percentuais). Em 2020 assiste-se a um aumento de 39,3 pontos percentuais

de Opgdes transacionadas (atingem os 21,22 bilides).

No entanto, esta evolucdo crescente de negociagdo de contratos Opc¢Oes ndo foi

igual em todos os continentes. Na América do Norte o volume de Opcdes negociados
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decresceu 3,88 pontos percentuais (em 2019 foram negociados 6,01 bilibes de contratos
e em 2018 6,24 bilides) (Figura 3.3).

Volume anual de op¢des transacionadas 2018-2019

16,00 Bi.
14,00 Bi.
12,00 Bi.
10,00 Bi.
8,00 Bi.
6,00 Bi.
4,00 Bi.
2,00 Bi. I
0,00 Bi. - Ameérica do - A?érica
Asia Norte Europa Latina Qutros Total
12018 4,64 Bi. 6,24 Bi. 1,10Bi. 1,05Bi. 0,10 Bi. 13,13 Bi.
2019 6,83 Bi. 6,01 Bi. 1,07 Bi. 1,25Bi. 0,08 Bi. 15,23 Bi.

Fonte: FIA (2020)

Figura 3.3: Volume anual de opcdes transacionadas 2018-2019

3.6. Estratégias

Neste subcapitulo sdo expostas as duas principais estratégias implementadas pelos

agentes econdmicos na utilizacdo de produtos derivados.

A utilizacdo de instrumentos derivados financeiros pode garantir uma posicao
vantajosa aos investidores quer pela reducdo dos riscos a que estdo expostos, quer pela
procura de lucro ao assumir esses mesmos riscos. De um modo geral, existem dois tipos
de estratégias que podem ser implementadas com os produtos derivados: o hedging e a

especulacéo.

O hedging é uma estratégia de natureza defensiva que permite eliminar ou reduzir
0 risco originado pela variacdo de taxas e precos em determinadas posic¢oes futuras. O
principal objetivo é a cobertura de riscos decorrentes da variacdo dos ativos detidos ou de
ativos que eventualmente venham a ser adquiridos. No hedging a estratégia consiste em

tomar no mercado de Futuros uma posicao inversa a detida no ativo de base.

A existéncia de um espago temporal entre 0 mercado a vista e 0 mercado a prazo,
aliada a volatilidade dos precos séo a principal base de operac6es de cobertura de risco

por via da estratégia do hedging.
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Segundo Naik e Yadav (2003, p. 1), “a pratica de gestdo de risco nas empresas tém
recebido grande atencdo nos ultimos anos, em grande parte devido a alguns casos bem
divulgados de perdas incorridas pelas empresas como resultado da negociacdo de

instrumentos derivados”.

O conhecimento da relacdo existente entre 0s mercados a vista e 0s mercados a
prazo possibilita uma melhor gestdo financeira dos instrumentos derivados que, por meio
de operacdes de hedges eficientes, confere uma protecdo contra as perdas financeiras
decorrentes de oscilacdes de precos de mercadorias, de indices, de taxas de juros e outras

variaveis (Harzer, Silva, Souza, & Del Corso, 2014).

De forma simples, um investidor que adote uma estratégia de cobertura para reduzir
0 risco tem como principal objetivo assumir uma posicdo que neutralize o risco ao
méaximo. Se um investidor ou empresa pretende possuir uma posi¢do ativa de um bem,
adota uma estratégia de cobertura e adquire uma posi¢édo inversa no mercado futuro. Caso
0 preco do ativo subir, ganha no mercado de base e perde na posi¢cdo de vendedor de
futuro. No caso inverso, se 0 preco do ativo descer, perde no mercado de base e ganha na

posicao de vendedor de futuro (Hull, 2015).

A especulacdo é definida por Marques et al. (2006) como um “jogo de soma zero”
pois consideram que embora estes agentes assumem riscos por forma a obter rendimentos
com as variagdes dos precos, o ganho de um é exatamente igual a perda do outro

interveniente no contrato.

Ao contréario dos hedgers que procuram transferir os riscos de pregos a que 0s
investidores estdo expostos, 0s especuladores estdo dispostos a assumir e sdo vistos como
desestabilizadores de mercado. Estes agentes asseguram a liquidez do mercado e
contribuem para a sua estabilidade, pois “0s especuladores ndo criam risco, assumem-no”’
(Peixoto, 1999).

O especulador utiliza toda a informacdo ao seu dispor para assumir uma posicao
especulativa para evitar comprometer o capital em risco do investidor. A expectativa guia

0s agentes especulativos na tomada de decisdo de compra ou venda.

Embora os especuladores sejam vistos como desestabilizadores do mercado, eles

garantem uma maior liquidez do mesmo.
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4. EVIDENCIAS EMPIRICAS DO USO DE DERIVADOS

Varios autores analisam quais os fatores que determinam o uso de derivados em
empresas ndo-financeiras. Bodnar et al. (1995) elaboram um questionario que é enviado
a 2000 empresas ndo financeiras dos EUA das quais responderam 530. Este questionario
é replicado por Bodnar, Hayt e Marston (1996) ,que incluiu na amostra as 500 maiores
empresas dos Estados Unidos da América em 1995 (154 respondentes), e mais tarde por
Bodnar, Hayt & Marston (1998) onde a amostra se ficou por 1928 empresas e 399
responderam ao questionario. Estas trés séries evidenciam que o uso de ativos derivados
é realizado principalmente por grandes empresas, vem aumentando ao longo dos anos e
0s produtos derivados cambiais sdo os mais frequentemente utilizados. Nestes trés
estudos constatam que os ativos derivados financeiros sdo principalmente utilizados para
gerir o risco e ndo com fins especulativos. No entanto, as empresas com significante
exposicdo ao risco cambial cobrem em média menos de 50% do risco de exposicdo

percebida.

Bodnar e Gebhardt (1999) replicam a pesquisa de Bodnar et al. (1995) para
comparar as empresas dos EUA ndo-financeiras com as empresas da Alemanha. A
semelhanca dos resultados evidenciados nos EUA, as empresas alemds utilizam
particularmente produtos derivados cambiais para gerir os riscos financeiros a que estao
expostos. Estes resultados sdo justificados por véarios fatores, a Alemanha € uma
economia mais pequena, mais aberta e esta mais exposta ao risco que 0s EUA,
nomeadamente o risco cambial e o risco de pregos das matérias-primas e das mercadorias.
Contudo, este estudo evidencia que 0s principais objetivos destas economias para a
utilizacdo de produtos derivados financeiros diferem. As empresas dos EUA preocupam-
se em minimizar as variagoes do fluxo de caixa engquanto as empresas da Alemanha

procuram minimizar a variabilidade dos resultados contabilisticos.

Alkeback e Hagelin (1999) comparam 163 empresas ndo-financeiras que constam
na lista do Stockholm Stock Exchange com os resultados obtidos por Bodnar et al. (1995)
(1996) e Berkman et al (1997) e verificam que as empresas nao-financeiras da Suécia e
da Nova Zelandia recorrem mais a produtos derivados financeiros comparativamente as
empresas nao-financeiras dos EUA, devido a maior exposicao ao risco macroeconémico
da Suécia e da Nova Zelandia. Estas empresas concentram a sua atividade na cobertura

de risco cambial utilizando principalmente Swaps, Futuros e OTC Forwards, contudo
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existe um contraste na utilizacdo de Futuros para cobrir o risco cambial nas empresas da
Suécia quando comparado com os estudos realizados por Bodnar et al. (1995) (1996) e
Berkman et al. (1997). Ao contrario dos gestores das empresas dos EUA, os gestores da
Suécia demonstram falta de conhecimentos sobre ativos derivados financeiros. Os autores
concluem que o uso de ativos derivados financeiros em empresas nao-financeiras se deve

a fatores econdmicos e ndo a fatores culturais.

Bodnar et al. (2001) utilizam o questionario de Bodnar, Hayt e Marston (1998) para
compararem a pratica do uso de ativos derivados financeiros em empresas dos EUA e da
Holanda. Com base numa amostra de 84 empresas concluem que as empresas da Holanda
tendem a cobrir mais o risco financeiro que a empresas dos EUA pois este pais esta mais
exposto ao risco. Concluem que a principal preocupacao das empresas da Holanda que
utilizam ativos derivados financeiros é a cobertura de risco, enquanto as empresas dos
EUA preocupam-se, na sua maioria, com os resultados contabilisticos. Esta diferenca
pode ser justificada porque as empresas dos EUA estdo orientadas para os acionistas

enquanto as empresas da Holanda estéo orientadas para os stakeholders.

Pramborg (2005), na analise a 60 empresas nao-financeiras cotadas na Korean
Stock Exchange e a 103 empresas ndo-financeiras cotadas na Swedish Stock Exchange,
conclui que a proporgao das empresas que usam produtos derivados financeiros na Coreia
é significativamente inferior as empresas da Suécia. O autor constata ainda que a
cobertura de risco tem como principal objetivo a reducdo da variacdo do fluxo de caixa
nas empresas da Coreia, mas nas empresas da Suécia preocupam-se em minimizar a

variacao dos resultados financeiros.

El-Masry (2006) constata numa amostra de 173 empresas ndo-financeiras do Reino
Unido, que as empresas publicas tém mais tendéncia a utilizar ativos derivados
financeiros do que as empresas privadas. O estudo revela ainda que as empresas procuram
principalmente cobrir o risco cambial e os gestores estdo preocupados com a falta de
conhecimento sobre ativos derivados financeiros. As Opgbes séo o principal produto
derivado financeiro utilizado pelas empresas e a principal preocupacdo dos gestores que
utilizam estes ativos é gerir a volatilidade do fluxo de caixa. Conclusdes diferentes foram
obtidas por Mallin et. al. (2001) com base numa amostra de empresas do Reino Unido,
ao concluir que o principal produto derivado utilizado era o Forward e o objetivo das
empresas é gerir a variabilidade do resultado contabilistico. Mallin et al. (2001) constata

que a introducdo do Euro a 1 de Janeiro de 1999 reduziu consideravelmente o nivel de
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risco das empresas europeias, nomeadamente o risco cambial e o risco das taxas de juro,
dai a menor utilizacdo dos produtos derivados financeiros. Mallin et al. (2001) conclui
ainda que as empresas ndo utilizam os produtos derivados financeiros devido a menor
exposi¢éo ao risco e devido a uma preocupacéo acrescida com a divulgacao dos derivados

segundo as normas da Financial Accounting Standards Board.

No Brasil, Schiozer e Saito (2007) constatam que os produtos derivados cambiais
sdo maioritariamente utilizados pelas empresas nao-financeiras cotadas na Bovespa para
gerir o risco financeiro e que embora os gestores das empresas do Brasil que utilizam
produtos derivados tenham um nivel de preocupacédo generalizado mais elevado que 0s
gestores das empresas dos Estados Unidos e da Alemanha, existe uma grande

preocupacdo dos mesmos com a tributacdo ou o tratamento tributéario.

Bodnar et al. (2013) com uma amostra de empresas de Italia demonstra que as
caracteristicas da empresa, isto €, a dimensdo, a localizacdo, o envolvimento
internacional, assim como o nivel educacional dos gestores sdo fatores que influenciam
as empresas a utilizar ativos derivados financeiros. As empresas ndo-financeiras estdo
mais preocupadas com dois tipos de risco, o risco cambial e o risco das taxas de juro. Os
contratos Forwards sdo os produtos financeiros mais utilizados e os Swaps e Opgdes esta
positivamente relacionado com o nivel educacional dos gestores e com a exposicdo das

empresas ao comeércio internacional.

Bratram, Brown e Fehle (2009) analisam uma amostra de 7467 empresas néo-
financeiras de 50 paises extraida da base de dados da Thomson Analytics (reporte anual
de 2000 e 2001). Concluem que a utilizacdo de ativos derivados financeiros esta
diretamente associada a gestdo de risco e que as caracteristicas proprias de cada empresa

sdo mais relevantes do que a especificidade de cada pais.

No entanto, Brunzell et al. (2011) com uma amostra de empresas cotadas na Nordic
OMX Exchange em 2007 constatam que as empresas também utilizam ativos derivados
financeiros para obter um maior rendimento e ndo apenas para cobrir riscos. Constatam
ainda que a utilizacdo de ativos derivados financeiros esta positivamente relacionada com
outros fatores, como as empresas estarem em diferentes atividades ou produtos néo-
relacionados e as empresas da zona do euro (Finlandia) utilizam mais os instrumentos
financeiros derivados do que as empresas em paises com moeda propria (Suécia,

Dinamarca e Islandia).
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Anton (2016), através de uma amostra de 68 empresas ndo financeiras da Roménia
cotadas na Bucharest Stock Exchange entre 2001 e 2011, constata que periodos de elevada
volatilidade, tal como a crise do subprime em 2007, influenciam o uso de ativos derivados
financeiros. Conclui também que as empresas das economias emergentes utilizam menos
ativos derivados financeiros na gestdo de risco do que as empresas das economias mais
desenvolvidas. Os principais impedimentos para 0 uso de ativos derivados financeiros
sdo: o elevado custo com a cobertura de risco, a falta de conhecimento na area da gestéo

de risco e a baixa liquidez do mercado de derivados.

Em anélise similar, Zivanovic e Mina (2017) verificam numa amostra de 62
empresas ndo-financeiras da Sérvia, que o0s paises subdesenvolvidos tém maior
necessidade de cobrir riscos devido a maior dependéncia dos mercados internacionais e a
excecional volatilidade da moeda desses paises. Conclui ainda que os Forwards e 0s
Swaps sdo os instrumentos derivados financeiros mais utilizados. Contudo, os gestores
das empresas sérvias ndo implementam programas de gestdo de risco porque o custo de

utilizacdo dos produtos derivados financeiros pode ser superior aos beneficios.

Em Portugal, com base num inquérito realizado as 1000 maiores empresas
nacionais, Roque (2015) verifica que os produtos financeiros derivados mais utilizado
sdo os Swaps e sdo utilizados principalmente para cobrir riscos associados as taxas de
juro. Andrade (2016), também a partir de um inquérito enviado a 750 empresas do distrito
de Coimbra constata os mesmos indicios, quanto ao principal instrumento utilizado e

quanto a sua aplicac&o.
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5. METODOLOGIA

O objetivo desta dissertacédo € analisar a capacidade explicativa de um conjunto de
varidveis na gestdo de risco com instrumentos derivados nas empresas nao-financeiras

cotadas na Euronext Lisbon.
Para dar resposta a este objetivo sdo definidas as seguintes hipdteses de pesquisa:

e Hipdtese 1: A dimensdo da empresa e seu setor de atividade tem influéncia
na utilizagdo de instrumentos derivados financeiros;

e Hipdtese 2: A falta de conhecimento sobre estes mercados é o principal
motivo para a ndo utilizagdo de instrumentos derivados;

e Hipdtese 3: A utilizacdo de instrumentos derivados tem como proposito a
cobertura de risco e ndo é utilizado com fins especulativos;

e Hipdtese 4: A principal fonte de risco a que as empresas portuguesas estao
sujeitas € o risco cambial;

e Hipdtese 5: A estrutura, os procedimentos e as politicas adotadas na area
financeira tem influéncia no tipo de instrumentos derivados utilizados.

e Hipotese 6: A atual situagcdo pandémica aumentou o risco de mercado a que

estas empresas estdo sujeitas.

Para a prossecucéo destes objetivos foi criado um questionario a partir da aplicacéo
Google Forms e foi posteriormente enviado via correio eletrénico ou através de uma
plataforma que permite o envio direto do mesmo. O periodo em que o questionério foi

enviado e respondido esta compreendido entre 18 de marco 2021 e 6 de junho 2021.

As empresas financeiras foram excluidas pela influéncia direta que estas possuem
no mercado de instrumentos derivados e desta forma o foco deste estudo é concentrado
nas empresas ndo-financeiras. Esta pratica € comum nos estudos anteriormente
realizados. Ainda foram excluidos da amostra as empresas cujas sedes estejam
localizadas fora de Portugal pela diferenca existente ao nivel da tributacdo e da

contabilidade.

Na elaboracdo do inquérito por via do questionario, utilizou-se maioritariamente
questdes fechadas e diretas com base em estudos previamente revisados. O questionario,

anexado no Apéndice 1, esta dividido em nove seccfes, onde:
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e Naprimeira secc¢do é realizado a apresentacdo do mesmo e a motivacao para
a sua realizacao;

e A segunda sec¢do visa caraterizar a empresa, nomeadamente a dimensao e
a area de atividade;

e A seccao trés define se a empresa utiliza instrumentos derivados;

e As empresas que ndo utilizam instrumentos derivados respondem a quarta
seccao onde evidenciam o que as levam a ndo utilizar os mesmos;

e A quinta seccdo aborda a motivagdo e as principais preocupacgdes das
empresas que utilizam instrumentos derivados;

e A relacdo entre quais os ativos derivados utilizados e 0s riscos que as
empresas cobrem esté evidenciado na seccao seis;

e A seccdo sete mostra alguns dos procedimentos de controlo e reporte das
empresas que utilizam produtos derivados;

e A oitava seccdo procura encontrar algum tipo de relacdo com a estrutura da
area financeira e a utilizacdo de instrumentos derivados;

e E analisado a evolucio da utilizagdo de instrumentos derivados no atual

contexto pandémico gerado pelo Covid19 na seccao nove.

A metodologia de investigacdo escolhida para descrever e interpretar as respostas
obtidas por via do questionario é a analise estatistica descritiva. O recurso a este método
de analise permite resumir os dados obtidos através de tabelas, graficos e indicadores
numéricos e proporciona informacBes sobre tendéncias centrais, tais como o valor

minimo, valor maximo, média aritmética e a moda.

Sera também utilizado o0 modelo LOGIT para identificar se existe relacbes entre
uma série de variaveis explicativas. As variaveis a ser analisadas no modelo LOGIT estéo

representadas na Tabela 5.1.
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Tabela 5.1: Variaveis aplicadas no modelo LOGIT

Variaveis abreviatura Valor
Instrumentos derivados INST _DER 01— N i 7
1 - Utiliza
Dimenséio DIM 0 — Pequena ou média empresa
1 - Grande empresa
1 — Comércio/ Servigos/ Turismo
Setor de Atividade SET 2 — Industria extrativa/ Industria transformadora/
Construcao
3 — Agricultura/ Pecuéria/ Silvicultura/ Pesca
Forwards FOR 0 Ndo utiliza
1 - Utiliza
FUtUros FUT 0 — Néo utiliza
1 - Utiliza
Swaps SWA 0 — Nao utiliza
1 - Utiliza
~ — Néo utili
Opgoes oPT 0 ao utiliza

1 - Utiliza

1 - 2°ciclo do ensino basico

2 - 3° ciclo do ensino basico

3 - Ensino secundario vocacionado para

Grau educacional Chief prosseguimento no ensino superior

Financial Officer/Chief 4 - Ensino secundario obtido por percursos de dupla

EDU_CFO certificacdo
Executive Officer ) L . o
5 - Pés-secundario néo superior com créditos para

(CEO/CFO) prosseguimentos no ensino superior
6 - Licenciatura
7 - Mestrado
8 — Doutoramento
1 - 2°ciclo do ensino bésico
2 - 3°ciclo do ensino basico

3 - Ensino secundario vocacionado para
prosseguimento no ensino superior

Grau educacional medio 4 - Ensino secundario obtido por percursos de dupla
dos colaboradores da area EDU_COL certificacéo

financeira 5 - Pés-secundario ndo superior com créditos para
prosseguimentos no ensino superior

6 - Licenciatura
7 - Mestrado

8 — Doutoramento



O modelo LOGIT desenvolvido neste estudo é de escolha binéria, pois ira tratar
uma variavel dependente com duas categorias mutuamente exclusivas (um ou zero). As

varidveis independentes sdo de natureza métrica e sdo denominadas de covariadas.

Segundo Park (2013) o LOGIT é dado pela seguinte expressao:

logit(y) = ln( ) =a+ By

p
1-p
(6.1)

onde y é a variavel dependente, p é a probabilidade de ocorrer o resultado de interesse, «

¢ 0 parametro de intercecdo, 3 € o coeficiente de regressdo e x € o preditor.

Consequentemente, é traduzida da seguinte forma:

ea+/3)( 1

Vo T ewthr ~ 14 e-@+B0

(6.2)

Para estender o modelo a mdltiplas varidveis independentes, a funcdo assume a

seguinte forma:

logit(y) =1n (72—) = a+ By + - + B

1-p
(6.3)
Por conseguinte a funcéo logistica é expandida da seguinte forma:
etBaXat B 1
Y F eutBxat+Baxe | 1+ e—(@tBuat B
(6.4)

O coeficiente de regressao logistica obtido traduz a variacdo estimada no resultado
da probabilidade, em funcdo de cada unidade de aumento no valor da variavel

independente.

Para alcancar as hipoteses definidas serdo testadas varidveis explicativas que
combinadas entre si apresentam capacidade explicativa (sdo estatisticamente
significativas) para explicar a influéncia de certas carateristicas das empresas ndo-

financeiras na utilizacdo de instrumentos derivados.

A metodologia de analise dos modelos estimados verifica:
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e Se 0 modelo como um todo é estatisticamente significativo, através do teste de
significancia global da regressdo, também denominado de teste de razéo de
verosimilhanca. Ou seja, o teste de razao de verosimilhanca analisa se o valor do log-
verosimilhanca é grande o suficiente para garantir que as varidveis utilizadas sdo
importantes para 0 modelo, é uma probabilidade compreendida entre zero e um e
quanto menor o valor da funcdo de verosimilhanca maior é a qualidade de ajuste;

e Se as variaveis explicativas sdo individualmente estatisticamente significativas para
explicar a variavel dependente, através do teste de significancia individual sobre os
parametros.

e A qualidade da bondade do ajustamento, através do Qui-quadrado (R?) de McFadden.
Segundo Louviere et al. (2000), para o qui-quadrado de McFadden apresentar um

ajuste bom do modelo tem de estar compreendido entre 0,2 e 0,4.

O nivel de significancia estatistica utilizado para os testes de significancia

estatistica é de um, cinco e dez pontos percentuais.

Para o tratamento de dados serdo utilizados o Microsoft Excel e o SPSS.
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6. RESULTADOS EMPIRICOS

6.1. Caraterizacédo da amostra

A Dbolsa de Lisboa é composta pelo mercado principal (Euronext Lisbon) e por
mercados juniores (Euronext Lisbon Access e Euronext Lisbon Growth) nos quais estdo
presentes 54 empresas a data de 9 de marco de 2021. Das 54 empresas cotadas em bolsa
foram excluidas da amostra 9 empresas por atuarem no setor financeiro ou cujas sedes
ndo estejam localizadas em Portugal. O questionario foi enviado as restantes 45 empresas

e apenas 12 empresas responderam, que corresponde a 26,67% da amostra.

O questionério revela que 83,33% das empresas respondentes sdo consideradas
grandes entidades segundo o Sistema de Normalizacdo Contabilistico (SNC) e que as
restantes empresas respondentes sdo pequenas ou médias entidades (Tabela 6.1) e atuam
maioritariamente no setor secundario (Comércio/Servigos/Turismo) perfazendo 58,33%

das empresas da amostra, tal como esta evidenciado na Tabela 6.2.

Tabela 6.1: Dimenséao das empresas segundo SNC

Dimenséao NuUmero de empresas respondentes Frequéncia
Pequenas empresas 1 8,33%
Médias empresas 1 8,33%
Grandes empresas 10 83,33%

Tabela 6.2: Setor de atividade principal das empresas

Setor de atividade NuUmero de empresas respondentes Frequéncia
Agricultura/Pecuaria/Silvicultura/Pesca 0 0%
Indstria extrativa/Industria 5 41,67%

transformadora/Construcéo

Comércio/Servigos/Turismo 7 58,33%

E ainda possivel verificar na Tabela 6.2 que nenhuma das empresas da amostra atua

no setor primario (Agricultura/Pecuaria/Silvicultura/Pesca).
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6.2. Gestao de risco com instrumentos derivados

Os resultados evidenciados pelo questionario mostram que apenas 16,67% das
empresas ndo-financeiras cotadas na Euronext Lisbon ndo utilizam instrumentos
derivados. Embora as empresas que ndo utilizam instrumentos derivados considerem
relevante todos os motivos evidenciados na Figura 6.1, uma das empresas ndo considera
que o tratamento contabilistico tenha influéncia no facto de nédo utilizar instrumentos
derivados e, outra considera que a reacdo dos investidores e/ou reguladores aquando da
utilizacdo dos derivados e a falta de conhecimento sobre o funcionamento desses
mercados sdo motivos com muita relevancia na deciséo de ndo utilizagdo de instrumentos

derivados.

Motivos para a ndo utilizagdo de instrumentos derivados
Reacao dos investidores e/ou reguladores (——
aquando da utilizagcéo dos derivados

Tratamento contabilistico
Requisitos de divulgagdo do mercado

Baixa liquidez dos mercados

Falta de conhecimento sobre o funcionamento |EE————————_EIEESyu
desses mercados
Exposigcao insuficiente da empresa a qualquer
tipo de risco

Custos associados aos produtos derivados

0 1 2
Numero de empresas

® Muito relevante Relevante mNa&o é relevante

Figura 6.1: Motivos para a ndo utilizacdo de instrumentos derivados

Contudo, e segundo as respostas dadas na quarta seccdo do questionario, 0s
principais motivos para a ndo utilizagdo de instrumentos derivados sdo a exposi¢ao
insuficiente da empresa a qualquer tipo de risco e a falta de conhecimentos sobre o

funcionamento desses mercados.

Conclui-se ainda que todas as empresas da amostra que utilizam instrumentos
derivados tém como principal finalidade a cobertura de riscos decorrentes do mercado e

ndo utilizam instrumentos derivados com fins especulativos.
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Das empresas que usam instrumentos derivados, 90% sdo considerados grandes
empresas segundo o SNC e 60% das empresas que utilizam instrumentos derivados atuam

no setor terciario, isto €, no comércio, servicos e turismo (Figura 6.2 e Figura 6.3).

Empresas que utilizam instrumentos derivados por dimenséao

= Pequena empresa
- Média empresa

= Grande empresa

Figura 6.2: Empresas que utilizam instrumentos derivados por dimenséo

Empresas que utilizam instrumentos derivados por setor

» Industria extrativa/Industria
transformadora/Construgao

» Comércio/Servigos/Turismo

» Agricultura/Pecuaria/Silvicultura/
Pesca

Figura 6.3: Empresas que utilizam instrumentos derivados por setor

Para perceber se existe relagdo entre a dimensdo da empresa e o0 setor onde elas
atuam com a utilizacdo de instrumentos derivados financeiros € utilizado o modelo
LOGIT, onde a variavel dependente INST_DER assume o valor de zero se a empresa ndo
utiliza instrumentos derivados e o valor de um se a empresa utiliza instrumentos
derivados, e assume como varidveis explicativas as varidveis DIM e SET representando

a seguinte funcao logistica:
logit(INST_DER) = a + B;DIM + B,[SET = 1]

(7.1)
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O teste de significancia global da regressdo, presente na Tabela 6.3, revela que
nenhuma das duas variaveis independentes presentes neste modelo tem poder preditivo

sobre a variavel dependente, pois p > 0,05 (p = 0,457).

De acordo com o teste de Wald, as variaveis DIM (Xa/ald(l) = 1,514, p = 0,219)

e [SET=1] (Xﬁ/azd(l) = 0,029; p = 0,864) ndo sao estatisticamente significativas.

A coluna Exp(pB) é o exponencial dos coeficientes do modelo e estima o récio das
chances da varidvel dependente por unidade da variavel independente. Assim, o racio das
chances das empresas que utilizam instrumentos derivados ser de grande dimenséo é de
781,4% ((8,814 —1) x 100) e as chances de pertencer ao setor de atividade do
Comércio/Servigo/ Turismo ¢é 33,7% ((1,337 — 1) x 100) maior do que as chances de
pertencer  ao setor de atividade da indistria  extrativa/inddstria

transformadora/Construcéo.

A partir do qui-quadrado de McFadden conclui-se que ndo existe um bom ajuste do

modelo.
Tabela 6.3: Informacdes do modelo (logit (INST_DER))
Significancia  Significancia R?
INST_DERA B Wald Exp. (B)
(p) Global McFadden

Constante -,145 0,008 ,930

DIM 2,176 1,514 8,814 ,219

457 ,145

[SET 1] ,290 ,029 1,337 ,864

[SET 2] ob - -

a. A categoria de referéncia é: Néo utiliza.
b.  Este pardmetro é definido para zero porque é redundante.

Fonte: Dados retirados do SPSS

Desta forma, a equacdo resultante do modelo de regressdo logistica é dada pela

seguinte formula:
logit(INST_DER) = —0,145 + 2,176 DIM + 0,290 [SET = 1]

(7.2)
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Na Figura 6.4, é possivel verificar que 5 das empresas que utilizam instrumentos
derivados, equivalente a 50 pontos percentuais, mostram grandes niveis de preocupacao
com os riscos decorrentes do mercado e com o tratamento contabilistico dos instrumentos
derivados. No sentido oposto, é possivel verificar que 50% das empresas tem um baixo
nivel de preocupacdo quanto ao risco crediticio e 30% ndo tem qualquer tipo de

preocupacao com a liquidez do mercado secundario.

Preocupacdes das empresas que utilizam instrumentos derivados

Liquidez do mercado secundario
Requisitos de divulgagdo do mercado

Reacdo dos analistas ou dos investidores

e —
Mo nitorizagao e avaliagio dos resultados da *
——
—
!
1

cobertura de risco

Risco de mercado

Risco de crédito
Tratamento contabilistico
0 1 2 3 4 5 6
Numero de empresas
mAlta mMédia mBaixa mN&o preocupa

Figura 6.4: Preocupacdes das empresas que utilizam instrumentos derivados

A Figura 6.5 atesta que o Forward € o produto derivado mais utilizado pelas
empresas a semelhanca dos estudos realizados por Bodnar et al. (2013) e Zivanovis &
Mina (2017). Os Forwards visam cobrir principalmente o risco cambial (9 das 10
empresas utilizam Forwards) sendo este risco que as empresas concentram maior
preocupacdo a semelhanca dos estudos realizados por Bodnar et al. (1995), (1996),
(1998), Bodnar & Gebhardt (1999), Alkeback & Hagelin (1999), EI-Masry (2006), Saito
& Schiozer (2007) e Bodnar et al. (2013).

No entanto, estes resultados diferem dos estudos realizados em Portugal. Roque
(2015) e Andrade (2016) afirmam que as empresas portuguesas utilizam principalmente

Swaps para cobrir riscos com taxas de juros.
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Contudo, é possivel identificar que as empresas que procuram cobrir riscos ligados

as taxas de juros utilizam preferencialmente Swaps.

Conclui-se ainda que as empresas respondentes ndo utilizam instrumentos

derivados para cobrir risco ligado ao mercado de agdes.

Instrumentos derivados utilizados na cobertura de riscos

10
0 m Risco cambial
«
2 8
% 5 m Taxas de juro
3
o 4 u Risco do mercado de matérias-
E primas e de mercadorias
3 2 l B Risco do mercado de agdes

o

Forwards Futuros SWAPS Opcbes Outros

Figura 6.5: Instrumentos derivados utilizados na cobertura de riscos

6.3. Estrutura, politicas e procedimentos da area financeira

A sétima e a oitava seccdo do questionario aborda carateristicas e praticas da area

financeira das empresas que utilizam instrumentos derivados.

Oito das dez empresas que utilizam instrumentos derivados afirmam que existe
documentacédo sobre politicas definidas no que diz respeito aos mesmos. Conforme se
verifica na Figura 6.6, o reporte a administracdo da atividade ligada aos instrumentos
derivados é realizada mensalmente por 50% das empresas e trimestralmente por 40% das

empresas.

Reporte a administragao de atividade ligada aos instrumentos derivados

m Me nsalmente

= Trimestralmente
= Anualmente

m |ndefinido

mN3o sei

Figura 6.6: Reporte & administragdo da atividade ligada aos instrumentos derivados
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Tais resultados revelam que o acompanhamento destes instrumentos tem de ser
realizado com frequéncia por parte de colaboradores da area financeira para uma correta
avaliacdo da performance do uso dos mesmos na gestao dos riscos a que as organizacoes

estdo expostas.

No entanto, as empresas que gerem riscos com instrumentos derivados precisam da
envolvéncia de outros departamentos, para além do departamento financeiro, para
assegurar que as decisdes tomadas sejam as mais benéficas, quer na perspetiva das
politicas utilizadas, da estratégia ou até ao nivel da execucdo da transacdo. Tal como esta
evidenciado na Figura 6.7, a decisdo de quais 0s riscos a cobrir e porqué (Processo de
tomada de decisdo - Politica), a decisdo de quais os instrumentos a utilizar e com que
finalidade (Processo de tomada de decisdo - Estratégia) e a execugdo da transacao
(Processo de tomada de decisdo - Execucdo) sdo maioritariamente centralizados. Nao
deixa de ser relevante que 40% das empresas atuam de forma descentralizada no tocante
ao processo de tomada de decisdes sobre a decisdo de quais 0s instrumentos a utilizar e

com que finalidade.

Processo de tomada de decisao

[}
o
& 10
S 8
£ 6
2 4 m Centralizado
2 .
g 0 Descentralizado
IS
g Processo de Processo de Processo de
tomada de tomada de tomada de
decisdo - Politica decisao - decisao -
Estratégia Execucéao

Figura 6.7: Processo de tomada de decisdo

No tocante a estrutura da area financeira, o numero médio de colaboradores afetos
a éarea financeira das empresas que utilizam instrumentos derivados é de
aproximadamente 24, contudo ndo existe evidéncias de que seja uma carateristica comum

as empresas que utilizam instrumentos financeiros (Tabela 6.4 e Figura 6.8).

Com o apoio a Tabela 6.4 e a Figura 6.9, conclui-se que o grau educacional do
CFO/CEO das empresas que utilizam instrumentos derivados é sempre superior ao nivel

seis (Licenciatura) onde seis das empresas, que equivale a 60% das empresas, tém um
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CFO/CEO com grau educacional de nivel sete (Mestrado). Ainda na mesma figura é
possivel verificar que o grau educacional médio dos colaboradores é maioritariamente de
nivel seis. Ainda é possivel verificar que o grau educacional médio dos colaboradores da
area financeira esta balizado entre o nivel 3 (ensino secundario vocacionado para

prosseguimento no ensino superior) e o nivel 8 (doutoramento).

Tabela 6.4: Estatistica descritiva

Minimo Méaximo Média Desvio padréo Variancia
EDU_CFO 6 7 6,60 ,516 ,267
EDU_COL 4 8 6,10 1,101 1,211
N_COL 3 80 24,30 23,707 562,011
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Para aprofundar a relacdo entre o nivel educacional existente na area financeira e o
tipo de instrumentos derivados utilizados para gerir 0 risco a que as empresas estdo
sujeitas € aplicado o modelo LOGIT. As variaveis dependentes a utilizar sdo os tipos de
instrumentos derivados utilizados na gestao de risco (FOR, FUT, SWA, OPT) e assumem
o0 valor de zero se ndo utilizam e o valor de um se utilizam. As varidveis independentes
sdo as variaveis EDU_CFO e EDU_COL. Desta forma, as fungdes logisticas a ser testadas

sdo as seguintes:

logit(FOR) = a + B,EDU_CFO + B,EDU_COL

(7.3)
logit(FUT) = a + ,EDU_CFO + B,EDU_COL

(7.4)
logit(SWA) = « + B,EDU_CFO + B,EDU_COL

(7.5)
logit(OPT) = a + ,EDU_CFO + B,EDU_COL

(7.6)

Em que: FOR representa a utilizagdo de Forwards na gestdo de riscos, FUT
representa Futuros, SWA representa Swaps e OPT representa Opg¢des. A variavel
EDU_CFO representa o grau educacional do CFO/CEO e EDU_COL representa o grau

educacional médio dos colaboradores afetos a area financeira.

Para a funcdo logistica logit(FOR), o teste de significancia global da regresséo
presente na Tabela 6.5, revela que as varidveis independentes sdo estatisticamente

significativas, pois p < 0,05 (p = 0,039).

Contudo, os dados retirados através do SPSS revelam que o modelo utilizado néo
possui capacidade de previsdo entre a variavel dependente e as variaveis independentes
utilizadas dado que p =,999 para EDU_CFO e EDU_COL. O valor obtido para o qui-

quadrado de McFadden ndo possui qualidade de ajuste.
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Tabela 6.5: Informagdes do modelo (logit (FOR))

Significancia  Significancia R?
FOR® B Wald Exp. (B)
(p) Global McFadden
Constante 33,489 ,000 1,000
EDU_CFO 36,947 ,000 1,112E+16 ,999 ,039 1,000
EDU_COL -38,953 ,000 1,211E-17 ,999

a. A categoria de referéncia é: Ndo utiliza.

Fonte: Dados retirados do SPSS

Ao contrério da funcéo logistica logit(FOR), a funcéo logit(FUT) revela que as
varidveis independentes deste modelo ndo tém poder preditivo sobre a variavel
dependente, pois p = 0,306 (Tabela 6.6).

Tendo em consideragdo os valores apresentados, a validade do modelo de ajuste é

incerta para a variavel EDU_CFO e ndo ¢ significante para a variavel EDU_COL.

Contudo, a partir do qui-quadrado de McFadden, conclui-se que as variaveis

independentes apresentam um bom ajuste do modelo.

Tabela 6.6: Informacdes do modelo (logit(FUT))

Significancia  Significancia R?
FUT? B Wald Exp. (B)
(p) Global McFadden
Constante -106,065 318,529 ,000
EDU_CFO 15,053 - 3447565,54 - ,306 ,237
EDU_COL ,000 ,000 1,000 1,000

a. A categoria de referéncia é: Nao utiliza.

Fonte: Dados retirados do SPSS

O teste de significancia global da regressao para a funcao logit(SWA), mostra que
as variaveis independentes presentes neste modelo tém poder preditivo sobre a variavel
dependente, pois p = 0,008 (Tabela 6.7).

Contudo, os dados obtidos revelam que a variavel EDU_CFO ndo € estatisticamente

significante e a validade do modelo de ajuste é incerta para a variavel EDU_COL.
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A partir do qui-quadrado de McFadden, conclui-se que as varidveis independentes

do modelo atual ndo apresentam um bom ajuste do modelo.

Tabela 6.7: Informagdes do modelo (logit(SWA))

Significancia  Significancia R?
SWA? B Wald Exp. (B)
(p) Global McFadden
Constante -289,877 ,001 976
EDU_CFO 16,595 ,000 16106051,4 ,992 ,008 716
EDU_COL 31,603 - 5,307E+13 -

a. A categoria de referéncia é: Néo utiliza.

Fonte: Dados retirados do SPSS

Segundo a Tabela 6.8, as variaveis independentes presentes na funcédo logit(OPT)

ndo tém poder preditivo sobre a variavel dependente, pois p = 0,198.

Os resultados revelam que a validade do modelo de ajuste € incerta para a variavel
EDU_COL e ndo é significante para a variavel EDU_CFO.

No entanto, o qui-quadrado de McFadden apresenta um bom ajuste do modelo.

Tabela 6.8: Informagdes do modelo (logit (OPT))

Significancia  Significancia R?
OPT? B Wald Exp. (B)
(p) Global McFadden
Constante -114,382 282,222 ,000
EDU_CFO 17,078 - 26118635,3 - ,198 323
EDU_COL -,920 727 ,399 ,394

a. A categoria de referéncia é: Nao utiliza.

Fonte: Dados retirados do SPSS

Conclui-se assim que a variabilidade das informacgdes geradas por estes modelos
pode ter origem no facto da amostra ser reduzida, isto é, 0 nimero de interagdes obtidos
atraves das respostas ao questionario sdo insuficientes para retirar conclusées a partir do

modelo de regressdo logistica sobre a relagdo existente entre o tipo de instrumentos

40



financeiros derivados utilizados e o nivel educacional do CEO/CFO e dos colaboradores

afetos a area financeira.

Na Figura 6.10, estdo evidenciados os principais intermediarios que as empresas
utilizam para transacionar instrumentos derivados, sendo eles 0s bancos comerciais e 0s
bancos de investimento. E possivel apurar que quatro das dez empresas, correspondente
a 40%, transacionam sempre com bancos comerciais e ndo existe nenhuma a ndo

transacionar com 0s bancos comerciais.

Constata-se também que 60% das empresas transacionam instrumentos derivados
com bancos de investimentos e, as companhias de seguros, bem como 0s
investidores/brokers quase nunca sdo tidos em consideracdo na hora de negociar

instrumentos derivados.

Intermediarios utilizados na transacgao de instrumentos derivados

Outra fonte &

INVESTOreS/BIOKErS | —

Companhias de Seguros | ——— ® Sempre
Bancos de investimentos __ 1 As vezes
Bancos comerciais | ] mNunca
0 2 4 6 8 10

Numero de empresas

Figura 6.10: Intermediarios utilizados na transacgao de instrumentos derivados

Ao nivel de programas de computadores utilizados para gerir 0s instrumentos
derivados, a Figura 6.11 ilustra que a maioria das empresas utilizam folhas de calculo
comerciais e softwares de ativos derivados adquiridos a outras entidades. 60% das
empresas respondentes que utilizam instrumentos derivados consideram ter um alto nivel
de utilizacdo de folhas de calculo, ao passo que os restantes 40% consideram néo utilizar
ou utilizar de forma moderada as folhas de calculo comerciais. Verifica-se a mesma
proporcao nos softwares de ativos derivados adquiridos a outras entidades. Os sistemas
desenvolvidos internamente tém um alto nivel de utilizacdo por parte de 30% das
empresas, sendo que 0s restantes empresas ndo utilizam ou tém um baixo nivel de

utilizagdo dos mesmos.
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Software utilizado para gerir instrumentos derivados

® Nenhum/baixo
= Moderado

m Alto

mNao sei

Numero de empresas
OFRP NW MU N OO

Folhas de calculo  Softwares de ativos Sistema
comerciais derivados desenvolvido
adquiridos a outras internamente
entidades

Figura 6.11: Software utilizado para gerir instrumentos derivados

6.4. Contexto pandémico

Perante um cenario de incerteza gerado pela pandemia, seria de prever um aumento
dos riscos a que as empresas estdo expostas e por consequéncia a gestdo dos movimentos

de mercado também aumentaria.

A ultima secgdo do questionario evidencia que 80% das empresas que utilizam
instrumentos derivados ndo sentiu que o atual contexto pandémico tenha tido influéncia
na utilizacdo de instrumentos derivados e quando comparado com o periodo pré-
pandémico (2019), todos as empresas em analise consideram que a utilizacdo de
instrumentos derivados para gerir riscos manteve-se constante (Figura 6.12). Esta
observacdo contraria as conclus@es retiradas por Anton (2016) ao constatar que periodos

de elevada volatilidade influenciam a utilizacdo de instrumentos derivados financeiros.

De salientar que as questdes colocadas na Ultima seccao tém carater subjetivo e esta

sujeito ao nivel de percecdo do inquirido.

Influéncia do contexto pandémico

m Influencia

= N&o influencia

Figura 6.12: Influéncia do contexto pandémico
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7. CONCLUSAO

Neste capitulo é apresentado as conclusdes as hipoteses de investigacdo colocadas
neste estudo, assim como as limitagcdes ao mesmo e algumas propostas para investigacao

futura.
7.1. Principais conclusdes

Este estudo teve como objetivo perceber o que leva as empresas a utilizar
instrumentos derivados. Adicionalmente analisa-se se existem carateristicas comuns entre
as empresas que utilizam os derivados, bem como diferencas entre essas empresas. Na
andlise foram considerados fatores como, dimensao setor de atividade, dimens&o e nivel
de qualificacdo do setor financeiro, bem como as suas politicas e procedimentos para
aferir se existe influéncia na utilizagéo de instrumentos derivados, quais os motivos da

sua utilizacéo.

Pretende-se ainda perceber se 0 atual contexto pandémico teve algum tipo de efeito

na gestdo de risco das empresas.

O objeto deste estudo tem particular relevancia as empresas que queiram ver 0s Seus
titulos cotados em bolsa, pois devem preparar com maior eficiéncia a area financeira das
empresas com o objetivo de apresentarem padrdes reconhecidos pela Euronext Lisbon na

gestao de risco.

As conclusdes obtidas nesta dissertacdo sdo Uteis para as instituicdes de ensino
superior para adaptar programas curriculares de acordo com as necessidades da empresa,
sobre conteldos programaticos de gestdo de risco com instrumentos derivados

financeiros.

Para alcancar os objetivos definidos foi realizado um questionario com base noutros

estudos relacionados com gestéo de risco e instrumentos financeiros derivados.

A analise estatistica descritiva e 0 modelo LOGIT foram as metodologias de
investigacdo escolhidas para processar, organizar e interpretar os dados considerados

relevantes.
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As conclusdes que se retiram deste estudo sdo que 0 comércio, 0S Servigos e 0
turismo séo os principais utilizadores de instrumentos derivados e estd bem evidente uma
economia de escala. As empresas que nao utilizam instrumentos derivados alegam que a
exposicédo insuficiente da empresa a qualquer tipo de risco e a falta de conhecimentos
sobre o funcionamento desses mercados sdo 0s principais motivos para a ndo utilizagédo

de instrumentos derivados.

As empresas cotadas na Euronext Lisbon que utilizam derivados tem como unico
proposito a cobertura de risco, sendo a principal fonte de risco, o risco cambial e o
instrumento derivado mais utilizado pelas mesmas é o Forward, o que contraria 0s

estudos realizados em Portugal por Roque (2015) e Andrade (2016).

Néo foi possivel perceber se existe correlacdo entre os tipos de instrumentos
derivados e a estrutura, as politicas e os procedimentos adotados pela &rea financeira pelo
facto de existir um baixo numero de respondentes, tendo como consequéncia, a

impossibilidade de aplicagdo do modelo de regressdo logistica.

Contudo, conclui-se que oito das dez empresas que utilizam instrumentos derivados
afirmam que possuem documentacdo sobre politicas definidas no que respeita aos
mesmos. O reporte a administracdo sobre atividade ligada aos instrumentos derivados é
realizado mensalmente por metade das empresas. Os programas utilizados para a gestéo
dos ativos derivados sdo folhas de calculo e softwares de ativos derivados adquiridos a
outras entidades. Os principais intermediarios que as empresas utilizam para transacionar
produtos derivados séo os bancos comerciais e 0s bancos de investimento. A deciséo de
quais 0s riscos a cobrir e porqué, a decisdo de quais 0s instrumentos a utilizar e com que
finalidade e a execucdo da transagdo sdo maioritariamente centralizados. O grau
educacional do CEO/CFO é no minimo de nivel 6 e o grau educacional medio dos
colaboradores da éarea financeira estd contido entre o nivel 3 (ensino secundario
vocacionado para prosseguimento no ensino superior) e o nivel 8 (doutoramento), sendo

mais comum o nivel 6 (Licenciatura).

Para finalizar, 80% das empresas que utilizam instrumentos derivados consideram
que o contexto pandémico ndo teve reflexo no tipo de instrumentos derivados

anteriormente utilizados.
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7.2. LimitacOes e sugestdes de investigacgdes futuras

Uma das limitacGes associadas a este estudo esta ligada a diminuta capacidade de
obter resposta das empresas que detinham as carateristicas comuns que interessavam para
0 estudo em causa. As informacdes obtidas a partir do questionario foram insuficientes,
dado o namero de respostas obtidas, impossibilitando uma normal aplicagdo do modelo
de regressédo logistica como forma de perceber as carateristicas e praticas das empresas

na gestdo de risco com instrumentos financeiros derivados.

Embora a analise estatistica realizada revele dados oportunos para este estudo, a
quantidade reduzida de respondentes pode distorcer a proporcionalidade de alguns dos

dados obtidos.

A utilizacdo de um questionario como forma de obtengdo de dados internos das
empresas pode ter reduzido o nimero de inquiridos dada a confidencialidade de alguns

dados que iriam ser transmitidos.

Para futuras investigacdes aconselha-se a utilizagdo de outras ferramentas para a
recolha de dados. Os relatorios e contas das empresas contém informacdo que
coadjuvados com o questionario poderdo revelar informagdes pertinentes no tocante a
praticas e carateristicas das empresas que gerem riscos transacionais com instrumentos

financeiros derivados.

Por fim, recomenda-se uma comparac¢do deste mesmo questionario, com acréscimo
de novas questBes pertinentes, num tempo futuro de forma a perceber a evolugdo das
praticas na gestdo de risco com instrumentos derivados de empresas portuguesas de

capital aberto.
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APENDICE 1

Neste apéndice esta a versdo em PDF do questionério realizado a partir do Google

Forms.
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Questionario sobre o uso de ativos
derivados

O presente inquérito tem como finalidade a obtencao de dados sobre empresas nao-
financeiras, com atividade em Portugal, que utilizam ativos derivados. Os resultados deste
inquérito irdo servir de base para uma dissertagdo no ambito do Mestrado em Gestdo na
Universidade Lusiada, Campus Norte de Vila Nova de Famalicao.

Como responsavel pela realizagao deste inquérito, eu, André Christophe Maia de Andrade
(Aluno N.31700415) garanto a confidencialidade dos dados obtidos com o inquérito.

*Qbrigatorio

Universidade Lusiada - Norte

Fundacao Minerva - Cultura - Ensino e Investigacao Cientifica

Vila Nova de Famalicao

Caraterizacdo da emprese

1. Nome daempresa*

0 nome da empresa ndo serd, em momento algum, mencionado na dissertacao.

2. Qual é o setor de atividade principal em que aempresa atua? *

Marcar apenas uma oval.

Agricultura/Pecudria/Silvicultura/Pesca
Industria extrativa/Industria transformadora/Construcao

Comércio/Servigos/Turismo
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Volume de negdcios liquido da empresa *
Marcar apenas uma oval.

| Até 700.000,00€
' De 700.000,00€ a 8.000.000,00€
_ De 8.000.000,00€ a 40.000.000,00€
| Acima de 40.000.000,00€

Numero médio de trabalhadores durante 2020 *
Marcar apenas uma oval.

| Até 10 colaboradores
) De 10 a 50 colaboradores

' De 50 a 250 colaboradores
'_ ' Mais de 250 colaboradores

Total do balango *

Marcar apenas uma oval,

| Até 350.000,00€
' De 350.000,00€ a 4.000.000,00€
) De 4.000.000,00@€ a 20.000.000,00€
) Acima de 20.000.000,00€

A empresa esta cotada em bolsa? *
Marcar apenas uma oval.

_/ Sim

' Nao

52



7. A empresa utiliza ativos financeiros (Futuros, Forwards, Op¢oes, SWAPS)? *
Marcar apenas uma oval.

'Sim  Avangar para a pergunta 10
Nio  Avancar para a pergunta &

8. Indigue o nivel de relevancia das alinhas abaixo descritas para a nao utilizagao de
ativos derivados? *

Marcar apenas uma oval por finha,

Néao é Rakivants Muito
relevante relevante

Custos associados aos produtos —_— — —
derivados

Exposigao insuficiente da empresa a i
qualquer tipo de risco

Falta de conhecimento sobre o
funcionamento desses mercados

Baixa liquidez dos mercados G ) )

Requisitos de divulgagao do mercado

Tratamento contabilistico

Reag&o dos investidores e/ou reguladores r— — —
aquando da utilizagao dos derivados '
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Das alinhas acima descritas, indique qual é o principal motivo para a nao
utilizagao de ativos derivados? *

Marcar apenas uma oval.

| Custos associados aso produtos derivados

; ' Exposigao insuficiente da empresa a qualquer tipo de risco
' Falta de conhecimento sobre o funcionamento desses mercados
' Baixa liquidez dos mecados
! Requisitos de divulgacdo do mercado

_ Tratamento contabilistico

B Reacgdo dos investidores e/ou reguladores aquando da utilizagdo dos derivados

Dé o inquérito como terminado.

10.

Indique o seu nivel de preocupacao sobre os itens abaixo descritos quando
utiliza ativos derivados *

Marcar apenas uma oval por linha,

Nao
preocupa

Baixa Média Alta

Tratamento contabilistico 00) 7 .

Risco de crédito &R D) [

Risco de mercado % ) '

Monitorizagao e avaliagao dos resultados
da cobertura de risco

Reacdo dos analistas ou dos investidores

Requisitos de divulgagao do mercado

Liquidez do mercado secundario ' o)
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11. Utiliza o mercado de derivados com que objetivo? *

Marcar apenas uma oval.

' Para cobrir riscos inerentes a atividade

| Com fins especulativos  Avangar para a pergunta 13

12. Que tipo de ativos derivados financeiros utiliza para gerir riscos? (Selecione
todos os que considere apropriados)

Marcar tudo o gue for aplicavel.

Risco Taxas Risco do mercado de matérias- Wimor 0
: 2 . . mercado de
cambial de juro primas e de mercadorias <
agoes

Forwards [ | || i)
Futuros | I ]
SWAPS 1

Opcdes |

Outros [ 1 = —

Procedimentos de controlo e reporte

13. A empresa tem documentagao sobre as politicas utilizadas no que diz respeito a

ativos derivados financeiros? *
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14. Qual é o intermediario que utiliza na transacao de ativos derivados? *

Marcar apepas uma oval por linha,

Nunca Asvezes Sempre

Bancos comerciais

Bancos de investimentos
Companhias de seguros
Investidores/Brokers

Qutra fonte

15. Que tipo de software utiliza para gerir a atividade ligada aos ativos derivados? *

Marcar apenas uma oval por linha,

Folhas de calculo comerciais

Nenhum/baixo

Moderado Alto

Nao sei

Softwares de ativos derivados
adquiridos a outras entidades

Sistema desenvolvido internamente

16. Com que frequéncia reporta a atividade ligada aos ativos derivados a

administracao? *
Marcar apenas uma oval.

_ Mensalmente
. Trimestralmente
__ Anualmente
) Indefinido

| I N3osei
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17. Qual é o grau educacional do diretor executivo ou do diretor financeiro com
responsabilidade na utilizacdo de ativos derivados financeiros? *

Marcar apenas uma oval.

Nivel 1 — 2° ciclo do ensino basico

Nivel 2 — 3° ciclo do ensino basico obtido no ensino basico ou por percursos de
dupla certificagao

Nivel 3 — Ensino secundario vocacionado para prosseguimento de estudos de nivel
superior

Nivel 4 — Ensino secundario obtido por percursos de dupla certificagdo ou ensino
secundario vocacionado para prosseguimento de estudos de nivel superior acrescido de
estdgio profissional — minimo de 6 meses

Nivel 5 — Pds-secundario nao superior com créditos para prosseguimentos de
estudos de ensino superior

Nivel 6 — Licenciatura
Nivel 7 — Mestrado

Nivel 8 - Doutoramento

18. Numero médio de colaboradores afetos a area financeira em 2020 *

57



19.

20.

Qual é o grau educacional médio dos colaboradores da area financeira?
(Escolha todos os que considera necessarios consoante os colaboradores
afetos a area financeira) *

y : 4 alicdial

| Nivel 1 - 2° ciclo do ensino bésico

. Nivel 2 - 3° ciclo do ensino basico obtido no ensino basico ou por percursos de dupla
certificagao

| Nivel 3 - Ensino secundario vocacionado para prosseguimento de estudos de nivel
superior

| Nivel 4 - Ensino secundario obtido por percursos de dupla certificagdo ou ensino
secundario vocacionado para prosseguimento de estudos de nivel superior acrescido de
estdagio profissional — minimo de 6 meses

| Nivel 5 - Pés-secundario ndo superior com créditos para prosseguimentos de estudos
de ensino superior

| Nivel 6 - Licenciatura
| Nivel 7 - Mestrado
| Nivel 8 - Doutoramento

Como considera o processo de tomada de decisdo? E realizado pela area

financeira (Centralizado) ou com apoio a outras areas da empresa
(Descentralizado)? *

Marcar apenas uma oval por linha.

Centralizado Descentralizado

certeza

A decisao de quais os riscos a cobrir e
porqué

A decisdo de quais os instrumentos a , ™\ =\
utilizar e com que finalidade = = =

A execucao da transagao
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21.

O atual contexto pandémico em que vivemos teve influéncia na utilizagao de
ativos derivados financeiros? *

Marcar apenas uma oval.

' Sim

'Nao

Comparado com o ano de 2019, a utilizagao de ativos derivados financeiros para
gerir riscos... *

Marcar apenas uma oval.

' Aumentou

' Diminuiu

_ Manteve-se constante

Este contetdo nao foi criado nem aprovado pela Google,

\oodgie Formularios
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