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Resumo

As empresas com titulos cotados em bolsa sdo obrigadas a cumprir um conjunto de
requisitos de divulgacdo de informacdo sobre o risco que resultam, entre outras, das
imposicoes da Comissdo de Mercado de Valores Mobilidrios e das regras contabilisticas,
em particular da IFRS 7 (Norma Internacional de Relato Financeiro — Instrumentos
Financeiros: Divulgacdo de Informacdes).

Através da andlise dos relatérios e contas do ano de 2010 das empresas que, em 19
de Margo de 2012, integravam o PSI20, pretende-se verificar o cumprimento da divulgacao
de informacdo, especificamente, no que diz respeito a divulgacdo do risco de mercado.
Aborda-se, também, a problemdtica da divulgacdo voluntdria. Recorrendo ao método da
andlise de conteudo, analisou-se o nivel de divulga¢dao de informacao por tipo de risco de
mercado, numa perspectiva qualitativa e quantitativa, e se as empresas divulgam a
utilizacdo de instrumentos de cobertura para minimizar esses riscos. Verificou-se que, na
sua grande maioria, as empresas cumprem os requisitos da IFRS 7, que a informacao sobre
o risco de taxa de juro € a mais observada e que, em geral, utilizam instrumentos derivados
para minimizar os riscos de mercado.

Palavras-chave: Divulgacio, risco de mercado, risco cambial, risco de taxa de juro,

outros riscos de precos, IFRS 7.



Abstract

It is compulsory for listed companies to fulfil a set of requirements about information
risk disclosure. That happens, among other reasons, because of the impositions of
Comissao de Mercado de Valores Mobilidrios and the accounting rules, particularly the
IFRS 7 (International Financial Reporting Standards — Financial Instruments: Disclosures).

By analyzing the 2010 annual accounts of the companies that, on March the 19th,
2012 integrated the PSI20, we try to verify compliance with information disclosure,
specifically regarding market risk information disclosure. The voluntary disclosure issue
was, also, addressed. Using the content analysis method, we analyzed the information
disclosure level by market risk type, in both qualitative and quantitative perspectives, and
whether companies disclose the use of hedging instruments to minimize these risks. It was
found that the great majority of the companies fulfil IFRS 7 requirements, that the
information about interest rate risk is the most observed and, in general, that they use
derivative instruments to mitigate market risks.

Keywords: Disclosure, market risk, currency risk, interest rate risk, other prices risk,

IFRS 7.



1. Introducao

Desde a crise financeira americana e os escandalos financeiros até a crise da divida
soberana que continua a afectar Portugal, os temas da gestdo do risco e da divulgacdo dos
riscos a que as empresas estdo sujeitas t€ém cada vez uma maior relevancia. As empresas
foram obrigadas a transmitir maior confianga aos seus investidores e aos mercados. Para tal
as empresas divulgam cada vez mais informacdo quer financeira quer ndo financeira, seja
ela obrigatéria ou voluntdria. A divulgacdo da informacdo sobre o risco € uma questio
fundamental na comunicac¢do das empresas (Beretta e Bozzolan, 2004). E o risco é um
elemento incontorndvel de qualquer empreendimento empresarial (Amran, et al 2009). Sao
vdrias as defini¢des de risco que se podem encontrar na literatura. Segundo Kropp et al
(1999, citado por Alves, 2005:42) risco pode ser definido como “acontecimentos futuros
incertos que possam influenciar o alcance dos objectivos estratégicos, operacionais e
financeiros da organizacao”.

Este estudo teve como base o estudo de Othman e Ameer (2009), que analisaram as
praticas de divulgacdo do risco de mercado em conformidade com a Financial Reporting
Standart (FRS) 132" “Instrumentos financeiros — Divulgacdo e apresenta¢do”, das
empresas da Maldsia para os anos de 2006/2007. Assim, tem como objectivo elaborar uma
andlise do nivel das divulgacdes sobre risco de mercado efectuado por empresas
Portuguesas no ano de 2010, que em 19 de Marco de 2012 integravam PSI202, em
conformidade com a IFRS 7 (Norma Internacional de Relato Financeiro — Instrumentos
Financeiros: Divulgacdo de Informacdes), para verificar o nivel de divulgacdo de
informacdes sobre risco de mercado, nomeadamente quanto a divulgacdes das politicas de
riscos de mercado, tipos de risco de mercado e a divulgacdo das medidas para fazer face a
esses riscos. Assim, no capitulo 2, € efectuada uma revisao de literatura em que se inserem
as defini¢des dos conceitos fundamentais, tais como risco e risco de mercado, os tipos de
riscos de mercado que podem existir (risco cambial, risco de taxa de juros e outros riscos

de precgos); e se tratam os temas da medicao do risco e divulgag@o obrigatdria e voluntdria

1 . . . L.
Norma de relato financeiro aplicada na Malasia.

>PSI20 0 principal indice da Euronext Lisboa e é composto pelas maiores empresas portuguesas no mercado
de capitais. (www.psi20.net.pt, 2012)




de informacdo efectuando uma abordagem as medidas de risco de mercado e quais os mais
utilizados. No capitulo 3 € definida a metodologia do estudo e sdo colocadas as questoes
para o desenvolvimento da andlise, com recurso a andlise foi efectuada através da analise
de contudo dos Relatérios e Contas das empresas da amostra. Por tltimo, sdo analisados os
dados recolhidos e apresentada a conclusdo, incluindo limitagdes do estudo e algumas

sugestoes para linhas de investigacdo futuras.

2. Revisao de Literatura

2.1. Definicao de Risco e de Risco de Mercado

Na literatura encontram-se varias defini¢des e perspectivas de risco. “O risco pode
ser definido como a combinacdo da probabilidade de um acontecimento e das suas
consequéncias (ISO/IEC Guide 73). O simples facto de existir actividade, abre a
possibilidade de ocorréncia de eventos ou situagdes cujas consequéncias constituem
oportunidades para obter vantagens (lado positivo) ou entdo ameacas ao sucesso (lado
negativo)” (FERMA, 2003: 3).

Kropp et al (1996, citados por Alves e Morais, 2005) consideram que o risco pode
ser definido como uma ameaca ou um acaso (esta é a forma como normalmente os gestores
entendem o conceito, ou seja, numa perspectiva negativa); uma incerteza (referindo-se a
forma como os resultados sao distribuidos); ou uma oportunidade (relacdo entre o risco o
retorno).

Os livros de financas normalmente definem o '"risco" como um conjunto de
resultados decorrentes de decisdo aos quais podem ser atribuidas probabilidades, enquanto
a '"incerteza" surge quando ndo podem ser atribuidas probabilidades aos resultados
definidos (Watson e Head, de 1998, citado por Linsley e Shrives de 2006).

Linsley e Shrives (2006), consideram que ha divulga¢des de risco quando o leitor €
informado de qualquer oportunidade ou perspectiva, ou de qualquer perigo, dano, ameacga
ou exposicao, que possa causar ou vir a causar impacto sobre a empresa ou da gestdo de
qualquer oportunidade, perspectiva, perigo, dano, ameaca ou exposi¢do. Esta é uma
definicdo ampla de risco e abrange o “risco bom” e o “risco mau” e as incertezas. Esta
definicdo justifica discussdes sobre a forma como o risco é mais facilmente entendido

(Lupton 1999, citado por Linsley e Shrives, 2006).



Segundo Parker (1995, citado por Alves e Morais, 2005:3) existe um tipo de risco que € o
“risco do mercado de capitais” que estd relacionado com o uso dos instrumentos
financeiros. Este risco divide-se em risco de taxa de juro; risco de liquidez; e risco cambial.
Este € o risco que normalmente é designado por “risco de mercado”

Ameer (2009) e Othman e Ameer (2009) definem o risco de mercado como o risco
de perda decorrente das mudangas adversas nas taxas de mercado e pregcos, como as taxas
de juros, de cambio, precos de mercadorias, ou as cotagdes das accdes. Trata-se de uma
defini¢ao semelhante a apresentada no normativo contabilistico. De facto, segundo a IFRS
7 - International Financial Reporting — “Instrumentos Financeiros: Divulgacdo de
Informacdes” (Apéndice A)3 o risco de mercado consiste no risco de que o justo valor ou
o fluxo de caixa futuro de um instrumento financeiro venha a flutuar devido a alteragcdes
nos precos de mercado.” Este tipo de risco engloba o risco cambial, o risco de taxa de juro

e outros riscos de precos.

2.2, Tipologias de risco de mercado

A norma referida (IFRS 7, Apéndice A e B) apresenta as seguintes defini¢des para os
tipos de risco de mercado enunciados:

Risco cambial: “O risco de que o justo valor ou o fluxo de caixa futuro de um
instrumento financeiro venha a flutuar devido a alteracdes das taxas de cambio” (Apéndice
A). “O risco cambial (ou risco de taxa de cambio) advém de instrumentos financeiros
denominados em moeda estrangeira, i.e. numa moeda que ndo a moeda funcional na qual
sao mensurados. Deve ser divulgada uma andlise de sensibilidade para cada divisa a qual
uma entidade estd exposta de forma significativa.” (Apéndice B, §B23)

Risco de taxa de juro: “O risco de que o justo valor ou o fluxo de caixa futuro de
um instrumento financeiro venha a flutuar devido a alteracdes das taxas de juro do

mercado” (Apéndice A). Este risco “advém de instrumentos financeiros que vencem juros,

3 Regulamento (CE) N° 1606 do Parlamento Europeu e do Conselho de 19 de Julho de 2002,
alterado pelo Regulamento (CE) N° 149 do Parlamento Europeu e do Conselho de 18 Fevereiro de
2011.



reconhecidos no balanco (por exemplo, empréstimos e contas a receber e instrumentos de
divida emitidos), e de alguns instrumentos financeiros ndo reconhecidos no balanco (por
exemplo alguns compromissos de empréstimos).” (Apéndice B, §B22)

Outros riscos de precos: “O risco de que o justo valor ou o fluxo de caixa futuro de
um instrumento financeiro venha a flutuar devido a alteracdes nos precos de mercado (que
ndo as associadas a riscos de taxa de juro ou riscos cambiais), quer essas alteracdes sejam
causadas por factores especificos do instrumento individual ou do emitente, quer por
factores que afectem todos os instrumentos similares negociados do mercado” (Apéndice
A). Estes riscos “advém de instrumentos financeiros devido a alteragdes nos precos de
mercadorias ou nos precos de accdes, por exemplo... uma entidade pode divulgar o efeito
de uma diminui¢do em determinado indice de bolsa, preco de mercadoria ou outra variavel
de risco. Por exemplo, se uma entidade conceder garantias de valor residual que sejam
instrumentos financeiros, a entidade deve divulgar o aumento ou a diminui¢do do valor do
activo ao qual a garantia se aplica” (Apéndice B, §B25). No pardgrafo 26 do Apéndice B a
norma apresenta outros exemplos de instrumentos financeiros que dao origem a um risco
do preco das ac¢des, nomeadamente:

— “Detencao de participa¢des em outra entidade;

— investimento num trust que, por sua vez, detém investimentos de capital proprio;

— contratos a prazo (forward) opgdes de compra ou venda em determinadas
quantidades de um instrumento de capital proprio e swaps indexados a precos de

acgoes.”

No caso particular do risco cambial, segundo Matos (1992:191-192) podem ser
identificados trés tipos de risco cambial que podem afectar uma empresa. Sao eles: o risco
de transaccdo; o risco de conversao e o risco de exposi¢do econdmica. O risco de
transac¢do € o risco “que decorre de transac¢des que se fagcam em moeda externa, sejam
comerciais ou financeiras”. O risco de conversdao pode ser definido como o risco “que
ocorre quando se faz a conversdo para a moeda nacional, para efeitos de registo ou
consolidagdo de contas, de valores expressos noutras moedas”. Por dltimo, o risco de
exposi¢do econdmica “resulta do negdcio da empresa, da estrutura dos mercados em que
ela opera, da concorréncia e do modo como os custos, 0s precos € os resultados respondem

aos movimentos das taxas de cambio”.



2.3. Medicao do risco de mercado

As medidas do risco de mercado mais comuns sdo o Beta (B) e o Value at Risk
(VaR).

O Beta é o indicador de medicdo de risco de mercado utilizado, no modelo de
Capital asset pricing model' (CAPM) e é normalmente definido como a medida do retorno
accionista, incluindo dividendos, ganhos e perdas, que variam com o retorno no mercado
financeiro (Abdelghany, 2005). Trata-se de uma medida estatistica que relaciona a co-
variancia entre a rendibilidade de um titulo e a rendibilidade do mercado, com a variancia
da rendibilidade do mercado.

Brealey et al (2007) definem () como a sensibilidade ao risco de mercado de um
titulo de uma carteira de titulos diversificada.

Segundo Jorion (1997, citado por Lim e Tan 2007: 354), o VaR fornece um resumo
estatistico da ordem de grandeza das perdas potenciais devido ao risco de mercado. O VaR
capta o efeito combinado da volatilidade subjacente e exposicdo liquida ao risco de
mercado que inclui os riscos de taxa de juro, risco cambial, risco de capital e risco de
commodity.

O VaR ¢ predominantemente utilizado pelas institui¢des financeiras (Lim e Tan,
2007), no entanto as empresas nao financeiras também podem optar pela sua utilizacao
para divulgar a sua exposi¢ao ao risco de mercado, conforme o disposto na IFRS 7 (§41).

Alguns dos objectivos do VaR sdo, de acordo com Hodgkinson et al (1998; Alves
2005:79, 80) fazer divulgacdes sobre derivados e outros instrumentos financeiros; auxiliar
as empresas na gestao do risco; medir o risco de mercado e outros tipos de riscos; resumir
em apenas uma medida de risco todos os factores e interacc¢des; calcular o movimento
negativo maximo da posi¢do financeira de uma empresa num determinado periodo de
tempo.

No entanto esta medida pode apresentar alguns inconvenientes. De acordo com
alguns autores (Beckett, 1997, Logan e Montgomery, 1997, citados po Lim e Tan, 2007:

354) os gestores que escolhem o VaR para as divulgacdes quantitativas podem basear suas

* O CAPM é um modelo muito utilizado pelos analistas financeiros para estimar o custo do capital. “O
modelo indica de forma directa a relacdo entre o risco e a rendibilidade exigida pelos accionistas isto &, o
custo de capital préprio” (Neves, 2002:112).



estimativas em suposicdes subjectivas e questiondveis sobre os eventos futuros e acgoes,
proporcionando-lhes a oportunidade para deturpar a exposicdo das empresas ao risco
mercado. Além disso, existem diferentes métodos® para calcular o VaR. Métodos esses,
que tém diferentes niveis de precisdo e eficiéncia (Huang e Lin, 2004, Angelidis et al 2007,
citados por Lim e Tan, 2007:354).

Outra desvantagem apontada por alguns autores, (Hodder et al., 2001, citados por
Lim e Tan, 2007:354), outra desvantagem apontada ao VaR é o facto de os investidores
poderem ter dificuldade de compreender as implicacdes de cada método e a dificuldade em
processar a quantitativa, probabilisticamente os nimeros calculados o que faria com que as
divulgacdes relacionadas com o VaR ndo contribuiriam para melhorar as avaliagdes dos
investidores em relacdo a exposicao ao risco de mercado a que as empresas podem estar
sujeitas.

Para além destas medidas, existem empresas que utilizam outro tipo de andlise para
medirem o risco a que se encontram expostas e em que medida os seus resultados podem
ser afectados. Nomeadamente, para o risco de taxas de juro, para o qual efectuam anélises
de sensibilidade utilizando técnicas de andlise que medem os impactos estimados nos
resultados e nos capitais de um aumento ou diminuicdo imediato das taxas de juro de
mercado, face as taxas aplicadas a data do balango para cada classe de instrumento

financeiro, mantendo todas as outras variaveis constantes.

24. Divulgacao de informacao sobre o risco de mercado

2.4.1. Divulgacao voluntaria de informacao sobre o risco de mercado

A divulgacdo de informacdo € efectuada porque existe legislacdo que a isso obriga
mas, também, pode ser efectuada de forma voluntéria.
A divulgacao voluntdria diz respeito a qualidade das informagdes de carédcter financeiro e
econdmico sobre as operagdes, recursos € obrigacdes de uma empresa, que sejam uteis aos
accionistas, e que sao entendidas como sendo aquelas que de alguma forma influenciam na

tomada de decisdes, envolvendo a empresa e o0 acompanhamento da evolug¢do patrimonial,

5 Exemplos: Delta-normal valuation; simulagdo histérica e Monte Carlo (Jorion, 2007)



possibilitando o conhecimento das ac¢des passadas e a realizacio de inferéncias em relacao
ao futuro (Niyama e Gomes 1996, citados por Carvalho et Al: 2). Para Meek et al (1995) é
aquela que excede o que € previsto na lei e representa uma escolha livre por parte dos
gestores em divulgar informagdes adicionais para o processo de tomada de decisdo dos
investidores.

De acordo com Beretta e Bozzolan (2004) a divulgag¢do voluntdria de informacgao
justifica-se porque os investidores precisam entender os riscos que uma empresa corre para
criar valor e os investidores querem estar informados sobre a sustentabilidade das
estratégias de criacdo de valor. Como a divulgacdo obrigatéria é de cardcter geral, pode
ndo satisfazer as necessidades informativas de utilizadores especificos, como sejam os
investidores.

As informagdes sobre o rendimento e as informagdes constantes do balanco e da
demonstracdo dos fluxos de caixa, tem sido a informa¢do mais utilizada para as anélises
dos investidores mas, actualmente, j4 ndo € suficiente. No entanto as mesmas continuam a
ser utilizadas como base para as previsoes futuras (Borio e Tsarsaronis, 2005). Hoje em dia
as mudancas econdmicas sao muito rapidas e os seus efeitos sao igualmente rapidos e estdo
interligados com os diversos acontecimentos economicos da esfera nacional, europeia e
mundial e consequentemente, as empresas estdo sujeitas a riscos cada vez maiores. Desta
forma € crescente a necessidade de informagdo complementar a informagdo que permita
aos gestores, investidores, trabalhadores e o publico em geral antecipar os riscos que as
empresas enfrentam. Este € um dos objectivos da divulgacdo de informagdo sobre riscos.
Ou seja, preencher a "lacuna da informacdo meramente financeira” (Borio e Tsarsaronis,
2005).

Hodgkinson et al, (1998, citado por Alves e Morais, 2003:5), consideram que a
divulgacdo dos riscos tem véarios objectivos e identificam os seguintes: “reduzir o custo do
capital” (na medida em que as empresas com mais elevado nivel de risco tém taxas mais
elevadas relativas aos empréstimos que contraem); “‘encorajar uma melhor gestdao do risco”
(esta melhoria “podera intensificar os fluxos de caixa, reduzir a volatilidade e reforcar os
efeitos positivos sobre o valor para o investidor” o que proporcionaria a reducao dos custos
financeiros); “e relatar sobre o risco” (um investidor melhor informado sobre o0s risco a que

0 seu investimento estd exposto fica mais protegido).



Segundo Borio e Tsatsaronis (2006) os investidores externos, accionistas ou
detentores de divida pretendem ter informacdes sobre o desempenho financeiro das
empresas de forma a poderem tomar decisdes sobre as mesmas. Pretendem ter informagdes
histéricas e presentes que lhes permitam tracar um perfil dos riscos ao longo do tempo e
que permita prever a sua evolugdo futura. E evidente que isso implica a necessidade de a
informagdo e as medidas de risco serem fidveis.

Sao vérias as teorias que procuram explicar a divulgacao de informacgao voluntaria.
Shrives e Linsley (2002, citados por Alves e Morais 2005:6,7) referem que “a teoria de
agéncia considera a divulgagdo como um meio de convencer os accionistas € outros
utilizadores de que a empresa estd a ser adequadamente gerida.” De acordo com a teoria,
“os custos de agéncia variardo com a dimensao, o endividamento e a cotacio dos titulos da
sociedade.” Para a teoria da sinalizacdo as empresas ao divulgarem mais informacgdo e ao
divulgarem as actividades de gestdo de risco pretendem distinguir-se das outras empresas.

As divulgacdes sobre os riscos podem trazer inconvenientes para as empresas, sendo
das mais relevantes a potencial desvantagem competitiva que pode resultar da divulgacao
dos riscos (Alves e Morais, 2005). Segundo Healy e Palepu, (2000, citados por Alves e
Morais, 2005:7) existem estudos que referem que mesmo que seja mais dispendioso o
custo do capital as empresas t€m um incentivo para ndo divulgar informagdo que possa
reduzir a sua posi¢ao competitiva.

De acordo com Othman e Ameer (2009), as empresas limitam a divulgacdo de
informacdes sobre o risco potencial para o mercado devido a existéncia de custos de

proprietario, o que € consistente com teoria dos custos de propriedade.

2.4.2. Divulgacao Obrigatéria de informacao sobre o risco de mercado

Além da informagdo que as empresas podem divulgar voluntariamente, existem
também, divulgacdes que sdo obrigatérias, quer por imposicdes nacionais quer
internacionais. Em Portugal muitas das imposicdes resultam da introducdo no direito
interno de directivas ou regulamentos da Unido Europeia.

O Regulamento 1606/2002 do Parlamento Europeu e do Conselho da Unido
Europeia, “tem como objectivo a adop¢do e a utilizacdo das normas internacionais de

contabilidade na Comunidade, com vista a harmonizar as informacdes financeiras
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apresentadas pelas contas consolidadas das sociedades cujos titulos sdo negociados
publicamente, por forma a assegurar um elevado grau de transparéncia e de
comparabilidade das demonstragdes financeiras e, deste modo, um funcionamento eficiente
do mercado de capitais da Comunidade e do mercado interno.” Este regulamento foi
introduzido no direito interno através do DL35/2005 de 17 de Fevereiro e, além de impor a
sua aplicacdo a partir de 2005 as sociedades referidas, estabelece a possibilidade de
aplicacdo das normas do IASB/IFRS na preparacdo e apresentacdo das demonstragdes
financeiras consolidadas de entidades ndo cotadas e das demonstragdes financeiras
individuais de entidades cotadas e ndo cotadas.

O DL35/2005 também introduziu algumas alteracdes ao Cddigo das Sociedades
Comerciais (CSC) que dao énfase a obrigatoriedade de divulgacdo de informagao sobre o
risco. Este cédigo, no artigo 66°, refere que as sociedades devem incluir, no relatério de
gestdo, “uma exposicao fiel e clara da evolugdo dos negécios, do desempenho e da posi¢ao
da sociedade, bem como uma discri¢do dos principais riscos € incertezas com que a mesma
se defronta.” Refere ainda, no n° 5 a) do mesmo artigo, que devem ser indicadas “a
evolucdo da gestdo nos diferentes sectores em que a sociedade exerceu actividade,
designadamente no que respeita a condi¢cdes a condicdes de mercado, ...”. Na alinea h)
menciona que o relatério de gestdo deve fazer mengdo sempre que seja relevante de quais
sd0 “os objectivos e as politicas da sociedade nas matérias de gestdo dos riscos financeiros,
incluindo as politicas de cobertura de cada uma das principais categorias de transacgdes
previstas para as quais seja utilizada a contabilizacdo de cobertura, e a exposicao por parte
da sociedade aos riscos de preco, de crédito, de liquidez e de fluxos de caixa”. No que
concerne ao Anexo as contas’, que ¢ parte integrante do Relatério e Contas (R&C), €
referido no CSC que deve ser divulgada informagdo “sobre a natureza e o objectivo
comercial das operagdes ndo incluidas no balanco e o respectivo impacto financeiro,
quando os riscos ou os beneficios resultantes de tais operagdes sejam relevantes e na
medida em que a divulgacdo de tais riscos ou beneficios seja necessdria para efeitos de

avaliacdo da sociedade.”

Ou “Notas compreendendo um resumo das politicas contabilisticas significativas e outras notas

explicativas” que, de acordo com IAS 1 do IASB (§8 e)) integram o “conjunto completo” das demonstragdes
financeiras tém de divulgar.



As empresas cotadas em bolsa e que serdo objecto deste estudo sdo reguladas pela
Comissdao do Mercado de Valores Mobilidarios (CMVM). A CMVM tem como “missao de
supervisionar e regular os mercados de valores mobilidrios e instrumentos financeiros
derivados (tradicionalmente conhecidos como “mercados de bolsa”) e a actividade de
todos os agentes que neles actuam” (CMVM, 2012). As empresas cotadas tém de enviar a
CMVM os documentos que integram o relatério e contas anual, o qual deve incluir uma
Declaracao dos responsaveis da empresa em que "afirmem que, tanto quanto € do seu
conhecimento, a informagao foi elaborada em conformidade com as normas contabilisticas
aplicaveis, dando uma imagem verdadeira e apropriada do activo e do passivo, da situacdo
financeira e dos resultados do emitente e das empresas incluidas no perimetro da
consolida¢do, quando for o caso, e que o relatério de gestdo expde fielmente a evolucao
dos negdécios, do desempenho e da posicio do emitente e das empresas incluidas no
perimetro da consolidacdo, contém uma descricdo dos principais riscos e incertezas com
que se defrontam” (artigo n°® 245° do Cédigo dos Valores Mobilidrios).

Quanto ao normativo contabilistico, a IFRS 7 (§1) € a norma que trata da divulgacao
da informacdo sobre o risco e tem como objectivo “exigir as entidades que fornecam
divulgacdes nas suas demonstragdes financeiras que permitam que os utentes avaliem: o
significado dos instrumentos financeiros para a posi¢do financeira e o desempenho da
entidade; e a natureza e a extensdo dos riscos decorrentes a instrumentos financeiros aos
quais a entidade estd exposta durante o periodo e na data de relato, assim como a forma
como a entidade gere esses riscos.” Esta norma € de aplicacdo obrigatéria desde 1 de
Janeiro de 2007’

A International Accounting Standard (IAS) 32 — “Instrumentos financeiros:
apresentacdo” (§11) define os instrumentos financeiros considerados na IFRS 7 como
“qualquer contrato que dé origem a um activo financeiro de uma entidade e a um passivo
financeiro ou instrumento de capital proprio de uma outra entidade.” De acordo com esta

norma (IAS 32) activo financeiro pode ser dinheiro; um instrumento de capital préprio de

"Em 1 de Janeiro de 2010, entrou em vigor o Sistema de Normalizagio Contabilistica (SNC), que se aplica a
determinadas empresas que ndo adoptem o normativo internacional, e entrou em vigor a Norma
Contabilistica de Relato Financeiro (NCRF) 27 — “Instrumentos financeiros”, no entanto como a mesma tem
como base a IFRS 7, apenas se ird fazer referéncia a esta IFRS.
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uma outra entidade; um direito contratual (de receber dinheiro ou outro activo financeiro
ou de trocar activos financeiros ou passivos financeiros com outra entidade em condigdes
que sejam potencialmente favordveis para a entidade); ou um contrato que serd ou podera
ser liquidado nos instrumentos de capital préprio da propria entidade e que seja” um nao
derivado ou um derivado de acordo com as condi¢des expressas na norma. Define passivo
financeiro como ‘“um passivo que seja uma obrigacdo contratual de entregar dinheiro ou
outro activo financeiro a outra entidade, ou de trocar activos financeiros ou passivos
financeiros com outra entidade em condi¢des que sejam potencialmente desfavoraveis para
a entidade; um contrato que serd ou poderd ser liquidado nos instrumentos do capital
proprio da prépria entidade e que seja” um ndo derivado ou um derivado, nas condi¢des
estipuladas na norma. Define, ainda, o instrumento de capital préprio como “um qualquer
contrato que evidencie o interesse residual nos activos de uma entidade ap6s deducdo de
todos os seus passivos.”

As principais divulgagdes relacionadas com risco de mercado previstas na IFRS 7
sao0 as seguintes, no que concerne a rubricas do Balancgo:

— se a empresa tiver empréstimos ou outras contas a receber para as quais utilize o
justo valor por via dos resultados para os designar entdo deverd (§9 c)) “divulgar a
quantia de alterag¢do, durante o periodo e de forma cumulativa, no justo valor do
empréstimo ou conta a receber (ou grupo de empréstimos concedidos ou contas a
receber) atribuivel a alteracdes do risco de crédito do activo financeiro,
determinado de uma das duas formas: como uma quantia da altera¢do no justo valor
que ndo € atribuivel a alteracdes das condicdes do mercado que possam dar origem
a risco de mercado; ou ...

— as alteracdes nas condi¢des de mercado que dao origem a risco de mercado incluem
alteracOes numa taxa de juro observada (de referéncia), no preco de uma
mercadoria, numa taxa de cambio ou num indice de precos ou de taxas.”

— Se a empresa detiver passivos financeiros que sejam mensurados pelo justo valor por
via de resultados deve divulgar (§ 10): “A quantia da alteracdo, durante o periodo e
de forma cumulativa, no justo valor do passivo financeiro atribuivel a alteracdes do
risco de crédito do passivo financeiro, determinada de uma das duas formas: como
a quantia da alterac@o no justo valor que nao € atribuivel a alteragdes das condi¢des

do mercado que possam dar origem a risco de mercado; ...as alteracdes nas
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condi¢des de mercado que ddo origem a risco de mercado incluem alteragdes na

taxa de juro de referéncia, no preco de um instrumento financeiro de outra entidade,

no pre¢co de uma mercadoria, na taxa de cambio, ou no indice de precos ou de

taxas. No caso de contratos que incluem uma caracteristica de ligacdo a unidades de

participacdo (unit-linking feature), as alteragdes nas condi¢cdes de mercado incluem

alteracdes no desempenho de fundo de investimento interno ou externo associado.”
Outras divulgacdes muito relevantes neste contexto, exigidas pela IFRS 7:

— “Uma entidade deve divulgar se os justos valores... sdo determinados directamente,
no todo ou em parte, por referéncia a cotagdes de preco publicadas num mercado
activo ou se sao estimados utilizando uma técnica de valorizagao.

— Se os justos valores reconhecidos ou divulgados nas demonstracdes financeiras sao
determinados, no todo ou em parte, utilizando uma técnica de valoriza¢do baseada
em pressupostos que nao sejam suportados por precos de transac¢des de mercado,
correntes e observaveis, relativas ao mesmo instrumento, (i.e. sem modificacdo ou
reestruturacdo do instrumento) e ndao sdo baseados em dados do mercado
observaveis e disponiveis. No caso dos justos valores reconhecidos nas
demonstragdes financeiras, se a alteracdo de um ou mais desses pressupostos para
uma alternativa razoavelmente possivel resultar num justo valor significativamente
diferente, a entidade deve indicar esse facto e divulgar o efeito do justo valor dessas
alteracdes. Para essa finalidade, o impacto deve ser aferido relativamente aos
resultados e ao total dos activos ou ao total dos passivos ou, quando as alteracdes
no justo valor sdo reconhecidas no capital proprio, no que diz respeito ao capital
préprio.” (§ 27)

— Por classe de instrumento financeiro, caso exista a diferenca a diferenca entre o
“justo valor no momento do reconhecimento inicial” e a “quantia que seria
determinada na data” de valoriza¢do do instrumento financeiro na situa¢cao em que
ndo exista mercado activo para esse instrumento (§ 28).

— A norma (IFR7, § 29) indica as situa¢des em que ndo exige “qualquer divulgagao do
justo valor. No que diz respeito a investimentos em instrumentos de capital proprio
ndo cotados num mercado activo ou a derivados associados a tais instrumentos de
capital proprio que sejam mensurados pelos custo segundo a IAS 39, porque o seu

justo valor ndo pode ser mensurado com fiabilidade.” Neste caso, de acordo com o
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pardagrafo 30 c) da norma, a entidade deve proporcionar informacao “para ajudar os
utentes das demonstracdes financeiras a efectuar os seus proprios julgamentos de
valor acerca da extensdo de possiveis diferengas entre a quantia escriturada desses
activos financeiros e passivos financeiros e o seu justo valor, designadamente

informagdo acerca do mercado para os instrumentos.”

A norma exige a divulgacdo de informacgdo de cardcter qualitativo e de cardcter
quantitativo. Em relacdo as primeiras dispde que (§ 33)*“para cada tipo de risco associado a
instrumentos financeiros uma entidade deve divulgar a sua exposi¢do ao risco e a origem
dos riscos; os seus objectivos, as politicas e procedimentos de gestio de risco e os métodos
utilizados para mensurar o risco; e quaisquer alteracdes nas alineas a) ou b) anteriores
casos referentes ao periodo anterior.” Em relacdo as divulgagdes quantitativas dispde que
(§ 34)° “para cada tipo risco associado a instrumentos financeiros a entidade deve divulgar:
uma sintese quantitativa da sua exposicao a esse risco a data de relato.” Devem ainda ser
divulgadas informacdes adicionais representativas caso, a data do relato, os dados
quantitativos divulgados ndo sejam representativos dos riscos aos quais a entidade esta
sujeita durante esse periodo (§ 35).

Esta norma dispdem, ainda, que a entidade ‘“deve divulgar uma andlise de
sensibilidade para cada tipo de risco de mercado ao qual estd exposta a data de relato, que
mostre a forma como os lucros ou prejuizos e o capital proprio teriam sido afectados por
alteracdes na varidvel de risco relevante que fossem razoavelmente possiveis aquela data;
os métodos e pressupostos utilizados na elaboracdo da andlise de sensibilidade; e as
alteracoes introduzidas nos métodos e pressupostos utilizados face ao periodo anterior,
bem como as razdes dessas alteracoes” (§ 40). No entanto estas divulgacdes ficam
dispensadas caso a entidade elabore “uma andlise de sensibilidade, tal como uma andlise
do valor-em-risco (value-at-risk), que reflicta interdependéncias entre varidveis de risco
(por exemplo, taxas de juro e taxas de cambio) e utilize essa andlise para gerir os riscos
financeiros... A entidade deve igualmente divulgar: uma descricdo do método utilizado na
elaboracdo dessa andlise de sensibilidade, assim como dos principais critérios e

pressupostos subjacentes aos dados fornecidos; e uma explicacdo do objectivo do método

¥ Como alterado pelo Regulamento (UE) N° 149/2011 da comissdo de 18 de Fevereiro de 2011
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utilizado e das limitagdes que podem resultar do facto da informacdo ndo reflectir
cabalmente o justo valor dos activos e dos passivos envolvidos” (§ 41). Caso as andlises de
sensibilidade referidas anteriormente ndo representem o “risco inerente a um instrumento
financeiro... a entidade deve divulgar esse facto, bem como a razdo pela qual considera
que a andlise de sensibilidade ndo € representativa” (§ 42).

Finalmente, de acordo com a IFR7 (Apéndice B, § 17) as entidades devem efectuar a
divulgacdo de forma a “transmitir uma imagem global sem combinar informac¢des com
caracteristicas diferentes acerca das exposi¢des a riscos associados a ambientes
econémicos consideravelmente diferentes. Por exemplo: uma entidade que negoceia
instrumentos financeiros pode divulgar esta informacdo separadamente para instrumentos
financeiros detidos para negociac¢do e nao detidos para negociagdo; a entidade ndo devera
agregar a sua exposi¢do a riscos de mercado em dareas de hiperinflagio com a sua
exposicdo aos mesmos riscos de mercado em dareas de inflagdo muito baixa. Se uma
entidade estiver exposta a apenas um tipo de risco de mercado em apenas um ambiente
econdmico, ndo deve apresentar essa informacgao de forma desagregada”.

Ap6s uma reflexao sobre a divulgacdo voluntdria e obrigatdria, no ponto seguinte é

efectuada uma breve exposicdo de alguns estudos empiricos sobre esta matéria.

2.5. Estudos empiricos sobre a divulgacio de informacao sobre o risco de
mercado

Rajgopal (1999, citado por Linsley e Shrives, 2006) examinou a associa¢do entre a
exposicdo dos precos de mercadorias ao risco € a sensibilidade do mercado em relagdo ao
preco do petrdleo e ao preco do gds. Como esta associagdo foi confirmada, a conclusdo foi
que as revelagdes eram "uteis" no sentido de que eram indicadores confidveis de
sensibilidade ao preco. E importante notar que, embora, confirmando a veracidade das
divulgacdes ndo ficou demonstrada a utilidade incremental das medidas de risco utilizadas
para os investidores.

Beretta e Bozzolan (2004) apresentaram uma proposta de um quadro para a
andlise da comunicacdo de risco € um indice para medir a qualidade de divulgacdo de
riscos. Referem que a literatura sobre a divulgacdo voluntdria tem realcado que a
quantidade pode ser usada como um indicador de qualidade. Os autores verificaram que,

na andlise da divulgacdo de riscos feita por empresas cotadas em bolsa, a atencdo tem de
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ser ndo sO para o quanto € divulgado, mas também para o que é divulgado e como. A
amostra é composta por empresas nao financeiras cotadas na Bolsa de Valores italiana. A
regressao utilizada demonstra que a quantidade de divulgacao nao € influenciada quer pela
dimensao, quer pelo tipo de sector. Assim, este método pode ser usado para avaliar a
qualidade da divulgacgdo de riscos.

Abedelghany (2005) realizou um estudo sobre os requisitos da Financial Reporting
Release (FFR) n° 48 da Securities and Exchange Commission (SEC). Esta norma obriga a
divulgacdo de riscos de mercado quantitativos e qualitativos relativamente a perdas
decorrentes de alteracdes de taxas de juro, de taxas de cambio, do preco das mercadorias e
do prego das accoes. O estudo focalizou-se no requisito de divulgacdo sobre o risco de
mercado relacionado com o preco das acgdes. O autor efectuou esta abordagem estudando
a relacdo entre o risco de mercado e os indicadores contabilisticos de risco, como o Beta,
de forma a determinar quais as varidveis contabilisticas que deveriam ser divulgadas como
substitutos de risco de mercado e se as entidades ndo cumpriam os requisitos da SEC
derivado a inexisténcia de dados O estudo incidiu sobre numa amostra de 323 empresas da
New York Stock Exchange (NYSE). Utilizaram o método de andlise de conformidade da
amostra com os requisitos da SEC e uma regressdo para andlise dos dados recolhidos.
Verificaram através da identificacdo das medidas contabilisticas mais intimamente
associados como beta do mercado, como o gestor financeiro pode ser capaz de influenciar
o valor beta alterando a estrutura da empresa.

Grout e Zalewsk (2005) consideram que € crucial entender o impacto das mudangas
reguladoras sobre o risco de mercado. No entanto, a literatura ndo mostra como 0 risco
responde a alteracdes reguladoras esperadas que sdo especificamente concebidas para
mudar o risco. Neste sentido procuraram preencher esta lacuna, fornecendo um estudo
detalhado de um caso. Usando uma amostra de quinze empresas do Reino Unido e dos
Estados Unidos, entre 1993 e 2000, verificaram que as mudangas observadas no risco de
mercado sdo significativas e consistentes com a teoria.

Combes-Thuélin et al (2006) referem que a divulgacdo orientada do risco é uma
questdo fundamental para a comunicacdo das empresas e nesse sentido foram muitas as
medidas implementadas quer nos Estados Unidos da América quer na Europa para
promover a transparéncia sobre os riscos que as empresas enfrentam, especialmente, as

empresas cotadas. O aumento dos requisitos de divulgagdo sobre riscos leva a necessidade
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de verificacdo da conformidade com esses requisitos. Ora, esta necessidade levanta
questdes como: “O que € necessdrio divulgar? O que € o risco?” Para responder a estas
questdes os autores usaram um método qualitativo, baseado em Huberman e Miles (1994)
para explorar os dados recolhidos: relatérios anuais das empresas, leis, normas de
contabilidade, e fontes profissionais. Neste estudo estabeleceram um inventario das regras
existentes relacionadas com a divulgacdo do risco que as empresas francesas enfrentavam e
verificaram que ndo existia consenso entre as diferentes pecas da legislacdo. Ficou,
também, demonstrado que a terminologia utilizada divergia de empresa para empresa.

Linsley e Shrives (2006) procuraram preencher o vazio na literatura e nos estudos
exploratérios sobre a divulgacdo do risco. Para tal estudaram os relatérios anuais de uma
amostra de 79 empresas do Reino Unido, utilizando a andlise de contetido. Encontraram
uma associagdo significativa entre a dimensao das empresas e o numero de divulgacdes de
risco e o nivel de risco ambiental medido pela “Innovest Eco Value 25 ratings”. No
entanto, ndo encontraram qualquer associagdo entre o nimero de divulgacdes do risco e as
outras cinco medidas de risco: racio de alavancagem, cobertura do activo, quiscore valor
de mercado de capital e do preco das acgdes. Neste estudo, também, discutiram a natureza
da divulgacdo de risco feita pelas empresas da amostra, especificamente, o exame da sua
orientagdo no tempo, se as divulgacdes sao quantificadas monetariamente e se as boas e
mas noticias de risco sdo divulgadas. Foi raro encontrarem avaliacbes monetarias de
informacdes de risco, mas as empresas mostravam vontade de divulgar informagdes
prospectivas de risco. Em geral, o dominio das declara¢des de politica geral de gestdo de
risco e uma falta de coeréncia nas narrativas de risco implica que existe uma lacuna de
informacdo sobre o risco e, consequentemente, os interessados sao incapazes de avaliar
adequadamente o perfil de risco de uma empresa.

Efectuaram uma andlise de conteido das partes narrativas do texto dos relatdrios e
contas das empresas da amostra, incluindo as notas explicativas e respectiva codificacdo e
classificacao.

Ameer (2009) examinou o estado das praticas de gestao de risco entre as empresas da
Malésia cotadas em bolsa e avaliou o valor de relevancia do montante nocional dos
derivados de taxa de cambio e de taxa de juro usados por essas empresas ao longo do
periodo de 2003-2007. Concluiu que poucas empresas efectuam cobertura de risco de

mercado. As empresas de plantacdes, de produtos industriais, servigos comerciais e
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sectores de matérias-primas sdo os principais utilizadores dos derivados na Malésia.
Verificou a existéncia de uma correlacdo positiva entre o total de ganhos e o uso de
derivados. Os resultados pareceram sugerir que embora na Maldsia a divulgacdo ideal do
montante de derivados tenha relevancia de valor, o seu contributo para o valor de uma
empresa € minimo comparado com outros paises. No estudo, os autores utilizaram uma
regressao linear, seleccionaram uma amostra composta por empresas cotadas da Bolsa da
Malésia, analisaram os relatérios e contas dessas empresas usando a op¢ao “procurar” do
PDF para procurar as palavras-chave.

Também, Othman e Ameer (2009) procuraram investigar as praticas de divulgacdo
de risco do mercado pelas empresas cotadas na Bolsa da Malésia. Especificamente,
pretenderam examinar o nivel de conformidade com a FRS 132 para periodos financeiros
ap6s 2006. Usaram o método da andlise de conteido e a codificacdo. Verificaram que
apesar de um grande nimero de empresas mostrarem conformidade em relacao a FRS 132
no que se relaciona com a divulgacdo da politica de gestdao de risco, existiam diferencas
sistemadticas nas varias empresas ao nivel do detalhe da divulgagdo, qualitativamente e
quantitativamente. Em relagao aos dois tipos de riscos que analisaram: o risco de mercado
e o risco de crédito, verificaram que o risco de crédito foi menos mencionado que o risco
de mercado e que, no ambito dos tipos de risco de mercado o maior nivel de divulgagdes
foi efectuado em relac@o ao risco de taxa de juro. Verificaram, também, que a maioria das
empresas nao exercia qualquer tipo de cobertura de risco de mercado ao longo do periodo
de relato (2006-2007). Usaram o método da andlise de conteido e o processo de
codificacdo. Efectuado o download dos relatérios e contas das empresas, e depois foi
utilizaram a funcao do PDF “procurar” para encontrar as palavras-chave.

Amran et al (2009) exploraram, igualmente, a divulgacdo do risco nos relatérios e
contas das empresas da Malasia, tendo a andlise incidido sobre a parte ndo financeira dos
relatérios. Efectuar um teste empirico das caracteristicas das empresas da amostra e a
comparacdo entre os niveis de risco que estas enfrentam e o nivel de divulgacao
apresentam. Usaram o método da andlise de conteido dos relatérios e contas de uma
amostra de cem empresas. Recorreram a teoria dos stakeholders para explicar as ligagoes
entre as varidveis. Provaram que o nimero de frases dedicadas a divulgacdo do risco era
menor do que no estudo de Linsley e Shrives (2006) com as empresas do Reino Unido.

Verificaram que a dimensao das empresas importa e tem um peso significativo. Utilizaram
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uma regressao para testar as hipéteses estando os resultados de acordo com o esperado
sendo explicados pela teoria dos stakeholders. A andlise foi focalizada na quantidade e
extensdo das divulgagdes de risco e nao na qualidade do risco.

Kretzschmara et al (2007) comprovaram o estudo de Rajgopal, (1999) e propuseram
melhorias para identificar os riscos de mercado nos relatorios financeiros. Defendem que
as exposicdes de risco de mercado nos valores dos activos sdo um problema de
contabilidade cada vez mais importante. Principalmente para os sectores com contratos e
regras especificos, a situacdo constitui um problema de contingéncia para os investidores,
analistas financeiros, organismos normalizadores e agéncias governamentais. O estudo
utiliza uma amostra ampla de campos de petréleo. Comprovaram que empresas com
contratos de partilha de produgdo tém lucros maiores que em contratos de concessdes,
através da constatacdo das taxas de imposto efectivas. Verificaram que as informagdes
divulgadas pelas empresas ndo sdo de facil interpretacdo. E sugerem que deveriam haver
divulgacdes separadas entre as informacdes de contratos de partilha de producdo e os
valores das concessdes uma vez que os comportamentos sdo diferentes em relacdo a
variagdes de precos do gés e do petrdleo.

ApOs esta revisdo da literatura tedrica e empirica, o capitulo seguinte, é dedicado a

metodologia seguida no estudo efectuado.

3. Metodologia

3.1. Método da Analise

Conforme salientado anteriormente, o normativo contabilistico impde a divulgacao
de informacdo sobre o risco de mercado. Assim, o objectivo deste estudo € analisar em que
medida as empresas portuguesas cotadas no Portuguese Stock Index (PSI) 20 divulgam os
riscos de mercado, quantitativa e qualitativamente, em conformidade com o disposto na
IFRS 7, nos seus Relatérios e Contas. Seguindo o estudo efectuado por Othman e Ameer,
(2009), para as empresas da Maldsia, colocam-se entdo as seguintes questdes:

Q1: As empresas divulgam as politicas de risco de mercado?

Q2: As empresas divulgam os riscos de mercado que enfrentam por tipo de risco?
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Q3: As empresas divulgam quantitativa e qualitativamente os riscos de mercado que
enfrentam? (monetario/nao monetario; boas/mas noticias/neutral)

Q4: As empresas divulgam o tipo de instrumentos de cobertura que utilizam para
minimizar esses riscos?

QS: As empresas divulgam andlises de sensibilidade ao Risco de Taxa de Juro?

No seu estudo de Othman e Ameer (2009), utilizaram a opcao “procurar” do Adobe
PDF para procurar palavras-chave relacionadas com o risco e, desta forma, localizar as
divulgacdes. No entanto, no presente estudo, tal como Linsley e Shrives (2006), optou-se
por procurar responder as questOes através da leitura da totalidade da narrativa dos
Relatérios e Contas das empresas da amostra.

O método de investiga¢do adoptado, tendo em conta os seus objectivos foi o0 método
descritivo que visa descrever as caracteristicas de determinado fenémeno ou identificacdo
entre varidveis envolve o uso de técnicas padronizadas da recolha de dados (Silva e
Menezes, 2001:21).

De acordo com os procedimentos técnicos, o método utilizado foi a pesquisa
documental seguindo as fases enunciadas por Gil (2010:65): “formulacdo do problema;
elaboracdo de um plano de trabalho; identificacdo das fontes; localizacdo das fontes e
obtencdo do material; andlise e interpretacdo dos dados; redac¢do do relatério”. Estas fases
da pesquisa podem ser descritas da seguinte forma:

— Problema: As empresas da amostra divulgam informagdes sobre o risco de mercado e
os instrumentos usados para a sua gestao?

— Plano de trabalho: O trabalho foi planeado e estruturado temporalmente ao longo do
periodo lectivo.

— Fontes: os dados foram extraidos e preparados a partir dos Relatérios e Contas das
empresas da amostra.

— Localizacdo das fontes e obtencdo do material: foi efectuada a consulta no site da
EURONEX Lisboa para obter a lista das empresas que compunham a amostra e
posteriormente foi efectuado o Download dos R&C em formato PDF a partir do
site da CMVM.

— Andlise e interpretacdo dos dados: foi efectuada recorrendo ao método da analise de

conteudo.
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— Redaccao do relatério: corresponde ao presente documento.

3.2 Seleccao da amostra

Foi seleccionada uma amostra de composta pelas 16 empresas nao financeiras
cotadas na Euronext Lisboa que, a data de 19 de Mar¢o 2012, integravam o PSI20. A
op¢ao por esta data prende-se com o objectivo de tratar informagdo o mais actual possivel.

De forma a tornar a amostra mais uniforme e compardvel foram escolhidos os
relatérios e contas individuais das empresas referentes ao ano de 2010 (Apéndice 1).
Verificou-se que 3 das empresas seleccionadas nao disponibilizavam os R&C individuais.
Assim a amostra final passou a incluir apenas treze empresas. As empresas excluidas
foram a EDP SGPS e a EDP energias renovaveis que apenas disponibilizavam os relatérios
em Inglés. Desta forma pretendeu-se assim evitar erros de traducdo que desvirtuassem os
resultados. A outra empresa foi a Cimpor SGPS que disponibilizou Relatério e Contas
Consolidado incorporando as contas individuais sem separar o anexo, pelo que se
considerou que a informagdo a recolher ndo seria comparavel.

Das empresas da Amostra com excep¢do da Brisa e da Portucel todas sao SGPS.
Algumas empresas da amostra aplicam as normas do IASB, outras as aplicam as normas
do SNC, nas contas individuais (quadro 1). Como o SNC e as NCRF se baseiam no

normativo internacional, considera-se que o estudo e a amostra sdo comparaveis.

Quadro 1: Empresas da Amostra

Normativo Aplicado
Normas CNC | Normas IASB

Empresa

1JAltri, SGPS, S.A.

2|Brisa - Auto-Estradas de Portugal, S.A.

3]|GALP Energia, SGPS, S.A.

41Jerénimo Martins, SGPS, S.A.

S|Mota Engil, SGPS, S.A. v
6

7

8

SIS

<

Portugal Telecom, SGPS, S.A.

Portucel - Empresa Prod.de Pasta de Papel, S.A.
REN - Redes Energéticas Nacionais, SGPS, S.A.
9|Semapa - Soc.Inv. E Gestdo, SGS, S.A.
10]SONAE, SGPS, S.A.

11]SONAE Industria, SGPS, S.A.

12)Sonaecom, SGPS, S.A.

13]Zon Multimédia - Serv. De Telec. E Mult., SGPS, S.A. 4

ANAVEN

ANAN AN

Fonte: Elaboracao Prépria
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Assim, a maioria (8) das empresas da amostra adopta o referencial contabilistico do
IASB.
No ponto seguinte iremos explicar como foi efectuada a anélise de conteido para a

execucdo do estudo.

3.3. Analise de conteado

Segundo Bardin (1977: 42) a andlise de conteido € “ Um conjunto de técnicas de
andlise das comunicacdes, visando obter, por procedimentos, sistematicos e objectivos de
descricdo do contetido das mensagens, indicadores (quantitativos ou ndo) que permitam a
inferéncia de conhecimentos relativos as condi¢cdes de producdo/recep¢do (varidveis
inferidas) destas mensagens.”

De acordo com Alves (2011:147) “A analise de conteido com as suas
potencialidades e, sobretudo, com a sua facilidade que deriva de ser uma andlise discreta,
constitui um método de investigacdo de inegdvel interesse como forma de procurar
aumentar, melhorar e diversificar a investigacao. Embora conscientes de que a anélise de
conteido ndo proporciona o mesmo tipo de respostas as questdes de investigacdo que,
nomeadamente, 0s questiondrios ou as entrevistas, considera-se que se trata de uma técnica
que permite efectuar estudos relevantes e com elevado rigor cientifico.”

Kamath (2008, citado por Alves, 2011:151) “considera que a anélise de conteido € a
metodologia mais largamente usada para a andlise de extensdo das divulgagdes,
especialmente, nos relatdrios e contas das empresas’.

De acordo com Bardin (1977) a andlise de contetdo envolve trés fases: pré andlise; a
exploracdo do material; o tratamento dos resultados, a inferéncia e a interpretacdo. Na
primeira fase incluiu-se a escolha dos documentos a serem submetidos a andlise, a
formulacdo de hipdteses e objectivos. A fase de exploracdo de material envolve as
operacoes de codificacdo, enumeracdo em funcdo de regras previamente formuladas. Na
terceira fase os dados devem ser tratados de forma a serem significativos e validos. A
“Codificacao corresponde a uma transformacao — efectuada segundo regras precisas - dos
dados brutos do texto, transformacdo esta que, por recorte, agregacao € enumeracao

permite atingir uma representacdo do conteddo, ou da sua expressdo, susceptivel de
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esclarecer o analista acerca das caracteristicas do texto, que podem servir indices” (Bardin,
1977:103)

Neste estudo, a unidade de anélise adoptada foi a frase por se considerar “que desta
forma se pode inferir o significado de todas as palavras no seu conjunto.” (Buhr, 1998,
Hackston e Milne, 1996, citados por Alves 2005:8).

A anélise de conteudo foi efectuada em diversas fases, seguindo os diversos estudos
mencionados: primeira leitura dos R&C para a identificacdo das divulgagdes a analisar e
fazer uma pré — codificacdo recorrendo a abreviaturas para fazer essas identificacdes’.
Foram criadas tabelas de apoio em Excel, quer para a criacdo de fichas de leitura para
comparacdo de frases entre empresas quer para auxiliar a fase seguinte da contagem e
verificagdo das respostas as questdes colocadas no estudo. Esta dltima fase implicou uma
segunda leitura dos R&C. Da 1* leitura dos diferentes relatérios surgiram diversas dividas
na classificacdo e codificacdo pelo que foi necessdrio encontrar conformidade nos
resultados. Sendo assim, foi necessario restabelecer as regras previamente definidas para a
classificac@o das frases. Estas regras basearam-se nos estudos de Linsley e Shrives (2006),
Amran et al (2009), e Alves (2005). Assim, as regras de decisdo, estabelecidas foram as
seguintes:

1. Numa frase que contenha mais que uma referéncia a um tipo de risco é
considerado o que tiver mais relevancia na frase;

2. Os titulos das tabelas, graficos, etc., que proporcionem informagcao
classificavel, sdo interpretados como uma frase;

3. Divulgagdes que sejam repetidas sdao consideradas como uma frase de cada
vez que sao divulgadas;

4. S¢6 contam frases com significado no ambito do risco de mercado;

5. Nao sdo consideradas frases de outras empresas do grupo;

6. Frases que facam referéncia a “Grupo” apenas se registam se o conteido
estiver directamente relacionado com a empresa;

7. Nio se consideram frases relativas a analises sobre valores consolidados,

mesmo que incluidas no relatério e contas individual;

? Exemplos: NM para identificar “Ndo monetdrio”; BN para identificar “Boas Noticias”
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8. A classificacdo das frases como boas noticias, mds noticias e neutral, foi
efectuada na perspectiva do stakeholder;

9. A classificacdo das frases como monetarias € ndo monetdrias foi efectuada
na perspectiva da ocorréncia ou nao ocorréncia de fluxos de caixa.

10. Quando sdo mencionados instrumentos de cobertura do risco de mercado
sdo registados como frases, pois que este risco estd implicito.

11.No caso das empresas que apresentam demonstracdes financeiras
individuais mas apenas o Relatério de Gestdo Consolidado, adopta-se este
relatério. No entanto, apenas sdo consideradas as informagdes especificas
da empresa ou que se apliquem de forma geral para todas as empresas do
perimetro da consolidacdo, nomeadamente a divulgacdo das politicas de

risco de mercado.
Depois de estabelecidas estas regras foram analisados os Relatorios e Contas das
empresas da amostra. Nos quadros abaixo (2, 3, e 4) apresentam-se alguns exemplos das

categorizagdes efectuadas, para os diferentes tipos de risco de mercado.

Quadro 2: Exemplos de classificacio e categorizacio das frases de risco de taxa de juro

Boas
Monetario/ | Noticias/ N°
Frases Nao Mas | Empresa P4
Monetario | Noticias/ &
Neutral
"Os derivados ndo sdo utilizados com objectivos de
Nao Boas Sonae 13
Monetério | Noticias | Inddstria
trading, geracdo de proveitos ou fins especulativos;"
"No entanto, existem alguns instrumentos derivados
que, embora tenham sido contratados com o objectivo
de cobertura do risco da taxa de juro, ndo se Nao Mas Altri 11

Monetério | Noticias
enquadram nos requisitos necessirios para a

classificacdo como instrumento de cobertura.”
"A Empresa tem como politica recorrer a instrumentos

financeiros derivados com o objectivo de efectuar a|  Nzo

Neutral Brisa 95

cobertura dos riscos financeiros a que se encontra Monetério

exposto, decorrentes de variacdes nas taxas de juro.”
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Quadro 2: Exemplos de classificacio e categorizacao das frases de risco de taxa de juro

(continuacio)
"Espera-se que a cobertura seja muito eficaz ao
. ~ ~ .. Boas Galp
conseguir a compensagdo de alteracdes nos fluxos de| Monetario Noticfas | Energia 14
caixa atribuiveis ao risco coberto;"
"Os swaps apresentam um notional de m EUR
102.500 (2009: m EUR 102.500), sendo que o justo ) .
valor destes instrumentos em 31 de Dezembro de 2010[ Monetéario M.a? Jerom.mo 319
. Noticias | Martins
era de m EUR 2.948 negativos (2009: m EUR 2.406
negativos)."
"A Semapa, na sua gestdo da exposicdo as taxas de
Monetério | Neutral | Semapa | 13
juro, apenas realiza cobertura de fluxos de caixa."

Fonte: Elaboracao Prépria

Neste quadro pode ser analisado como as empresas da amostra efectuam as suas

divulgacdes de informacgdo para o risco de taxa de juro classificadas de forma quantitativa

(“monetario/ndao monetdrio) e de forma qualitativa (“boas noticias/mds noticias’neutral”).

Quadro 3: Exemplos de classificacio e categorizaciao das frases de Risco Cambial

Monetario| Boas N°
Frases /Nao Noticias/| Empresa Pig

Monetirio| Mas )

"A politica de gestdo de risco de taxa de cambio

procura minimizar a volatilidade dos investimentos e

operagdes expressos em moeda externa, contribuindo Ndo Boas Sonaecom | 252

perag p ’ Monetério | Noticias

para uma menor sensibilidade dos resultados a|

flutuacOes cambiais."

"Efectuando um elevado volume de transacgdes com

entidades ndo residentes e fixados em moeda

. _— A Nao .

diferente de Euro, a variacdo de taxa de cambio L. Neutral Altri 33
Monetério

podera ter um impacto relevante sobre a performance|

do Grupo."
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Quadro 3: Exemplos de classificacao e categorizacao das frases de Risco Cambial
(continuacio)

"Adicionalmente, a Portugal Telecom e a PT Finance
celebraram em 2010 dois contratos de currency swap

Monetéario

Boas
Noticias

Portugal
Telecom

49

"O montante negativo de Euros 192 respeita a
apropriagdo pela Empresa das diferencas cambiais

resultantes da conversdo das demonstracdes

financeiras das sociedades que operam fora da zona

Euro, nomeadamente na conversao das

demonstracoes financeiras da su

Monetéario

Mas
Noticias

Semapa

19

"As diferencas de cambio, favordveis e
desfavoraveis, originadas pelas diferencas entre as
taxas de cdmbio em vigor na data das transac¢des e
as vigentes na data das cobrancas, dos pagamentos

ou a data do balango, sdo registadas como proveitos

e/ou gastos

Monetario

Neutral

Galp
Energia

13

Fonte: Elaboracao Prépria

Neste quadro pode verificar-se como as empresas divulgam as informagdo quanto ao

risco cambial, fazendo e como foram categorizadas de forma quantitativa (“‘monetdrio/nao

monetério) e de forma qualitativa (“boas noticias/mads noticias’neutral”).

Quadro 4: Exemplos de classificacio e categorizaciio das frases de OQutros Riscos de Precos

Monetario Boas N
Frases Nao Noticias/Mas Empresa Pég,
Monetario| Noticias/Neutral
"No entanto, a inser¢do nestes sectores permite-lhe a
celebracdo de contratos de cobertura de variacdo de precos de
Nao
asta de pape los montantes e valores considerados .. Boas Noticias Altri
p papel,  pe Monetdrio 34
adequados as operagdes previstas, atenuando assim a
volatilidade dos seus resultados.”
"O aprovisionamento de madeiras, nomeadamente de
eucalipto, estd sujeito a variagdes de preco e a eventuais
. . ‘- . ~ Nao . ..
dificuldades de abastecimento de matérias-primas que poderdo Monetirio Mais Noticias Portucel | 61
ter um impacto significativo nos custos de producido da
Empresa."
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Quadro 4: Exemplos de classificacao e categorizacao das frases de Outros Riscos de Precos (continuacao)

"O Conselho de Administracdo da Empresa aprovou, no dia 12
de Dezembro de 2008, o Plano Estratégico do Grupo ZON até
2010 e comunicou a sua inten¢do de implementar um novo
plano de recompra (“share buyback”) de até 10% do capital
social da Empresa até 21 de Outubro de 2009, sujeito as
autorizacdes necessdrias para a compra de ac¢des proprias pela

ZON e as condi¢des de mercado."

Nao
Monetario

Neutral

ZON
Mulimédia

"Foi comprado GNL e gis natural no mercado spot
aproveitando as condi¢des favordveis de preco em 2010, num|

total de 0,1 mil milhdes de metros cubicos."

Monetario

Boas Noticias

Galp
Energia

"Em 9 de Fevereiro de 2011, a Altri, SGPS, S.A. foi notificada
do deferimento do recurso hierdrquico por si interposto da
decis@o da Conservatéria do Registo Comercial do Porto que
registou como proviséria por dividas a alteracdo estatutdria
aprovada em Assembleia Geral de Accionistas em 17 de Maio
de 2010, que alterou o valor nominal das accdes
representativas do seu capital social de 0,25 Euros para 0,125
Euros, passando consequentemente o capital social da Altri, no
montante de 25.641.459,00 Euros, a ser representado por|
205.131.672 accdes."

Monetario

Mas Noticias

Altri

22

"Desenvolvendo a sua actividade num sector que transacciona|
commodities (pasta de papel), o Grupo encontra-se

particularmente exposto a variacdes de preco, com o0s

correspondentes impactos nos seus resultados."

Monetirio

Neutral

Altri

Fonte: Elaboragao Propria

No quadro anterior (quadro 4) pode verificar-se como as empresas divulgam as

informacdo quanto a outros riscos de pregos, fazendo e como foram categorizadas de forma

quantitativa (“monetario/ndo Monetario) e de forma qualitativa (“boas noticias/mas

noticias ’neutral”).

Estas classificagdes e categorizagdes, por tipo de risco serdo analisadas no capitulo

N

seguinte. Onde se ird também proceder a andlise e discussdo dos dados recolhidos no

ambito deste estudo.
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4. Analise e Discussao dos Dados Obtidos

A andlise dos dados recolhidos, a classificagdo e resumo de todas as informacdes
permitiu responder as questdes colocadas inicialmente.

Foram identificadas divulgacdes de informacdo sobre risco de mercado, um total de
879 frases divididas pelas treze empresas. A reparti¢do por empresa pode ser analisada no

gréfico 1.

Grafico 1. Nimero de divulgacoes por empresa

Zon Multimédia;
48
Semapa; 59

Mota Engil; 60

REN; 60 ; Altri; 52
Portucel; 73

Brisa; 32

Sonaecom; 88

Jer6nimo
Sonae SGPS; 83 Martins; 106
N

Portugal . Sonae Industria;
Galp E ;85
Telecom; 62 alp Energia 71

Fonte: Elaboragdo Prépria

A Jerénimo Martins € a empresa que maior ndmero de frases divulga (106) num total
das 879 divulgagdes. Por seu lado a Brisa é a empresa que o menos nimero de divulgacdes
(32).

Relativamente as questdes formuladas verificou-se o seguinte:

- Q1: As empresas divulgam as politicas de risco de mercado?

Da andlise efectuada constatou-se que as empresas divulgam as suas politicas de

riscos de mercado, quer no Relatério de Gestdao quer no Anexo as Demonstragdes

Financeiras.
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Verificou-se que todas as empresas estdo em conformidade com a IFRS 7, no que diz
respeito a divulgacdo das politicas e procedimentos relativos a gestdo do risco de mercado.
Este resultado é consistente com o obtido por Othman e Ameer (2009), que verificaram
que a maioria das empresas cotadas da Maldsia estavam em conformidade com a norma
respectiva. Constatou-se, também, que o nivel do detalhe das divulgacdes das politicas ndo
¢ uniforme nas empresas, situagdo também se observada por Othman e Ameer (2009).

Algumas empresas t€m comissdes de auditoria e risco ou t€ém departamentos
dedicados a estas matérias (por exemplo a Mota Engil), outras optam por atribuir estas
funcOes a varios departamentos envolvendo diferentes dreas da empresa (por exemplo a
Altri). Constatou-se, também, que algumas empresas implementam processos para
identificar, monitorizar e relatar riscos e controlos, e para avaliar a eficicia e melhorar os

sistemas de controlo interno e de gestdo de riscos, nomeadamente a Sonaecom.

- Q2: As empresas divulgam os riscos de mercado que enfrentam por tipo de

risco?

No caso das divulgacdes sobre as politicas e objectivos da gestdo de riscos,
nomeadamente, sobre risco de mercado apenas algumas empresas fazem a divulgacdo por
tipo de risco separadamente. Em alguns casos as empresas optam por efectuar a divulgacao
das informagdes fazendo referéncia aos riscos a que estao sujeitas de uma forma genérica
referindo varios tipos de risco numa mesma frase ou pardgrafo. No entanto, quando é feita
a separagdo por tipo de risco de mercado, a maioria das empresas apenas divulga
informacdes sobre o risco de taxa de juro e o risco cambial. Uma das excepgdes € a
Jerénimo Martins que efectua separadamente divulgacdes sobre risco de pregos, para
divulgar informacdes relacionados com o risco de preco das acgdes. Verificou-se que
algumas empresas divulgam as mesmas informacdes nos relatorios de gestdo e nas notas as
demonstracdes financeiras. Noutros casos as empresas optam por fazer apenas as
divulgacdes obrigatérias nas notas as demonstracdes financeiras e fazem as divulgagdes
mais detalhadas nos relatérios de gestdo, especialmente, no relatério das contas
consolidadas, para o qual algumas empresas remetem, como por exemplo a Altri e a
Jerénimo Martins. A Brisa é das empresas que menos detalhe apresenta sobre a politica de

gestdo de riscos e divulgagdes por tipo de risco de mercado.
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Verificou-se assim que as empresas fazem as suas divulgacdes de forma diferente, e
o que mesmo havendo divulgacdes obrigatérias nem sempre se consegue obter as
informacdes que os stakeholders necessitam de forma clara e imediata. Esta situacdo é
consistente com a limitacdo encontrada por Othman e Ameer (2009), de que existe uma
necessidade de normalizacdo na forma de divulgacdo do risco, com objectivo de uma
maior transparéncia da informacdo financeira de forma a permitir que os investidores
possam estar melhor informados.

No gréfico 2 podemos verificar o nimero de divulgacdes relativas ao risco cambial

efectuado por cada uma das empresas da amostra.

Grafico 2. Risco cambial por empresa
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Fonte: Elaboragao Propria

Podemos verificar que a empresa que mais divulgacdes efectua relativamente ao
risco cambial € a Portucel (33). Este facto estéd relacionado com a grande exposi¢cdo desta
empresa aos efeitos de variagdo da taxa de cambio do euro face ao ddlar, que pode afectar
a empresa de diversas formas, nomeadamente a nivel das receitas, pela grande quantidade
de transaccodes efectuadas nesta moeda. No caso da Portugal Telecom que aparece de
seguida em nimero de divulgagdes (20), a sua exposi¢ao ao risco cambial estd relacionada,
essencialmente, com os seus investimentos no Brasil e em paises africanos.

A GALP Energia, tem uma vasta carteira de projectos em varias dreas geograficas

em que se destacam os activos em Angola e no pré sal da bacia de Santos no Brasil. A sua
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actividade chega a mais de 65 paises (tais como Nigéria, Argélia, Mocambique Venezuela,
Brasil). Este cendrio expde a empresa ao risco cambial ndo s6 pelas transac¢des que
efectua (risco cambial de transaccdo) mas também pela desvalorizagdo de stocks e
empréstimos devido as flutuacdes do euro contra o ddlar (risco cambial econdmico).

O risco cambial da Zon Multimédia estd, essencialmente, relacionado com a
exposicdo decorrente de pagamentos efectuados a fornecedores e a produtores de
conteddos de audiovisuais para os negocios de televisdo por subscri¢do e audiovisuais.

Verificou-se que todas as empresas efectuaram divulgagdes relativamente a este tipo
de risco o que diverge do estudo de Othman e Ameer (2009), em que verificaram que
35,89% das empresas nao faziam qualquer divulgacdo sobre risco cambial.

Continuando a andlise dos resultados por tipo de risco de mercado, no grafico
seguinte (grafico 3) podemos verificar o nivel de divulgacdes de risco de taxa de juro por

empresa.

Grifico 3. Risco de taxa de juro por empresa
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Fonte: Elaboracao Prépria

As divulgagdes de risco de taxas de juro estdo essencialmente relacionadas com as
dividas das empresas e dos encargos associados a essas dividas e em que medida a
variacdo das taxas de juro podem afectar o valor dos seus instrumentos financeiros. Mas
podem estar, também, associadas a empréstimos que as empresas concedem a outras

empresas do Grupo. A empresa que mais divulgacdes de informagdes efectua em relagao
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ao risco de taxa de juro é a Sonae SGPS (57) seguida da Sonae Indistria (46) e da Galp
Energia (46). A Brisa é a empresa que menos divulgacdes sobre risco de taxa de juro
efectua (13). Verificou-se que todas as empresas da amostra efectuaram divulgacdes de
informacdes relacionadas com o risco de taxa de juro, divergindo, também, neste caso do
estudo de Othman e Ameer (2009) em que verificaram que 37,06% das empresas nao
efectuaram qualquer divulgacdo para esta categoria de risco.

Relativamente a terceira categoria analisada de risco de mercado, Outros riscos de

precos, no grafico seguinte (grafico 4) apresentam-se os resultados obtidos.

Grifico 4. Outros riscos de precos por empresa
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Fonte: Elaboragao Propria

A empresa que mais se destaca nesta categoria € a Jerébnimo Martins, com 48
divulgacdes associadas a este tipo de risco. Estas divulgacdes sdo na sua maioria
relacionadas com o justo valor que ndo se enquadram nos riscos anteriores e foram
encontradas seis divulgacdes relacionadas com o preco das acgdes.

No caso da Galp Energia as suas divulgacdes relativas a outros riscos de precos,
estdo essencialmente ligadas ao preco das matérias-primas (por exemplo: crude, gas
natural), que afectam directamente o negdécio da empresa, neste caso concreto € vantajoso
para a empresa porque houve um aumento dos precos que lhes foi favoravel, uma vez que

sendo a GALP distribuidora destas matérias vé assim os seus lucros aumentados.
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Dentro desta categoria de outros riscos de precos, verificou-se divulgacdo de
informacao sobre risco de precos das ac¢des por parte de sete das empresas da amostra.

De forma a perceber globalmente qual o nivel de divulgacdes para cada tipo de risco,
comparando por categoria, foi efectuadas duas andlises, uma comparando empresa a
empresa e outra de forma global. Estas andlises resumem-se nos graficos seguintes

(graficos 5 e 6).

Grafico 5. Tipo de risco por empresa
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Fonte: Elaboragdo Prépria

A maioria das empresas da amostra apresenta um maior nimero de divulgacdes
relativamente ao risco de taxa de juro. Apenas, a Jerénimo Martins tem um maior nimero
de divulgacdes para os outros riscos de precos e as divulgacdes de informacao de riscos da
Portucel incide mais nas divulgagdes sobre o risco cambial.

Algumas empresas da amostra fazem divulgacdes de riscos de forma genérica. Por
exemplo, a REN faz nove divulgacdes de risco cambial e risco de taxa de juro nas mesmas
frases sem que seja possivel identificar qual o que tem maior relevancia (conforme

‘

mencionado nas regras) e, por isso, foram classificadas essas frases como ‘“ndo

especificado”. Nos R&C da Semapa e da Portucel foram encontradas, doze divulgagdes
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assim classificadas e a empresa com maior numero de divulgacOes deste tipo foi a
Jerénimo Martins com dezassete divulgacoes.
No gréafico abaixo (grafico 6) pode-se verificar em percentagem o nivel das

divulgacdes por cada categoria de tipo de risco de mercado.

Grifico 6. N° de divulgacoes por tipo de mercado
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Fonte: Elaboragao Prépria

De forma global verifica-se que 50% das divulgacdes de informagdes sd@o sobre o
risco de taxa de juro, representando a maioria das divulgagdes, tal como no estudo de
Othman e Ameer (2009). As divulga¢des na categoria de “outros riscos de precos”
representam 27% do nimero de divulgacdes. Dentro destes riscos apenas a Jerénimo
Martins, a Portucel e a REN fazem referéncia ao custo das mercadorias como um risco. As
restantes divulgacdes referem-se a riscos como o do preco das ac¢des entre outros.

Os 9% de riscos nao especificados, referem-se a frases que foram classificados como
risco de mercado mas que nio sao completamente explicitas a qual dos trés tipos de risco

de mercado se referem ou entdo a referéncia é feita de forma genérica para risco de
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mercado'’. Algumas empresas da amostra fazem divulgacdes de riscos mas sem identificar
exactamente a que tipo de risco se refere, mas que se podiam considerar relacionadas com
risco de mercado. Ou seja, ao fazerem as divulgacdes das politicas de risco, por exemplo,
referem que fazem gestdo dos riscos sem especificarem quais. Ou, entdo, englobam nas
suas politicas e regras de gestdo de risco de mercado dois tipos dos tipos de risco de
mercado (risco cambial e o risco de taxa de juro).11

Verifica-se, também, que todas as empresas fazem divulgacdes relacionadas com o
risco de taxa de juro, situacdo que ndo se verificou no estudo de Othman e Ameer (2009)
onde foram identificas empresas que nao faziam qualquer tipo de divulgacdo para este tipo
de risco (37,06%). Provavelmente isso deve-se a forma diferenciada como as empresas da
amostra se financiam. As empresas portuguesas sao, em geral, fortemente dependentes do
capital alheio, especificamente do crédito bancario e por este motivo, podem estar

significativamente expostas ao risco de taxa de juro do financiamento.

- Q3: As empresas divulgam quantitativa e qualitativamente os riscos de mercado

que enfrentam (monetario/ndo monetario; boas/mas noticias/neutral)?

Q3: a) Risco Monetario e Nao Monetario

Para responder a esta questdo procuraram-se evidéncias da existéncia ou ndo de
fluxos de caixa nas operagdes a que as frases se referiam. No primeiro caso, a frase foi

classificada como “monetario” e no segundo caso como “ndao monetério” (grafico 7).

' No Apéndice 2 pode ser verificado, com mais detalhe o nimero de divulgagdes para cada um dos tipos de
risco de mercado

" Exemplo: “As actividades da Portucel estdo expostas a uma variedade de factores de riscos financeiros:
risco cambial, risco de taxa de juro, risco de crédito e risco de liquidez” (R&C Individual Portucel, 2010).
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Grifico 7. Classificacdo Quantitativa

@ Monetario B Nao Monetario

Fonte: Elaboragao Prépria

Verifica-se que a maior parte das referéncias sdo “ndo monetdrias” (70%). As
empresas optam por fazer as suas divulgacoes de uma forma mais informativa em relacdo a
aplicacdo das normas contabilisticas e das politicas da empresa e dai resulta que a grande
maioria das divulgacdes encontradas sejam consideradas como “ndo monetario”.

Especificamente podemos analisar os resultados por empresa no grafico abaixo

(grafico 8).
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Grafico 8. Numero de divulgacées quantitativa por empresas
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Fonte: Elaboragao Prépria

Da analise do grafico podemos verificar que apenas a Zon Multimédia efectua mais

divulgacdes “monetarias” do que “ndo monetdrias”. As restantes empresas divulgam mais

frases classificadas como “niio monetérias”.'?

Q3 b) Boas e Mas Noticias ou Neutrais

O gréfico 9 evidéncia o resultado obtido através da categorizagdo das frases como

2 &6

“boas”, “mas noticias” ou “neutral”.

"2 No Apéndice 3 pode ser verificado em pormenor o nimero de divulgacdes, para cada uma das categorias:

“Monetario” e “Ndo Monetario”.
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Grifico 9. Classificacao Qualitativa
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Fonte: Elaboragdo Propria

Pela mesma razdo referida na questdo anterior se justifica o grande nimero de
divulgacdes classificadas como “neutral”, os 73% sdo bastante expressivos nesse sentido.
As ”mds noticias” como seria de esperar sio em menor nimero, apenas 10%°, uma vez que
as empresas procuram a confianca dos investidores e dos mercados. Apenas 17% sao
referéncias a boas noticias. As “boas noticias” estdo, essencialmente ligadas a divulgagdes
de informacdes sobre a utilizacdo de medidas de cobertura para minimizar os riscos de
mercado, tais como a utilizacdo de instrumentos de cobertura ou pela divulgacdo dos
objectivos que das politicas de gestdo de risco.

No quadro seguinte (grafico 10) apresenta-se a distribuicdo por empresa desta

categorizagdo das frases.
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Grifico 10. Classificacao qualitativa por empresa
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Fonte: Elaboragao Propria

Verifica-se que todas as empresas efectuam mais divulgacdes “neutral” do que das
restantes categorias. As diferencas sdo em nimero muito significativo. A REN € a empresa
que menos divulgacdes efectua classificadas como “mads noticias”, tem apenas uma. A
empresa que mais divulgacdes efectua nesta categoria € a Jerénimo Martins, que também
tem o maior nimero de divulgacdes como “Neutral”. A empresa que tem mais referéncias
classificadas como “boas noticias” € a Sonae SGPS. A Brisa e a REN sdo as que menos

. ) . .. 1
frases tém consideradas como “boas noticias”."

- Q4: As empresas divulgam o tipo de instrumentos de cobertura que utilizam

para minimizar esses riscos?

Verificaram-se divulgacdes de informagdes relacionadas com a existéncia ou nao de

instrumentos de cobertura e a sua utilizacdo para fazer face a riscos de mercado em todas

13 ~ . . . . - . ~
No Apéndice 4 podem ser analisados em pormenor o niimero de divulgacdes para cada classificacao.
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as empresas da amostra, num total de 146 frases. A distribuicdo das divulgacdes pode ser

analisada no gréfico abaixo (gréfico 11).

Grafico 11. Nimero de divulgacoes de instrumentos de cobertura
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Fonte: Elaboragdo Prépria

Conforme se pode verificar no grifico a empresa que mais divulgagdes de
informacdes sobre instrumentos de cobertura para fazer face ao risco de mercado € a REN.
Duas empresas referem que, apenas, em casos excepcionais utilizam instrumentos de
cobertura. A Sonae SGPS, refere que utiliza este tipo de instrumento de forma a minimizar
o risco de taxa de juro, e utiliza geralmente swaps de taxa de juro e outros instrumentos
derivados de cobertura de taxas de juros. A Sonae Industria, por regra, ndo utiliza
instrumentos derivados financeiros para cobrir as exposicdes as variacdes de taxa de juro.
A Sonaecom utiliza instrumentos derivados de cobertura de riscos de taxas de juro, em
relac@o as transaccdes que a empresa considera significativas. Em concreto esta empresa,
declara utilizar swaps de taxas de juro. A Mota Engil faz, igualmente, referéncia a
utilizacdo de swaps de taxa de juro.

Verificou-se que a maioria das empresas utilizam instrumentos de cobertura para
risco de mercado, essencialmente, para fazer face ao risco de taxa de juro. Foi possivel
constatar que os instrumentos de cobertura mais utilizados sdo os swaps de taxa de juro.
No entanto, a grande maioria das divulga¢cdes ndo identificam especificamente qual o tipo

de instrumento que utilizam (57), e por vezes nem referem especificamente para que tipo
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de risco de mercado os utilizam. Verifica-se que para fazer face ao risco de preco das
accoes o instrumento mais utilizado é o de “equity swaps”, instrumento utilizado pela ZON
e pela Portugal Telecom. Para fazer face ao risco cambial, um dos instrumentos mais
utilizados sdo também os swaps e futuros cambiais'*.

Como referido anteriormente, em todas as empresas da amostra foram identificadas
divulgacdes de informacdes sobre os instrumentos de cobertura, apesar de algumas
mencionarem que apenas utilizam estes instrumentos raramente, contrariamente aos
resultados aferidos por Othman e Ameer (2009), que verificaram evidéncias que a maioria
das empresas ndo tém cobertura de risco de mercado (67,6%) e que ndo divulgaram
qualquer tipo de instrumento de cobertura para o periodo em que incidiu a sua andlise.

Outra evidéncia encontrada foi a de que as empresas utilizam instrumentos de
derivados como instrumentos de cobertura para os riscos de mercado e ndo os utilizam para
negociacdo, nem com fins especulativos. No quadro 5 apresentam-se dois exemplos de

frases que explicitam os motivos subjacentes a utilizacdo de derivados.

Quadro 5: Exemplos de frases de utilizacao de derivados como
instrumentos de cobertura

NO
Frases Empresa )
Pag.
"Os derivados ndo sdo utilizados com objectivos de
Sonae 13
. _ . . . Industria
trading , geracdo de proveitos ou fins especulativos;
"A Altri utiliza instrumentos derivados na gestdo dos
seus riscos financeiros como forma de garantir a
cobertura desses riscos, ndo sendo utilizados Altri 8
instrumentos  derivados com o objectivo de
negociagado."

Fonte: Elaboragdo Prépria

Esta observacido vai de encontro ao estudo de Othman e Ameer (2009), no qual
verificaram, também, que as empresas que utilizavam estes instrumentos t€ém como
objectivo a cobertura dos riscos e nao fins especulativos e divulgam esta informagao

evidenciando essa questao.

'* No Apéndice 5 podem ser analisados em pormenor o niimero de divulgagdes por cada instrumento.
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- Q5 - As empresas divulgam andlises de sensibilidade ao risco de taxa

de Juro?

Sete das empresas analisadas ndo fazem referéncia a utilizacdo de uma andlise de
sensibilidade em relac@o as taxas de juros, como por exemplo a Sonae Industria e a Galp
Energia. A Sonae SGPS € a que faz mais divulgacdes nesta matéria (12). A andlise de
sensibilidade efectuada por esta empresa em relagdo ao risco de taxa de juro € explicada de
forma detalhada, sendo a empresa com maior detalhe. Algumas empresas da amostra
apenas mencionam a utilizacdo de andlise de sensibilidade as taxas de juro.

A Sonae indistria SGPS € a unica empresa da amostra a fazer referéncia a
metodologia do CAPM para calcular as taxas de desconto, mas relativamente a sua
utilizacdo para efectuar as projec¢des dos fluxos de caixa operacionais, para permitir
proceder aos testes de imparidade dos investimentos.

Sendo assim, verifica-se que neste ambito de divulgacdo de uma andlise de
sensibilidade, para cada tipo de risco de mercado ao qual as empresas se encontram
expostas, apenas 6 empresas da amostra cumprem o disposto na IFRS 7 (§§ 40,41).

Genericamente, verificou-se que empresas tendem a cumprir os requisitos da IFRS 7
e procuram efectuar divulgacdes relativamente aos riscos de mercado a que estdo expostas
e a forma como tentam fazer face a esses riscos. No entanto essas informacdes sao muito

genéricas e muitas vezes parecem apenas visar o cumprimento dos requisitos obrigatdrios.
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5. Conclusoes

Os investidores, os clientes, as entidades reguladores e o publico em geral, ou seja,
os stakeholders sdo cada vez mais exigentes, € as empresas procuram corresponder as suas
exigéncias. Sendo assim, as empresas sentem-se por diversas razdes obrigadas a divulgar
mais informag¢do sobre a sua actividade, o seu negdcio, os seus dados financeiros e também
a sua posicao no pais e no mundo. A necessidade de informagdo obriga a que a empresa
esteja bem informada sobre os riscos aos quais estd, ou poderd vira a estar exposta. No
entanto, nem sempre essa divulgacdo € clara e satisfatéria para os leitores dos relatérios
emitidos de forma obrigatéria. Dai que muitas empresas divulguem, também, informacao
voluntdria.

Este estudo inclui uma revisao de literatura sobre a divulgagao da informagao sobre o
risco, com mais detalhe no ambito da divulgacdo obrigatéria, nomeadamente, a IFR 7;
sobre o risco de mercado e os tipos de riscos de mercado (risco cambial, risco de taxa de
juro e riscos de outros precos); sobre medidas de riscos; e também, efectuada uma revisao
de literatura sobre estudos empiricos que incidiram sobre a divulgacdo deste tipo de
informacao. Em seguida foi efectuada a andlise de contetido a partir dos relatérios e contas
do ano de uma amostra constituida por treze empresas que em 19 de Marco de 2012
integravam o PSI20.

Da andlise dos dados conclui-se que as empresas da amostra, em geral, efectuam as
divulgacdes obrigatoérias pela IFRS 7 no que concerne ao risco de mercado, tal como foi
constatado por Otham e Ameer (2009). No entanto, as divulgacdes incluem,
essencialmente, informagdes referidas na norma, sem serem especificas a realidade da
empresa em concreto. E bastante notério que, dentro do risco de mercado, o tipo de risco
que € objecto de maior nimero de referéncias € o risco de taxa de juro (50%). Para fazer
face a esse risco as empresas adoptam uma estratégia de cobertura utilizando instrumentos
derivados. Sendo os mais utilizados os swaps de taxa de juro. Algumas empresas usam
swaps de taxa de cambio para cobertura do risco cambial. Verificou-se, que todas as
empresas da amostra efectuaram divulgagdes sobre a utilizagdo ou nao de instrumentos de
cobertura para minimizar os riscos de mercado.

Dado as divulgacOes serem, essencialmente informativas, como no caso das
divulgacdes de informacdo sobre as politicas de gestdo dos riscos, as divulgacdes sao
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classificadas como “n@o monetérias” (70%) e pelo mesmo motivo as mesmas sao
informagdes de cardcter “neutral” (73%).

Constatou-se também que as empresas nao divulgam da mesma forma nem nas
mesmas sec¢des dos relatérios e contas, as informagdes o que adicionou alguma
dificuldade na andlise dos mesmos. Levanta-se aqui a questdo da eficicia ou ndo da norma
conseguir que os objectivos de divulgacao sejam atingidos.

Relativamente as limitacdes salienta-se o facto da amostra ter uma dimensdo
reduzida e de se ter utilizado o método da anélise de conteido que incorpora um elevado
nivel de subjectividade. Desta forma, uma linha de investigac@o futura possivel consistiria
no alargamento da amostra incluindo as empresas financeiras. Ou ainda, ampliar o
objectivo do estudo nomeadamente, verificando se as exigéncias impostas por outros

organismos e recomendacdes, tais como o acordo de Basileia II'"

tém impacto no nivel de
divulgacdo, também seria interessante verificar se as empresas mant€ém o nivel de
divulgacdo de ano para anos e fazer um andlise da evolucdo do nivel de divulgagdo

alargando o estudo a mais de um ano.

> Acordo de Basileia II - Quadro prudencial desenvolvido pelo Comité de Supervisdo Bancéria de Basileia
(BCBS), e adoptado pela legislagdo comunitdria através das Directivas 2006/48/CE e 2006/49/CE.
(Informag@o na pagina institucional do Banco de Portugal, 2012)
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Apéndices

Apéndice 1: Empresas Cotadas no PSI 20 em 19 Marco 2012

Empresa

Nao financeiras

Amostra

Altri, SGPS, S.A.

v

Brisa - Auto-Estradas de Portugal, S.A.

v

CIMPOR SGPS

EDP

EDP renovaveis

GALP Energia, SGPS, S.A.

Jeronimo Martins, SGPS, S.A.

Mota Engil, SGPS, S.A.

Portugal Telecom, SGPS, S.A.

Portucel - Empresa Prod.de Pasta de Papel, S.A.

11

REN - Redes Energéticas Nacionais, SGPS, S.A.

12

Semapa - Soc.Inv. E Gestao, SGS, S.A.

13

SONAE, SGPS, S.A.

14

SONAE Indiistria, SGPS, S.A.

15

Sonaecom, SGPS, S.A.

NANAN ANENENANANEAN ENAN

16

Zon Multimédia - Serv. De Telec. E Mult., SGPS, S.A.

Financeiras

17

B Comercial Portugés

18

B Esprito Santo

19

Banco BPI

20

E Santo FINANCIAL
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Apéndice 2. Nimero de divulgacoes por ti

po de risco de mercado por empresa

Risco de Taxa

Outros Riscos de

Empresas Risco Cambial de Juro Precos Nao Especificado| Total
Altri 2 34 16 0 52
Zon Multimédia 8 20 17 3 48
Semapa 6 28 13 12 59
Mota Engil 8 35 6 11 60
Jerénimo Martins 4 37 48 17 106
Sonae Industria 8 46 17 0 71
Galp Energia 6 46 27 6 85
Portugal Telecom 20 23 18 1 62
Sonae SGPS 5 57 18 3 83
Sonaecom 10 53 19 6 88
Brisa 4 13 15 0 32
Portucel 33 20 8 12 73
REN 11 25 15 9 60
Total 125 437 237 80 879
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Apéndice 3. Numero de divulgacoes quantitativa por empresa

Empresas Monetario Nao Monetario Total
Altri 20 32 52
Zon Multimédia 33 15 48
Semapa 15 44 59
Mota Engil 15 45 60
Jerénimo Martins 34 72 106
Sonae Indtstria 18 53 71
Galp Energia 35 50 85
Portugal Telecom 24 38 62
Sonae SGPS 12 71 83
Sonaecom 18 70 88
Brisa 1 31 32
Portucel 25 48 73
REN 13 47 60
Total 263 616 879
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Apéndice 4. Classificacio qualitativa por empresa

Empresas Boas Noticias Mas Noticias Neutral Total
Altri 13 7 32 52
Zon Multimédia 7 8 33 48
Semapa 5 8 46 59
Mota Engil 19 4 37 60
Jerénimo Martins 10 14 82 106
Sonae Industria 15 6 50 71
Galp Energia 20 8 57 85
Portugal Telecom 5 9 48 62
Sonae SGPS 21 2 60 83
Sonaecom 16 7 65 88
Brisa 2 2 28 32
Portucel 9 9 55 73
REN 4 1 55 60
Total 146 85 648 879
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Apeéndice 5. Numero de divulgacbes por tipo de instrumento de cobertura

Tipos de instrumentos de cobertura

Total Divulgacioes

Instrumentos Derivados(sem especificacdo)

W
~J

Swaps

—
N

Swaps taxa de juro

98]
N

Forwards

Forwards cambiais

currency swaps

Equity swaps

[S—

Futuros cambiais

Instrumentos derivados de taxas de juro

Instrumentos derivados de taxas de cambio

Caps/flors/calls/collers

Contratos futuros

cobertura para accgdes

|forwards start swaps de taxa de juro

forwards start swaps

Cross currency swap

contratos taxa cambio

Total

Q=N =N ]—=[NWIN O [ |W|—

[y
=
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Errata: Divulga¢do do Risco de Mercado: Um caso de empresas Portuguesas

Pag. | Linha Onde se 1é Deve ler-se
1 18 integravam PS120, integravam o PSI120°
1 21 quanto a divulgacao quanto as divulgacdo
1 25 taxa de juros taxa de juro
,com recurso a analise foi efectuada
2 3 através da analise de contudo , com recurso a analise de conteido dos
3 10 (Apéndice A)3 (Apéndice A)3
5 |9 ) B
, outra desvantagem apontada ao VaR
6 7 ¢é o facto , € o facto
6 9 processar a quantitativa, processar quantitativa e
7 30 0s risco 08 riscos
9 a condicdes a condigdes a condicdes
17 22 Efectuado Efectuaram
17 22 depois foi Depois
21 21 pré anélise pré-anélise
23 6 , pois que , pois entende-se que
Quadro
25 3 su subsididria ..."
25 Quadro | e/ou gastos e/ou gastos na demonstragdo de resultados do exercicio na
3 rubrica de ganhos/perdas cambiais."
27 7 empresa que o empresa com
30 1 Mog¢ambique Venezuela, Mocambique, Venezuela e
32 4 foi efetuadas foram efectuadas
37 8 objectivos que das objectivo das
42 11 IFR 7 IFRS 7
46 6 IAS 32 (2004) IAS 32 (2004) — Instrumentos Financeiros: Apresentacio
IAS 39 (2009) — Instrumentos Financeiros: Reconhecimento
46 7 IAS 39 (2009) e Mensuragdo
27 8 IFRS 7 (2011) IFRS 7 (2011) — Instrumentos Financeiros: Divulga¢des




