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RESUMO

O trabalho apresentado foi realizado no ambito do Mestrado em Gestdo e tem como
tema Gestéo e Cobertura de Risco: O Caso da Stellantis Financial Services. O presente
trabalho tem como principal objetivo apresentar e aprofundar os diversos riscos
existentes no mercado, demonstrar a importancia da gestdo de risco, explorar
detalhadamente o conceito de cobertura de risco, identificar os principais instrumentos
financeiros de cobertura de risco e, ainda, perceber de que forma é delineada a

estratégia de gestdo de risco da Stellantis Financial Services.

Para além da descricdo das atividades desenvolvidas no estagio, e de um
engquadramento teérico sobre o tema da gestao de risco, no presente trabalho optou-se
por uma metodologia qualitativa. Nomeadamente, procedeu-se a realizagdo de uma
entrevista ao responsavel do Departamento de Contabilidade de Instrumentos
Financeiros da Stellantis Financial Services com o intuito primordial de perceber de que
forma é delineada a estratégia de gestao de risco, o0s tipos de riscos que a empresa
tenciona cobrir e, ainda, os principais instrumentos financeiros utilizados para efetuar

essa cobertura.

A cobertura de risco consiste num investimento que € efetuado com o intuito de reduzir
o risco de movimentos adversos do preco de um ativo, logo é uma estratégia que
procura limitar as exposi¢des ao risco em ativos financeiros. Hedging apresenta como
intuito proteger os investimentos de oscilagBes subitas e acentuadas nos mercados
financeiros. A cobertura de risco move-se na diregdo oposta ao investimento que esté a
proteger pelo que permite limitar perdas. A cobertura de risco podera aumentar o
investimento internacional. O reconhecimento e avaliacdo dos diversos riscos é
essencial para que as entidades possam delinear estratégias de gestdo de risco de
modo a minimizar 0s riscos a que se encontram expostas. A gestdo de risco contribui
para a prevenc¢do do risco, resolucdo de problemas e auxilia os processos de tomada
de decisbes. Assim sendo, a implementacdo da gestdo de risco melhora

consideravelmente o desempenho das entidades.

PALAVRAS-CHAVE

Mercados Financeiros; Risco; Gestao de Risco; Derivados; Cobertura de Risco; Taxa

de Juro; Taxa de Cambio; Stellantis.




ABSTRACT

The report presented was carried out as part of the Master’s Degree in Management and
is entitled as Risk Management and Hedging: The Case of Stellantis Financial Services.
This report has the main purpose of presenting and explore the several risks existent in
the market, show the importance of risk management, explore in detail the concept of
hedging, identify the main financial instruments of hedging and also understand how the

Stellantis Financial Services risk management strategy is defined.

In addition to a description of the activities developed in the internship and a theoretical
framework on the topic of risk management, in this paper we have chosen for a
qualitative methodology. In particular, an interview was conducted with the head of the
Financial Markets Instruments Accounting Department at Stellantis Financial Services
with the primary aim of understanding how the risk management strategy is defined, the
types of risks that the company intends to cover and also the main financial instruments

used to do so.

Hedging is an investment that is made in order to reduce the risk of adverse price
movements of an asset, so it's a strategy that seeks to limit risk exposures in financial
assets. Hedging aims to protect investments from sudden and sharp fluctuations in the
financial markets. Hedging moves in the opposite direction to the investment it is
protecting, which allows to limit losses. Moreover, hedging can also increase
international investment. The recognition and evaluation of the various risks is essential
so that entities can outline risk management strategies in order to minimize the risks to
which they are exposed. Risk management contributes to risk prevention, problem
solving and helps decision-making processes. Therefore, the implementation of risk

management significantly improves the performance of entities.

KEYWORDS

Financial Markets; Risk; Risk Management; Derivatives; Hedging; Interest Rate;

Exchange Rate; Stellantis.
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1.INTRODUCAO

O trabalho apresentado foi realizado no ambito do Mestrado em Gestdo e tem como
tema Gestao e Cobertura de Risco: O Caso da Stellantis Financial Services. O presente
trabalho tem como principal objetivo apresentar e aprofundar os diversos riscos
existentes no mercado, demonstrar a importancia da gestdo de risco, explorar
detalhadamente o conceito de cobertura de risco, identificar os principais instrumentos
financeiros de cobertura de risco e, por fim, perceber de que forma é delineada a

estratégia de gestao de risco da Stellantis Financial Services.

No ambito do segundo ano do Mestrado em Gestéo foi realizado um estagio na Stellantis
Financial Services (SFS), entidade que pertence ao Grupo Stellantis. O estagio foi
desenvolvido no Departamento FMIA (Financial Markets Instruments Accounting) e
decorreu entre julho de 2022 e abril de 2023. O estagio desenvolvido contribuiu para a

escolha do tema do presente relatorio.

O risco € um elemento vulneravel para o desempenho financeiro de qualquer entidade.
Assim sendo, torna-se fundamental a identificacdo e avaliacdo dos diversos riscos, aos
quais as entidades se encontram expostas, com o propdsito de definir estratégias
robustas de gestdo de riscos e minimizagdo de potencias perdas num determinado

periodo.

A implementacdo da gestdo de risco melhora significativamente o desempenho das
entidades, por meio da identificagdo, avaliacdo, monitorizacdo e controlo dos diversos
riscos. A gestao de risco facilita também os processos de tomada de decisdes, pelo que

se torna crucial o reconhecimento, controlo e gestio dos riscos que possam emergir.

Deste modo, numa estratégia de gestao de risco o recurso a derivados financeiros é
fulcral, visto que estes poderdo ser utilizados para efetuar cobertura de risco e,
consequentemente, mitigar os riscos. Destaca-se que, as organizacdes recorrem a
instrumentos financeiros, tais como, futuros, opcdes, forwards e swaps, com o intuito
primordial de cobrir a sua exposicao a riscos resultantes de determinadas atividades de
financiamento, investimento e operacionais, como por exemplo, risco de taxa de juro,

cambial, de liquidez, de crédito, politico, entre outros.

A cobertura de risco consiste numa estratégia sofisticada de gestdo de risco com o
intuito de limitar perdas de um determinado ativo através da aquisi¢do ou venda de outro

ativo, logo, o hedging move-se na direcdo oposta ao investimento que esta a proteger.




O hedging proporciona um funcionamento de mercado mais eficiente e atenua o impacto

de fatores externos no desempenho das entidades.

Para além da descricdo das atividades desenvolvidas no estagio, e de um
enquadramento tedrico sobre o tema da gestéo de risco, no presente trabalho optou-se
por um método qualitativo. Nomeadamente, procedeu-se, a realizagdo de uma
entrevista ao responsavel do Departamento de Contabilidade de Instrumentos
Financeiros da Stellantis Financial Services com o intuito primordial de perceber de que
forma é delineada a estratégia de gestdo de risco, os tipos de riscos que a empresa
tenciona cobrir e, ainda, os principais instrumentos financeiros utilizados para efetuar

essa cobertura.

A estrutura do relatério de estagio encontra-se dividida em 4 capitulos. No capitulo 2 é
feito um enquadramento teorico da questdo do risco, sendo as suas secg¢des dedicadas
a temas como, o0 hedging, os principais riscos que as empresas enfrentam e o0s
instrumentos financeiros de cobertura de risco mais relevantes. No capitulo 3 sao
apresentados os objetivos do estagio realizado, as respetivas atividades desenvolvidas
bem como uma apresentacdo detalhada da entidade acolhedora. J& o capitulo 4 diz
respeito a metodologia adotada pelo que € apresentada a entrevista realizada a

Stellantis Financial Services. Por fim, é efetuada uma breve conclusao.




2.REVISAO DA LITERATURA

O capitulo 2 incide sobre a revisdo da literatura pelo que se encontra dividido em 3
seccoes, na seccdo 2.1. € apresentado o conceito de Hedging ou cobertura de risco. De
seguida, na seccgdo 2.2. é apresentado o conceito de gestado de risco bem como os
principais riscos enfrentados pelas organizacbes, sendo que s&o explorados
detalhadamente riscos, tais como, o risco de taxa de juro, o risco cambial, o risco de
liquidez, o risco de crédito, o risco de reputacao, o risco politico, o risco contingencial, o
risco de concentragéo e o risco de mercado. Por fim, na seccédo 2.3. sdo aprofundados
o mercado de bolsa, 0 mercado de balcdo e estdo também presentes os principais
instrumentos financeiros de cobertura de risco, como por exemplo, 0s swaps, o0s futuros,

as opgoes, os contratos forwards e os contratos forward rate agreements.

2.1. Cobertura de Risco

A cobertura de risco consiste num investimento que é efetuado com a intencdo de
reduzir o risco de movimentos adversos do preco de um ativo. Hedge é uma estratégia
gue procura limitar as exposi¢des ao risco em ativos financeiros. Para além de proteger
os investidores de diversos riscos, o hedging também ajuda a um funcionamento mais
eficiente do mercado®. De acordo com Green (2022), o hedging é uma estratégia
sofisticada de gestéo de risco, é uma forma de proteger os lucros ou limitar perdas de
um ativo através da aquisi¢cdo ou venda de outro ativo. A cobertura de risco move-se na
direcdo oposta ao investimento que estd a proteger. Tipicamente, se o valor do
investimento diminuir, o valor do hedge aumenta. Inversamente, se o valor do
investimento aumentar, o valor do hedge diminui. Deste modo, permite limitar perdas ou
proteger os precos futuros (Green, 2022). Hedging é uma prote¢do importante que 0s
investidores podem usufruir, com o intuito de proteger os seus investimentos de

alteragcGes repentinas e inesperadas nos mercados financeiros?.

A cobertura de risco contribui para a reducdo da assimetria de informacéo entre a

empresa e 0 mercado e permite aos acionistas conhecer melhor a qualidade da gestao.

1 https://www.investopedia.com/terms/h/hedge.asp (Hedge Definition: What it is and how it works
in investing).
2 https://corporatefinanceinstitute.com/resources/derivatives/hedging/ (Hedging).



https://www.investopedia.com/terms/h/hedge.asp
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/derivatives/hedging/

Adicionalmente, o hedging aumenta a apreciacao do investidor, particularmente para os
investidores com maiores desvantagens de informacdo. A cobertura de risco
empresarial deverd aumentar o poder de atracdo da empresa a investidores
institucionais internacionais e, por conseguinte, aumentar o0 investimento
comparativamente com as empresas que ndo praticam o hedging (Massa & Zhang,
2018). Os resultados do estudo de Massa e Zhang (2018) demonstram uma relacao
extremamente positiva entre a procura de investidores internacionais e o hedging.
Portanto, a cobertura de risco poderd apoiar as empresas a superar fracas
caracteristicas de gestdo e aumentar o investimento internacional. Para além disso, a
cobertura de risco empresarial reduz as barreiras de informacdo e facilita a

diversificagéo internacional de investidores institucionais (Massa & Zhang, 2018).

Giambona et al. (2018) revela que cerca de 90% dos gestores de risco em empresas
nao financeiras praticam hedging com o intuito de aumentar os fluxos de caixa
estimados. Adicionalmente, também concluiram que entre 70% a 80% dos gestores de
risco procedem a implementagéo desta estratégia de modo a regularizar os resultados
ou para satisfazer as expectativas dos acionistas. Complementarmente, os resultados
deste estudo indicam que as alteragbes a nivel regulatério, condicdes de mercado e
novas regras contabilisticas introduzidas para aumentar a estabilidade do mercado
poderdo desincentivar as empresas a praticar cobertura de risco. Os gestores
classificados como de elevada qualidade optam pela cobertura de risco de modo a
atenuar o impacto de fatores externos no desempenho das empresas e, desta forma,
diferenciam-se dos gestores de menor qualidade. Estes gestores ndo conseguem imitar
esta estratégia, uma vez que a implementacéo de um programa de cobertura de risco é

dispendiosa (Giambona et al., 2018).

Deste modo, o estudo de Giambona et al. (2018) conclui que, as empresas tendem a
instalar um programa de gestéo de risco quando a assimetria de informacao é elevada.
Complementarmente, as empresas tém maior probabilidade de efetuar hedging quando
o risco de dificuldades financeiras € elevado. Adicionalmente, as entidades que contam
com gestores avessos ao risco sdo mais propicias a proceder a cobertura de risco.
Ainda segundo Giambona et al. (2018), o hedging operacional € mais comum do que o
hedging com contratos financeiros em todas as areas de risco, nomeadamente, taxa de

juro, energia, mercadorias, crédito e risco geopolitico, exceto, taxa de cambio.

A cobertura de risco consegue reduzir os custos dos empréstimos e atenuar as

restricbes das despesas de capital (Hong et al., 2020). Possibilita a reducédo do custo




das dificuldades financeiras bem como o montante de impostos empresariais
suportados. Logo, a cobertura de risco reduz a probabilidade de constrangimentos
financeiros e, consequentemente, aumenta a capacidade de financiamento bem como
as vantagens fiscais associadas. A literatura argumenta que as atividades de hedging
sdo motivadas pela aversao ao risco dos gestores. Quando o financiamento externo é
mais dispendioso, a cobertura de risco assegura que a empresa dispde de fluxos de

caixa suficientes para financiar internamente investimentos atrativos (Panaretou, 2014).

Independentemente da origem da distor¢éo de mercado, as restricdes de financiamento
surgem em estados com oportunidades de investimento lucrativas, o que gera um
motivo para a cobertura de risco (Oberoi, 2018). Uma teoria predominante na area de
gestdo de risco afirma que as empresas sujeitas a restricdes de financiamento séo
efetivamente avessas ao risco e, consequentemente, existe um incentivo para
praticarem hedging. A literatura tipicamente enfatiza uma relacdo extremamente positiva
entre a cobertura de risco e a dimensdo da empresa ou instituicdo financeira (Rampini
et al., 2020).

A cobertura de risco é um instrumento de melhoria da estabilidade dos cash flows,
podera reduzir os custos de atrito do mercado e, por isso, afetar positivamente o valor
para os acionistas. A cobertura de risco ndo é isenta de custos, logo, se 0s custos de
cobertura forem superiores aos beneficios poderd ndo ser benéfico a implementagéo

desta estratégia (Geyer-Klingeberg et al., 2021).

Os resultados dos diversos artigos nesta area divergem conforme a indUstria que esta
a ser analisada e, ainda varia conforme o tipo de exposi¢éo ao risco. Por exemplo, as
empresas tecnologicas americanas demonstram que a cobertura de risco financeiro
cambial aumenta o valor da empresa. JA para empresas farmacéuticas e
biotecnolodgicas, visualiza-se que a utilizacdo de derivados financeiros na cobertura de
risco esta associada a um melhor valor da empresa. Considera-se que a cobertura de
risco e o valor da empresa sao variaveis endégenas, uma vez que, a cobertura de risco
pode influenciar o valor da empresa. Contudo, o valor da empresa também pode

influenciar a cobertura de risco (Geyer-Klingeberg et al., 2021).

Na literatura existe um debate acentuado sobre se a cobertura de risco empresarial
adiciona ou nado adiciona valor as empresas nao financeiras. As evidéncias do estudo
de autoria de Geyer-Klingeberg (2021) prop6em que a cobertura de risco operacional e
a cobertura de risco financeiro tém um impacto conjunto no valor da empresa.

Adicionalmente, os resultados deste estudo revelam que, o valor do impacto do hedging




€ menor em paises que apresentam elevados volumes de derivados e de transacdes de
acbes, em paises membros da OCDE (Organizacdo para a Cooperagcdo e
Desenvolvimento Econdmico) e em paises com taxas de impostos reduzidas (Geyer-
Klingeberg et al., 2021).

Na industria de gas e petrdleo, Jin e Jorion (2006) estudam os impactos de hedging no
valor da empresa e revelam que ndo existem diferengas significativas entre as entidades
que efetuam cobertura de risco e as que ndo efetuam essa cobertura. Relativamente ao
setor dos transportes aéreos, Carter et al. (2006) demonstram que, as entidades
poderdo beneficiar da adogcdo de estratégias de cobertura de risco adequadas.
Complementarmente, concluem que, o valor da empresa relaciona-se positivamente
com a intensidade de hedging. Desta forma, verifica-se que, a literatura providencia

evidéncias ambiguas.

Claramente diversos aspetos da empresa, tais como, receitas, custos e valor financeiro
em termos de perspetivas futuras, podem estar associados a flutuagdes numa variavel
de mercado, como por exemplo, taxas de juro. Embora qualquer empresa possa estar
exposta ao risco de taxa de juro, a presenca de divida modifica esta posi¢éo. Perante
uma empresa endividada, as flutuagdes das taxas de juro influenciam o endividamento.
Sendo que, este efeito varia conforme a divida esta associada a taxas fixas ou a taxas
variaveis e qual a sua maturidade. Uma diminui¢cdo das taxas de juro aumenta o valor
da taxa fixa de divida e, consequentemente, reduz a capacidade de financiamento da
empresa, ceteris paribus (Oberoi, 2018). Oberoi (2018) conclui que, as empresas que
apresentam um menor nivel de alavancagem e potenciais restricées de financiamento

cobrem ativamente o risco das suas exposi¢oes.

Uma maior exposicdo a determinados riscos financeiros especificos, tais como,
financiamento externo dispendioso, vulnerabilidade contabilistica, assimetria de
informacéo e custos de agéncia podem influenciar as estratégias de cobertura de risco
das organizac6es (Ahmed et al., 2020). A cobertura de risco possibilita que as politicas
de financiamento sejam menos sensiveis aos impactos macroeconémicos através da

utilizacéo de derivados de taxa de juro (Kim, 2021).

Desde 2005 que a contabilidade de cobertura das empresas cotadas em bolsa tem sido
regida tendo por base as Normas Internacionais de Relato Financeiro (International
Financial Reporting Standards — IFRS). Deste modo, as Normas Internacionais de
Contabilidade (International Accounting Standards — IAS), aumentaram tanto a

transparéncia como a qualidade da informacéo relacionada com a gestdo de riscos




reportada nos relatorios financeiros anuais das entidades. Destaca-se, nomeadamente,
a IAS 32 relativa a divulgacao e apresentacao de instrumentos financeiros bem como a
IAS 39 que diz respeito a instrumentos financeiros, o seu reconhecimento e
mensuracdo. Na sequéncia da adocdo da IAS 39, as entidades reconhecem os
instrumentos de cobertura pelo justo valor (fair value) nos balancos, visto que passou a

ser obrigatoria a divulgacéo de todas as documentacfes (Ahmed et al., 2020).

As novas normas de contabilidade de cobertura procuram informar os investidores sobre
os resultados das atividades de hedging através da apresentacdo das informacdes
sobre o0s riscos que estdo a ser cobertos e, ainda sobre os impactos do hedging num
determinado periodo de tempo (Ahmed et al., 2020). A adocao das IFRS melhorou
significativamente a divulgacéo das atividades de gestéo de risco. Deste modo, tornou-
se mais facil a recolha de informagfes pormenorizadas sobre as atividades de gestado

de risco a partir dos relatorios financeiros auditados (Panaretou, 2014).




2.2. Gestao de Risco e Principais Riscos Enfrentados

pelas Organizacoes

2.2.1. Gestao de Risco

O impacto da crise financeira global realcou a importancia da gestéo de risco, a qual é
atribuida a evolugcdo do ambiente empresarial, que é caracterizado por ameacas
provenientes de recursos politicos, econdmicos, naturais e técnicos (Wu & Olson, 2010).
A gestéo de risco € uma abordagem sistematica que alinha a estratégia, as pessoas, a
tecnologia, 0s processos e 0 conhecimento com o propdsito de avaliar e gerir 0s riscos
gue as entidades enfrentam. A implementacdo da gestdo de risco melhora o
desempenho e aumenta o valor para os acionistas, através da identificagéo, avaliagéo,
monitorizacdo e controlo de todos 0s riscos que possam impedir a entidade de atingir

0s objetivos estabelecidos (Dabari & Saidin, 2014).

Segundo Ahmed et al. (2021), a gestdo de risco contribui para a prevencéo do risco,
resolucdo de problemas e auxilia, ainda, os processos de tomada de decisdes. Deste
modo, é essencial os gestores reconhecerem, controlarem e gerirem 0S riscos
empresariais que possam emergir. A gestao de risco € uma area crucial da contabilidade
e financas das empresas visto que o equilibrio do risco permite uma gestéo eficiente de
gualguer organizagdo. A gestdo de risco é estratégica, uma vez que estes fatores
influenciam o sucesso e o valor das entidades (Ahmed et al., 2021). De acordo com Jia
& Bradbury (2020), o desempenho das empresas nao financeiras que apresentam um

elevado nivel de gestao de risco é superior.

O conhecimento e a compreensédo da gestao de risco sdo Uteis para os bancos,
governos, dire¢Bes, académicos, profissionais, gestores, auditores externos e internos
e para os stakeholders, pelo que podem auxiliar na formulacdo, implementacéo e
avaliacdo de politicas. As atividades de gestao relacionadas com a organizacdo como
a coordenacao, o controlo, o planeamento e a direcao tém sido uma parte integrante da
gestao de risco. O processo de identificacdo, priorizacao e tratamento de riscos tém sido

uma pratica recorrente entre as organizacoes (Dabari & Saidin, 2014).

De acordo com Dabari e Saidin (2014), a gestéo tradicional de risco (TRM — Traditional
Risk Management) considera 0s riscos como uma série de elementos Unicos e nao

relacionados, em que o0s riscos individuais sédo classificados e coordenados




separadamente. Enquanto que, a gestdo de risco empresarial (ERM — Enterprise Risk
Management) corresponde & mudanca da abordagem tradicional para a abordagem
empresarial. Pelo que a ERM tornou-se a norma principal a nivel mundial, uma vez que
a abordagem tradicional ndo produziu os resultados pretendidos. A gestdo de risco
empresarial (ERM) coordena o risco a diversos niveis da entidade com énfase na gestao
de ameacas e oportunidades (Dabari & Saidin, 2014). O Committee of Sponsoring
Organizations (COSO) define ERM como sendo “um processo, efetuado pelo conselho
de administracdo e pela gestdo, cujo objetivo consiste na definicdo da estratégia em
toda a empresa, concebido para identificar potenciais ocorréncias que possam afetar a
entidade e, ainda, gerir o risco” (COSO, 2004).

A principal desvantagem da abordagem tradicional da gestao de risco corresponde ao
facto de se focar apenas nas ameacas, em vez de se concentrar nas oportunidades e
nas ameacas. Salienta-se que, a diferenca mais notéria entre a abordagem empresarial
e a abordagem tradicional corresponde ao facto de a abordagem empresarial tender a

agregar os riscos em vez de os isolar (Dabari & Saidin, 2014).

2.2.2. Risco

O risco é um fator vulneravel para o desempenho financeiro de qualquer organizagéao.
Pinho et al. (2019) consideram que uma empresa encontra-se diante um cenario de
risco no momento em que existe uma probabilidade de um certo acontecimento
apresentar um resultado que néo é o pretendido. Adicionalmente, sugere um modo de
mensuracao do grau de risco, através do calculo do “racio entre os resultados com
probabilidade de acontecer e os resultados possiveis de acontecerem, logo, quanto
menor o valor do racio mais arriscado sera um determinado acontecimento” (Pinho et
al., 2019). E crucial a identificacdo e avaliagdo dos diversos riscos a que as empresas
se encontram expostas com o intuito de delinear estratégias concretas de gestao dos
riscos e de mitigacdo do nivel de exposi¢cdo a possiveis perdas num periodo futuro
(Pacheco et al., 2023). A incerteza do risco é imensuravel e influencia diretamente a

qualidade da informacgéo financeira e contabilistica (Ahmed et al., 2021).

O risco apresenta duas componentes, nomeadamente, a incerteza e as consequéncias.
Alguns autores consideram o risco em termos do seu impacto positivo ou negativo nos
objetivos. Adicionalmente, os riscos podem ser puros ou especulativos. Sendo que, 0s

riscos especulativos sdo aqueles que providenciam uma oportunidade de ganhar ou




perder. Enquanto que, nos riscos puros existe a possibilidade de perda ou ndo perda,
mas sem ganho. Os tipos de risco que sdo enfrentados pelas entidades e que
influenciam a sua performance incluem: o risco de produto, o risco fiscal, o risco
regulatdrio e o risco operacional. O risco envolve ainda a possibilidade de ameacas, tais
como, falhas no sistema provocadas por erro humano, como por exemplo, fraude,
corrupcao ou falta de controlo financeiro que podera implicar perdas financeiras para a
empresa (Dabari & Saidin, 2014).

De acordo com Pinho et al. (2019), o risco pode ser diferenciado em duas categorias,
nomeadamente, o risco especifico da empresa e o risco de mercado. Assim sendo, 0
risco especifico da empresa diz respeito ao risco que influencia apenas uma
determinada empresa ou setor de atividade, sendo que pode ser extinto através da
diversificagdo de uma carteira de titulos, por exemplo. No entanto, o risco de mercado
influencia todas as empresas de modo transversal pelo que encontra-se associado a
variaveis macroeconémicas, tais como, a taxa de juro, a taxa de inflagéo e a taxa de
crescimento do PIB (Pinho et al., 2019).

Adicionalmente, o risco pode ainda distinguir-se em outras duas componentes, 0 risco
continuo e o risco ocasional. No que diz respeito ao risco continuo, este provém de um
fator que pode oscilar constantemente, como por exemplo, a taxa de inflacdo, a taxa de
juro ou a taxa de cambio. De modo a solucionar este tipo de risco pode recorrer-se a
opcOes, futuros ou forwards. Enquanto que, o risco ocasional deriva de um caso
especifico, como por exemplo, uma acado legal ou um incéndio (Pinho et al., 2019).
Portanto, a forma mais eficaz de cobrir este tipo de risco sera por meio de contratos de

seguro.
Complementarmente, os riscos também podem ser classificados em 3 categorias:

» Risco Operacional — associado a riscos que as entidades suportam de modo
voluntério e com o principal propésito de adquirir uma vantagem competitiva face
a concorréncia e de modo a gerar valor para os acionistas. Exemplos deste tipo
de risco sdo: as estratégias de marketing, as inovacfes tecnoldgicas e o

comportamento dos consumidores.

» Risco Financeiro — relacionado com modificacdes nos mercados financeiros.
Exemplos de riscos financeiros séo: o risco de taxa de juro, o risco de crédito e

o risco de liquidez (Esposito et al., 2015).
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» Risco Estratégico — relacionado com modifica¢des a nivel politico, econémico ou
social, como por exemplo, privatizacdes ou politicas de nacionalizacao (Pinho et
al., 2019).

Assim sendo e tomando como exemplo o risco de taxa de juro e o risco cambial, estes
influenciam o valor dos ativos e passivos das empresas e podem ser classificados como

riscos de mercado, continuo e financeiro (Pinho et al., 2019).

As varidveis de tipologia macroecondémica e microeconémica, tais como, as taxas de
cambio, as taxas de juro e a taxa de inflacdo, influenciam os precos dos ativos
financeiros. Para além disso, hum periodo futuro, o comportamento destas variaveis
acaba por produzir um determinado nivel de incerteza nos mercados financeiros. A
incerteza converte-se em risco N0 Momento em que a empresa encontra-se perante
uma probabilidade de ocorrer em perdas relativas a detencéo de posigdes nos mercados

financeiros expostas a essas variacdes (Pinho et al., 2019).

O prazo de maturidade bem como o valor das posi¢cbes séo influenciados pela
instabilidade das varidveis mencionadas anteriormente, esta instabilidade determina o
grau de exposi¢cao ao risco que as entidades enfrentam. Com o intuito de minimizar ou
eliminar os riscos citados, as organizagdes podem recorrer a definicdo de estratégias
de gestao de risco, sendo que primeiramente devem proceder a identificagéo dos tipos
de riscos a que se encontram expostas de modo a avaliar e mensurar 0S mesmos.
Posteriormente ao processo de reconhecimento e avaliacdo de riscos, € o momento
oportuno de definir os niveis de risco apropriados e delinear politicas de gestao de risco

pertinentes (Pinho et al., 2019).

Como exemplos de riscos tem-se o risco de taxa de juro, o risco cambial, o risco de
crédito, o risco de liquidez, o risco de concentracéo, o risco politico, o risco de reputacao,
0 risco contingencial e o risco de mercado. Os riscos mencionados seréo apresentados

detalhadamente nas proximas secgoes.

A) Risco de Taxa de Juro
As empresas financeiras estdo expostas ao risco de taxa de juro, ou seja, ao potencial
impacto negativo no valor econémico ou rentabilidade decorrente de alteracbes

inesperadas das taxas de juro. Especialmente quando as taxas de juro sédo volateis e
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dificeis de prever. Deste modo, uma gestao inadequada do risco de taxa de juro pode
provocar a deterioracdo do capital bancario e gerar instabilidade financeira e
macroecondmica. Pelo que é fundamental um cuidado especial aquando da criacdo e
implementacao de politicas, uma vez que estas podem produzir efeitos intencionais ou
ndo intencionais nas taxas de juro de mercado e, por conseguinte, influenciar
negativamente a exposicao do setor bancario ao risco de taxa de juro (Esposito et al.,
2015). Embora a gestao de risco de taxa de juro seja analisada maioritariamente no
setor financeiro, as empresas ndo financeiras também consideram de extrema
relevancia a exposic¢ao a taxa de juro bem como a sua cobertura (Deleze & Korkeamaki,
2018).

Segundo Pacheco et al. (2023), o impacto das oscila¢des das taxas de juro de mercado
que incidem sobre o valor dos ativos e passivos detidos pelas empresas origina o risco
de taxa de juro. Logo, este emerge no momento em que as oscila¢cdes das taxas de juro
provocam uma flutuagéo distinta na reavaliagdo de precos de mercado dos diversos
instrumentos financeiros que agregam o balanco de uma determinada empresa. Se ndo
existir a adogéo de estratégias de cobertura de risco, as altera¢des das taxas de juro
podem influenciar consideravelmente o lucro dos bancos. A mensuragdo da exposi¢ao
ao risco de taxa de juro é uma componente integral e significativa do processo de gestao
de riscos financeiros. De modo a controlar o risco de taxa de juro, 0s gestores ndo so
tém de quantificar esse risco como também compreender os fatores que possibilitam a

reducdo do mesmo (Chen & Sakouba, 2021).

O risco de taxa de juro pode ser classificado em duas componentes, nomeadamente, o
risco de preco e o risco de reinvestimento. Deste modo, o risco de prego resulta do
impacto no valor dos ativos ou passivos derivados das flutuagfes das taxas de juro, as
quais os instrumentos financeiros encontram-se expostos. Logo, se as taxas de juro de
mercado aumentarem, 0s precos dos ativos ou passivos diminuem. Enquanto que, o
risco de reinvestimento corresponde ao efeito da probabilidade de reinvestimento dos
fluxos relativos a detengéo de ativos ndo serem realizados a uma taxa de remuneragao
das aplicacdes. O risco de reinvestimento corresponde ainda ao efeito da renovacéao
dos fluxos relativos & detencéo de passivos ndo serem efetuados a taxa de pagamentos

dos compromissos (Pacheco et al., 2023).

Com o intuito de identificar e mensurar o nivel de exposi¢cédo ao risco de taxa de juro
pode-se recorrer a medidas, tais como, o diferencial pecuniario e o diferencial de

duracdo. Assim, o diferencial pecuniario pretende indicar o grau de exposicao a
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oscilacdes nas taxas de juro de um grupo de ativos e passivos sujeitos a esta variavel.
J4, o diferencial de duracéo diz respeito ao conceito de duracdo de um determinado
instrumento financeiro. Pelo que a duracéo corresponde a uma medida de risco de taxa
de juro, a qual é direcionada a instrumentos financeiros de taxa fixa. Adicionalmente,
mede a sensibilidade do preco dos instrumentos financeiros a oscilacdes das taxas de
juro e explora a posicao oposta dos riscos de preco e de reinvestimento. Por fim, o
diferencial de duracdo permite a uma organizacao cobrir o risco de taxa de juro ao gerir

as duracfes e 0s montantes dos ativos e passivos (Pacheco et al., 2023).

O crescimento acentuado dos mercados europeus de obrigacdes desde a introducéo do
Euro proporcionou as organiza¢des europeias um vasto conjunto de oportunidades de
gestdo da exposi¢ao as taxas de juro (Deleze & Korkeamaki, 2018). Destaca-se que, a
introducéo dos derivados de taxa de juro, como por exemplo, os swaps de taxa de juro,
os futuros financeiros e as opg¢odes, facilitaram a gestéo ativa do risco de taxa de juro e
aumentaram o potencial dos bancos alcancarem os niveis de exposi¢cdo desejados
(Esposito et al., 2015). A cobertura de risco com derivados de taxa de juro
complementada com a contabilidade de cobertura reduz a variabilidade dos
rendimentos dos ativos bem como dos custos de financiamento (Burke & Warfield,
2021).

De acordo com alguns autores, 0s bancos néo deveriam assumir o risco de taxa de juro
e, portanto, deveriam efetuar total cobertura de risco. Consequentemente, os bancos
diminuiriam o custo de monitorizacdo e obteriam ganhos em termos de eficiéncia
(Esposito et al., 2015). A literatura reflete que a cobertura limitada do risco de taxa de
juro por parte dos bancos é crucial para a macroeconomia (Vuillemey, 2019). Para além
disso, a literatura revela ainda que, o risco de taxa de juro dos bancos pode ser gerido

através de duas abordagens (ou aplicadas em combinag¢édo), nomeadamente:

» Gestdo do preco, maturidade e volume dos ativos e passivos do banco sem

recorrer a derivados de taxa de juro.

» Cobertura de risco com derivados de taxa de juro (Burke & Warfield, 2021).

A primeira abordagem encontra-se sujeita a restricdes regulamentares, de crédito e de
reputacao e apresenta como proposito gerar receitas liquidas de juros em resposta as
variacOes das taxas de juro de mercado. Com o intuito de maximizar a rentabilidade, os

gestores bancarios optam por ativos e passivos que melhor se enquadram aos
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mercados em que operam, de modo a obter vantagem competitiva ha concessao de

empréstimos, investimentos e financiamentos (Burke & Warfield, 2021).

A segunda abordagem envolve a utilizacdo de derivados de taxa de juro com o intuito
de estabilizar a rentabilidade do banco bem como o rendimento liquido de juros ou a
margem financeira. Os derivados de taxa de juro ajudam a minimizar significativamente
flutuagdes inesperadas de rendimentos, dos justos valores dos ativos e passivos bem
como dos fluxos de caixa decorrentes da volatilidade das taxas de juro. Esta abordagem
envolve a modificacdo das caracteristicas de reavaliacdo de determinados ativos e
passivos, para que as flutuacbes das taxas de juro ndo impactem adversamente e
consideravelmente o rendimento liquido de juros, os fluxos de caixa e os valores de
mercado da carteira (Burke & Warfield, 2021). Refira-se que, de acordo com Memmel
(2020), alguns autores demonstram que 0s bancos europeus maioritariamente praticam
cobertura de risco através da utilizacdo de derivados, enquanto que, os bancos
americanos utilizam os derivados de modo a aumentar a sua exposi¢ao ao risco de taxa

de juro.

Tendo por base Hecht (2019), o risco de taxa de juro € mais complexo do que o risco
de taxa de cambio ou o risco de mercadorias, por conseguinte € mais complexo
determinar a exposicdo de risco de taxa de juro de uma entidade e de que forma as
empresas analisam esse risco. Uma das razbes predominantes reside no facto de o
risco de taxa de juro abranger dois tipos de riscos distintos, nomeadamente, o risco de
fluxo de caixa e o0 risco de justo valor, os quais sao interdependentes.
Complementarmente, a importancia da gestdo de risco de taxa de juro em empresas
ndo financeiras, onde a cobertura de risco de fluxo de caixa ndo é semelhante a
cobertura de risco de justo valor. O risco de fluxo de caixa descreve o impacto direto
das oscilagbes da taxa de juro nos pagamentos de ativos e passivos financeiros a taxa
variavel. Enquanto que, o risco de justo valor representa o impacto das flutua¢des da
taxa de juro no valor de mercado dos ativos e passivos financeiros de taxa fixa. Ambos
o0s tipos de risco podem influenciar a capacidade de financiamento de uma empresa
(Hecht, 2019). O artigo de autoria de Hecht (2019) revela que, as entidades usufruem
de instrumentos de hedging para converter as posi¢des de taxas fixas para variaveis,

predominantemente, a curto e médio prazo.
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B) Risco Cambial
O risco cambial corresponde ao impacto negativo sobre o valor de posi¢cdes cambiais
ativas derivado das oscilacbes das taxas de cambio. Tendo em consideracdo a
substancial volatilidade do mercado cambial, as organizacdes encontram-se expostas
ao risco cambial, por consequéncia da detencdo de ativos e passivos expressos em
moeda estrangeira e, ainda, da dependéncia da economia exterior (Pacheco et al.,
2023).

O risco cambial pode ser classificado em trés componentes, designadamente risco de

conversao, risco de transacédo e risco econémico.

» Risco de Conversdo — corresponde ao impacto das oscilagdes das taxas de
cambio na converséo das demonstracdes financeiras, cujos respetivos ativos e
passivos  encontram-se  expressos em  divisas  estrangeiras e,
consequentemente, influenciam o valor contabilistico das entidades. A
exposicao liquida diz respeito ao diferencial entre os ativos e 0s passivos sujeitos
a este tipo de risco. De modo a diminuir a exposi¢ao ao risco de conversao, as
entidades deverdao minimizar os capitais préprios com o intuito de néo influenciar

o capital consolidado.

» Risco de Transacao — diz respeito ao efeito das oscilagbes cambiais sobre os
resultados das entidades que detém transagBes comerciais ou financeiras
expressas em moeda estrangeira. O risco de transacgao surge por consequéncia
da existéncia de um desfasamento temporal entre a data da operagéo
econdmica e a data da liquidagéo financeira de uma determinada opera¢do. Com
0 intuito de prevenir e minimizar este tipo de risco as entidades poderao proceder
a adocéo de estratégias e politicas internas, negociar a diminui¢cdo dos prazos
de liguidagcdo de pagamento ou recebimento e, ainda, implementar estratégias
de cobertura de risco através de instrumentos financeiros de cobertura. Sendo
gue, a estratégia de cobertura de risco envolve o desenvolvimento de uma
posicdo cambial oposta a posicdo cambial exposta ao risco (Pacheco et al.,
2023).

» Risco Econémico — origina da forma como a economia reage as oscilacdes das
taxas de cambio, influenciando a conjuntura econémica de um pais, o valor do

patriménio dos agentes econémicos bem como a competitividade das
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organizacdes e apresenta, ainda, um impacto de longo prazo derivado das
oscilacbes cambiais e da posicdo relativa das diversas divisas. Esta categoria
de risco é mais evidente em paises que apresentam capacidades competitivas
distintas, sendo que as organizacdes localizadas nos paises menos competitivos
acabam por abdicar do mercado e transferir-se. Por fim, um outro exemplo de
risco econdmico corresponde a adesdo de Portugal ao euro (Pacheco et al.,
2023).

C) Risco de Liquidez
De acordo com Pacheco et al. (2023), o risco de liquidez resulta da inexisténcia de
capacidade para negociar um determinado instrumento financeiro sem influenciar o seu
preco e, consequentemente, originar perdas para o seu titular. Adicionalmente, este tipo
de risco podera ser definido como o risco da ndo compensacdo da saida de fluxos
financeiros com a entrada de fluxos financeiros, sendo que ambos resultam das
atividades desempenhadas pelos agentes econdmicos. O conceito de liquidez incide
sobre a capacidade de transformar os ativos em dinheiro. Pinho et al. (2019) define risco
de liquidez como o risco de incapacidade por parte das entidades em cumprir com 0s
Seus compromissos N0 momento em que estes emergem e a um custo aceitavel. Pelo
que, o risco de liquidez emerge quando nédo existe plena igualdade entre os ativos e 0s
passivos. O risco de liquidez encontra-se presente sobretudo em mercados menos
desenvolvidos e mercados emergentes. A gestao do risco de liquidez é fundamental,
pois permite assegurar que as entidades possuem os recursos financeiros apropriados

de modo a enfrentar as responsabilidades assumidas (Pacheco et al., 2023).
O risco de liguidez pode assim ser classificado em duas categorias, nomeadamente:

» Risco de Liquidez de Ativos — traduz-se no défice de oportunidades para resgatar
um ativo, por conseguinte, o investidor torna-se incapaz de recuperar o capital
investido. De modo a reaver o capital investido, o investidor ter4 de suportar
custos de resgaste significativos ou penalizacdes ao nivel do preco. Se os
mercados financeiros apresentarem um nivel substancial de desenvolvimento e
dinamismo, a exposicdo ao risco de liquidez de ativos torna-se menor, uma vez
gue o mercado apresenta um nivel de liquidez elevado, dado o vasto nimero de

compradores e vendedores em negociacado (Pacheco et al., 2023).
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» Risco de Liquidez de Financiamento — surge no momento em que se deteta a
hipétese de as fontes de financiamento ndo satisfazerem as necessidades de
financiamento. Este tipo de risco ocorre quando as atividades de investimento,
0 reembolso da divida e remuneracdo dos titulares do capital e as saidas de
caixa para atividades operacionais e de financiamento sdo superiores as linhas
de crédito obtidas, aos fluxos de caixa obtidos de operacfes de financiamento,
as receitas provenientes da alienacdo de ativos e aos fluxos de caixa
operacionais. Se o risco de liquidez de financiamento ndo for gerido de forma
eficiente poderd influenciar negativamente a tesouraria da entidade bem como

comprometer o0 seu estado de equilibrio financeiro (Pacheco et al., 2023).

D) Risco de Crédito
A concessao de crédito pode ser definida como a cedéncia de um determinado montante
por via de um acordo de pagamento desse respetivo montante futuramente e,
frequentemente, acrescido de uma remuneracdo suplementar denominada de juros
(Pacheco et al.,, 2023). O crédito concedido pode ser dividido em 3 categorias,

designadamente:

» Crédito concedido por empresas na venda ao publico.

» Crédito concedido por empresas na venda a empresas.

» Crédito concedido por instituicbes financeiras a empresas e particulares
(Pacheco et al., 2023).

Pacheco et al. (2023) definem risco de crédito como sendo a probabilidade de perdas
decorrentes do ndo cumprimento de contratos de crédito concedidos, pelo que pode
afetar todas as entidades. Pinho et al. (2019) definem risco de crédito como perda por
falta de pagamento ou cumprimento do respetivo contrato pela contraparte. O
incumprimento pode também ser gerado por dificuldades financeiras, provocadas por
gestdo ineficiente, caréncia de intengdo de cumprimento, dificuldades de origem

econdmica, entre outras (Pinho et al., 2019). A aptidao para cumprir com o contrato de
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crédito é influenciada tanto por componentes internas como externas pelo que é
oportuno a existéncia de um determinado nivel de confianca. Como exemplos de fatores
que podem influenciar o risco de crédito tem-se: o tipo de produto ou servico, o respetivo
montante, o tipo de cliente, o tipo de crédito concedido e, ainda, a natureza das
organizacdes que fornecem o crédito. Logo, as entidades desenvolvem andlises
detalhadas do risco de crédito dos clientes, sendo que as instituicdes financeiras

executam analises do risco de crédito mais minuciosas (Pacheco et al., 2023).

E) Risco de Reputacgéo
O risco de reputacao deriva de repercussfes negativas sobre a imagem publica das
organizacdes, sendo que pode emergir de fontes, tais como, fornecedores, clientes,
opinido publica, imprensa ou analistas. Complementarmente, o risco de reputacédo
encontra-se associado a divergéncias relativamente a legislacdo em vigor ou a codigos

de conduta, por exemplo (Pacheco et al., 2023).

A gestéo do risco de reputacdo € desafiante, tendo em conta as diversas origens e a
predominancia da presenca nas redes sociais, as quais permitem uma rapida circulacéo
da informacéo e, consequentemente, aumenta o risco de reputacdo. A necessidade de
criacdo de competéncias de gestdo de riscos de reputacao € particularmente importante
no setor bancario e de seguros, cujos modelos de negdcios sdo baseados na confianca
(Heidinger & Gatzert, 2018).

7

A reputacdo empresarial é cada vez mais relevante, pelo que uma reputagéo
empresarial positiva pode conduzir a uma vantagem competitiva significativa para as
organizacdes (Eckert, 2017). A reputacdo € o ativo mais valioso da empresa

contemporanea (Szwajca, 2018).

F) Risco Politico
Pacheco et al. (2023) definem risco politico como a probabilidade de impactos negativos
nos fluxos financeiros ou nos resultados econémicos resultantes de atuacdes subitas
dos governos dos paises, nos quais um determinado investimento é executado ou

adaptado, como por exemplo, o método de acesso a fatores de producdo, as normas
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relativas ao investimento estrangeiro ou o sistema de reparticdo de lucros. Pinho et al.
(2019) afirmam que, o risco politico consiste no risco de perda resultante da incerteza
relativamente a modificacdes politicas, como por exemplo, sistemas legais locais,
grupos governamentais financiados pelo respetivo governo e, ainda, acdes
governamentais. Como exemplos de risco politico cita-se também: imposi¢do ou
abolicdo de taxas, de quotas de transacao ou tarifas, apreensao de ativos incluindo as
nacionalizacdes e imposi¢cao ou revogacdo de controlos de trocas ou de sistemas de

gestao de taxas de cambio (Pinho et al., 2019).

Vulgarmente, o risco politico emerge de divergéncias de interesses entre as
organizacdes multinacionais e 0s respetivos estados que acomodam 0s seus
investimentos. Por vezes ndo existem processos democraticos nos paises em
desenvolvimento, por conseguinte, provoca instabilidade politica fiscal e traduz-se num

incremento da exposi¢ao ao risco politico (Pacheco et al., 2023).
O risco politico divide-se em:

» Risco da Empresa — diz respeito ao impacto que as modificacdes politicas
possam exercer sobre as atividades das entidades.

» Risco do Pais — encontra-se relacionado com a instabilidade historica de um
determinado pais e com as suas tendéncias de progressao inesperadas. Como
exemplos deste tipo de risco tem-se: as diferencas culturais, religiosas e
institucionais de um pais, as limitag6es de transferéncias de fundos e os niveis
de transparéncia ou corrupcdo de um determinado pais. Realga-se que, este
risco influencia a totalidade das entidades presentes num pais,

independentemente de serem nacionais ou internacionais.

» Risco Global — corresponde ao impacto que os acontecimentos globais possam
exercer sobre as atividades das organizacfes. Este tipo de risco abrange
eventos, tais como, guerras, terrorismo, danos de propriedade, entre outros.
Com o intuito de combater o risco global, as entidades adotam medidas
protecionistas, como por exemplo, 0 recurso a parceiros locais de modo a
minimizar o investimento em capital bem como o financiamento de atividades

locais sempre que possivel por moeda local (Pinho et al., 2019).
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G) Risco Contingencial
De acordo com Pacheco et al. (2023), o risco contingencial encontra-se relacionado com
as atividades extrapatrimoniais, como por exemplo, as operacdes de swaps de taxa de
juro ou de taxa de cambio, as negociacdes em futuros, as back-up lines e, por fim, as

prestacbes de avales e garantias.

H) Risco de Concentragéo
O risco de concentracgdo resulta da exposicao a uma carteira de investimentos em ativos
financeiros inapropriada. Desta forma, cada agente econémico devera optar por
diversificar os seus investimentos de modo a diminuir a vulnerabilidade a fatores de

contexto (Pacheco et al., 2023).

I) Risco de Mercado
O risco de mercado € inerente as alteracdes do mercado, onde 0s ativos financeiros sao
negociados e relaciona-se com as flutuagdes dos valores desses ativos. Como
exemplos destes ativos financeiros tem-se: produtos financeiros, servigos, indices,
matérias-primas e mercadorias. Assim sendo, o risco de mercado corresponde ao risco
de ganhar ou perder montantes financeiros por consequéncia das oscilacées dos precos

dos instrumentos nos mercados financeiros (Pinho et al., 2019).

O risco de mercado também surge devido a existéncia de crises politicas, financeiras
ou bancarias. Por fim, este tipo de risco pode decorrer de modifica¢cdes ao nivel da taxa
de juro, por consequéncia da divulgacdo de informacdo sobre indicadores
macroeconomicos, como por exemplo, o crescimento, a inflacdo, os indices de
confianca do consumidor, a poupanca, entre outros. Enfatiza-se que,
independentemente das estratégias de diversificagdo, o risco de mercado estard

sempre presente nas estratégias de investimento (Pinho et al., 2019).

Destaca-se que o risco de taxa de juro bem como o risco cambial encontram-se
incluidos no risco de mercado, todavia estes dois tipos de risco ja foram explorados

detalhadamente nos pontos acima.
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2.3. Principais Instrumentos Financeiros de

Cobertura de Risco

A utilizacdo de derivados financeiros é considerada uma componente crucial da
estratégia de gestdo de risco das organizacbes. As empresas utilizam instrumentos
financeiros derivados de modo a cobrir a sua exposicéo a riscos de taxas de juro, taxas
de cambio e riscos de mercadorias, decorrentes das atividades de investimento,
financiamento e operacionais. Os derivados podem ser utilizados para hedging
(cobertura de risco) com o intuito de reduzir o risco ou para especular se o objetivo for

aumentar o risco (Ahmed et al., 2020).

Os derivados representam um instrumento Unico e diversificado para o hedging e sado
utilizados maioritariamente pelos bancos de modo a cobrir os diferentes riscos
financeiros relacionados com a sua atividade. Os derivados requerem um numero
consideravel de competéncias e um montante significativo de investimento financeiro.
Regista-se uma menor exposi¢éo a derivados quando os empréstimos séo transferidos

para outros intermediérios através de securitizagfes (Infante et al., 2020).

O mercado de derivados tem crescido aceleradamente a nivel internacional nas ultimas
duas décadas e s&o instrumentos financeiros cujo valor deriva do desempenho de
outras variaveis subjacentes, como por exemplo, ativos, indices, taxas de juro ou taxas
de cambio (Infante et al., 2020). Vulgarmente, os derivados utilizados para a cobertura
de risco de taxa de cambio e risco de precos de mercadorias sdo os forwards e os
futuros. J4, os derivados utilizados para a cobertura de risco de taxa de juro séo, por

exemplo, os swaps e as op¢des (Ahmed et al., 2020).

As instituicdes financeiras recorrem a derivados financeiros para gerir a sua exposicao
ao risco aquando da concessédo de empréstimos (Rampini et al., 2020). De acordo com
Rampini et al. (2020), a politica de empréstimos das instituigcdes financeiras que estéo
envolvidas em derivados de cobertura de risco € menos sensivel a variagdes das taxas
de juro comparativamente com a politica de empréstimos das instituicdes que nao
utilizam derivados de cobertura de risco. Com o crescimento continuo dos derivados
financeiros nos mercados de capitais, as empresas estdo a aumentar a utilizacdo destes
derivados para hedging (Hong et al., 2020). A literatura demonstra empiricamente uma
relacdo positiva entre a utilizacdo de derivados e o crescimento dos empréstimos (Kim,
2021).
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2.3.1. Mercado de Bolsa

Os contratos de bolsa correspondem a instrumentos financeiros negociados na bolsa
de valores, logo, trata-se de um mercado organizado, intermediado e regulamentado
(Pacheco et al., 2023), sendo que, os pre¢os praticados bem como as datas de
maturidade sdo idénticos para todos os intervenientes. O mercado de bolsa detém como

instrumentos de cobertura de risco os futuros bem como as opcoes.

Inversamente ao mercado OTC (Over-The-Counter) e de modo a suprimir o risco de
crédito dos contratos, o mercado de derivados é caracterizado por uma organizacao

mais complexa, uma vez que apresenta intervenientes, tais como:

» A camara de compensacdo — representa a contraparte dos membros
compensadores e assegura a auséncia de risco de crédito e, deste modo,
garante o cumprimento dos contratos (Pinho et al., 2019). A missao primordial
da camara de compensacgdo passa por assegurar a transferéncia de clientes
finais no caso de incumprimento por parte dos membros liquidadores e também
agrega atividades, como por exemplo, registo, negociagdo, liquidacdo e

compensacéo.

» Os membros compensadores — atuam no mercado como sendo a contrapartida
na compra e venda de certos derivados pelas restantes empresas.
Adicionalmente, promovem o mercado com o intuito de aumentar a liquidez,
negoceiam por conta prépria, asseguram o 6timo funcionamento do mercado,
acertam os ganhos e as perdas diariamente, proporcionam garantias e liquidam

0s contratos de vencimento, as taxas de bolsa bem como os prémios.

» Os membros negociadores — consistem em intermediarios entre a oferta e a
procura, logo, entre os membros compensadores e 0s consumidores finais. O
foco primordial dos membros negociadores passa por impulsionar a realizacdo
das ordens dos consumidores ao melhor preco disponibilizado, sendo que,

cobram uma comisséo por operacéo efetuada.

» Os clientes finais — correspondem a um grupo de entidades financeiras,
organizacdes e particulares que ndo atuam diretamente no mercado, mas que

expressam as ordens de aquisi¢cdo ou venda de determinados ativos financeiros
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aos membros compensadores ou aos membros negociadores (Pacheco et al.,
2023).

A) Futuros
Os Futuros sdo negociados num mercado organizado (bolsa de valores) e
correspondem a um contrato no qual os intervenientes comprometem-se a comprar ou
a vender um certo ativo subjacente, num local e com uma data de maturidade
previamente definida. Salienta-se que, o0 Unico elemento do contrato de um futuro que
nao esté estabelecido previamente € o preco, pelo que este surge do confronto entre a
procura e a oferta de um determinado instrumento financeiro no mercado (Pacheco et
al., 2023). Os Futuros apresentam ativos subjacentes, como por exemplo, taxas de

cambio, taxas de juro, agfes, ativos mobiliarios, indices bolsistas, entre outros.

Os Futuros sédo caracterizados por uma maior liquidez e eficiéncia nas transagdes, uma
vez que sdo negociaveis na bolsa de valores, onde as clausulas sdo previamente
determinadas, exceto o preco. Os beneficios proporcionados pelos Futuros s&o:
garantem o cumprimento dos contratos, facilidade de implementacéo de estratégias de
cobertura de risco e baixos custos de transa¢éo. No que diz respeito aos inconvenientes
dos Futuros nomeia-se: requerem uma margem inicial e concedem uma menor

flexibilidade, uma vez que se tratam de contratos padronizados (Pacheco et al., 2023).

De modo a “recorrer aos Futuros como instrumentos de cobertura de risco, dever-se-a
tomar uma posicéo inversa aquela que foi inicialmente assumida no mercado spot”
(Pacheco et al., 2023), por exemplo, se possui uma posi¢cdo compradora no mercado a
vista, devera deter uma posicado vendedora no mercado de futuros. Deste modo, um
proveito no mercado de futuros compensa uma perda no mercado a vista decorrente de
uma reducédo do preco. No entanto, recorrer & estratégia de cobertura de risco por via
dos contratos de futuros ndo elimina por completo todos os riscos a que as entidades
encontram-se expostas. Apesar de diminuir consideravelmente o risco de variacdo de
precos, as entidades continuam expostas a determinados riscos, nomeadamente, risco

de correlagéo, risco de base e risco de indivisibilidade (Pacheco et al., 2023).
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B) Opcdes
As Opcbes sdo contratos negociaveis realizados na bolsa de valores, onde o seu
comprador disp8e do direito, mas nao obrigatoriedade, de comprar ou vender um certo
ativo, a um preco e numa data previamente definida e paga um certo montante, intitulado
de prémio. Por conseguinte, o vendedor da opc¢do apresenta o direito de receber o
prémio, no entanto, encontra-se submetido a intencdo por parte do comprador em
exercer, ou ndo, a sua op¢cdo. O comprador ou vendedor da Opcéao apresenta o direito
de negociar as suas posi¢oes, abrangendo o fecho da posicédo, e cede os seus direitos

ou obrigac@es a terceiros (Pacheco et al., 2023).

Tal como os Futuros, as Opg¢des séo caracterizadas por uma maior liquidez e eficiéncia
nas transacoes, visto que sdo negociaveis num mercado organizado e onde as
clausulas séo previamente estabelecidas, com excec¢édo do prego. Pelo que, o preco ou
prémio resulta do confronto entre a procura e a oferta. Deste modo, o comprador é
obrigado a pagar um valor monetéario ao vendedor, de modo a poder decidir se exerce
a opcgéo ou ndo, enquanto que o vendedor recebe esse prémio e sujeita-se a vontade
do comprador. Realga-se que, o pagamento do prémio é efetuado no momento em que
a opc¢ao é negociada e, automaticamente, pertence ao vendedor, independentemente

da opcao vir a ser executada ou ndo pelo comprador (Pacheco et al., 2023).
As Opcbes podem denominar-se como:

» Call (Opgédo de Compra) — concede ao seu detentor o direito, mas ndo a

obrigatoriedade, de adquirir um certo ativo.

» Put (Opcdo de Venda) — proporciona ao seu detentor o direito, mas ndo a

obrigatoriedade, de vender um certo ativo (Pacheco et al., 2023).

Os contratos de opgdes podem apresentar diferentes datas de vencimento,

nomeadamente:

» Opcoes Europeias — sdo negociadas em bolsas de valores mais conservadoras

e sao executadas, somente, na data de maturidade.

» OpcOes Americanas — podem ser executadas em qualquer momento até a data

de vencimento. O prémio das opg¢des americanas € mais elevado
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comparativamente com as outras opcdes, dado que a probabilidade de exercicio

para o comprador e o risco para o vendedor sdo superiores.

» Opcdes Cap — sdo exercidas na data de vencimento ou antes dessa data,

automaticamente.

» Opcdes Mid-Atlantic — podem ser executadas ao longo de certas datas até a data
de maturidade (Pacheco et al., 2023).

As Opcdes apresentam como ativos subjacentes as taxas de juro, as divisas, as acoes,
os ativos mobiliarios, os futuros, os indices bolsistas, entre outros. As Opcdes
proporcionam determinados beneficios, nomeadamente, permitem o desenvolvimento
de estratégias de cobertura de risco, fornecem custos de transagcdo mais baixos
comparativamente com outros instrumentos financeiros e garantem o cumprimento dos
contratos. Relativamente aos inconvenientes emitidos pelas opg¢des, menciona-se:
exigéncia de uma margem inicial de negocia¢do bem como padroniza¢do associada aos

contratos (Pacheco et al., 2023).

2.3.2. Mercado de Balcao

De acordo com Pacheco et al. (2023), os contratos de balcdo correspondem a
instrumentos financeiros que sao negociados em mercados ndo regulamentados, isto é,
over-the-counter (OTC) ou fora de bolsa. No que diz respeito a cobertura de risco, 0s
contratos estruturados poderdo ser swaps cambiais e de taxa de juro, forward rate
agreements (FRA), contratos forward e opg¢des OTC, como por exemplo, caps, collars

e floors.

s

Um dos principais beneficios deste tipo de contratos é a flexibilidade existente. No
entanto, apresentam associado risco de crédito, uma vez que a inexisténcia de uma
entidade intermediaria cuja funcdo seria representar uma camara de compensacao
podera facilitar o incumprimento de pagamento na data de negociacdo por uma das
partes. Adicionalmente, tendo em consideracdo que os contratos de balcdo advém de
um acordo direto entre o comprador e o vendedor, estes contratos acarretam uma data

de vencimento fixa e previamente estabelecida (Pacheco et al., 2023).
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Ao longo dos ultimos anos, os contratos de balcdo tém apresentado um ritmo de

crescimento consideravel devido a inUmeros fatores, nomeadamente:

Abertura das economias ao exterior;
Aumento das transacgfes transnacionais;

Desenvolvimento do setor bancério;

Y V V VY

Liberalizacdo dos mercados financeiros (Pacheco et al., 2023).

Todos os elementos mencionados possibilitam que os agentes econémicos de menor
dimensao e as entidades acedam a instrumentos de cobertura do risco sem recorrer a

negociacdo em bolsa (Pacheco et al., 2023).

A) Swaps

Os swaps sdo contratos acordados entre duas partes que apresentam como primordial
intuito negociar determinados montantes relacionados com capital em divida, em
determinadas datas precedentemente definidas (Pacheco et al., 2023). De acordo com
Infante et al. (2020), os swaps séo diferentes tipos de contratos que implicam acordos
privados entre duas partes para a troca de fluxos de caixa futuros, tendo por base uma
férmula pré-determinada. O intuito primordial dos swaps prende-se com a cobertura de
risco. Sendo que diversos agentes econOmicos encontram-se expostos ao risco em
certos mercados pelo que pretendem minimizar ou até mesmo suprimir essa exposicao
ao risco. Usualmente, os swaps sdo negociados em mercados OTC, logo sdo
desenvolvidos de acordo com os requisitos especificos dos intervenientes (Pinho et al.,
2019).

Os swaps apresentam, normalmente, como ativos subjacentes:

Taxas de Juro;
Divisas;
Acoles;
Obrigacdes;

Mercadorias;

YV V V V V V

Matérias-primas (Pinho et al., 2019).

Enfatiza-se que, existem diversos tipos de swaps, contudo optou-se por mencionar e

explorar apenas os dois tipos de swaps mais relevantes, nomeadamente o swap de taxa
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de juro bem como o swap de divisas. Deste modo, o swap de taxa de juro diz respeito
a um contrato celebrado entre um banco e uma entidade, os quais estabelecem um
acordo de troca de pagamento de juros periédicos, sendo que ambos os fluxos estédo
vinculados a taxas de juros distintas, uma diz respeito a taxa fixa e a outra corresponde
a taxa variavel, no decurso do periodo de vigéncia do contrato. No caso de se estar
perante um swap de taxa de juro variavel para fixa, no momento de pagamento de juros,
a entidade paga ao banco um montante de juros calculados a uma determinada taxa
fixa previamente estipulada. Deste modo, a entidade ndo se encontra exposta ao risco
de aumentos inesperados nas taxas de juro variaveis. J4, o banco paga a entidade um
montante de juros calculados tendo por base a taxa de juro variavel (Pinho et al., 2019).
O principal beneficio do swap de taxa de juro relaciona-se com custos de financiamento
mais baixos (Pacheco et al., 2023), todavia, 0s swaps encontram-se relacionados com
risco de crédito bem como risco de mercado (Pinho et al., 2019). O swap de taxa de juro
€ o tipo de instrumento financeiro mais utilizado de modo a equilibrar as potenciais

consequéncias das variacdes das taxas de juro (Infante et al., 2020).

O swap de divisas consiste na troca de diversos pagamentos fixos futuros numa certa
divisa em contrapartida de diversos pagamentos futuros noutra divisa (Pinho et al.,
2019).

B) Forward Rate Agreements (FRA)

Os Forward Rate Agreements sdo instrumentos financeiros de cobertura do risco de
taxa de juro, os quais sao transacionados no mercado OTC. A funcdo primordial deste
tipo de contratos bilaterais passa por proteger os intervenientes de possiveis flutuacées
das taxas de juro. Deste modo, nos contratos FRA fixa-se uma taxa de juro, a qual ird
vigorar durante um periodo de tempo estipulado, pelo que tem inicio numa data futura
e é aplicado sobre um montante especifico e previamente estabelecido (Pacheco et al.,
2023).

Os Forward Rate Agreements apresentam risco de crédito associado e tendo em

consideracdo que correspondem a contratos bilaterais ndo sédo extensiveis a terceiros.
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C) Contratos Forwards
Os Contratos Forward correspondem a contratos entre duas partes, as quais
estabelecem um acordo de compra ou venda de um montante de uma certa divisa em
contrapartida de outra numa data futura, a qual esta previamente estipulada,
adicionalmente a taxa de cambio a ser praticada a prazo também se encontra fixada
(Pacheco et al., 2023). Também podem ter como subjacente outros ativos, para além

das divisas. Na data de negociacdo sao estabelecidos 0s seguintes fatores:

Data de Maturidade;
Moeda Transacionada;
Valor negociado;

Taxa de cambio a prazo a exercer na data de maturidade;

YV V. V V V

Intervenientes (Pacheco et al., 2023).

O principal objetivo dos Contratos Forward é a cobertura do risco cambial através da
fixacdo do cambio a prazo, pois conduz a anulacédo da instabilidade no que diz respeito
a oscilacao das taxas de cambio. Os Contratos Forward séo restritos, uma vez que sao
bilaterais e ndo sdo extensiveis a terceiros, para além disso, apresentam uma data fixa
de maturidade. O que diferencia os Contratos Forwards dos Futuros “é o facto de serem

contratos individualizados, sem forma padronizada” (Pinho et al., 2019).

O risco é um elemento vulneravel para o desempenho financeiro de qualquer entidade.
Pelo que é fulcral a identificag@o e avaliagdo dos varios riscos, aos quais as entidades
encontram-se expostas, com o propésito de definir estratégias robustas de gestao de

riscos e minimizacdo de potencias perdas num determinado periodo.

A cobertura de risco consiste numa estratégia sofisticada de gestdo de risco com o
intuito de limitar perdas de um determinado ativo através da aquisi¢cdo ou venda de outro
ativo, logo, o hedging move-se na direcao oposta ao investimento que esta a proteger.
O hedging proporciona um funcionamento do mercado mais eficiente, atenua o impacto
de fatores externos no desempenho das empresas e reduz, consideravelmente, a

assimetria de informacgéao entre a organizacao e o mercado.

Deste modo, numa estratégia de gestao de risco o recurso a derivados financeiros é
fundamental, visto que estes poderdo ser utilizados para efetuar cobertura de risco e,
consequentemente, mitigar os riscos. Destaca-se que, as organizacdes recorrem a
instrumentos financeiros, tais como, futuros, opcdes, forwards e swaps, com o intuito

primordial de cobrir a sua exposicao a riscos resultantes de determinadas atividades de

28




financiamento, investimento e operacionais, como por exemplo, risco de taxa de juro,

cambial, de liquidez, de crédito, politico, entre outros.
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3.ESTAGIO

No ambito do segundo ano do Mestrado em Gestao foi realizado um estagio no Banque
PSA Finance, entidade pertencente ao Grupo Stellantis. Destaca-se que no ano de 2023
o0 Banque PSA Finance sofreu uma alteragdo na sua designacgao pelo que atualmente
denomina-se de Stellantis Financial Services. O estagio foi desenvolvido no
Departamento FMIA (Financial Markets Instruments Accounting) e decorreu entre julho
de 2022 e abril de 2023.

O estagio realizado incentivou a escolha do tema deste relatério pelo que despertou
uma profunda curiosidade de perceber no que consiste a cobertura de risco bem como

0s meios mais adequados para a implementar.

O capitulo 3 encontra-se dividido em trés sec¢des, sendo que na seccao 3.1. é efetuada
uma apresentacdo da entidade acolhedora. De seguida, na seccdo 3.2. séo
apresentados os respetivos objetivos do plano de estagio e, por fim, na seccao 3.3.

estdo presentes as atividades que foram desempenhadas no decorrer do estagio.

3.1. Apresentacéao da Entidade Acolhedora

A seccdo 3.1.1. apresenta o grupo Stellantis, a sua misséo, visdo, valores, histéria e
objetivos. J&, a seccao 3.1.2. apresenta a subsidiaria do Grupo Stellantis denominada

por Stellantis Financial Services, a sua misséo, visao, valores, histoéria e estratégia.

3.1.1. Stellantis

A Stellantis € uma das maiores construtoras automoéveis a nivel mundial, oferecendo
solucdes de mobilidade seguras, acessiveis e sustentaveis. A figura 1 apresenta o atual

logbtipo da empresa. A forga da empresa reside na amplitude da carteira de marcas
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icdnicas que possui, na diversidade e paixdo dos seus colaboradores e na presenca

acentuada que existe nos mercados em que opera®.

O Grupo Stellantis € considerado o 4° maior fabricante de automoveis a nivel mundial,
tendo-se formado em 2021 através da juncdo entre a Peugeot S.A. (PSA) e a Fiat
Chrysler Automobiles N.V. (FCA). Desta forma, a direcdo e o conselho de administragéo
da Stellantis passaram a obter o poder e a capacidade de controlar os ativos, passivos

e operacdes tanto da PSA como da FCA?®.

Figura 1 — Logétipo Stellantis
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Fonte — Stellantis

A Stellantis caminha na dire¢@o de se tornar numa empresa tecnolégica de mobilidade
sustentavel, através da sua ambiciosa estratégia de eletrificagéo e softwares, da criagdo
de estratégias de ecossistemas inovadores e ainda através de parcerias impactantes. A
empresa esta presente em mais de 130 mercados e apresenta operagfes industriais
em cerca de 30 paises®. Para além disso, o grupo disponibiliza servicos de
financiamento através das suas subsidiarias e joint-ventures. A Stellantis providencia
mobilidade, além do fabrico, distribuicdo e venda de automoveis em todo o mundo.
Deste modo, a Stellantis oferece um vasto leque de opg¢des, pelo que os veiculos
concebidos pelo Grupo podem ser divididos em 5 categorias (0s respetivos logétipos

sao apresentados na figura 2):

> Veiculos de Luxo nomeadamente a marca Maserati.

> Veiculos Premium, tais como, Alfa Romeo, DS Automobiles e Lancia.

8 https://www.media.stellantis.com/pt-pt/corporate-communications/press/stellantis-construir-
um-lider-mundial-de-mobilidade-sustentavel (Construir um lider mundial de mobilidade
sustentavel).

4 https://www.stellantis.com/content/dam/stellantis-corporate/investors/financial-
reports/Stellantis-NV-20221231-Annual-Report.pdf (Annual Report 2022).

5 https://www.stellantis.com/en/company/about-us (About Us).
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» Veiculos Desportivos, nomeadamente a marca Jeep.

» Marcas Americanas, tais como, Chrysler, Dogde e Ram.

» Marcas Europeias, que englobam Peugeot, Citroén, Opel, Fiat, Abarth e

Vauxhall®.

Figura 2 — Marcas Automoveis da Stellantis
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Fonte — Stellantis

No ano de 2022, a Stellantis apresentou uma receita liquida de 180 mil milhées de euros
e um resultado liquido de 16 800 milhdes de euros. Adicionalmente, o Grupo conta com
272 mil colaboradores (sendo que este valor exclui os colaboradores de joint-ventures

e subsidiarias)®.

6 https://www.stellantis.com/content/dam/stellantis-corporate/investors/financial-
reports/Stellantis-NV-20221231-Annual-Report.pdf (Annual Report 2022).
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A) Historia
A Fiat foi fundada em 1899 como Fabbrica Italiana Automobili, em Turin. Nas décadas
seguintes a Fiat cresceu substancialmente tanto organicamente como através da
aquisicdo de diversas marcas predominantes, tais como, Alfa Romeo, Lancia, Maserati
e Ferrari. A Fiat adquiriu totalmente o Grupo Chrysler (FCA US) entre 2009 e 2014.
Sendo que neste Ultimo ano a Fiat definiu como empresa mée o Grupo FCA com sede

no Reino Unido’.

A Peugeot iniciou a producéo e venda de automéveis em 1896 e expandiu-se sobretudo
na segunda metade do século XX. Em 1974, a PSA adquiriu por completo a Citroén e
incorporou ambas as empresas em 1976. No ano seguinte incorporou também a

Chrysler’.

No ano de 1995, a empresa que proporciona financiamento a aquisicdo de veiculos da
marca Peugeot e Citroén denominada de PSA Finance Holding, foi convertida num
banco e, consequentemente, passou a designar-se por Banque PSA Finance. Em 2017,
a PSA adquiriu a Opel e a Vauxhall que pertencia a entidade General Motors. Por fim,
no ano de 2021 a PSA e a FCA convergiram e formaram a Stellantis (os log6tipos das
duas empresas sdo apresentados na figura 3). Neste mesmo ano a empresa passou a
estar cotada nas seguintes bolsas de valores: Euronext Mildo, Euronext Paris e Euronext

NYSE (New York Stock Exchange)’. A sede da Stellantis localiza-se nos Paises Baixos.

Figura 3 — Fuséo entre PSA e FCA

Fonte — Stellantis

7 https://www.stellantis.com/content/dam/stellantis-corporate/investors/financial-
reports/Stellantis-NV-20221231-Annual-Report.pdf (Annual Report 2022).
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B) Misséo, Viséo e Valores
A Stellantis apresenta como missao: “Impulsionados pela nossa diversidade, lideramos

a forma como o mundo se move™s.

J4, a visdo consiste em: “Aspiramos ser a melhor empresa de mobilidade sustentavel,
ndo a maior, enquanto criamos valor para todos os acionistas e mercados em que

operamos™.
Os valores da Stellantis sao:

Agilidade;

Inovacéo;

Vencer Juntos;
Espirito Competitivo;
Centrados no Cliente;

YV V V V V V

Preocupacédo com o Futuro®.

C) Objetivos
Um dos objetivos do Grupo € atingir uma meta de zero emissdes de carbono até 2038.
Este objetivo tem por base a economia circular implementada pela empresa, cujo
proposito predominante consiste em prolongar a vida util dos automoveis e pecgas ao
fornecer uma nova oportunidade aos veiculos em fim de vida e coloca-los novamente

no processo de fabrico de novos automéveis®t.

Carlos Tavares, CEO da Stellantis, apresentou no ano de 2022 o plano estratégico
denominado “Dare Forward 2030”, este plano engloba 3 objetivos principais, os quais

deveréo ser atingidos até ao ano de 2030, nomeadamente:

» Atingir uma meta de zero emissdes de carbono até 2038.

» Atingir a primeira posicao na satisfacdo de consumidores em todos os mercados.

8 https://www.stellantis.com/en/company/about-us (About Us).

9 https://www.media.stellantis.com/br-pt/peugeot/press/peugeot-apresenta-0-408x-e-0-peugeot-
inception-concept-no-salao-de-xangai-2023 (Peugeot apresenta o 408X e o Peugeot Inception
Concept no saldo de Xangai 2023).

10 hitps://www.stellantis.com/en/company/about-us (About Us).

11 https://www.stellantis.com/content/dam/stellantis-corporate/investors/financial-
reports/Stellantis-NV-20221231-Annual-Report.pdf (Annual Report 2022).
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> Alcancar 300 mil milhdes de euros de receitas liquidas*?.

3.1.2. Stellantis Financial Services

A Stellantis Financial Services (SFS) tem por base a sua vasta experiéncia automovel e
de financiamento de modo a proporcionar solu¢des de financiamento simples, flexiveis
e inovadoras, quer seja a individuos, a empresas ou a concessionarios. Deste modo,
independentemente do orgamento do consumidor, a SFS tem solu¢cdes para todas as
necessidades®®. Resumidamente, a SFS esta encarregue de financiar as atividades de

todas as marcas pertencentes ao Grupo Stellantis!4.

A Stellantis Financial Services oferece solu¢des de financiamento automoével, seguros
(comercializados pela Stellantis Insurance) e, ainda solu¢cdes de poupanca.
Adicionalmente, a SFS compromete-se a apoiar 0s consumidores a poupar com
confianga, ao proporcionar as solucdes de poupanga mais apropriadas para 0s seus
planos e objetivos em concreto®®. A figura 4 apresenta o logétipo da Stellantis Financial

Services.

Figura 4 — Logotipo Stellantis Financial Services

STELLNANTIS

FINANCIAL SERVICES

Fonte — Stellantis Financial Services

12 hitps://www.stellantis.com/content/dam/stellantis-corporate/investors/financial-
reports/Stellantis-NV-20221231-Annual-Report.pdf (Annual Report 2022).

13 https://www.stellantisfinancialservices.com/en/who-are-we (Who are we?).

14 hitps://www.stellantisfinancialservices.com/sites/default/files/2023-
03/BANQUE%20PSA%20FINANCE Resultats-annuels-2022 EN.pdf (Annual Results 2022).
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A Stellantis Financial Services esta presente em 14 paises, conta com mais de 3 milhdes
de consumidores e cerca de 3.500 colaboradores a nivel mundial. Adicionalmente, conta

com sensivelmente 814.414 veiculos financiados?®.

A) Historia
A estrutura atual da Stellantis Financial Services resulta da juncdo das atividades
financeiras da Citroén lancadas em 1919 e das atividades financeiras da Peugeot
lancadas em 1929. Deste modo, desde o principio ambos os produtores automéveis
incluiram o financiamento na sua estratégia de crescimento, tornando, assim, a

aquisicdo de veiculos acessivel a maioria dos consumidores?®,

Em 1996, a PSA Finance Holding passa a designar-se por Banque PSA Finance (BPF),
o0 qual é uma instituicdo de crédito autorizada pelo Banque de France. A figura 5
apresenta o log6tipo do Banque PSA Finance. J4, em 2009, o Banque PSA Finance
criou a PSA Insurance, 0 que proporcionou as competéncias necessarias para o

crescimento e gestdo adequada das atividades de servigcos e seguros?®.

Figura 5 — Logotipo Bangque PSA Finance
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Fonte — Banque PSA Finance

No ano de 2014 o grupo Santander e o BPF assinaram um acordo na Europa e no Brasil
para a Peugeot, Citroén e DS Automobiles. Em 2015, iniciaram joint-ventures com o
Grupo Santander em cerca de 11 paises europeus. Ja no ano de 2017, o Banque PSA
Finance fortaleceu a cooperacao do seu modelo de negdécio com o BNP Paribas
Personal Finance para as marcas da Opel Vauxhall através da criagéo da Opel Vauxhall
Finance. Para além disso, destaca-se que encontram-se em vigor outros acordos

financeiros e de servicos, por exemplo, na Argentina e na China®®.

15 hitps://www.stellantisfinancialservices.com/sites/default/files/2023-
03/BANQUE%20PSA%20FINANCE Resultats-annuels-2022 EN.pdf (Annual Results 2022).
16 hitps://www.stellantisfinancialservices.com/en/our-story-key-figures (Our Story - Key Figures).
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O Banque PSA Finance est4 presente em Portugal desde 2020. Por fim, em Janeiro de
2021, nasceu a Stellantis pela fusdo do Grupo PSA (Peugeot) com a Fiat Chrysler
Automobiles (FCA)*Y.

No ano de 2023, o Banque PSA Finance passou a designar-se por Stellantis Financial
Services (SFS), com o intuito de reorganizar as atividades financeiras de modo a
contribuir e apoiar o Grupo Stellantis e todas as marcas automoéveis associadas em

todos os mercados®®.

B) Misséo, Visao e Valores
A missado da Stellantis Financial Services passa pela definicdo do futuro da mobilidade
através da oferta de produtos e solugbes inovadoras e sustentaveis, capazes de
satisfazer a evolucdo das necessidades dos consumidores, com a disponibilizacdo de
veiculos atrativos e acessiveis a nivel mundial, enquanto simultaneamente reduzindo a
emissdo de dioxido de carbono. Complementarmente, a missdo da SFS passa pela
definicdo do futuro da mobilidade ao tornar a experiéncia do consumidor mais facil e ao
recorrer a ferramentas mais simplificadas e de elevado desempenho de modo a garantir

mobilidade acessivel a todos*®.

A Stellantis Financial Services partilha os mesmos valores que o Grupo Stellantis,

nomeadamente:

Agilidade;

Inovacéo;

Vencer Juntos;
Espirito Competitivo;

Centrados no Cliente;

YV V. V VYV V V

Preocupacdo com o Futuro®.

17 https://www.stellantisfinancialservices.com/sites/default/files/2023-
03/BANQUE%20PSA%20FINANCE Resultats-annuels-2022 EN.pdf (Annual Results 2022).
18 hitps://www.stellantisfinancialservices.com/en/our-story-key-figures (Our Story - Key Figures).

19 https://www.stellantisfinancialservices.com/en/commitments (Commitments).
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C) Estratégia
A SFS apresenta como estratégia principal apoiar a Stellantis ha implementacéo dos
seus planos estratégicos de crescimento. Pelo que a estratégia engloba 4 dimensoes,

nomeadamente:

» Um modelo de negdcio robusto e baseado em parcerias. Sendo que, a SFS
constituiu um modelo de negécio baseado em cooperacdes de forma a

providenciar financiamento ao mais baixo custo.

» Agente de mobilidade e facilidade de pagamento. A SFS apoia a Stellantis para
gue a empresa se possa tornar num agente global de relevo na area de servigos
de mobilidade inovadoras para os consumidores. Através da integragdo de
solucdes de servicos, seguros e solucdes de mobilidade para os consumidores
ao longo de todos os projetos e produtos tanto para os modelos B2B (Business
to Business) como para 0os modelos B2C (Business to Consumers). No que diz
respeito aos métodos de pagamento, a SFS oferece solugbes de pagamentos
eletrénicos tendo por base cooperagfes com os intervenientes lideres nesse
mercado de modo a proporcionar métodos de pagamento mais rapidos e
acessiveis em servigcos e produtos de marcas como a Citroén, Peugeot, Opel,

entre outras.

» Novas Fronteiras. A SFS também apoia a expansao da Stellantis a nivel
internacional e especificamente nos mercados emergentes de crescimento
acelerado, conseguindo entrar em novos mercados nos quais sao constituidas
parcerias com um banco ou industria local possibilitando uma célere penetracéo

e, simultaneamente, limitando os custos.

» Transformacéo Digital. A SFS € parte integrante da estratégia digital do plano de
crescimento da Stellantis. O objetivo predominante passa por posicionar o
consumidor no centro das atividades. Complementarmente, a SFS esta a
redesenhar um novo percurso direcionado aos consumidores online para que
estes consigam desenvolver as suas proprias simula¢des de financiamento e de
seguros. Nos contratos de financiamento, a assinatura digital é cada vez mais

uma realidade para uma grande parte dos consumidores. Por fim, o banco
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também apoia diversas marcas no desenvolvimento das vendas online através

da oferta de solugdes de financiamento e seguros?.

As atividades financeiras da Stellantis Financial Services encontram-se organizadas em
joint-ventures entre o BNP Paribas Personal Finance e o Santander Consumer Finance
em cada um dos paises. Os respetivos logotipos sdo apresentados na figura 6. Deste
modo e mais concretamente o BNP Paribas Personal Finance € o parceiro exclusivo da
Stellantis no Reino Unido, Austria e Alemanha. J&, o Santander Consumer Finance
corresponde ao parceiro exclusivo da Stellantis em Italia, Franga, Espanha, Paises

Baixos, Bélgica, Pol6nia e Portugal®.

Figura 6 — Parceiros Estratégicos BNP Paribas e Santander Consumer Finance

BNP PARIBAS & Santander

PERSONAL FINANCE .
Consumer Finance

Fonte — BNP Paribas Personal Finance e Santander Consumer Finance

A Stellantis Financial Services é um banco cativo, o que significa que € uma subsidiaria
que é detida por uma empresa mae, neste caso o Grupo Stellantis. Ou seja, banco cativo
define-se como sendo uma subsidiaria cuja propriedade total € de um grupo
multinacional de empresas e cujo propdésito consiste na prestacdo de servigos
bancérios?!. Portanto, a SFS fornece financiamento aos concessionarios e servicos

financeiros maioritariamente para a aquisicdo de um automovel.

Deste modo, os bancos cativos diferenciam-se dos bancos convencionais ou outras
instituicdbes de crédito, pois 0 banco cativo apresenta como propdsito oferecer

financiamento para a aquisicédo de produtos ou servicos da empresa mae?.
Os bancos cativos agregam vantagens tais como:

» Providenciam solugbes de financiamento aos consumidores com o intuito de

apoia-los na aquisicéo de bens ou servicos;

20 hitps://www.stellantisfinancialservices.com/sites/default/files/2023-
03/BANQUE%20PSA%20FINANCE Resultats-annuels-2022 EN.pdf (Annual Results 2022).
21 https://thebusinessprofessor.com/en _US/business-personal-finance-valuation/captive-
finance-company-definition (Captive Finance Company - Explained).
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» Fornecem financiamento a consumidores que apresentam um nivel de crédito
menor ou um risco associado maior, 0s quais poderiam ser recusados por outras

instituicdes financeiras;
> Oferecem contratos financeiros com riscos mais baixos;

» Comparativamente com o0s bancos convencionais ou outras instituicbes
financeiras, os bancos cativos sdo mais acessiveis aos consumidores e propdem

processos de crédito mais simplificados;

» Oferecem contratos de financiamento mais atrativos e com taxas de juro

associadas mais baixas;

> Providenciam meios alternativos de rendimento a empresa mae?2,

3.2. Objetivos do Plano de Estagio

Nesta seccdo estdo mencionados os objetivos do plano de estagio, nomeadamente:

» Estabelecer, sintetizar, analisar e reportar mensalmente as contas financeiras de
acordo com as normas IFRS, respeitando as normas do grupo em vigor, bem

como organizacdes de supervisdo e auditores;
» Estabelecer os pacotes de consolidagdo das demonstragdes financeiras;

» Garantir a relagdo e comunicagdo com o0s servigos de contabilidade locais,

auditores internos e externos;

» Assegurar a recolha de todas as informacdes necessarias dos servicos de

contabilidade locais para criar um conjunto de relatérios mensais.

22 https://thebusinessprofessor.com/en _US/business-personal-finance-valuation/captive-
finance-company-definition (Captive Finance Company - Explained).
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3.3. Apresentacao das Atividades Realizadas

O estégio foi realizado na Stellantis Financial Services (SFS) no departamento de FMIA
(Contabilidade de Instrumentos Financeiros). O estagio decorreu entre julho de 2022 e
abril de 2023. Ao longo deste periodo foram realizadas diversas tarefas relacionadas
com a contabilizacdo de instrumentos financeiros associados as JVs (Joint-Ventures)
entre a SFS e a SCF (Santander Consumer Finance), tais como, reconciliacdo bancaria,
reconciliacdo de P&L (Profit and Loss), contabilidade de cobertura e, ainda,
reconciliacéo e justificacdo das contas de balanco (relativas a Ativo, Passivo) e Contas
Extrapatrimoniais associadas a instrumentos financeiros das subsidiarias da SFS dos
Paises Baixos bem como de Itdlia. De seguida, apresenta-se em maior detalhe cada

uma dessas tarefas.

» Reconciliagdo Bancaria — € o processo através do qual o balango contabilistico
das contas bancérias da entidade é reconciliado com o extrato reportado pela

contraparte financeira?.

De acordo com os resultados de um artigo da autoria de Rahman & Anwar (2014), a
reconciliagdo bancéria foi considerada a estratégia e o método mais eficiente e que
contribui para a prevencao, dete¢do e combate a fraude nos bancos. Deste modo, ao
efetuar regularmente a reconciliagdo bancéaria permite assegurar que nao ocorrem
desvios de dinheiro bem como identificar e corrigir erros contabilisticos ou identificar

transacgdes bancarias que ainda ndo foram registadas (Rahman & Anwar, 2014).

Desta forma, a reconciliacdo bancéaria permite verificar se a posicdo das contas
bancarias que estdo presentes na contabilidade do BPF estdo de acordo com os
extratos do banco e os respetivos saldos justificados. Destaca-se que a reconciliacao
bancaria é realizada tanto diariamente como mensalmente. Sendo que, o reporte
mensal é auditado ao abrigo do Sarbanes-Oxley Act. O Sarbanes-Oxley Act
corresponde a uma lei federal norte-americana que estabelece regulagdes financeiras
e auditorias abrangentes. A legislagéo foi criada com o intuito de apoiar e proteger
acionistas, colaboradores e o publico em geral de erros contabilisticos e praticas

financeiras fraudulentas (Lutkevich, 2023).

23 https://corporatefinanceinstitute.com/resources/accounting/bank-reconciliation/ (Bank
Reconciliation).
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Complementarmente, a reconciliagdo bancaria mensal agrega como propésito justificar
as posicdes das contas bancarias no fecho do més e, ainda, explicar e justificar alguma
posicdo que esteja pendente aquando da comparacdo com 0s extratos bancarios
externos. Em sintese, sdo comparados os valores das contas bancarias que estao
presentes na contabilidade do BPF (utilizando a ferramenta ERP “SAP”) com os valores

das contas bancarias que se encontram divulgados nos respetivos extratos bancérios.

» Reconciliacdo das Contas de Resultados Associadas a Funding (Financiamento)

(Reconciliagdo das Contas de P&L)

A tarefa de reconciliagdo de P&L (Profit and Loss) associado ao financiamento (funding)
é realizada mensalmente e consiste na reconciliagdo de todas as contas de gastos e
rendimentos associadas ao financiamento, em que os dados da contabilidade s&o
comparados e analisados com os dados de gestdo, os quais sdo providenciados pela

respetiva JV (Joint-Venture).

> Contabilidade de Cobertura do Portfolio de Ativos das JVs

As JVs mencionadas realizam cobertura de risco de taxa de juro dos seus ativos a taxa
fixa através da negociacdo de derivados (swaps de taxa de juro) de forma a assegurar
a cobertura do justo valor desses mesmos ativos. Tendo em consideracdo que a IFRS
9 ainda nado abrange o macrohedging, 0 normativo contabilistico que rege a
contabilizagcdo desta estratégia é o IAS 39 sendo a atividade caracterizada como macro
cobertura de justo valor (“Fair Value Hedge - Macro Hedge of a Fair Value portfolio of
interest rate risk™. A cobertura de risco dificilmente sera considerada 100% eficiente,
portanto 0 objetivo passa por garantir que a eficiéncia encontra-se dentro de um
intervalo de confianga, mais concretamente, entre 80% a 125%, o qual é considerado
como altamente eficiente em IAS39. Destaca-se que, a cobertura de risco apresenta

como principal objetivo garantir segurangca bem como limitar o risco e a volatilidade.

» Reconciliacdo e Justificacdo das Contas de Balangco e Extrapatrimoniais

Associadas a Instrumentos Financeiros
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A reconciliacao e justificacao das contas de balanco (relativas a Ativo, Passivo) e Contas
Extrapatrimoniais consiste na verificacdo da consisténcia e precisdo entre os dados da
contabilidade (originados de SAP) e os dados de gestdo (através das ferramentas
utilizadas pelo Grupo). A tarefa é realizada mensalmente mais concretamente nos 3

primeiros dias Uteis do més para o encerramento das contas do més anterior.

Esta reconciliacao contabilistica tem como ambito as contas referentes a instrumentos
financeiros, nomeadamente as relacionadas com empréstimos obtidos ou concedidos a
instituicbes financeiras, valores mobiliarios, contratos de derivados e garantias
associadas bem como operagbes de financiamento no ambito de operacdes de

securitizagao.

» Criacdo e envio de diversos relatérios de gestdo e controlo no &mbito destas

atividades.

» Participacdo no reporte de informacéo de relato financeiro enviado pelo Grupo
aos seus acionistas utilizado para preenchimento do Finrep (Financial Reporting)

relatérios associados ao ambito do departamento.

» Participacdo no desenvolvimento de ferramentas de relatorio financeiro que iréo
ser utilizadas pelo grupo no a&mbito da sua atividade com 0s seus parceiros para

efeitos de reporte do Finrep.
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4. ENTREVISTA

4.1. Contexto

A metodologia adotada passa por uma entrevista constituida por cerca de 10 questdes
de resposta aberta. A entrevista realizada foi direcionada ao responsével do
Departamento de Contabilidade de Instrumentos Financeiros da Stellantis Financial
Services com o intuito de perceber como € delineada a estratégia de gestdo de risco,
os tipos de riscos que a empresa pretende cobrir bem como os principais instrumentos

financeiros utilizados para efetuar essa cobertura.

4.1.1. Entrevista

1) Qual é a sua experiéncia no desenvolvimento e implementacdo de

estratégias de gestao de risco?

O Departamento onde exercemos funcdes FMIA (Financial Markets Instruments
Accounting) é responséavel pela correta relevagdo contabilistica de acordo com as
Normas Internacionais de Relato Financeiro (IFRS) daquela que é a estratégia de

cobertura de risco da empresa.

O Departamento mandatado para negociar e transacionar os instrumentos financeiros
necessarios para uma gestao prudente dos riscos de Liquidez, Taxa de Juro ou Cambio

€ ALM (Assets and Liabilities Management).

2) Como séo priorizados os diferentes tipos de riscos aquando da criacao de

uma estratégia de gestéo de riscos?

Conforme referido no ponto acima, existem diversos tipos de riscos seguidos por um
Departamento dedicado a essas fungdes. A Organizacéo gere diariamente a posicéo de

tesouraria, bem como a possivel exposicao bancaria a moeda estrangeira.

Tratando-se de um Banco, o0s riscos mais relevantes sao:
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» Risco de Liquidez, monitorizado pelo Banco Central Europeu (BCE),
nomeadamente através do R4cio de Cobertura de Liquidez (Liquidity Coverage

Ratio) e do Racio de Financiamento Estavel Liquido (Net Stable Finance Ratio).

> Risco de Taxa de Juro, relacionado com a volatilidade do custo de financiamento

face ao retorno no portfolio de crédito concedidos (maioritariamente a taxa fixa).

3) Nessas estratégias, a empresa opta por recorrer a cobertura de risco? Que

tipo de riscos séo objeto dessa cobertura?

Sim, é adotada uma estratégia de cobertura de risco de taxa de juro, de forma a proteger

o valor de mercado do ativo (portfolio de créditos concedidos), conforme descrito acima.

4) Quais sao os principais instrumentos financeiros que a empresa utiliza

para fazer cobertura de risco?

Swaps de Taxa de Juro em que a componente variavel é recebida.

5) Explique como avaliam a eficacia dos processos de gestdo de riscos
existentes. Que métricas sdo utilizadas para medir o sucesso das

atividades de gestéo de riscos?

Os derivados sao reconhecidos no balango ao seu justo valor. Dado que s&o cumpridos
0s requisitos para a Contabilidade de Cobertura ao abrigo de IAS39 (Regulamentacédo
aplicavel para as situacdes de Macro cobertura), € permitido o langamento do
Ajustamento de Justo Valor (relativo ao risco coberto) dos elementos cobertos, neste

caso, o Portfolio de Crédito concedidos.

A referida variacdo de Justo Valor dos Instrumentos de Cobertura (swaps de Taxa de

Juro) face a variagdo do Ajustamento de Justo Valor dos elementos cobertos devera
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estar entre o intervalo de 80-125% (intervalo convencionado como “altamente eficiente”
em IAS39).

Isto resulta numa ineficiéncia baixa, pois os instrumentos de cobertura e os elementos

cobertos deverdo idealmente variar no mesmo montante, em dire¢cdes opostas.

6) E possivel descrever um momento em que teve que identificar e mitigar

riscos potenciais antes gue eles se tornassem um problema?

s

Esta questdo ndo é aplicavel ao Departamento de FMIA, o qual trata de aspetos
contabilisticos, mas sim sobre o Departamento de ALM. Nao obstante, a subida inicial
das taxas de operacdes de refinanciamento do BCE desde o 2° semestre de 2022
originou uma maior necessidade de negociacdo de swaps, aumentando a proporcao de
instrumentos de cobertura e antecipando, assim, uma subida de maior magnitude, que

veio de facto a suceder.

7) Que medidas sao tomadas para garantir que todos os funcionarios
compreendam as suas funcdes e responsabilidades no processo de gestdo

deriscos?

Esta questdo parece ser direcionada ao Departamento de ALM, que trata dos aspetos
estratégicos de cobertura de risco. FMIA trata apenas dos aspetos contabilisticos. Nao
obstante, acdes de formagdo sdo administradas anualmente a todos os funcionéarios

sobre as matérias descritas acima.

8) E possivel descrever uma situacédo em que foi necessario gerir uma crise

que envolvesse um risco significativo para a organizagc&do?

Descrita no ponto 6.
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9) De que forma ou em que sentido a evolugédo das taxas de juro nos ultimos
tempos tem influenciado a estratégia e os resultados da cobertura de

risco?

Descrita no ponto 6.

10) Como garantem que as praticas de gestdo de riscos da empresa

permanecam relevantes e eficazes ao longo do tempo?
Os riscos de liquidez sao analisados através dos racios descritos no ponto 2.

Os riscos de taxa de juro neste caso ndo sao respeitantes a fixar um cash-flow, quer a
receber quer a pagar, mas sim a manter o valor do ativo (portfolio de créditos
concedidos). A andlise torna-se mais critica num contexto de subida de taxa de juro,

dado que em situagfes de descida, a cobertura podera até impedir ganhos maiores.

Mensalmente sé@o calculados cendrios possiveis (stress tests) quanto a tendéncia da
taxa de juro e a decisdo de aumentar ou manter a cobertura é feita com base nessa

analise.

N&o obstante, essa pratica recai novamente sobre o Departamento de ALM.

A entrevista realizada demonstrou que os principais riscos enfrentados pela SFS sao o
risco de liquidez bem como o risco de taxa de juro. Com o intuito de preservar o valor
de mercado do ativo, neste caso em especifico, o portfolio de créditos concedidos, a
empresa assume uma estratégia de cobertura de risco de taxa de juro. Sendo que,
enfatiza-se que, o Unico instrumento de cobertura de risco utilizado s&o os swaps de
taxa de juro, em que a componente variavel é recebida. No 2° semestre de 2022 o
aumento das taxas de juro de refinanciamento do BCE induziu a uma necessidade
superior de negociacdo de swaps e, consequentemente, aumentou a proporcdo de

instrumentos de cobertura.

Por fim, destaca-se que teria sido interessante uma oportunidade de questionar o

Departamento ALM (Assets and Liabilities Management), uma vez que algumas das
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questdes realizadas ndo eram do ambito do Departamento de FMIA, mas sim do

Departamento de ALM.
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CONCLUSAO

O trabalho apresentado foi realizado no ambito do Mestrado em Gestdo e tem como
tema Gestéo e Cobertura de Risco: O Caso da Stellantis Financial Services. O presente
trabalho tem como objetivo primordial apresentar e aprofundar os diversos riscos
existentes no mercado, demonstrar a importancia da gestdo de risco, explorar
detalhadamente o conceito de cobertura de risco, identificar os principais instrumentos
financeiros de cobertura de risco e, ainda, perceber de que forma é delineada a

estratégia de gestao de risco da Stellantis Financial Services.

O risco € um elemento vulneravel para o desempenho financeiro de qualquer entidade,
assim sendo torna-se fulcral a identificagcdo e avaliacdo dos varios riscos, aos quais as
entidades encontram-se expostas, com o propdsito de definir estratégias robustas de
gestdo de riscos e minimizagdo de potencias perdas num determinado periodo. A
implementacdo da gestdo de risco melhora consideravelmente o desempenho das
entidades, por meio da identificacdo, avaliacdo, monitorizagdo e controlo dos diversos
riscos. A gestao de risco facilita também os processos de tomada de decisdes, pelo que

se torna crucial o reconhecimento, controlo e gestdo dos riscos que possam emergir.

A cobertura de risco consiste numa estratégia sofisticada de gestdo de risco com o
intuito de limitar perdas de um determinado ativo através da aquisi¢do ou venda de outro
ativo, logo, o hedging move-se na direcdo oposta ao investimento que esta a proteger.
Assim, o0 hedging tem como propdsito proteger os investimentos de oscilacdes
acentuadas e subitas nos mercados financeiros, isto €, apresenta como intencao
diminuir o risco de movimentos adversos do pre¢co de um certo ativo. Adicionalmente,

reduz consideravelmente a assimetria de informacgao entre a organizacao e o mercado.

O hedging proporciona um funcionamento do mercado mais eficiente, atenua o impacto
de fatores externos no desempenho das empresas, diminui a probabilidade de
constrangimentos financeiros e, consequentemente, aumenta a capacidade de
financiamento bem como as vantagens fiscais associadas. No entanto, a cobertura de
risco ndo é isenta de custos, assim sendo, se 0s custos de cobertura forem superiores

aos beneficios podera ndo ser benéfico a implementacao desta estratégia.

De acordo com Massa & Zhang (2018), a cobertura de risco empresarial devera
aumentar o poder de atracdo da organizacédo a investidores institucionais internacionais
e, por conseguinte, aumentar o investimento comparativamente com as empresas que

ndo praticam cobertura de risco. Portanto, a cobertura de risco podera auxiliar as
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empresas a superar fracas caracteristicas de gestdo e aumentar o investimento
internacional. Os resultados do estudo de Giambona et al. (2018), revelam que,
condicbes de mercado, as modificacBes a nivel regulatério e, ainda, as novas regras
contabilisticas introduzidas de modo a aumentar a estabilidade do mercado poderao
desincentivar as organizactes a praticar hedging. Adicionalmente, salientam que, cerca
de 90% dos gestores de risco em empresas nao financeiras recorrem a cobertura de
risco e que as organizacdes tendem a implementar um programa de gestdo de risco
quando a assimetria de informacéo é elevada. Complementarmente, as empresas tém
maior probabilidade de efetuar hedging quando o risco de dificuldades financeiras é
elevado. Por fim, as empresas que contam com gestores avessos ao risco tendem a ser

mais propicias a proceder a cobertura de risco.

A entrevista realizada ao responsavel do Departamento de FMIA da SFS evidenciou
que os riscos primordiais enfrentados pela SFS sdo, nomeadamente, o risco de liquidez
e o risco de taxa de juro. Com o propd@sito de garantir o valor de mercado do respetivo
ativo, neste caso em concreto, o portfolio de créditos concedidos, a empresa assume
uma estratégia de cobertura de risco de taxa de juro. Destaca-se que, 0 Unico
instrumento de cobertura de risco utilizado sdo os swaps de taxa de juro, em que a

componente variavel é recebida.

No que diz respeito as limitagdes do presente relatério destaca-se que seria interessante
poder apresentar exemplos concretos de gestdo do risco na empresa, no entanto, por
razbes de confidencialidade, tal ndo é possivel. Por fim, uma outra limitagéo do relatério
passa pelo facto de que teria sido interessante a oportunidade de questionar o
Departamento ALM (Assets and Liabilities Management), tendo em consideragdo que
algumas das questdes efetuadas ndo eram do ambito do Departamento de FMIA, mas

sim do Departamento de ALM.
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