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A BEIRA INTERIOR: PRATICAS FINANCEIRAS
DAS EMPRESAS E COBERTURA DE RISCOS
FINANCEIROS

Antdnio Mendes Pinto*

RESUMO

Neste trabalho apresentam-se os resultados de um questiondrio realizado durante
0 ano de 1996 junto de empresas e agéncias bancdrias da Beira Interior™. Nele se
pretende efectuar um levantamento sobre as prticas seguidas pelas empresas da Beira
Interior no que concerne ao financiamento da sua actividade, em especial no que respei-
ta & cobertura dos riscos financeiros e, deste modo, aferir o nivel de conhecimentos
nesta matéria e a sensibilizacio dos agentes econémicos locais para a utiliza¢do de
instrumentos de cobertura dos aludidos riscos.

INTRODUGCAO

Em termos histéricos, a década de 80 foi marcada pelo desenvolvimento de novos
produtos de inovagio financeira, nomeadamente contratos de futuros, opgoes, forwards e
swaps. Este foi o resultado da ac¢io de um conjunto de factores de que se destacam a
desregulamentacio, a volatilidade dos mercados financeiros, das taxas de juro e de cambio e
o fim do acordo de Bretton Woods. Esta evolugio reflectiu-se na globalizagio dos mercados,
na inovacao dos instrumento financeiros e na flexibilidade da sua utilizagdo.

As empresas, na sua actividade, estdo expostas a diversos riscos podendo estes ser
econémicos ou financeiros. Destes tltimos destacam-se os relativos variacgdo de taxas de
juro e de cAmbio e para a sua cobertura, utilizam-se produtos de inovagdo financeira negoci-
ados em mercados organizados e nio organizados.

Neste trabalho pretende-se validar a hipStese de que na Beira Interior ndo se utilizam instru-
mentos de inovagdo financeira e existe um desconhecimento generalizado sobre os mesmos.

Sendo a estrutura empresarial da Beira Interior fortemente dependente de pequenas e
médias empresas industriais e comerciais', entendeu-se que um estudo desta natureza cons-
titui um importante instrumento que permitird averiguar sobre a adaptacdo destas empresas
a0s novos instrumentos de inovacio financeira.

Docente da Escola Superior de Gestdo de Idanha-a-Nova

O mesmo resulta de uma reformulagdo e actualizacdo de um dos capitulos da dissertagido de Mestrado
apresentada na universidade da Beira Interior em Julho de 1996 pelo seu autor intitulada “Os produtos de
Gestdo do Risco Financeiro no financiamento empresarial: As préticas financeiras das empresas da Beira
Interior”. Esta reformulagio foi especialmente direccionada para as praticas financeiras das empresas da
Beira Interior.

1 . PRy -~ .. . 4 .
Em que o sector téxtil e do vestudrio sdo o ramo de actividade que maior niimero de empresas ¢ maior quota
do mercado de emprego absorve e muito ligado 4 exportagdo daf resultando os riscos financeiros ineren-
tes.
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1. O QUESTIONARIO E A SELECCAO DA AMOSTRA

A populagio alvo deste questionario compreendeu as empresas industriais e comerci-
ais da regido da Beira Interior, potencialmente com necessidades na utilizacio de instrumentos
de gestdo de riscos financeiros e as agéncias locais de instituigoes de crédito, na medida em
que sdo seus parceiros e eventuais intermedidrios nesse tipo de operagdes de cobertura.
Também pelo facto de serem, em regra, conhecedoras das suas praticas financeiras e poderem
estar habilitadas a facultar informagio mais isenta, e titil para o eventual cruzamento de dados.

Foram utilizados os seguintes critérios de selec¢do da amostra, no que respeita as
empresas:

1 - Excluiram-se as micro-empresas (com menos de 10 trabalhadores) pelo cardcter
mais vincadamente empirico da sua gestdo. A amostra a testar ficou desta forma
reduzida a cerca de 880 empresas;

2- Seleccionaram-se todas as empresas com mais de 500 trabalhadores, aleatoria-
mente 75% das que tém entre 100 e 500 trabalhadores e 20% das restantes. A
amostra seleccionada tem as caracteristicas indicadas nos quadros 1 e 2%,

Foi também aleatdria a selec¢do, para amostra, de 20 agéncias bancdrias que operam
nas principais cidades sendo escolhidas 5 por cidade (Funddo, Covilhd, Castelo Branco ¢
Guarda).

No que respeita ao método de recolha da informagio estatistica, face a diversidade da
actividade das empresas e a sua dispersio geografica, foi afastada a hipétese de se desen-
volver o questiondrio sob a forma de entrevista personalizada, tendo-se optado pela respos-
La escrita.

Na concepg¢io dos questiondrios, preocupdmo-nos em utilizar uma linguagem sim-
ples e acessivel, reduzindo ao minimo indispensavel a quantidade de questoes, e privilegian-
do a simplicidade de leitura, a rapidez de resposta e a facilidade de manuseamento. Foram
concebidos dois tipos de questiondrio: um destinado as empresas e outro as agéncias
bancdrias, com partes comuns e outras especificas.

Os questiondrios utilizados para recolha da informagao dispdem da seguinte estrutura:

1. Informagoes de caracter geral

* Paraas empresas: denominagio social, actividade, capital social, morada, ano de
constitui¢do, niimero de empregados e principais responsaveis.

Para as agéncias bancdrias: denominagio social, capital social, ano de abertura da
agéncia, nimero de empregados ¢ informagdes sobre o responsdvel da mesma.

(3]

. informagdes de cardcter econémico - financeiro

* Empresas: dados quantitativos (absolutos e/ou percentuais) sobre vendas, com-
pras, investimentos, estrutura de capitais. Com vista a preservar a
confidencialidade, algumas das informagdes foram solicitadas sob a forma
percentual.

» Para as agéncias bancdrias: ndo solicitadas.

(o8]

. O financiamento das empresas
Empresas: tipos de financiamento e frequéncia da sua utilizagdo.
Agéncias bancdrias: distribuigdo percentual dos tipos de financiamento concedi-
dos as empresas da regido.

2 ” ;
Os quadros encontram-se todos no final deste artigo.
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4. Cobertura dos riscos financeiros

* Empresas: necessidades sentidas de cobertura dos riscos de cambios e de taxas
de juro, frequéncia da utiliza¢@o dos instrumentos de cobertura.

* Agéncias bancdrias: frequéncia da procura de instrumentos para cobertura de
riscos de cAmbios e de taxas de juro e da sua utilizagdo por parte dos clientes

5. Conhecimentos relativos aos principais produtos de inovacio financeira

*  Empresas: informagdes sucintas sobre os conhecimentos que 0s responsdveis
revelam sobre alguns dos principais instrumentos de inovagao financeira utiliza-
dos na cobertura de riscos financeiros.

* Agéncias bancdrias: idem.

6. Comentarios sobre o tema do questiondrio - criagfio de um espago para comentarios.

Os questiondrios, dirigidos aos responsaveis das empresas e aos gerentes bancdri-
os, foram enviados acompanhados de um envelope resposta devidamente selado e endere-
cado, tendo posteriormente sido efectuados frequentes contactos telefénicos com o objec-
tivo de obter o nimero maximo de respostas.

Ao longo da andlise do questiondrio vio ser utilizados dois métodos de apresenta-
¢ao dos resultados:

* De forma global, em ndmeros absolutos e percentuais, relativamente ao nimero
de respostas;

*  Dado que a grande variedade de resultados torna dificil a sua leitura através do
1.° tipo, sendo necessdrio, relacionar-se-do as varidveis entre si utilizando um
indice de associac¢do’.

2. RESPOSTAS OBTIDAS, CARACTERIZAGCAO DA AMOSTRA

A taxa de resposta foi de 25% para as empresas (das quais 4% em branco) e 50% para
as agéncias bancdrias (incluindo 20% em branco) (quadro 3 e 4).

Este indice jd foi utilizado por Jesus (1990) e Raposo (1994) em trabalhos de investigagdo sobre
internacionalizagdo das empresas portuguesas e mostra se as vdrias modalidades de uma varidvel estdo
proporcionalmente representadas nas diferentes modalidades de outra [Raposo (1994: p. 106)].

Mede a dependéncia entre as modalidades de duas varidveis de uma populagdo. Para a explicacdo deste
indice vamos considerar as varidveis X (com as modalidades X, X,, ..., X)) ¢ Y (com as modalidades Y,
Y,,.... Y_) a partir das quais se pode obter a seguinte matriz [Raposo (1994: p. 108)]:

i i Y,
Xl EIl ElZ Elu\
xl E21 E.Z % e E.’.m
Ak b TS "ELENEE

Em que E; representa o nimero de empresas que verificam, ao mesmo tempo, a modalidade i da varidvel
X e a modalidade j da varidvel Y. A partir desta matriz constroi-se o indice de associagdo A (Se A;=1 entdo
conclui-se que existe representagio proporcional; se A, > 1 entdo ha sobrerepresentdgdo; se A, <1
verifica-se subrepresentagio) :
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No que concerne & taxa de resposta das empresas, pensa-se que esta poderia ter sido
superior se se tivesse optado pela ndo solicitagdo de dados contabilisticos®. Relativamente
as agéncias bancdrias, a alta taxa de respostas em branco deve-se sobretudo ao facto de «(...)
ndo ser possivel disponibilizar os elementos solicitados em virtude da sensibilidade e
confidencialidade deste tipo de informagdo»”.

Relativamente as empresas que responderam ao questionario, no que se refere ao
destino das “Vendas™ e origem das “Compras” e dos equipamentos produtivos, aspectos de
extrema importancia para a anélise que se pretende efectuar, conclui-se que:

*  Quanto as vendas: 47% das empresas ndo vendem para o mercado
intracomunitédrio e 74% para mercados fora da Unido Europeia. Cerca de 25% das
empresas tém como destino, até 20% das suas vendas, o mercado intracomunitario
¢ outros mercados; 18% das empresas efectuam mais de 51% das suas vendas
para a Unido Europeia;

*  Quanto as compras: 27% das empresas (ém uma concentragio média no mercado
intracomunitdrio enquanto 30% tém uma concentracio baixa, sendo que 38% das
empresas nao efectuam aquisi¢oes no mercado intracomunitdrio e em 84% dos
casos, nao as efectuam noutros mercados. Existe uma concentragio alta no mer-
cado nacional;

*  Quanto a origem dos equipamentos destinados a investimentos: 88% das em-
presas t€ém uma concentragio alta no mercado nacional; 19% uma baixa concen-
tragao no mercado intracomunitdrio; 69% néo recorre a aquisi¢des no mercado
intracomunitdrio e 91% noutros mercados.

3. OS RESULTADOS DO QUESTIONARIO®
A) Questao 3 - O FINANCIAMENTO DAS EMPRESAS’

Questionadas as empresas sobre a utilizagio de financiamentos bancdrios para o
exercicio da sua actividade, verificou-se que cerca de 72% recorre a esta fonte de financia-
mento. No que se refere ao financiamento dos investimentos, ao contrario do que aconse-
lham as teorias financeiras, 27% utilizam financiamentos de curto prazo (letras reforméveis)
em vez dos financiamentos de longo prazo.

Colocada as agéncias bancdrias (item 3.1 do respectivo questiondrio) a questdo de
saber qual o tipo de financiamento bancdrio® mais solicitado pelos seus clientes, estas
responderam que, em média, 74% procuram empréstimos de curto prazo e os restantes de
longo prazo. Daqui se conclui que grande parte dos empréstimos concedidos pelos bancos
destinam-se a financiar actividades correntes das empresas e que estes também so utiliza-
dos para financiar investimentos.

* Raposo (1994: 112) referindo Marconi e Lakatos (1988) afirma que a percentagem obtida para questio-
ndrios deste tipo €, em média, de 25%. Pode-se pois considerar que os resultados desta amostra se situam
5 nessa média.
~ Resposta obtida de um dos inquiridos que devolveu o questionario em branco. Através deste tipo de resposta
pode-se concluir que por parte de algumas das instituigdes de crédito existe muita relutancia em colaborar
neste tipo de iniciativas. Note-se que os inquiridos foram devidamente informados sobre a garantia da
«total confidencialidade em relagio aos dados fornecidos (as respostas destinam-se apenas a tratamento
estatistico)», como consta da pdgina 1 do respectivo questiondrio; nos elementos solicitados aos bancos
, Ndo era pedida qualquer referéncia aos nomes das empresas suas clientes.
Apenas no que diz respeito as componentes de financiamento e cobertura dos riscos das empresas /
, institui¢des financeiras
¢ Os valores entre paréntesis referem-se ao nimero da questdo no inquérito
Quanto ao prazo: se de curto ou médio e longo prazos.
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Sobre o grau de utilizagdo de instrumentos de financiamento de longo prazo, por
parte das empresas (Quadro 4), conclui-se que os mais utilizados sio o leasing mobilidrio, os
empréstimos com garantias reais, as garantias (todos com 23% de respostas para o nivel de
utilizagdo “com alguma frequéncia”) e os empréstimos com garantias pessoais (16% dos
casos responderam que as utilizam “com alguma frequéncia”).

Quanto aos instrumentos menos utilizados, o leasing imobilidrio, o financiamento
externo (com e sem cobertura de risco) e 0 empréstimo obrigacionista sio os principais.

Sendo esta andlise feita em fungdo das respostas das agéncias bancdrias (Quadro 5),
sdo também o leasing mobilidrio, o empréstimo com garantias pessoais e reais, bem como as
garantias os indicados como mais solicitados pelas empresas.

Neste aspecto verifica-se algum consenso entre as respostas das empresas e as das
agéncias bancdrias. H4, no entanto, alguma incongruéncia relativamente a utilizagdo de finan-
ciamentos externos, com e sem cobertura de risco. De facto, 50% das agéncias bancdrias
responderam que os mesmos sdo utilizados com alguma frequéncia, enquanto que apenas 5%
das empresas observadas responderam que utilizam com alguma frequéncia financiamentos
externos com cobertura de risco e, 9% das empresas financiamentos sem cobertura de riscos.

Este facto evidencia o eventual desconhecimento, dos inquiridos sobre o tema co-
bertura de riscos, circunstancia que poderd explicar as respostas contraditérias.

No que concerne aos instrumentos para financiamento de curto prazo (Quadro 6) o
desconto de “papel™ (mercado interno) € o mais utilizado pelas empresas inquiridas (48%
das empresas utilizam-no com muita frequéncia, o que ¢ confirmado pelas agéncias bancérias
com 67% das respostas), logo seguido das contas correntes (36% com “muita” e “alguma
frequéncia™), das livrangas e do descoberto bancario.

Na perspectiva das agéncias bancarias (Quadro 7), sio também estes os instrumen-
tos mais utilizados, embora com diferente importancia: livranca, papel comercial, descoberto
bancdrio e conta corrente.

Em relagio as garantias bancdrias, existe uma grande divergéncia entre os resultados
obtidos das empresas e das agéncias bancdrias, o que torna inconclusiva a sua importancia.

Constata-se ainda que os instrumentos para financiamentos de curto prazo menos
utilizados sdo o adiantamento por conta de encomendas (mercado interno e externo), o crédito
de curto prazo néo titulado, o adiantamento por conta de facturas  cobranca e o factoring.

B) Questido 4 - ACOBERTURA DO RISCO FINANCEIRO

A frequéncia da necessidade de utilizagdo de instrumentos de cobertura de riscos
financeiros, por parte das empresas, dada a eventual relag¢do entre estes e a concentragio de
exportagoes ¢ importagdes, pode ser analisada através dos indices de associagdo.

Assim, através do indice de associagio entre a frequéncia de necessidade de cobertura
de riscos cambiais e a concentragdo de exportagdes e importagdes (Quadro 8), constata-se que,
relativamente as empresas, existe sobre-representagio, em especial quando relacionamos a
exportagao com a modalidade da existéncia de alguma frequéncia na necessidade de cobertura
de riscos cambiais. Este facto permite-nos concluir pela existéncia de alguma necessidade de
cobertura de riscos cambiais por parte das empresas exportadoras (para fora da zona Euro).

No que se refere ao relacionamento entre as importagdes e a frequéncia da necessida-
de de cobertura de riscos cambiais, a heterogeneidade de valores ndo nos permite retirar
nenhuma conclusdo vélida.

Relacionando agora a frequéncia da necessidade de utilizagio de instrumentos de
cobertura dorisco de taxa de juro com a concentragio de exportacdes e importagdes (Quadro
9), evidenciam-se os seguintes aspectos:

5

Designagio utilizada na actividade empresarial para as “Letras”.
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* No relacionamento entre as exportagdes com os diferentes niveis de frequéncia
na necessidade de cobertura, existe uma representagdo proporcional com a moda-
lidade nunca se verificou a necessidade de cobertura de risco de taxa de juro e
sobrerepresentacdo em relagdo 2 modalidade da pouca frequéncia na necessida-
de (desde que se verifiquem exportagdes);

* Quando se relacionam as importagoes com as diferentes frequéncias na necessi-
dade de cobertura de taxas de juro, também se verifica uma representacio propor-
cional com a modalidade da nunca ocorréncia dessa necessidade e
sobrerepresentagdo com a modalidade da ocorréncia com alguma frequéncia.

Estes factos permitem-nos concluir que relativamente a estas empresas, existe mais
necessidade de cobertura dos riscos de taxas de cAmbio do que dos de taxas de juro.

Em relagiio a procura de instrumentos para cobertura dos riscos financeiros, junto
das agéncias bancdrias, 67% das agéncias observadas responderam que nunca foram solici-
tadas para o efeito enquanto 17% dizem té-lo sido com alguma frequéncia.

A frequéncia de utilizagdo pelas empresas de instrumentos de cobertura de riscos
financeiros ¢ quase nula. De facto, apenas 7% responderam que os utilizam com alguma
frequéncia.

Esta afirmagao € confirmada pela andlise dos resultados relativos 2 intermediagdo das
agéncias bancdrias em operagdes de cobertura dos riscos financeiros: 67% responderam
“nunca” e as restantes responderam “pouca frequéncia”. No entanto, pensamos que estas
repostas poderdo ndo corresponder totalmente a realidade j4 que todos os indicadores
apontam no sentido de que nunca se verificou a utilizagio de instrumentos de cobertura dos
riscos financeiros. Este facto foi constatado através de conversas informais tidas com al-
guns dos responsaveis, das empresas e das agéncias bancdrias.

Outro aspecto de relevante importincia nesta andlise refere-se a preferéncia das
empresas sobre taxas de juro fixas ou varidveis. Assim, inquiridas sobre a sua preferéncia
relativamente ao tipo de taxas de juro (se fixas ou varidveis, em fungio do prazo do financi-
amento), concluiu-se que, em relago a financiamentos de curto prazo, 34% preferem taxas
varidveis. J4 nos financiamentos de longo prazo, em que 45% das inquiridas niio responde-
ram, verifica-se que 43% das empresas tém preferéncia pelas taxas varidveis (Quadro 10).

As respostas das agéncias bancdrias confirmaram estes resultados, em especial nos
financiamentos de longo prazo onde 67% dos inquiridos afirmam que os seus clientes prefe-
rem taxas varidveis (Quadro 11).

Questionadas as agéncias bancdrias sobre qual a sua preferéncia relativamente as
taxas de juro, registaram-se pela primeira vez nio-respostas (33% dos casos), situagao que
indicia a falta de opinidio sobre o tema. Ainda assim, relativamente aos financiamentos de curto
prazo, 50% das agéncia preferem as taxas de juro fixas, sendo indiferentes para financiamentos
de médio e longo prazos (33% prefere taxas fixas e igual percentagem as taxas varidveis).

Sobre a eventual utiliza¢do empresarial de instrumentos de inovacao financeira (Ques-
ta0 4.4), verifica-se apenas a indicagdo de utilizagao pontual de opgdes, futuros de cAmbio,
Swaps e Forwards. No entanto, em conversas informais tidas com os responsdveis das
empresas que responderam afirmativamente nestes casos, foi-nos informado que nao hd
qualquer utilizacio desses instrumentos, o que configura a hipétese bastante provavel de
erro no preenchimento do questiondrio, por desconhecimento do tema. Acresce dizer que o
facto de, mais uma vez a ndo-reposta ser a situacio mais frequente (55% dos questiondrios
respondidos) logo seguida da ndo-utilizagio (cerca de 45% dos casos), poderd validar a
hipétese alvitrada (Quadro 12).

Nas agéncias bancdrias a resposta predominante, relativamente a frequéncia da utili-
zagdo por parte dos clientes dos diversos tipos de instrumentos de cobertura de riscos




_

147
financeiros, € a da nunca utilizagdo dos mesmos (resposta obtida em cerca de 83% das dos
casos (quadro 13).

A Questdo 5.1 ¢ talvez a mais polémica deste questiondrio. De facto, quando se
questionam as pessoas sobre os conhecimentos que possuem relativamente aos produtos
financeiros em andlise, o risco de respostas que nio correspondem 2 realidade ¢ significati-
vo. Ainda assim, os resultados obtidos junto das empresas - se considerarmos que as néio
respostas equivalem a um conhecimento nulo'®- sdo elucidativos: em relagio aos forwards e
swaps cerca de 54% das respostas revelaram ndo ter qualquer conhecimento sobre eles, 23%
consideram-no insuficiente e outros 23% afirmam que € razoavel (Quadro 14).

Ja em relag@o aos futuros e opgdes, a situagio revela uma ligeira diferenca: as nio-
respostas ¢ o conhecimento nulo alcangaram 41% dos casos; o conhecimento insuficiente
entre 32% e 27% das respostas ¢ o conhecimento razodvel 26%. Refira-se a este propdésito
que dos contactos directos que estabelecemos foi possivel detectar um desconhecimento
generalizado sobre os instrumentos de inovagdo financeira, embora as agéncia bancdrias
revelem um maior grau de conhecimento'! (83% consideram que tém conhecimentos razoa-
veis e 17% classificam-no de insuficientes).

Sobre o risco de utilizagido dos instrumentos financeiros, em relagiio s respostas das
empresas, mais uma vez a ndo-reposta e a falta de opinido assumem valores elevados,
totalizando 66%. As que pensam que os futuros sio produtos arriscados correspondem a
18% e as que consideram o mesmo em relago s opgdes alcancam 23%.

Quanto as agéncia bancdrias, 50% consideram que os futuros sdo instrumentos arris-
cados enquanto que 33% opinam o mesmo sobre as op¢des. Neste caso a nado-resposta
atingiu 33% dos questiondrios recebidos e validos'>.

Por fim, refira-se que 52% das empresas inquiridas consideram que a existéncia de um
mercado de futuros e opgdes em Portugal apenas beneficia as grandes empresas, enquanto
que 34% ndo respondeu a esta questdo. Os bancdrios foram mais peremptérios dado que
83% das respostas indicam que apenas beneficia as grandes empresas ¢ 17% das respostas
consideram que esse beneficio abrange a totalidade das empresas'®.

Diga-se também que ndo houve qualquer resposta a questio 6 que objectivava recolher
a opinido que os inquiridos quisessem transmitir-nos sobre o tema tratado neste trabalho.

Convém sublinhar as limitagdes que este tipo de questiondrio apresentava e que o
nivel de respostas confirmou. O niimero de respostas em branco foi bastante significativo o
que contudo ndo lhe retira a possibilidade de dele se obterem as conclusdes que serao
apresentadas no ponto seguinte.

CONCLUSAO

Neste fase pretende-se exarar algumas consideracdes sobre o tema tratado, formular
algumas conclusdes sobre o trabalho de campo operacionalizado por um questiondrio efectuado
Jjunto de uma amostra de empresas e agéncias bancdrias da Beira Interior e, por ultimo, propor
algumas recomendagdes relativas a divulgagio dos instrumentos de inovagdo financeira.

Do ponto de vista profissional, os futuros e as opges transformaram profundamente
0s métodos tradicionais de gestdo dos activos e dos portefélios possibilitando a gestdo dos
riscos financeiros. E, no entanto, necessario compreender muito bem o funcionamento e a

10
;1 A ndo-resposta pode ser entendida como uma forma subtil de responder que o conhecimento é nulo.
A igual conclusao chegou Peixoto (1994: p. 2.41) num estudo que realizou sobre os derivado em Portugal,
126M que 48% dos inquiridos tinha um conhecimento insuficiente sobre opgdes e 45% sobre futuros.
Peixoto, no estudo referido concluiu que, relativamente as opgdes 36% dos inquiridos consideram-nas
parriscadas e 36% dos mesmos consideram que os futuros sdo pouco arriscados.
No estudo de Peixoto 36% dos inquiridos consideraram que o efeito se repercutiria apenas nas grandes
empresas
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forma de avaliagdo destes instrumentos, relativamente complexos, para que se possam gerir
de forma Gptima as posigdes que se tém.

A negociagio de derivados, quando ndo utilizada adequadamente, pode induzir em
importantes riscos e a gama de produtos derivados alarga-se a um ritmo sustentdvel para
melhor se adaptar as miiltiplas necessidades das empresas: melhoramento dos custos de
endividamento, optimizagdo da gestio de tesouraria, cobertura de riscos e outras utilizacdes.

A gestdo do risco financeiro, juntamente com o desenho dos servicos dirigidos pelas
entidades financeiras, oferece muiltiplas aplicacdes no Ambito dos produtos derivados. Estes
produtos podem ser utilizados em estratégia de cobertura (hedging), de arbitragem (spreading)
ou de especulagdo. De facto, ao lado de boas utilizagoes dos produtos derivados, existem mds
utilizagBes, especulativas, que podem conduzir a incorrer em riscos excessivos.

O risco de modelo ¢ um novo risco que surgiu recentemente. Este risco fundamenta-se
no facto de, contrariamente aos mercados a vista, 0 mercado de derivados tratar de produtos
cujos pregos dependem de outros activos subjacentes e cuja evolugdo € imprevisivel. Para se
actuar nestes mercados € necessario possuir-se um modelo fidvel que represente o comporta-
mento destes produtos, que nem sempre sio perfeitos, logo tendo inerentes algum risco.

Um exemplo deste risco estd na recente faléncia do banco Baring que veio questionar
a seguranga que oferecem os mercados a prazo. A concorréncia entre as bolsas leva os seus
responséveis a ignorarem determinado tipo de informacdes disponiveis sobre os detentores
de contratos sobre fndices (no caso concreto o indice Nikkei negociado em Osaka). E pois
necessdrio por em prética uma boa cooperagio entre os mercados a prazo com vista a
aumentar a seguranca dos mesmos.

Com o objectivo de se poderem utilizar devidamente os produtos derivados, as em-
presas t€m de ter em conta os seguintes aspectos:

*  Asdecisdes sobre a sua utilizagio deve ser tomada ao mais alto nivel:

*  Deve valorizar-se as posi¢des em derivados e quantificar o risco em condicoes
diversas do mercado comparando-o com limites estabelecidos;

*  Autorizar exclusivamente o pessoal especializado a trabalhar com estes produtos;

*  Estabelecer sistemas de informagio adequados;

* Adoptar préticas transparentes de contabilizagdo e divulgagdo de informacio a
terceiros.

De facto, determinados instrumentos derivados, em especial os de segunda geragao
ouexdticos, sdo particularmente complexos de compreender e de valorizar. Por outro lado, a
maioria dos derivados negociados nos mercados niio organizados tém fortes riscos de
contrapartida e, por tltimo, sendo feitos 2 medida, tém graves problemas de liquidez, o que
constitui um dos riscos mais importantes e de dificil estimac@o. Por outro lado, determinadas
préticas de contratagdio nestes mercados estdo submetidas a graves riscos de inseguranga
Juridica e a complexidade dos instrumentos dificulta o controlo interno que as entidades
poderem exercer sobre os seus operadores e sobre as posicdes agregadas.

O principal problema na utilizagio de produtos de gestao dos riscos financeiros
relaciona-se com a defini¢iio de uma metodologia rigorosa de estimac@o dos pardmetros
utilizdveis na valorizago dos produtos. Nio se trata de eliminar o risco, antes sim de o
controlar e valorizar correctamente.

Relativamente ao inquérito realizado junto das empresas e das agéncia bancdrias, e
tendo em conta a andlise efectuada, parece-nos pertinente retirar as seguintes conclusdes:

1. Existe uma percentagem significativa de empresas que recorre a empréstimos de
curto prazo para financiar investimentos (27%) quando, no seguimento das re-
gras financeiras, deveriam contrair empréstimos de médio e longo prazos;




10.

Os instrumentos de financiamento a longo prazo mais utilizados sio o leasing
mobilidrio, as garantias bancdrias e os empréstimos com garantias reais ou pesso-
ais, isto €, os instrumentos tradicionais.

Os instrumentos de financiamento a curto prazo mais utilizados sdo o “papel”
comercial, a livranga, o descoberto bancério e a conta corrente. Note-se que, na
perspectiva das empresas, 0 produto com maior utilizagdo é o “papel” comercial.
Este instrumento encontra-se muito enraizado no financiamento das empresas e
continua a ser o financiamento de curto prazo por exceléncia. A semelhanca do
que se verificou em relagio aos instrumentos de médio e longo prazo, sdo também
os tradicionais os mais utilizados;

A necessidade de cobertura de riscos de cAmbio e de taxas de juro, bem como a
procura de instrumentos para realizar essa cobertura junto dos bancos, tem sido
bastante baixa ou nula. Em razdo do elevado nimero de respostas em branco
poderemos concluir pelo eventual desconhecimento do tema em aprego.

A frequéncia da necessidade de utiliza¢do de instrumentos de inovagao financei-
ra para gestao do risco cambial e de taxa de juro €, de uma forma genérica, relativa-
mente baixa o que revela falta de sensibilidade geral para esta questdo. Nota-se,
no entanto que, apesar de baixa, ela € sentida com mais frequéncia pelas empresas
exportadoras (para fora da zona Euro) registando-se a maior relativamente a ne-
cessidade de cobertura de riscos cambiais;

Na sua maioria, as empresas, preferem utilizar taxas de juro varidveis, quer para
financiamentos de curto, ou de médio prazo;

As agéncia bancdrias, quando questionadas sobre a preferéncia em relagdo a
taxas de juro fixas ou varidveis, omitem a resposta ou entdo, na hipétese de
financiamentos de curto prazo preferem as taxas de juro varidvel;

Na Beira Interior, e considerando a amostra realizada, pode concluir-se que a
utilizagio de instrumentos de inovagdo financeira, salvo em casos muito pontu-
ais, ¢ praticamente nula;

De uma forma geral o conhecimento sobre produtos de inovagdo financeira é
baixo ou mesmo nulo;

Como resultado, da conclusdo anterior ndo existe opinido sobre o risco dos pro-
dutos inovacio financeira.
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Pode assim concluir-se que existem indicios sobre a veracidade da hipétese formula-
dano inicio deste trabalho, segundo a qual na Beira Interior ndo se utilizam instrumentos de
inovagio financeirae existe um desconhecimento generalizado sobre os mesmos. Verifica-se
ainda a falta de sensibilizagfo para a sua utilizago.
Com vista a ultrapassar estas lacunas ¢ dada a importancia de tais instrumentos,
deveriam considerar-se iniciativas para a sua divulgaciio que incluissem:

Formagio de base direccionada para os quadros técnicos das empresas (técnicos
de contas, directores financeiros e comerciais);

Formagio de base orientada para a administra¢io das empresas;

Realizagdo de semindrios e conferéncias;

Sensibiliza¢do dos quadros técnicos bancdrios para a divulgagio e utilizagdo des-
tes instrumentos, assumindo uma actividade formativa em relagdo aos clientes.

Este processo terd que ser realizado ndo s6 nesta regido, mas em todo o pais'* jd que
existe a opinido generalizada de que se tratam de instrumentos apenas utilizdveis por alguma
elite e, portanto, ndo imediatamente interessantes para a generalidade das empresas.

" Com base no inquérito efectuado por Peixoto (1994)
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Eum processo que se antevé longo e cujos resultados apenas serdo visiveis dentro
de alguns anos, provavelmente instaurado por uma nova geracgdo de empresdrios mais sen-
sibilizados e actuantes para os problemas da gestdo de riscos financeiros.
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Quadro 1 - Empresas seleccionadas para a amostra por nimero de trabalhadores

N.° trabalhadores N.° empresas %

10-19 55 25.8%

20-49 62 29,1%

50-99 43 20,2%

100-499 48 22,6%

+500 5 2,3%

total 213 100,0%

Quadro 2 - Empresas da amostra segundo o c6digo de actividade (CAE)

CAE Sector N.° empresas %
1 Agricultura e pesca 3 1,4%
2 Inddstria extractiva 1 0.5%
31 Alimentagdo, bebidas e tabaco 22 10,4%
32 Téxtil, vestudrio e couro 113 53,1%
33 Madeira e cortiga 13 6,1%
34 Papel, artes grificas e edi¢des publicitdrias 2 0,9%
35 Inddstria quimica 5 2,4%
36 Minerais ndo metdlicos 9 4,2%
37 Metaliirgica de base 0 0,0%
38 Metalomecanica, €quip. e mat. transporte 15 7.0%
39 Outras inddstrias transformadoras 1 0,5%
) Construgao e obras piblicas L 2,3%
6 Comércio e hotelaria 19 8,9%
7 Transportes e comunicagdes 0 0,0%
8 Operagdes sobre im6veis e servicos 2 0.9%
9 Servigos prestados 4s colectividades 3 1,4%
Total 213 100,0%
Quadro 3 - Respostas obtidas ao questiondrio
Inguitidos Empresas A gfneias bancdrias
Descricdo V. absohito % V. absaluto %
Questiondrios remetidos 213 100% 20 100%
Devolucdies postaiga) i 3,3% 0,0%
Questiondring tespondidos
Respostas em braneo 9 4.2% 4 20,0%
Respostas vilidas 44 20,7% 6 30,0%
Subtotal 53 24.99% 10 50,0%
Questiondrios sem tesposta 160 75,1% 10 30%
Total 213 20

(&) Ndo foram recebidos pelos destinatdrios por motivos diver sos (mudanga de residéncia, =)
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Quadro 4 - Instrumentos utilizados para financiamentos de longo prazo (3.2) - empresas
Utilizagio Ivhita  Alguma  Pouca Sem

Produto frequérci frequércia frequéncia. - resposta Joml
Erpréstimo obrigacionista 0% 0% 11% 57% 32% 100%
Leasing imohilidrio 0% 5% 2% 5% 36% 100%
Leasing raobilidro 5% 23% 14%, 20% 39% 100%
Erap.cigarantias pessoais 5% 16%, 20% 30% 30% 100%,
Erapréstimo cigarantias reais| 2% 23% 18% 18% 39% 100%
Financ externo c/cobertura riscos 0% 5% 5% 48% 43% 100%
Financ externo st obertura riscos 0% 9% 5% 45%, 41% 100%
Garantias 0% 23% 14% 25% 39% 100%
Outros 2% 0% 2% 20% T5% 100%,

Quadro 5- Instrumentos utilizados para financiamentos de longo prazo (3.2) - agéncias bancérias

Utilizagdo TvTuita uraa Pouca Sem
Produto frecuéncia frA:t]{guémia frequéncia. T resposta i
Erpréstimo obrigacionista 0% 0% 17% 83% 0% 100%
Leasing imobilidrio 0% 33% 67% 0% 0% 100%
Leasing raobilidrio 17% 67% 0% 17% 0% 100%
Erap.cigarantias pessoais 50% 50% 0% 0% 0%, 100%
Erapréstio cigarantiasreais|  33% 33% 33% 0% 0% 100%
Financ.extemo cicoberturs risco 0% 50% 0% 50% 0% 100%
Financ.extemo s/cobertira risco 17% 50% 0% 33% 0% 100%
Garantias 50% 33% 0% 17% 0% 100%
Cntros 0% 0% 0% 0% 100% 100%
Quadro 6 - Instrumentos utilizados para financiamentos de curto prazo (3.3) - empresas
Utilizag&o Muita  Alkuma  Pouca Ser

Produto frequéncia frequéncia frequérci. e resposta s
Papel (mercado irterno) 48% 9% 16%. 1% 20% 100%
Papel (mercado exterro) T 11% 14% 39% 30% 100%
Liranga T% 23% 25% 18% 21% 100%
Cwrto prazo néo titulado 2% 2% 11% 50% 34% 100%
Corta conente 18% 18% 23% 18% 23% 100%
Descoberta bancarn 0% 20% 23% 30% 27% 100%
Adiant. recibo e facturas 2% % 9% 55% 27% 100%
Adiant ercorendas (ra Int) 0%, 11% 9% 50% 30% 100%
Adiant ercorendas (ra Ext)| 2% 9% 5% 52% 32% 100%
Credito docurentirn 5% 11% 25% 36% 23% 100%
Factoring 5% 2% 0% 64% 30% 100%
Garantia bancdria 7% 5% 32% 27% 30% 100%
Cntros 0% 5% 2% 27% 66% 100%




Quadro 7 - Instrumentos utilizados para financiamentos de curto prazo (3.3) - agéncias bancdrias

1563

tilizago Ivhuita  Akuwma  Pouca Sem
Produto frequéncia frequéneia fequénca. Hoes resposta Totel
Papel (mercado irterno) 6%, 0%, 17% 17%, 0% 100%,
Payel (rercado exterro) 33% 0% 33% 33% 0% 100%.
Li\-'mrt;a a7 17% 17% 0% 0% 100%
Curto prazo nio titulado 0% 0% 0% 100%, 0% 100%.
Corta corrente 33% 0% 0% 17% 0% 100%
Descoberto bancd o 50%, 33% 17% 0%, 0%, 100%,
Adiantam recibo e factura 0% 17% 50%. 33% 0%, 100%,
Adiant ercoraendas (mint ) 0% 0%, 17% 83% 0% 100%,
SAdiant.ercomendas (mext.) 0% 50%, 0% 0% 0% 100%,
Credito documentario 17%, 50%, 17%, 17% 0% 100%.
Factoring 0% 17% 33% 50%, 0% 100%
Garantia bancdri 0% 33% %, 17% 0%, 100%,
Cutros 0% 17% 0% 0%, 23% 100%

Quadro 8 - Frequéncia da necessidade de cobertura de riscos cambiais por niveis de Importagdo/
exportacdo (indices de associacdo)

{a) comtmuta comalguma  cornpouca
p ; . nunca
h) frequéncia frequéncia frequénda
Exportazin
ndo exporta 0 0 0 15
[ <20% ] 4.2 1.1 2.8 0,6
[ 21% - 50%] 0 2,4 3,2 0,4
[ >51% ] 0 2,4 0 0,7
Iportacio
nfo importa 3,2 1,2 0 0,9
[ <20% ] 0 0.4 1,5 1,2
[ 21% - 50%] 1] 1,5 1.9 0,8
[ >51% ] 0 1,5 0 1,0

{(a) Frequéncia danecessidade de coberhwra de nscos cambias
(b} Classes de concentracio
Ohservagfies: exportagio 38; importacies 35
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Quadro 9 - Frequéncia da necessidade de cobertura de riscos de taxa de juro por niveis Importagao/
exportacdo (indices de associagio)

(@) commuta comalguma com pouca
iy b L, ninca
b) frequéncia frequéncia frequéncia
Exportacio
nio exporta 2,1 0,7 0,4 1,1
[ <20% ] 0 3,0 0,9 0,8
[ 21% - 50%)] 0 0 1,8 1,0
[ >51% ] 0 0 2,1 1,0
Importa¢io
ndo importa 3.4 1,1 1.4 0,8
[ <20% ] 0 0 ) | |
[ 21% - 50%)] 0 1,3 0,8 11
[ =51% ] 0 3,8 0,0 0,9
(@) Frequéncia danecessidade de cobertura de fiscos de taxas de juro
(b) Classes de concentragio
Observagies: exportagio 36; importacies 34
Quadro 10 - Preferéncia relativamente as taxas (4.3) - empresas
Firarcare rdo Curto prazo Lorgo pram
Taxas de juro Respostas % Respostas Yo
Taxas fixas 13 30% S 11%
Taxas vardves 15 34%, 19 43%
Nio responden 16 36% 20 45%
Total 44 100% 44 100%
Quadro 11 - Preferéncia relativa s taxas (4.3) - Agéncias bancdrias
Firarcamerto Curto praz Lorgo pram
Taxas de juro Respostas Yo Respostas Yo
Taxas fixas 3 50% 2 33%
Taxas varidves 3 50% 4 67%
N#o resposta 0 0% 0 0%
Total 6 100% 6 100%




Quadro 12 - Instrumentos utilizados para cobertura de riscos financeiros (4.4) - Empresas

Utilizag do Dvlnita &lzuma  Pouca Sem Total
Produto frequéncia frequéncia fiequéncia, resposta
Opcﬁes Uof)o 5?:"’0 2?/'0 89‘}?0 5%- 10084
Futuros cérnbios 0% 0% 5% 41% 55% 10084
Futuros de juros 0%, 0% 0%, 45%, 55% 100%
SW’&}:S cﬁmhios D?/o 2% 0% 43‘}{0 55%. 10085
Swraps juro 0%, 0% 0% 45%, 55% 100%%
FRAs 0% 0% 0% 45%, 55% 100%%
Caps 0%, 0% 0% 45%, 55% 10084
Floors 0% 0% 0% 45%, 55% 1002
Collars 0% 0% 0% 45% 55%, 100%
Forwards 0% 0% 2% 43% 55% 10025
Cntros 0% 0% 0% 0% 100%, 100%%

Quadro 13 - Instrumentos utilizados para cobertura de riscos financeiros (4.4) - Agéncias bancérias

Utilizagdo Ivhiita  Alzuraa  Fouca Sern Total
Produto frequércin frequércia frequéncia. resposta
OnpBes 17% 0% 0%, 3% 0% 100%
Futuros cérdhios 0% 17% 17% 67% 0% 100%4%
Futuros de juros 0% 17% 0%, 83% 0% 100%
Swape de cémbios 0% 0%, 33% 6% 0% 100%
Swaps de taxas de juro 0% 0% 17%, 83% 0% 100%
FRAs 0% 0% 17% 83% 0% 100%
Cays 0%, 0% 17% 83% 0% 100%%
Floors 0% 0%, 17% 23% 0% 100%
Collars 0% 0% 1% 83% 0% 100%
FD]’W&I’dS 0% 0% 50%, 50%, 0% 100%
Chtros 0% 0% 17% 17% a7% 100%
Quadro 14 - Grau de conhecimentos sobre os produtos financeiros (5.1) - empresas
Produio Forarams Swaps Fubuos Opedes

C ombhecme Respostas Yo Respostas Yo Respostas % Respostas Yo
Eevado 1 ) 1 2 1 2% 2 5%
Flam dvel 9 %% 10 230 14 25% 12 2%
Irsuficiente 10 8% 10 23% 14 32% 12 2%
Hulb 12 2% 12 27 5 14% & 14%%
N30 Resporden 12 2% 11 25% 12 27% 12 2%

total 44 100% e 100%% 44 1008 44 100%%




