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RISCO ECONOMICO E FINANCEIRO:
SEU CONCEITO E GESTAO

Antonio Mendes Pinto*

RESUMO

Com o presente artigo pretende-se efectuar uma abordagem conceptual sobre o Ris-
co Econémico e Financeiro, sua forma de gestdo e mercados de negociacio de instrumentos
de inovacdo financeira para a sua cobertura®.

1. RISCO ECONOMICO E RISCO FINANCEIRO

A nogdo de risco ¢ geralmente associada a algo de inesperado e indesejavel que se
pretende reduzir ou eliminar. Numa 6ptica especificamente financeira, est4 sobretudo ligada
a perspectiva dos resultados a obter poderem vir a ser diferentes dos previstos, em maior ou
menor escala. Segundo Durban (1989: p. 14) o risco é o possivel desvio que se verificard
entre os valores estimados e os realmente alcangados, quando as previsoes sio feitas em
condi¢Oes de incerteza.

O principal aspecto a reter, quando se fala de risco, consiste para Conso (1981: p. 285)
na variabilidade dos resultados futuros, o que leva mesmo Durban (1989: p. 15) a propor que,
por razdes de clarificagdo, se deva substituir a palavra risco (na sua acepgio econémica e
financeira) por variabilidade.

Quanto aos diferentes riscos a que as empresas se encontram expostas, podem ser
arrumados em dois grandes grupos, Sudrez Sudrez (1977: p. 540):

* Riscoeconémico;
* Risco financeiro.

O risco econdmico, também denominado risco empresarial ou de mercado, € «(...) 0
que tem origem em todas as circunstincias ou eventualidades que afectam o resultado da
exploragdo e que fazem com que a empresa néio possa garantir a estabilidade desse resulta-
do» Sudrez Sudrez (1977: p. 540) (flutuagdes da procura, acidentes de trabalho e greves,
inovagdo tecnolégica, mudangas de politicas econémicas por parte dos governos, concor-
réncia exterior, etc.).

Trata-se de um risco que deriva da instabilidade do resultado corrente (ou seja, resul-
tado antes da fungdo financeira). Este risco estd mais associado 2 «adequacio dos recursos a

* Docente da Escola Superior de Gestio de Idanha-a-Nova
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actividade da empresa, o seu saber fazer técnico, comercial € em aprovisionamento, os instru-
mentos de produgdo e de distribuigio, os seus recursos humanos e de gestéo, e as caracteris-
ticas do meio em que ela evolui, ou seja os seus pontos criticos de sucesso» Brie (1993: p. 5).

O risco financeiro € o que surge «(...) quando uma empresa contrai dividas, sobretudo
quando se trata de dividas amédio e longo prazos» Sudrez Sudrez (1977: p. 540). Deve-se essen-
cialmente  instabilidade do resultado apés a funcio financeira (antes ou depois de impostos).

Trata-se do risco que resulta, segundo Brie (1993: p. 5) da estrutura financeira da
empresa (na Gptica da origem dos seus capitais). Esta pode afectar a empresa de duas formas:
actuando sobre as condigdes de laboracio (favordvel ou desfavoravelmente) ou sobre 0
equilibrio e estabilidade (seguranga e manutengio em funcionamento). Em principio, quanto
maior o endividamento, maior o risco.

Sendo a variabilidade (e dispersao dos resultados esperados) o principal aspecto a
considerar no conceito de risco, é natural que, na medicao deste, se utilize um indicador que
quantifique o nivel daquela. O mais utilizado tem sido a medida de dispersdo estatistica
designada por desvio-padrdo, uma vez que «todo o evento susceptivel de incrementar a
dispersdo dos resultados esperados tem um impacto sobre o risco global» Tabatoni, P. e
Roune, F (1988): La dynamique financiere, Les editions d’Organization, Paris, p. 226, citados
por Costa Ran e Font Vilalta (1992: p. 144)

Alguns instrumentos financeiros t&m por principal objectivo, relativamente 2 empre-
sa, atenuar os efeitos desta dispersdo ou variabilidade, designadamente através da transfe-
réncia dos mesmos para terceiros, ou repartigio com estes. «A inovaglo financeira néo
suprime o risco, apenas o transfere, redistribui e diversifica. Cada um dos intervenientes no
processo pode, fazendo uso de instrumentos financeiros inovadores, reduzir os seus riscos
individuais, mas o risco global inerente a um sistema, de modo real, ndo diminui» Costa Ran
e Font Vilalta (1992.: p. 132).

2. TIPOLOGIA DOS RISCOS FINANCEIROS

S&o diversas as circunstincias que contribuem para a ocorréncia de variabilidade ou
dispersdo de resultados, que consubstancia o conceito de risco, tal como atrés ficou expresso.

No que respeita aos riscos financeiros, estas circunstincias podem assumir configu-
ragdes diversas, que integram um conjunto, mais ou menos vasto', de tipos de risco especi-
ficos que concorrem para o risco global a que a empresa estd sujeita.

Destes podemos destacar os seguintes, dos quais apenas serdo desenvolvidos no
nosso estudo os indicados em dltimo lugar (riscos de mercado), por serem geralmente con-
siderados como os mais relevantes e frequentes? *:

* Risco de crédito (ou de contrapartida);

* Risco de pais: risco de soberania e de transferéncia;

* Risco de desfasamento;

* Risco de base;

* Risco de entrega;

* Risco de volatilidade ou de trajectoria;

* Riscos de mercado: risco de cambio e de taxas de juro.

O risco de crédito (ou de contrapartida) reside na possibilidade de, em determinado
contrato, uma das partes poder vir a nio cumprir as obrigacdes contratuais assumidas de
realizar os pagamentos devidos nas respectivas datas de vencimento, Bank for International
Settlements (1986: p. 189). Este risco verifica-se a, pelo menos, dois niveis: nas relagdes entre
bancos e seus clientes (empresas/ particulares) e nas relagdes entre os proprios bancos,
Gillot e Pion (1993: p. 23).



Relativamente as operagdes financeiras realizadas entre os bancos e os seus clientes,
estas sdo frequentemente, por parte do banco, objecto de uma cobertura (uma operago similar
mas em sentido inverso). Sem esta cobertura, 0 banco poder4 estar exposto as consequéncias
negativas decorrentes do ndo cumprimento, pelo cliente, dos compromissos assumidos.

As relagdes entre bancos sdo essencialmente de mercado e existe sempre o risco de
uma das partes ndo respeitar as suas obrigagdes. Assim, é também necessdrio constituir
coberturas para este tipo de operacdes. Estas sdo geralmente realizadas por perfodos muito
curtos, mas o risco incorrido é elevado, jd que os valores envolvidos no mercado interbancério
sd0 altos ¢ a faléncia de um banco tem sempre efeitos bastante graves?.

O risco de pais é «o que ocorre nas dividas de um pafs, globalmente consideradas,
por circunsténcias inerentes a soberania dos Estados, ou, em geral, distintas do risco comer-
cial»’. Este risco pode subdividir-se em:

* Risco de soberania: o dos credores do Estado ou de entidades garantidas por ele,
quando ndo sio eficazes as acgdes contra o devedor por razdes de soberania;

* Risco de transferéncia: o dos credores estrangeiros em relagio a um pafs que
sofre de uma incapacidade geral de fazer face as suas dividas, pelo facto de estar
carente da divisa ou das divisas em que as mesmas estdo tituladas.

O risco de desfasamento esta associado ao desfasamento entre vencimentos e mon-
lantes, em operacOes em que estdo previstas trocas de posic¢oes. Verifica-se quando n@o
existe coincidéncia entre montantes e/ou vencimentos de recebimentos e pagamentos relati-
vos as posigdes que se relacionam entre si. Estes desfasamentos podem criar dificuldades a
uma das partes envolvidas.

Os activos que sdo negociados em bolsas de valores ém normalmente dois tipos de
pregos: precos a vista e pregos a prazo®. A diferenca entre estes dois pregos chama-se base.
Orisco de base reside «na sua variagio desfavordvel em relagio a uma determinada posigio
estratégica de cobertura» Costa Ran e Font Vilalta (1992: p. 148).

O risco de entrega é o risco associado ao crédito tradicional, adaptado aos produtos do
mercado (adiantamento de divisas, etc.) e que estd ligado a niio entrega em devido tempo dos
fundos negociados para serem postos a disposigiio da contraparte numa data futura (futuros).

O risco de volatilidade ou de trajectdria retine todos os factores de variagdo res-
ponséveis pelas flutuagdes de taxas de juro e de cAmbio.

O risco de mercado, pode-se decompor em risco de cAmbio e risco de taxas de juro.

O risco de cambio estd ligado a variagio do prego de uma divisa relativamente a outra
e «(...) pode ser gerado por actividades de comércio (exportagio/importagio) com o estran-
geiro, por uma actividade financeira em divisas e também pelo desenvolvimento multinacional
daempresa» Gillote Pion (1993: p. 17).

Para além do risco de cambio gerado pelas operagdes ja referidas, a variacio das taxas
de cdmbio pode ainda afectar, a médio prazo, a posigao concorrencial de uma empresa, 0 que
se verifica quando as variacdes cambiais beneficiam, por lhe serem mais favordveis, um
concorrente estrangeiro. Quando uma moeda desvaloriza face a outras, os bens produzidos
no pais da moeda que desvaloriza ficam mais baratos para os compradores de outros paises,
0 que origina um aumento de competitividade entre empresas dos paises em causa.

Numa perspectiva temporal, «uma empresa encontra-se exposta ao risco de cAmbio
no momento de realizar uma transac¢do comercial ou financeira, efectuada numa moeda
diferente da sua moeda nacional» Debeauvais e Sinnah (1992: p. 109). Este risco pode assu-
mir, segundo Debeauvais e Sinnah (1992: p. 109), a seguinte tipologia:

* Risco de cdmbio comercial, quando a operagdo subjacente é comercial;

* Risco de cdmbio patrimonial, quando este decorre de investimentos no exterior;

* Risco de competitividade, quando as empresas estdo submetidas a uma forte
concorréncia internacional.
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O risco de taxas de juro prende-se com a volatilidade que lhes ¢ inerente. Esta
volatilidade tem a ver com as variagdes que as taxas de juro sofrem, motivadas por factores
econémicos, sociais, politicos ou outros, como por exemplo, as condi¢oes do mercado, a
politica das instituigdes financeiras, a qualidade crediticia do agente solicitador de crédito.

No que respeita ao grau de variabilidade, as taxas de juro podem ser, segundo Costa
Ran e Font Vilalta (1992: p. 181):

*  Fixas: aquelas que se mantém inalteradas por periodos fixos estabelecidos;

* Varidveis: as que variam sujeitas as regras de mercado ou indexadas a uma taxa
varidvel que lhes serve de referéncia. Podem ter uma flutuagio permanente de
acordo com a da base tomada por referéncia.

Em Portugal, existem vérias bases de indexagao de taxas das quais as mais importan-
tes sao a LISBOR (Lisbon Interbank Offered Rate), a taxa de referéncia da Associagio
Portuguesa de Bancos e as prime rates dos principais bancos.

Em fung@o do risco de variacio das taxas de juro, podemos agrupar os intervenientes
no mercado financeiro em dois grandes grupos na opinizo de Gillot e Pion (1993: p. 17): os
operadores que temem a descida das taxas de juro (empresas que contraem empréstimos a
taxas fixas, e agentes que investem a taxas varidveis); e os operadores que temem a subida
das taxas de juro (empresas que contraem empréstimos a taxas varidveis, e agentes que
investem a taxas fixas) como vem explicitado no quadro 1.

Quadro 1 - Exposig¢do ao risco de taxa de juro

DESCRICAO Exposi¢iio ao risco de taxa
Alta das taxas Baixa das taxas

A - Situag@o de risco para posicdes® existentes
1 - Estrutura da divida

- Divida a taxa fixa X
- Divida a taxa varidvel X
2 - Estrutura do activo
- Aplicagdes a taxas fixas X
- Aplicagdes a taxas varidveis X

3 - Diferenca de maturidade® entre aplicacdes
e recursos do mesmo tipo
- maturidade média do activo inferior
a maturidade média do passivo X
- maturidade média do activo superior
a maturidade média do passivo X
B - Situagio de risco sobre posi¢des futuras
1 - Elementos do passivo
- Obtidos a taxa fixa X
- Obtidos a taxa varidvel X
2 - Elementos do activo
- Obtidos a taxa fixa
- Obtidos a taxa varidvel

bl

Fonte: Gillot e Pion (1993: p. 21)



3. AGESTAO DO RISCO FINANCEIRO

Dos riscos financeiros atrds referidos, os relativos a variagao das taxas de juro e de
cambios, sdo os que assumem, em regra, maior relevancia e mobilizam a maior parte dos
instrumentos de cobertura: € sobre estes que incidird, portanto, a maior parte do desenvolvi-
mento deste trabalho.

A gestdo do risco'” das taxas de juro e de cdmbios compreende «todas as medidas que
as empresas podem tomar para limitar ou, se for caso, evitar os efeitos negativos que as
flutuagdes das taxas (...) podem trazer sobre o valor patrimonial da empresa» Costa Ran e Font
Vilalta (1992: p. 187). Deve permitir, segundo Claessens (1992), «uma seguranga contra as
flutuagdes desfavordveis dos precos sem se ter que mobilizar recursos adicionais importantes
(subvencgdes, reservas, financiamentos, por exemplo) ou provocar distor¢ao nos pregos».

E determinado, em cada caso, em fungiio da exposicio existente, ja que «toda a exposi-
¢ao tem associada um risco» Costa Ran e Font Vilalta (1992: p. 188), e o sistema de controlo do
risco financeiro da empresa deve «(...) estar adaptado ao volume e & complexidade das transac-
¢Oes, para garantir a exactidao dos seus estados financeiros ¢ das diferentes formas de reporting
sobre a sua situagdo financeira» Tabuteau e Papaevangelou (1994: p. 55).

As actuagdes das empresas tendentes a eliminar ou reduzir os riscos financeiros, que
assumiram um certo incremento com o fim das paridades fixas, ocorrido no inicio da década
de 70, e também com a utiliza¢do de taxas de juro varidveis, e se intensificaram a partir da
década de 80, como jd atrds foi referido, so por vezes tomadas de forma casuistica, mas cada
vez mais se assiste ao seu enquadramento num esquema concertado de gestdo de riscos
financeiros. Integram-se neste esquema, em regra, segundo Diez Castro e Mascarefias (1991:
p. 339), as seguintes tarefas:

«1. Definir a politica no que respeita a gestdao do risco, ou seja, se vai ser coberto na
totalidade durante todo o periodo, ou se nao vai haver cobertura;

2. Determinar os activos e passivos que vio ser afectados por variacdes nas taxas de
juro e taxas de cambio;

3. Determinar a volatilidade dos fluxos de caixa e dos beneficios resultantes das
variagdes das taxas de juro e de cambio através de uma andlise de sensibilidade;

4. Identificar os instrumentos e produtos de cobertura que se ajustam a politica
seguida pela empresa;

5. Idealizar diversas e diferentes estratégias para a gestdo do risco de cambio e de juro
segundo os diversos ambientes em que se pode encontrar a empresa;

6. Realizar previsoes sobre a possivel evolugdo das taxas e implantar estratégias que
estejam de acordo com a estratégia seguida pela empresa».

No caso especifico do risco de cAmbio, as tarefas inerentes ao levantamento de um
modelo de trabalho s@o esquematizadas por Debeauvais e Sinnah (1992: 9.108) na figura 1.

4. AS CARACTERISTICAS DOS MERCADOS DOS INSTRUMENTOS
DE COBERTURA DOS RISCOS FINANCEIROS

Nos mercados'' dos instrumentos de cobertura dos riscos financeiros, transaccio-
nam-se essencialmente produtos cujo objectivo principal €, tal como o nome indica, a cober-
tura deste tipo de riscos.

Estes mercados estao divididos em dois grandes grupos:

*  Mercados Organizados;
* Mercados ndo organizados ou over-the-counter (OTC).
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POLITICA DE CAMBIO
IDENTIFICACAO AVALIACAO DO RISCO
DO RISCO * Sistema de informagio
* Risco de transacgoes TESOURARIA | —— de gestdo
¢ Risco de cambio * Evolugio econdmica
patrimonial ¢ Posi¢do global de
*  Riscodecompetitividade cambio

EQUIPAMENTO E MEIOS DE GESTAO

Fig. 1- Gestio de riscos de cAmbio (sintese)

Nos primeiros, os produtos transaccionados sio perfeitamente standardizados sob a
forma de contratos tipo, com caracteristicas idénticas, e tém a particularidade de o seu
funcionamento ter um lugar fisico bem definido: na bolsa de valores onde sio transaccionados
(bolsa de derivados, bolsa de futuros e opgdes, etc.). Os sistemas de negociacao vao desde
o classico leildo de viva voz aos mais sofisticados sistemas de negociacao electronicos. Tém
associada uma cdmara de compensagio que assegura o bom termo de todas as operagdes.
«Para a gestdo do risco de contrapartida, a cAmara utiliza depdsitos de garantia, liquidagdes
didrias e outros mecanismos» Ketterer (1995: p. 34). Estes mercados estio sujeitos a uma
forte regulamentagdo estatal cuja principal finalidade reside na seguranga e eficicia dos
mesmos.

Nos mercados no organizados, os contratos e procedimentos sio normalmente adap-
taveis as necessidades das partes envolvidas, e os intervenientes sio instituigdes financei-
ras e clientes destas. As operagdes negociadas sdo identificadas por um contrato juridico
bilateral, com caracteristicas proprias, e que responde as necessidades de uma e/ou da outra
parte interveniente. No existe compensagio de posi¢des, ¢ ndo estio directamente sujeitas
a regulamentagdo estatal. Existem, no entanto, associacOes profissionais de caracter
autorregulatério'2,

As grandes diferengas entre estes dois mercados, sdo, segundo Simon (1994; p.30),
as seguintes:

* Ao nivel dos mercados organizados, existe uma grande standardizacdo em termos de
quantidades, qualidades, datas e lugares de entrega; nos mercados niio organizados,
ndo existe standardizago, sendo todas as caracteristicas dos contratos especificadas
pelos contratantes. Como consequéncia da flexibilidade, os mercados nio organiza-
dos oferecem uma gama de produtos mais ampla que os organizados;

* Nos mercados organizados, a entrega efectiva dos activos subjacentes raramente
se realiza, enquanto que nos mercados nio organizados a entrega € quase sempre
concretizada;

* Aliquidez dos instrumentos negociados nos mercados organizados, dada a sua
standardizagdo, ¢ grande, enquanto que nos mercados nio organizados ¢ quase
nula;

* A modalidade de compra e venda de contratos, nos mercados organizados, exige
da parte de todos os operadores a existéncia de um depésito de garantia junto da
camara de compensagfo, enquanto que, no caso dos mercados nio organizados,
essa garantia ndo € necessdria;



* Apesar de os instrumentos negociados nos mercados organizados visarem es-
sencialmente a cobertura de riscos financeiros, a cobertura de riscos através dos
mercados organizados raramente € perfeita, ao contrario do que acontece nos nao
organizados, ja que a standardizag¢io daqueles tem como consequéncia a sua ndo
completa adaptagéo as necessidades de cada caso®.

A estas diferencas Ketterer (1995: pp. 40-42), acrescenta ainda as seguintes:

* Ascomissdes que se praticam costumam ser mais reduzidas nos mercados orga-
nizados, que nos nao organizados;

* Nos mercados ndo organizados, existe o risco de contrapartida, o qual é pratica-
mente nulo nos organizados, dada a existéncia da cAmara de compensagio, que
garante a boa execugdo das operagdes;

* Os mercados ndo organizados estdo livres de restri¢des do tipo regulamentar;

* Os mercados nio organizados carecem de transparéncia na formagao dos precos.

No quadro 2 faz-se uma andlise comparativa entre os produtos negociados nos mer-
cados organizados e nos ndo organizados.

Quadro 2 - Andlise comparativa entre mercados organizados e ndo organizados

Produtos Mercado organizado Mercado ndo organizados
Tipo de mercado: De emissores | Tipo de mercado: De emissores
Regulamentagio: Alta | Regulamentagdo: Baixa
Risco de contrapartida: Baixo | Risco de contrapartida: Médio
Activos a | Dificuldades operativas: Baixas | Dificuldades operativas: Baixa
vista |y iquidez: Média | Liquidez: Média
Custos de transac¢ao: Médios altos | Custos de transac¢do: Altos
Flexibilidade: Muito baixa | Flexibilidade: Baixa
Tipo de mercado de: investidores | Tipo de mercado de: investidores
Regulamentagdo: Alta | Regulamentagdo: Baixa
Instrumentos | Risco de contrapartida: Baixo | Risco de contrapartida: Muito alto
A Dificuldades operativas: | Médias altas | Dificuldades operativas: Altas
Liquidez: Alta | Liquidez: Baixa
Custos de transaccao: Baixos | Custos de transac¢ao: Altos
Flexibilidade: Média | Flexibilidade: Muito alta

Fonte: Ketterer (1995: p. 44)

Simon (1994: p.11) agrupa os intervenientes nos aludidos mercados em trés grandes
categorias: a) as pessoas (fisicas ou morais) '* que se cobrem contra o risco de variagio de
pregos dos activos financeiros ou reais (mercadorias) tais como empresas, bancos comerci-
ais e de investimento, negociantes de matérias-primas ou de valores mobilidrios, ¢ os inves-
tidores institucionais; b) os especuladores, que pretendem tirar partido das variagdes dos
pregos para obterem mais-valias; ¢) os arbitragistas, que procuram colher proveitos de todos
os desvios de precos que considerem injustificados.

Os instrumentos financeiros geralmente transaccionados nestes mercados estdo divi-
didos em trés grandes grupos, Lubochinsky (1993: p. 43): swaps, contratos a prazo e opgdes.
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5. CONCLUSOES

Com o presente artigo pretendeu-se efectuar uma abordagem ao conceito de Risco
Economico e financeiro bem como perspectivar a sua cobertura nos diferentes mercados de
produtos de inovagdo financeira.
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Thornhill (1990: p. 15-17), por exemplo, apresenta a seguinte lista que ndo considera exaustiva:
portfolio risk (credit or repayment risk, interest rate risk); credit or repayment risk (speculative risk,
fraud risk, foreign or international risk, normal domestic risk, off-balane-seet*, pure risk*); interest
rate risk (financial risk, investment risk, market risk, objective risk, preferred risk, subjective risk,
leverage risk-capital adequacy, asset/liability management risk, liquidity risk, of-balance-sheet* risk,
pure risk*), audit risk (fraud risk, control risk, inherent risk, detection risk, pure risk*), delivery risk
(purchansing power risk, pure risk*, systematic risk, unsystematic risk, operating efficiency risk, subsidiary
risk, technological risk, fraud risk). Os riscos indicados com * aparecem em mais que uma das subdivisaes
indicadas.

Considerados os mais importantes riscos financeiros por Costa Ran e Font Vilalta (1992: p. 144).
Gillot e Pion (1993: p. 17), por exemplo apenas referem os seguintes: risco de taxas de cambio; risco de
taxas de juro; risco de recebimento; risco de contrapartida.

No estudo efectuado pelo Bank for International Settlements (1986: p. 189, 190) indicam-se como
principais riscos financeiros: market or price risk; credit risk; market liquidity risk; settlement risk;
country and transfer risk.

Face a exposigdo dos mercados de produtos derivados e 4 extensio dos riscos de contrapartida, surge uma
tendéncia dos principais governos ao nivel da Europa e Estados Unidos, no sentido de regulamentar a
compensagdo das operagdes sobre produtos financeiros negociados nos mercados ndo organizados
(Netting) [Lauwick (1994: p. 33)].

Os paises sdo classificados, ordenados de menor a maior risco, da seguinte forma: «1. Paises pertencen-
tes a OCDE, com moedas nacionais admitidas a cotagio no mercado de divisas; 2. Paises ndo classifica-
dos em nenhum outro grupo; 3. Paises com dificuldades transitérias; 4. Paises duvidosos; 5. Paises muito
duvidosos; 6. Paises falidos» [Costa Ran e Font Vilalta (1992: p. 146)].

Os pregos a vista sdo aqueles pelos quais sdo transaccionados em cada momento os activos, enquanto que
0s pre¢os a prazo sdo estimativas dos que se praticardo num futuro predeterminado.

Em cada pais existem virias taxas de referéncia. Como exemplos refiram-se as seguintes: em Espanha
a Mibor (Madrid Interbank Offered Rate), em Inglaterra a Libor (London Interbank Offered Rate), na
Franga a Pibor (Paris Interbank Offered Rate), na Alemanha a Zibor ( Zurich Interbank Offered Rate)
e a Sibor (Singapor Interbank Offered Rate) em Singapura. Sobre a forma de célculo destas taxas de
referéncia especifique-se o caso da taxa LIBOR a qual se determina mediante a andlise das cotagdes de
um nimero de bancos designados no momento, ordenam-se da maior para a menor, elimina-se a mais
alta ¢ a mais baixa sendo a média dai resultante a LIBOR.

Posigdo ¢, segundo Gillot e Pion (1993: p. 13), «o resultado de uma operagdo de troca.

Data de vencimento, data limite da finalizag@o da operagio.

10 O Risk Manegement glossary (1985) citado por Thornhill (1990, p. 1) define gestdo do risco da seguinte

forma: «A management discipline whose goal is to protect the assets and profits of an organization by
reducing the potencial for loss before it occurs, and financing, thougt insurance and other means,
potential exposures to catastrophic loss such as acts of God, human error, or court judgments. in
practice, the process consist of logical steps: risk or exposure identification; measurement and evalution
of exposures identified; control of those exposures through elimination and/or reduction; and financing
the remaining exposures so that the organization, in the event of a major loss, can continue to function
wirthout severe hardship to its financial stability».

11 Ketterer (1995: p. 34) define um mercado mediante a «especifica¢iio dos seguintes elementos: a) um

conjunto de instrumentos negociados; b) um conjunto de regras de negociagio: ¢) métodos de compen-
sagdo e de liquidacdo, e d) enquadramento legal e regulamentar». Os instrumentos podem ser a vista, a
prazo ou hibridos (resultantes de um activo a vista e um instrumento derivado). As regras de negociagio
definem como se efectuam as cotagdes e como sdo executadas, o tipo de ordens que se admitem ¢ 0
suporte fisico em que decorre a negociagdo (electrénico, telefénico ou viva voz). Relativamente a
compensacdo e a liquidacao, estas poderio ser através de entregas bilaterais, centralizadas através de
cémaras de compensacao, com garantia ou sem garantia. Os regulamentos € o enquadramento legal tém
a ver com a organizacao dos mercados nas componentes fiscal, contabilistica, restricoes de acesso e
outras».

12 Como exemplo indica-se a ISDA (International Swap Dealers” Association)
13 Hancock, citado por Bennetti, Rosemary, (1993: p. 45) afirma que «os investidores estdo mais seguros

ao adquirirem os produtos financeiros no mercado ndo organizado».

14 Designados na linguagem anglo-sax6nica por hedgers.
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