Relevacao e auditoria dos riscos financeiros
Uma perspectiva de gestdo

por Anténio Gomes Mota e Clementina Silva Barroso

A exposicdo aos riscos financeiros € uma realidade incontorndvel na gestao financeira empresarial do presente.
Neste ambito e a par da necessidade da definicao de politicas e praticas de gestdo de riscos, é cada vez mais
importante a forma como as mesmas sdo relevadas e controladas, quer no contexto da informacao prestada

a0 exterior quer no ambito da monitorizacdo interna de riscos. Estas dimensdes destacam a funcao de auditoria

interna e externa de riscos financeiros, geralmente subvalorizada no quadro mais geral da funcdo de auditoria.

importancia acrescida dos riscos financeiros decorre

do fenémeno de volatilidade dos precos da generali-

dade dos activos (financeiros e nao-financeiros) que
vem caracterizando, desde hé décadas, a economia mundial.
O conceito de riscos financeiros, no contexto deste artigo,
identifica-se com o de riscos de mercado, no sentido em que
a evolugdo dos precos é exégena & empresa e determinada
por um conjunto de factores que esta ndo controla. Assim,
excluem-se desta andlise as fontes e naturezas de risco que
estdo directa ou indirectamente relacionadas com a empre-
sa e de que é exemplo o risco de crédito.

Assim, a tipologia de riscos abrange o risco de taxa de
cambio, de taxa de juro, de preco de mercadorias e do mer-
cado accionista. O caso do mercado accionista merece uma
nota particular, na medida em que a volatilidade global do
preco das acgdes pode afectar directamente as empresas
numa tripla direccdo: no timing e valor de encaixe de
aumentos de capital, em processos de fusdes e aquisicoes e
na valorizacdo a pregos de mercado dos niveis de autono-
mia financeira e endividamento.
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Impacto e niveis de exposicdo aos riscos financeiros

A volatilidade dos pregos pode repercutir-se na empresa a
trés niveis: na conta de exploragdo, na tesouraria € no seu
valor. Esta exposicdo pode ser de transacg@o - no sentido em
que afecta directamente o valor de um fluxo econémico ou
financeiro - ou econémica, influenciando o nivel de actividade
e performance da empresa por impacto na procura sectorial,
na posicdo concorrencial, nos processos e custos de produgdo.

Tradicionalmente, o enfoque tem sido centrado na
exposicdo directa em detrimento da indirecta, atendendo a
sua maior visibilidade, mais facil quantificagdo, cobertura e
controlo, por ser mais facilmente isolavel e destacdvel nos
documentos financeiros e ter maior impacto de curto prazo.

Esta realidade é facilmente identificavel nos resultados
obtidos por Mota (2001) relativamente & percentagem de
empresas portuguesas que actua sobre diferentes horizontes
temporais em termos da exposi¢éo ao risco cambial, resul-
tados que, em comparagdo com os de Bodnar, Hayt e
Marston (1996) e Bodnar e Gebhardt (1999) - que analisaram
empresas néo-financeiras nos EUA e na Alemanha, respecti-
vamente -, mostram claramente no caso portugués uma
grande concentracGo de gestdo em operagdes em curso
(cerca de 80% dos casos).

Instrumentos de gestdo de risco
A este nivel, as empresas dispéem de duas fontes funda-
mentais de instrumentos: os produtos derivados (forwards,
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swaps, futuros e opgdes, apenas para citar os bdsicos), cujo
nivel de utilizagdo em Portugal é, conforme documentado
por Mota (2001), j& bastante significativo; e a utilizacdo de
técnicas de ajustamento operacional interno, desde decisoes
de &mbito mais tactico e de natureza financeira, como a
sobreposicdo de fluxos cambiais contrdrios, cldusulas de
revisdes automdticas de precos por variagdo de custo dos
inputs, a estratégias de diversificacdo de efeito a mais largo
prazo (producéo, mercados, investimentos, etc.).

Fundamentos da cobertura de riscos

No mundo de Modigliani e Miller, de mercados finan-
ceiros perfeitos e completos, na 6ptica do accionista, a
politica de cobertura de gestd@o dos riscos financeiros seria
irrelevante, na medida em que aquele, de per si, disporia
dos meios e instrumentos adequados para diversificar e
minimizar os riscos financeiros nos niveis e amplitudes dese-
jados. Numa visdo que contempla as friccées ao mundo de
MM, e em especial de Stulz e Smith (1985), Frooft,
Scharfstein e Stein (1993), DeMarzo e Duffie (1995) e
Leland (1998), mostram-se factores como a concentracéo
de capital e limitacdes de diversificacdo, custos de pressao
e insolvéncia financeira (financial distress), a convexidade
da funcéo impostos, politicas sub-6ptimas de investimento,
os custos de contratacGo com todos os stakeholders, a
remuneracdo dos gestores e efeitos de substituicdo com
politicas de endividamento e niveis de liquidez, que fazem
da politica de cobertura de riscos financeiros uma fonte de
incremento de valor para a empresa.

Al questdo fundamental em discussdo centra-se
na selectividade e nos graus de liberdade a conceder
d implementacdo de uma politica de cobertura
de riscos financeiros e particularmente na dicotomia
cobertura «versus» nao-cobertura.

Neste dmbito, a questdo fundamental em discuss@o cen-
tra-se na selectividade e nos graus de liberdade a conceder
& implementacdo de uma politica de cobertura de riscos
financeiros e particularmente na dicotomia cobertura versus
ndo-cobertura, assumindo-se que a ndo-cobertura incorpo-
ra a expectativa de que o impacto da volatilidade dos precos
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produziré um resultado mais favoravel que a eliminagdo

desse efeito (e deixando de lado o caso mais extremo de

realizagdo pelas empresas de operagdes de especulagdo
pura).

Como Stulz (1996) argumenta, dificilmente se encontrardo
nas empresas ndo-financeiras vantagens comparativas que
sustentem de uma forma sistemdtica a incorporacdo de
expectativas na funcdo financeira empresarial, nomeada-
mente em termos de know-how, meios, proximidade de mer-
cados e acesso & informagdo.

A explicagdo para a abundante evidéncia empirica para
tal incorporacdo de expectativas, como Mota (2001 a)
mostrou para o caso portugués, poderd decorrer de duas
questdes distintas mas complementares:

- Haveréd alguns equivocos neste dominio quanto ao papel
e & criacdo de valor da funcao financeira da empresa -
afirmag@o de competéncias, expectativas de resultados,
fenémenos de imitagdo?

- Qual a importéncia da inovagdo financeira e da concor-
réncia bancdria, cada vez mais sofisticada, particular-
mente na drea de produtos derivados, na viséo e gestdo
empresarial de riscos financeiros?

As respostas poderdo convergir para uma recentragem da
andlise:

— Em detrimento de quanto se deve cobrir, importard poten-
ciar a eficiéncia, a agilidade e o alcance da coberturg;

— Em detrimento da sofisticagdo e complexidade técnica da
especulacGo ou da gestdo de expectativas, importard
potenciar o desenvolvimento da capacidade de identifi-
cacdo, quantificacdo - em valor e no tempo - e eliminagdo
eficiente de riscos.

Em qualquer circunstdncia, parece claro que importa que
a empresa disponha de uma politica de gestdo de riscos
financeiros e que seja capaz de explicitar:

- Orientag@o global sobre o dmbito e grau de cobertura dos
diferentes riscos;

— |dentificagdo, complementar, dos eventuais graus de
liberdade de actuacdo da funcéo financeira - dimenséo
e horizonte temporal;

— Definicgo de procedimentos em termos da fundamen-
tac@o, avaliacéo e controlo das decisdes, relativamente ao
risco assumido e instrumentos utilizados, por parte da
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funcao financeira;

— Definicdo de automatismos de decisdo, que evitem
constrangimentos operacionais ao acompanhamento
da dinédmica de evolucdo de mercados e produtos
financeiros.

Al pressdo da relevacdo contabilistica

Em termos dos niveis de exposicdo aos riscos financeiros,
e sobretudo no que concerne & forma como as empresas
actuam sobre os mesmos, muito especialmente através da
utilizacdo de produtos derivados, tem havido nesta Gltima
década uma profunda alteragdo relativamente as exigén-
cias de prestacdo e relevagdo de informacéo para o exteri-
or. Esta evolucdo, por enquanto, apenas afecta os paises
cujo enquadramento normativo e regulamentar dos sis-
temas de informacé@o contabilistica é mais rigoroso e exten-
sivo (particularmente os EUA e a Gra-Bretanha), mas inexo-
ravelmente ird estender-se aos restantes paises, tendo pre-
sente que em sede de normas, directivas e standards de
relevacdo contabilistica se caminha também a passos lar-
gos para uma crescente homogeneizacéo e uniformizacéo
de principios e procedimentos.

A forma como as empresas actuam sobre os riscos,
muito especialmente através da utilizacdo de produtos
derivades, tem obrigado nesta dltima década
a uma profunda alteracdo relativamente as exigéncias
de prestacao e relevacdo de informacao
para o exterior.

Centrando a ateng@o nos aspectos de relevacéo da infor-
magdo em detrimento dos que se encontram mais directa-
mente relacionados com técnicas e procedimentos de con-
tabilizaggo — de menor interesse no contexto do tema em
andlise — e tomando como referéncia as directivas SFAS
(Statement of Financial Accounting Standards) do FASB
(Financial Accounting Standards Board), foi com a publi-
cagdo da SFAS n° 105 em 1990 que se verificou o primeiro
avango substancial na relevagdo de informacdo sobre
gestao de riscos financeiros. Esta directiva impés a obriga-
toriedade de as empresas relevarem nos anexos das
demonstracées financeiras os valores em aberto (pelo seu
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valor nominal ou contratual) de transacgdes com produtos
fora-do-balango, essencialmente os produtos derivados,
recomendando ainda a apresentacdo de informacdo que
caracterizasse a natureza e termos contratuais dos produtos
e riscos (de mercado e crédito) associados. Ainda que a
informacéo prestada fosse manifestamente insuficiente para
aferir de forma adequada quanto aos objectivos de utiliza-
céo dos derivados, e de um modo mais geral quanto & politi-
ca de gestdo dos riscos financeiros definida pela empresa,
tratou-se de um primeiro passo nesta direcgao.

A SFAS n° 107, publicada em 1991, apresenta como
ponto quase Unico neste dominio a obrigatoriedade de, a
par do valor nominal ou contratual das posicées detidas em
instrumentos fora do balango, também se indicar o respecti-
vo valor de mercado (fair value).

A publicacgo em 1994 da SFAS n° 119 representa o
segundo avanco substancial na relevagdo do nivel e objec-
tivos da utilizacdo de derivados. Em primeiro lugar, obriga &
disting@o entre posicoes de especulacdo e/ou intermediacéo
(trading purposes) e as posicoes destinadas a outros objec-
tivos, exigindo a explicitagdo dos mesmos. Em segundo
lugar, exige a desagregacdo da informag@o sobre os produ-
tos em termos de tipologia (swaps, FRAS, opcdes, etc.), tipo
de activo (taxa de juro, taxa de cdmbio, mercadorias, etc.) ou
outra classificagéo que seja consistente com os objectivos de
gestdo da empresa destes instrumentos.

Finalmente, com a publicacdo em 1998 da SFAS n°® 133,
deu-se o Ultimo e relevante passo, até ao momento, neste
dominio. Esta directiva desagrega e amplia de forma muito
significativa o nivel de informacéo & exigido pela SFAS n°
119, em particular:

— Explicitacgo da utilizagdo dos derivados em quatro
grandes categorias: cobertura das exposicdes (alteracéo
de valor) de activos e passivos j& existentes; cobertura das
exposicoes que afectardo o nivel de cash-flow gerado por
transacgdes futuras; cobertura de exposicdes criadas por
investimentos em actividades no exterior e, por Gltimo, uti-
lizagdes ndo destinadas a objectivos de cobertura;

- Explicitag¢do, & partida, da metodologia utilizada para a
avaliagdo da eficiéncia da cobertura realizada com deriva-
dos, bem como a medida de quantificacéo de tal eficién-
cig;
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- ExtensGo do conceito de derivados aqueles que estdo
embebidos em operagdes de aplicagdo ou financiamento

e que as configuram com determinadas caracteristicas

(limites minimos e/ou méximos de variacéo de pregos, por

exemplo, na linha do que se referiu quando se analisou @

evolucdo dos produtos derivados).

Estas alteracdes representam, como facilmente se consta-
ta, um significativo aprofundamento do grau de informacao
prestado ao exterior e deverdo |& possibilitar, do ponto de
vista da avaliag@o externa, um substancial avango na andlise
da gestdo dos riscos financeiros de cada empresa. O seu
conteddo, no entanto, foi objecto de tal polémica junto de
profissionais e académicos que a sua implementacdo foi
sendo sucessivamente adiada, sendo apenas implementada
em 2001.

O principal foco de discussdo nédo se centrou tanto no
grau e detalhe de informagdo, mas fundamentalmente na
relevagdo (momento, forma e impacto) dos resultados obti-
dos nos derivados e na sua ligacdo ds operacdes comerciais
e financeiras cuja cobertura em termos de riscos visavam
assegurar.

0 contedido das alteracdes foi objecto de tal polémica
junto de profissionais e académicos
que a sua implementacdo foi sendo sucessivamente
adiada, sendo apenas implementada em 2001.

A este propésito importa ter em conta os riscos inerentes
a uma excessiva centragem da gestdo de riscos na andlise
da utilizacdo de derivados. Muito mais do que no
enquadramento da identificacgo e medicdo das
exposicdes aos diferentes riscos financeiros como objecto
informativo de per si, é somente no contexto da funda-
mentacdo das transacgdes de derivados que aquela reali-
dade ¢é integrada. No limite, a nédo-utilizag¢do de produtos
derivados dispensa qualquer referéncia objectiva e cir-
cunstanciada aos riscos financeiros suportados pelas
empresas.

Noutros termos, e & luz da SFAS n° 133, poder-se-a dis-
por da informagéo minima para se avaliar da actuacdo da
empresa em termos da utilizacdo de derivados, mas néo se
dispord da necessaria informagdo para se aferir do grau de
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exposicdo ex ante e global do modo como a empresa feré
gerido @ mesma, a ndo ser na componente, se existir, de uti-
lizacdo de derivados. Neste sentido, a excessiva centragem
normativa na utilizagdo de derivados podera fomentar prati-
cas de ndo-cobertura, porque o controlo principal ndo esta
no objecto (exposicdo) mas na familia mais visivel de instru-
mentos disponiveis (derivados).

Por outro lado, e mesmo no contexto em que a adminis-
tracdo da empresa pretende definir uma politica de cobertu-
ra de riscos, se a formalizag@o e configuracdo de tal politica
se centrar também na utilizacéo de derivados (em linha com
a pressdo externa da relevacdo informativa), poderd
enviesar significativamente os resultados pretendidos e,
inclusive, por excessiva regulamentacdo interna de tal uti-
lizagdo, incentivar involuntariamente a implementacdo de
programas menos completos e/ou eficientes de gestdo dos
riscos financeiros.

0 papel da auditoria
O controlo e avaliagdo de politicas e gestdo de riscos

financeiros aparece assim como uma necessidade crescente
tanto do ponto de vista de avaliagdo externa como no
quadro das atribuicdes da auditoria interna. Em ambos os
casos, e ainda que com objectivos e perspectivas diferenci-
adas, as duas principais dreas de actuagdo seriam:

— Andlise e avaliagdo quanto & forma como a empresa iden-
tifica e quantifica as naturezas e niveis de exposi¢Go aos
diferentes riscos financeiros, nas dimensées financeira,
econdémica e transaccional;

— Andlise e avaliagdo das estratégias de actuacdo, técnicas
e instrumentos utilizados na gestdo dos riscos financeiros.
O desenvolvimento, tanto externo como interno, deste

novo &mbito da funcdo de auditoria contribuiria para uma

muito maior visibilidade e explicitacdo das decisdes neste
dominio dos gestores de topo e da forma como os respon-
sGveis financeiros as concretizam.

Como é natural, o desenvolvimento desta funcdo pres-
supde um conjunto de requisitos que est@o longe de adquiri-
dos, tanto no seio das empresas objecto de andlise como
nas préprias empresas de auditoria.

Em primeiro lugar, e desde logo, é necessdria a imple-
mentacéo interna de politicas e procedimentos que sirvam
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de referéncia e afericdo da gestdo de riscos realizada.

Em segundo, e por se tratar de uma drea de razodvel com-
plexidade técnica e operacional, na qual a investigagdo cien-
tifica e experiéncia prética sado ainda relativamente limitadas,
néo hd ainda uma base metodolégica de procedimentos e
standards que sirvam de orientacGo ao trabalho a desen-
volver.

Em tferceiro, e em linha com o ponto anterior, trata-se de
uma funcéo que exige um grau de conhecimento técnico e
de know-how muito especializado, pressupondo forte investi-
mento em formagdo e especializagdo dos meios humanos
envolvidos. B
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